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บทคัดย่อ 

 
การเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO)  เป็นกิจกรรมของ

บริษทัในการแสวงหาเงินทุนเพิ่มเติม เพื่อการพฒันาหรือเพื่อขยายธุรกิจและการขยายตวัของบริษทั 
ซ่ึงโดยส่วนมากบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มกัมีการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าเพื่อดึงดูดนักลงทุน  งานวิจยัในคร้ังน้ีจึงได้ท าการศึกษาปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอของประเทศไทย โดยท าการพิจารณามุมมองทางด้านลักษณะ
โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั  คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลพื้นฐานของ
บริษทั และขอ้มูลทางการเงินของบริษทั บริษทัตวัอยา่งท่ีใชท้  าการศึกษาไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ ท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ัง
แรกของประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 ถึง 2559  จ  านวน 51 บริษทั และสถิติท่ีใชว้เิคราะห์ปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ไดแ้ก่ การวเิคราะห์
การถดถอยพหุคูณ 

ผลการศึกษาพบว่าขนาดของบริษัท รวมถึงอัตราการเติบโตของก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่ายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบั
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า  แต่อตัราการเติบโตของยอดขายมี
อิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า  
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตควรพิจารณาปัจจัยท่ี มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าในดา้นอ่ืนรวมถึงท าการศึกษาบริษทัตวัอย่างใน
ตลาดหลักทรัพย์ท่ีนอกเหนือจากตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ และส าหรับบริษัทผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO สามารถน าปัจจยัดงักล่าวไปใชใ้นการวางแผนเตรียมตวัในการเขา้จดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ส่วนนกัลงทุนสามารถใชเ้ป็นสัญญาณเพื่อประกอบการตดัสินใจในการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO  
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ABSTRACT 
 

An Initial Public Offering (IPO) is a process in which listed companies used to raise 
capital for business expansion. The underpricing of IPOs is mostly found in most companies first 
entering the stock markets in order to attract investors. This research aims to study the factors 
determining the IPO underpricing of the listed companies in the Market for Alternative 
Investment (MAI) of Thailand.  

The research investigates the influencing factors, including the structures of boards 
of directors of the listed companies, underwriter qualifications, the company information, and 
financial statements of the listed companies on MAI, Thailand during 2012 – 2017 fiscal years.  

The results indicated that there is a positive relationship between IPO underpricing 
and sales growth as well as EBITDA growth. Conversely, firm size has a negative effect on IPO 
underpricing. These results can be applied as informative information for underwriters prior to 
entering the MAI, and in addition, could be helpful to the decision making process of investors 
regarding IPO investment. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

จากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัประเทศไทยมีการขยายตวัในการส่งเสริม
การลงทุนทั้งในส่วนของภาครัฐบาลและภาคเอกชน ดงันั้นจึงเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดเล็กท่ีมีความส าคญัเป็นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศและมีศกัยภาพการเติบโตสูงให้
สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนเพื่อท าให้ธุรกิจเติบโตอย่างย ัง่ยืน ภายใตก้ารก ากับดูแลท่ีดี มีความ
โปร่งใส รับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้มและมีความพร้อมในการแข่งขนั สามารถระดมเงินทุน
เพิ่มเติมไดจ้ากสาธารณะ โดยระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI: Market for Alternative 
Investment) ซ่ึงท าหน้าท่ีในการเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก มีทางเลือกในการ
ระดมทุนเทียบเท่าธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพื่อจะ
น าเงินทุนท่ีไดรั้บจากการระดมทุนไปใช้ในการขยายธุรกิจหรือใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อเสริม
ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั ท าให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก ท่ีมีศกัยภาพสูงและตอ้งการ
ขยายธุรกิจจึงเข้ามาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI: Market for 
Alternative Investment) เพิ่มมากข้ึน  

ดงันั้นการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ของ
บริษทั เช่น Caselli (2010) กล่าวว่า การเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 
(Initial Public Offering : IPO) เป็นกิจกรรมของบริษทัแสวงหาเงินทุนเพิ่มเติม เพื่อการพฒันาหรือ
เพื่อขยายธุรกิจและการขยายตวัของบริษทัและ Daily et al. (2003) พบว่าการเสนอขายหลกัทรัพย์
ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นขั้นตอนท่ีส าคญัท่ีสุดประการหน่ึงในการพฒันา
กระบวนของบริษทัซ่ึงเป็นยุทธศาสตร์การเร่ิมตน้ในการเปล่ียนแปลงขององค์กรให้เติบโตอย่าง
รวดเร็ว ซ่ึงในช่วงท่ีมีการเร่ิมตน้ท า IPO บริษทัก็จะมีขอ้มูลเก่ียวกบัแผนในการพฒันาอนาคตของ
บริษทัในขณะท่ีนกัลงทุน (Investor) อาจจะมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
เพียงเล็กน้อยจึงท าให้นกัลงทุนตดัสินใจผิดพลาด เพราะการเปิดเผยขอ้มูลและมูลค่าของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ทั้งน้ีเพื่อแกไ้ขปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัระหวา่งบุคคลภายใน
และนกัลงทุนภายนอก จากการท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ไม่มีสถิติการซ้ือขายยอ้นหลงั
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ของราคาหลกัทรัพย ์ IPO และการจะรับรู้ขอ้มูลอ่ืนๆ ของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ก็มี
แหล่งขอ้มูลอยา่งจ ากดั นกัลงทุนจึงอาศยัปัจจยัอ่ืนท่ีใชเ้ป็นสัญญาณในการส่ือถึงคุณภาพของบริษทั
ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO บริษทัจึง
จ าเป็นท่ีจะตอ้งใชว้ิธีการท่ีเหมาะสมเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล จากผลกระทบท่ีเกิดข้ึน
จะเห็นไดว้่าการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
IPO ตอ้งอาศยัความพยายามอยา่งมากจากผูบ้ริหารระดบัสูง ซ่ึงรวมถึงคณะกรรมการบริษทัและท่ี
ส าคญัในกระบวนการน้ี คือ การออกแบบระบบก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีประสิทธิภาพและ Sahoo 
(2014) และ Anis (2010) ช้ีให้เห็นว่าองค์ประกอบและความสามารถของคณะกรรมการนั้นมี
ความส าคญัอย่างมากต่อความส าเร็จในการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO นอกจากนั้น โครงสร้าง
ของคณะกรรมการและผลประโยชน์ทางการเงินมีความเช่ือมโยงกนัในระหว่างการออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จะมีปัญหาตวัแทนเกิดข้ึนเป็นจ านวนมากเน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัและ
มูลค่าของบริษทั ทั้งน้ีการแก้ไขปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกันระหว่างบุคคลภายในและนัก
ลงทุนภายนอก อาจจะท าใหน้กัลงทุนตอ้งอาศยัปัจจยัอ่ืนท่ีใชเ้ป็นสัญญาณในการส่ือถึงคุณภาพของ
บริษทัหลกักทรัพย ์IPO เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์ IPO  เช่น ช่ือเสียง
ของวาณิชธนกิจ อัตราการถือหุ้นของผู ้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ ช่ือเสียงของผู ้สอบบัญชี 
ความสัมพนัธ์ของกลุ่มบริษทัแม่ และการสนับสนุนของนายทุน เพื่อท าการประเมินเก่ียวกับ
ประสิทธิภาพของหลกัทรัพย ์IPO 

การศึกษาท่ีมีอยูม่กัใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณเพื่อแสดงให้เห็นปัญหาความไม่เท่าเทียม
กนัของขอ้มูล เช่น Akerlof (1970) กล่าววา่ ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นขอ้บ่งช้ีบางประการในการให้
สัญญาณแก่นกัลงทุนเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
และงานวิจยัในอดีต พบวา่การส่ือสารท่ีมีความน่าเช่ือถือจะอธิบายถึงขอ้มูลท่ีส าคญัของบริษทัเม่ือ
ท าการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO สามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนได ้แนวคิดพื้นฐานของการศึกษา คือ เม่ือบริษทัท าการเสนอ
ขายหลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) หากนกัลงทุนไม่มีขอ้มูลอ่ืน
เก่ียวกบัหลกัทรัพย ์IPO ก็จะประเมินราคาหลกัทรัพย ์IPO จากขนาดของสินทรัพยแ์ละก าไรสุทธิ
ของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ตลอดจนกระแสเงินสดจากหนงัสือช้ีชวนท่ีออกโดยผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซ่ึงประกอบด้วยข้อมูลเก่ียวกับสินทรัพย์ ท่ีมาของรายได้ มุมมองทาง
เศรษฐกิจและการวางแผนการลงทุน โดยบริษทัจะท าการก าหนดกลยุทธ์และแสดงขอ้มูลเพื่อส่ง
สัญญาณเก่ียวกับข้อมูลภายในของบริษัทผูอ้อกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ให้แก่นักลงทุนและ
นกัวเิคราะห์ของตลาด IPO และนอกจากน้ีบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จ าเป็นตอ้งลดความ
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ไม่ เท่า เทียมกันของข้อมูลผ่านการส่งสัญญาณหลายประการ ซ่ึงรวมถึงการมีโครงสร้าง
คณะกรรมการท่ีดี เช่น  โครงสร้างการบริหาร ช่ือเสียงของคณะกรรมการ การมีส่วนร่วมของ
คณะกรรมการ และขนาดของคณะกรรมการ  ความรู้ความสามารถของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดับสูง 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Sahoo, 2014 ; Yatim, 2011; Anis, 2010) และนอกจากน้ียงัมี
นกัวิจยัหลายท่านพบว่า ผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขนาดของบริษทั และอายุของ
บริษทั สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหาร เงินลงทุนร่วมโดยนายทุน จ านวนปัจจยัเส่ียงล้วนแล้วมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ IPO เพื่อจะส่ือถึงคุณภาพและมูลค่าของบริษัทผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ต่อนกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO อย่างไรก็ตามบริษทัท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะพยายามในการลดความเส่ียงทางดา้นราคาเพื่อให้นกัลงทุนสนใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO โดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าเป็น
การชดเชยให้กบันกัลงทุนในเร่ืองของความเช่ือท่ีนกัลงทุนเช่ือว่าผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ความ
ได้เปรียบในเร่ืองของข้อมูลภายในของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มากกว่านักลงทุน 
(Sahoo, 2014; Martani et al, 2012; Anis, 2010; Yatim, 2011; Morsfield & Ten, 2006; Susanto, 
2007; Zhang et al., 2007; Certo et al. 2001; Hung, 1998; Barry et al., 1990; Rock, 1986) 

นอกจากน้ีรายงานทางการเงินก็เป็นแหล่งข้อมูลอีกแหล่งหน่ึงท่ีนักลงทุนใช้ในการ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนและผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ใช้ในการประเมินบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO เพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเช่ือถือให้กับหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan et al. 2013) และหน่ึงในกระบวนการของการออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ก็คือบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งส่งมอบงบการเงินให้ผูต้รวจสอบ
บญัชีตรวจสอบและรับรองงบการเงิน โดยท่ีผูต้รวจสอบบัญชีจะต้องเป็นบุคคลท่ี ได้รับความ
เห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ดงันั้นงบการเงินท่ีได้รับรองในการ
ตรวจสอบแลว้จะช่วยเพิ่มความน่าเช่ือและคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ไดใ้น
มุมมองของนกัลงทุนและเป็นปัจจยัหน่ึงในการลดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่าของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงการศึกษาของ Beatty (1989) ช้ีใหเ้ห็น
ว่าผูต้รวจสอบบัญชีท่ีมี ช่ือเสียงจะช่วยเพิ่มความน่าเช่ือถือของข้อมูลทางการเงินของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และการศึกษาของ Hasan et al. (2013) พบวา่ปัจจยัทางดา้นขอ้มูลทาง
การเงินของบริษทัจากหนงัสือช้ีชวนใชเ้ป็นสัญญาณในการส่ือถึงผลการด าเนินงานและคุณภาพของ
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ในอดีตท่ีผา่นมาซ่ึงสามารถวดัไดจ้าก สินทรัพยร์วม ก าไรจาก
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การด าเนินงาน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ซ่ึงอตัราส่วนทาง
การเงินทั้งหมดถูกค านวณจากค่าเฉล่ียท่ีได้จากงบการเงินสองรอบบญัชีล่าสุดก่อนท่ีบริษทัจะ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 

จากปัญหาท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่า นกัลงทุนจะพบกบัอุปสรรคในการวดัมูลค่า
ของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เน่ืองจากหลกัทรัพย ์ IPO จะไม่มีขอ้มูลสถิติการซ้ือขาย
ในอดีต ดงันั้นจึงเกิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO กบันกั
ลงทุนและบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะพยามยามส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุนเพื่อจะ
แก้ไขปัญหาดังกล่าวจึงเป็นท่ีมาของงานวิจัยเพื่อศึกษา ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ขอบเขตของการศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีจะ
พิจารณามุมมองทางด้านลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั  คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกับการ
จ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั และขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ซ่ึงช่วงระยะเวลาใน
การศึกษาคร้ังน้ีเร่ิมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2559 เน่ืองจากในปี พ.ศ. 2555 เป็นปีท่ีประเทศไทย
พึ่งจะผา่นพน้วกิฤตปัญหาจากเหตุการณ์อุทกภยัท่ีเกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย
ในวงกวา้ง ส่งผลให้เศรษฐกิจภายในประเทศชะงกัลงในปี พ.ศ. 2554 ท าให้นโยบายเศรษฐกิจในปี 
พ.ศ. 2555 ใหค้วามส าคญักบัการเพิ่มรายไดจ้ากตลาดหลกัและตลาดใหม่ท่ีมีศกัยภาพสามารถเขา้ถึง
แหล่งเงินทุนโดยผูป้ระกอบการสามารถน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) เพื่อจะน าเงินทุนท่ีได้รับจากการระดมทุนไปใช้ในการขยายธุรกิจหรือใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวยีนเพื่อเสริมความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัโดยรายละเอียดต่าง ๆ ของงานวจิยัจะกล่าวถึงใน
ล าดบัต่อไป 
 
1.2  ค ำถำมในกำรวจัิย 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) สามารถสรุปเป็นค าถามในการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.2.1 ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) หรือไม่และอยา่งไร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัตอ้งการศึกษาวา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการ
ท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของ
กรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนและการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและ
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ประธานกรรมการบริษทั มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing)  อยา่งไร 

1.2.2 คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) หรือไม่และอยา่งไร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาวา่ ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
ผูต้รวจสอบบญัชี มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing)  อยา่งไร 

1.2.3 ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) หรือไม่และอยา่งไร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาวา่ อายุของบริษทั ขนาดของบริษทั  สัดส่วนการ
ถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทั สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั เงินลงทุนนอกตลาด ปัจจยัความ
เส่ียง มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing)  อยา่งไร 

1.2.4 ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) หรือไม่และอยา่งไร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  อยา่งไร 
 
1.3  วตัถุประสงค์กำรวจัิย 

ในการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) 
ของประเทศไทยมีวตัถุประสงคใ์นการวจิยั ดงัต่อไปน้ี  

1.3.1 เพื่อวิเคราะห์ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
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1.3.2 เพื่อวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 

1.3.3 เพื่อวเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอ
ไอ (MAI) 

1.3.4 เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม
เอไอ (MAI) 
 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1.4.1 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ามารถน าขอ้มูลมาใช้
ในการควบคุมบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นเร่ืองของการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
IPO ของแต่ละบริษทัมีความเหมาะสม ถูกตอ้งและมีความน่าเช่ือถือ 

1.4.2 บริษทัท่ีตอ้งการหาแหล่งเงินทุนในการพฒันาหรือขยายธุรกิจสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลเพื่อ
การวางแผนในการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

1.4.3 นกัลงทุนสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลในการวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์
IPO 

1.4.4 นกัศึกษา นกัวิชาการ และผูท่ี้สนใจสามารถน าขอ้มูลไปเป็นแนวทางพฒันาองคค์วามรู้
ต่อไปในอนาคตในการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  
 
1.5  ขอบเขตของงำนวจัิย 

ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย ผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตของงานวจิยัไวด้งัน้ี 

1.5.1 ขอบเขตดา้นประชากร 
ในการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 

(MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่
ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก ในระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2559 แยกตามประเภทของกลุ่ม
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อุตสาหกรรม 7 กลุ่ม จ านวน 51 บริษทั ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 6 บริษทั 
เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจดงักล่าวมีลกัษณะการด าเนินธุรกิจ ขอ้บงัคบั มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินและหลกัเกณฑ์อ่ืนๆ นอกเหนือจากหลกัเกณฑ์ทัว่ไปของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการวิเคราะห์ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งคลาดเคล่ือนไดแ้ละ
สาเหตุการเลือกปีท่ีเร่ิมตน้การเลือกกลุ่มตวัอยา่งเป็นปี พ.ศ. 2555 เน่ืองจากในปี พ.ศ. 2555 เป็นปีท่ี
ประเทศไทยพึ่งจะผา่นพน้วกิฤตปัญหาจากเหตุการณ์อุทกภยัท่ีเกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ในวงกวา้งและเศรษฐกิจในประเทศชะงกัลงในปี พ.ศ. 2554 ท าให้นโยบายเศรษฐกิจ
ในปี พ.ศ. 2555 ให้ความส าคญักบัการเพิ่มรายไดจ้ากตลาดหลกัและตลาดใหม่ โดยกลุ่มตวัอย่างท่ี
ไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 
2559 แบ่งตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO)   จ านวน  4  บริษทั 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  จ านวน  4  บริษทั 
3. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)    จ านวน  9  บริษทั 
4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) จ านวน  4  บริษทั 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC)   จ านวน  7  บริษทั 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE)   จ านวน 20 บริษทั 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH)   จ านวน  3  บริษทั 
  รวมกลุ่มตวัอยา่ง     จ านวน 51 บริษทั 
 

1.5.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก

ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย โดยใชว้ิธีการศึกษาขอ้มูลในรายงานประจ าปี หนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูล
ออนไลน์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ 
SATSMART ซ่ึงเน้ือหาในการศึกษาเพื่อน าไปสู่การสร้างตัวแปรท่ีใช้ศึกษาในงานวิจัยโดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตัวแปรตำม (Dependence Variables) 
ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง

แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  ซ่ึงเป็นการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (Underpricing) ตามแนวทางการวิจยัของ Miller and Reilly (1987) โดยการประเมิน
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การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยค่าผลตอบแทนตลาด  

 
ตัวแปรอสิระ (Independence Variables) 

  ตัวแปรอิสระในการวิจัยคร้ังน้ี แบ่งออกเป็นตัวแปรด้านลักษณะโครงสร้างของ
คณะกรรมการบริษทั  คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั 
ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 1. ลกัษณะของโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั โดยพิจารณาเฉพาะ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนและการควบ
ต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั  
 2. คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาเฉพาะ ท่ีปรึกษาทางการ
เงิน ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูต้รวจสอบบญัชี 
 3. ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท โดยพิจารณาเฉพาะ อายุของบริษัท ขนาดของบริษทั 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทั สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั เงินลงทุนนอกตลาด 
ปัจจยัความเส่ียง 
 4. ขอ้มูลทางการเงิน โดยพิจารณาเฉพาะ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
ตวัแปรควบคุมในการวิจยัคร้ังน้ี ได้แก่ ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อช่วยแยก

ผลกระทบของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตามและช่วยเพิ่มความสมเหตุสมผลของโมเดล 
ประกอบดว้ยคณะกรรมการบริษทั และมีคณะกรรมการเฉพาะด้านอีก 5 คณะ ไดแ้ก่ 

คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบรรษัทภิบาล คณะกรรมการสรรหาและพิจารณา
ผลตอบแทน คณะกรรมการบริหาร และคณะกรรมการบริหารความเส่ียง 
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1.6  นิยำมศัพท์ 
โครงสร้างคณะกรรมการ (Corporate Board Structure) หมายถึงคณะกรรมการบริษทั

และคณะกรรมการเฉพาะดา้นอีก 5 คณะ ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร 
คณะกรรมการบริหารความเส่ียง คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและคณะกรรมการสรรหาและ
พิจารณาผลตอบแทน ซ่ึงขอ้ก าหนดท่ีกฎหมายก าหนดให้จ  านวนกรรมการขั้นต ่าไวไ้ม่น้อยกว่า 5 
คนแต่ไม่ไดก้  าหนดขั้นสูงไว ้ซ่ึงบริษทัแต่ละบริษทัสามารถก าหนดจ านวนกรรมการไวใ้นขอ้บงัคบั
ของบริษทั อย่างไรก็ตามจ านวนกรรมการของบริษทัไม่ควรมีขนาดท่ีเล็กจนเกินไปจนท าให้ขาด
ความหลากหลายในเร่ืองของความคิด และไม่ใหญ่เกินไปจนขาดความความคล่องตวั บริษทัควร
จะตอ้งพิจารณาปัจจยัท่ีส าคญัในหลายๆ ดา้นในการก าหนดจ านวนกรรมการ เช่น ขนาดและความ
ซับซ้อนของธุรกิจ ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ ความเส่ียงในการปฎิบตัตามกฎหมายและใน
ปัจจุบนัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นหน่ึงในองคป์ระกอบท่ีส าคญัต่อการเติบโตและความส าเร็จของ
ธุรกิจ 

หลักทรัพย์ท่ีออกจ าหน่ายแก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering: 
IPO) หมายถึง หุ้นท่ีก าลงัจะเขา้ตลาด บริษทัท่ีตอ้งการหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเพื่อน ามาขยายกิจการ
หรือกระจายการถือครองหลกัทรัพยใ์ห้แก่ประชาชนทัว่ไปก็สามารถน าหลกัทรัพยอ์อกมาเสนอขาย
ได้โดยมีบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ด าเนินธุรกิจประเภทการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นผูด้  าเนินการซ่ึง
จะตอ้งผ่านการตรวจสอบและไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์รวมถึงตอ้งจดัท าหนงัสือช้ีชวนใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ไดก้ าหนดไว ้ 

การก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (Underpricing) 
หมายถึง ความแตกต่างของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคาหลกัทรัพย์ใน
ตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกในทางการตลาด (อุปสงคแ์ละอุปทาน) และราคาหลกัทรัพยท่ี์ขาย
ในตลาดแรก (ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหนา้ระหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากวา่ราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนัแรกอยา่งมีนยัส าคญั
จะเรียกวา่การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (Underpricing) 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ประเทศไทย  หมายถึง บริษทั
มหาชนจ ากดัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เพื่อใหบ้ริษทัมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยงานวิจยัคร้ังน้ีจะหมายถึงบริษทัจดทะเบียนหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทยท่ีไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2555 – 2559  
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บทสรุป 
ในบทน้ีผูว้ิจยัได้อธิบายถึงความส าคญัของปัญหางานวิจยั วตัถุประสงค์ท่ีต้องการ

ศึกษา ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากงานวจิยั ขอบเขตของงานวจิยั นิยามศพัท ์ในบทท่ี 2 ถดัไป จะ
กล่าวถึงแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงประกอบดว้ย ทฤษฎีการไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูล (Information Asymmetric Theory) ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) แนวคิดทางดา้นการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
(Underpricing) รวมทั้งผลงานท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ผลงานวจิยัเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  สมมติฐานของงานวิจยั
และกรอบแนวคิดของงานวจิยั 
 
 

 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า

กวา่มูลค่า ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ ของประเทศไทย มีแนวคิด ทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งกบังานวจิยัและการทบทวนวรรณกรรม ดงัต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.1.1 ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Information Asymmetric) 
2.1.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
2.1.3 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

2.2 การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Publice 
Offering : IPO) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

2.3 แนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(Underpricing) 

2.4 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

2.5 กรอบแนวคิดในงานวจิยั 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

2.1.1 ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Information Asymmetric) 
ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล เป็นทฤษฎีท่ีช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ทางตรง

ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ IPO และการประมาณการความไม่แน่นอนของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ท่ีก าลังจะกระจายหลักทรัพย์ให้แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 
(Beatty & Ritter, 1986) และเม่ือท าการเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีตอ้งการหาแหล่งเงินทุนมกัจะมีขอ้มูลเก่ียวกบัแนวโน้มใน
อนาคตของบริษทั ในขณะท่ีนกัลงทุนทัว่ไปอาจจะมีขอ้มูลเพียงเล็กน้อยเก่ียวกบับริษทั จึงท าให้
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บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งใชก้ลยุทธ์ท่ีเหมาะสมเพื่อช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูล (Rock, 1986) 

อยา่งไรก็ตามทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลเป็นทฤษฎีหน่ึงท่ีนกัวจิยัไดก้ล่าวถึง
กนัอย่างแพร่หลายซ่ึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (Underpricing) เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล
ท่ีส่งผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยเ์สนอขายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก ซ่ึงการศึกษาของ 
Susanto (2007) อธิบายวา่ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลสามารถเกิดข้ึนระหวา่งกลุ่มของนกัลงทุน
ท่ีมีข้อมูลและไม่มีข้อมูล นักลงทุนท่ีมีข้อมูลมากกว่าจะซ้ือหลักทรัพย์ IPO ถ้าสามารถสร้าง
ผลตอบแทนในอนาคตได้ ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีได้รับขอ้มูลจากเพียงหนังสือช้ีชวนของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย ์ IPO จะซ้ือหุ้นแบบคาดการณ์ทั้งท่ีมีราคาสูงเกินไปและต ่าเกินไปผลท่ี
ตามมาคือ นกัลงทุนกลุ่มท่ีไม่มีขอ้มูลจะเขา้ครอบครองหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงเกินจริงมากเกินไป
และท าให้ขาดทุนจนตอ้งออกจากตลาดไป ทั้งน้ีผลการศึกษาของ Rock (1986) ช้ีให้เห็นวา่หน่ึงใน
ความทา้ทายของบริษทัท่ีจะออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO คือการแกไ้ขปัญหาความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในตลาดระหวา่งการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และไดแ้บ่งนกัลงทุนออกเป็น 
2 ประเภท ไดแ้ก่ นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและนกัลงทุนไม่มีขอ้มูล ซ่ึงในตลาดหลกัทรัพย ์IPO จะมีนกั
ลงทุนทั้งสองประเภท นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลจะไดรั้บรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีแทจ้ริงของบริษทั สภาพตลาด
ในอนาคตและจะซ้ือหลกัทรัพยเ์ฉพาะท่ีมีการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่า (Underpricing) เท่านั้น ในขณะท่ีนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลจะซ้ือหลกัทรัพยทุ์กตวัโดยการ
คาดการณ์จากขอ้มูลท่ีตนเองมี เพราะหากนักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลได้รับจดัสรรหลกัทรัพย ์IPO มี
โอกาสมากท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะเร่ิมซ้ือขายในระดบัราคาท่ีต ่าลง หรืออาจกล่าวได้ว่าส าหรับนกั
ลงทุนท่ีไม่มีข้อมูลแล้ว ผลตอบแทนท่ีจะได้รับหากได้รับการจัดสรรหลักทรัพย์จะน้อยกว่า
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการเม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO แต่นกัลงทุนจะซ้ือหลกัทรัพยเ์ฉพาะบริษทั
ท่ีมีผลตอบแทนท่ีต้องการเป็นบวก ในกรณีท่ีได้รับจัดสรรหลักทรัพย์ ดังนั้ นผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จึงจ าเป็นตอ้งก าหนดราคาหลกัทรัพยข์องตนเองให้ต ่ากว่ามาตรฐาน เพื่อชดเชย
ความเส่ียงของนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล   

นอกจากน้ี Beatty and Ritter (1986) ได้ศึกษาเพิ่มเติมจากแนวคิดของ Rock (1986) 
ช้ีให้เห็นว่าการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (Underpricing) เกิด
จากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย์
และไม่มีขอ้มูลของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (Underpricing) เกิดจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ซ่ึงสามารถเกิดข้ึนได้
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ระหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุนโดยท่ีบริษทัท่ีออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลโดยการออกหนังสือช้ีชวนซ่ึง
ประกอบดว้ยขอ้มูลต่างๆ เก่ียวกบับริษทัของตนเอง บริษทัจะพยายามลดความไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลโดยใชผู้ต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง (Beatty, 1989) นอกจากนั้น 
Zhang et al.(2007) พบว่าอายุของบริษทัเป็นตวับ่งช้ีว่าบริษทัสามารถด าเนินงานมาได้ยาวนาน
เพียงใด ซ่ึงนกัลงทุนจะรับทราบขอ้มูลจากบริษทัท่ีมีอายกุารด าเนินงานท่ียาวนานมากกวา่จะช่วยลด
ความไม่เท่าเทียมของขอ้มูลตลอดจนความไม่แน่นอนในอนาคต บริษทัท่ีมีอายุยาวนานสามารถ
สร้างความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนและ Carter and Manaster (1990) กล่าววา่การ
ลดผลกระทบจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลของนกัลงทุนในตลาด ท่ีหน่วยงานควบคุมตอ้งการ
ให้มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีจ าเป็นต่อการคาดการณ์ในอนาคตไวใ้นหนังสือช้ีชวน งบการเงิน และ
ขอ้มูลเผยแพร่อ่ืน โดยบริษทัสามารถก าหนดทิศทางเพื่อลดการประมาณการความไม่แน่นอนได้
โดยการจา้งผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูง 

ดงันั้น ทฤษฎีการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลไดถู้กน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เพื่อช่วยให้
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยส์ามารถหาวิธีการในการลด
ปัญหาการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลท่ีจะส่ือสารสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล
เก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บในอนาคตและช่วยให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจในการ
ลงทุนเข้ามามีส่วนร่วมในการซ้ือขายหลักทรัพย์ IPO โดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพัฒนา
สมมติฐานในล าดบัต่อไป 

2.1.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีท่ีนกัลงทุนใชใ้นการศึกษาถึงพฤติกรรมของบริษทัผู ้

ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยส่์งสัญญาณใหก้บันกัลงทุนซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีใชใ้นแกปั้ญหาความไม่เท่าเทียม
กนัของขอ้มูลระหวา่งบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และผูมี้ศกัยภาพเป็นผูล้งทุนใหม่ บริษทั
จะมีการส่งสัญญาณบางอยา่งให้กบันกัลงทุนทราบวา่พวกเขาเป็นบริษทัท่ีมีคุณภาพท่ีดีเลิศ Leland 
et al.(1977) กล่าวว่าบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีคุณภาพสูงจ าเป็นต้องส่งสัญญาณ
คุณภาพของบริษทัให้กบันกัลงทุนโดย Spence (1973) กล่าวว่าทฤษฎีการส่งสัญญาณจะตอ้งเป็น
สัญญาณท่ีน่าเช่ือถือสามารถสังเกตได้ คาดการณ์ได้ล่วงหน้าเช่นเดียวกบั Akerlof (1970) พบว่า
ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงความแตกต่างกนัในเร่ืองของขอ้มูลไม่สมดุลกนัทฤษฎี
การส่งสัญญาณจะมีขอ้บ่งช้ีบางประการท่ีจะให้สัญญาณต่อนักลงทุนเก่ียวกบัความสามารถของ
บริษทัในการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เช่นผลประกอบการในอนาคตซ่ึงจะสอดคลอ้งกบั Certo 
et al. (2007); Anis (2010); และ Gao and Jain (2011) ระบุว่าการประเมินผลการส่งสัญญาณของ
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คณะกรรมการการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเพื่อแก้ไขปัญหาท่ีเก่ียวข้องกับการก าหนดราคาและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ IPO ซ่ึงจะเห็นไดว้่าโครงสร้างคณะกรรมการบริหารท่ีเหมาะสมจะ
สามารถใชเ้ป็นสัญญาณเพื่อส่ือถึงคุณภาพของบริษทัในมุมมองของนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี และยงั
พบในการศึกษาของ Hung (1998) ช้ีให้เห็นวา่คณะกรรมการและโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ี
มีประสิทธิภาพจะช่วยส่งเสริมกิจกรรมการเพิ่มความมัน่คัง่ไดอ้ย่างต่อเน่ือง และเป็นการปกป้อง
ความมัน่คัง่ของผูถื้อหุ้นโดยคณะกรรมการบริษทัเป็นผูดู้แลให้ข้อมูลท่ีจะส่ือสารออกไปก่อน
จ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ให้มีคุณภาพ ถูกตอ้งและมีความน่าเช่ือถือ ซ่ึงคณะกรรมการบริษทัท่ีมีการ
ก าหนดโครงสร้างการบริหารงานท่ีดีเหมาะสมสามารถมีอิทธิพลในการรับรองมูลค่าของบริษทัได ้

นอกจากน้ีการศึกษาของ Anis (2010) กล่าวว่า ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นตัวว ัด
บางอย่างสามารถส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนเก่ียวกับความสามารถของบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ตลอดจนมูลค่าในอนาคตของบริษทั ซ่ึงการส่ือสารท่ีน่าเช่ือถือเนน้ให้เห็นถึงขอ้มูล
ท่ีส าคัญเม่ือออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนเน่ืองจากบริษทัเพิ่งเร่ิมระดมทุนในตลาดหุ้นและการไม่
มีแหล่งขอ้มูลทางเลือกอ่ืนเพื่อให้นักลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพยใ์นการตดัสินใจ
วางแผนในการลงทุน เพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเช่ือถือให้กบัขอ้มูลพื้นฐานส าหรับการประเมินราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทั บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะด าเนินกลยุทธ์และเปิดเผยขอ้มูลซ่ึง
ส่งสัญญาณเก่ียวกบัขอ้มูลเฉพาะท่ีบริษทัมี ความส าเร็จของกลยุทธ์การส่งสัญญาณท่ีบริษทัเลือกจะ
ข้ึนอยู่กบัความน่าเช่ือถือของข้อมูลท่ีมีการส่ือสารตามมุมมองของนักลงทุนซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี
ช้ีให้เห็นว่าโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัถูกใช้เป็นสัญญาณส าหรับความมัน่คงของบริษทั
และความน่าเช่ือถือของขอ้มูลทางการเงินท่ีบริษทัเปิดเผย เช่นการศึกษาของ Beatty (1989) ช้ีใหเ้ห็น
ว่าช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยส์ามารถใช้ส่งสัญญาณท่ีดีให้กบันักลงทุนได้และช่วยลด
ความไม่แน่นอนในอนาคตซ่ึงบริษทัท่ีมีสินทรัพยจ์  านวนมากจะเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษทัมี
ความมัน่คงและมีศกัยภาพการเติบโตสูง (Martani & Chastina, 2005)  

ดงันั้นทฤษฎีการส่งสัญญาณได้ถูกน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อส่ือถึงคุณภาพและ
ประสิทธิภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ในมุมมองของนกัลงทุนซ่ึงงานวิจยัในอดีต
เช่ือว่าทฤษฎีการส่งสัญญาณถือเป็นการส่ือสารอย่างหน่ึงถ้ามีการส่ือสารท่ีดีมีความน่าเช่ือถือ
สามารถอธิบายถึงขอ้มูลพื้นฐานท่ีส าคญัของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และเม่ือท าการ
เสนอขายหลกัทรัพย ์IPO จะช่วยลดการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
IPO และนกัลงทุนได ้แนวคิดพื้นฐานของการศึกษาน้ีคือ เม่ือบริษทัท าการเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO  
หากนกัลงทุนไม่มีขอ้มูลจากแหล่งอ่ืนของบริษทั นกัลงทุนจะท าการประเมินหลกัทรัพย ์IPO จาก
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ขนาดของสินทรัพย ์ก าไรสุทธิของบริษทั และกระแสเงินสด จากหนงัสือช้ีชวนท่ีออกโดยบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจะประกอบดว้ยขอ้มูลเก่ียวกบัสินทรัพย ์ท่ีมาของรายได ้มุมมอง
ทางเศรษฐกิจ และการวางแผนการลงทุน ซ่ึงบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการก าหนด
กลยทุธ์และแสดงขอ้มูลเพื่อเป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพและความน่าเช่ือถือเก่ียวกบัขอ้มูลภายใน
ของบริษทัให้แก่นกัลงทุนเพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจในการลงทุน (Akerlof,1970) โดยจะ
กล่าวถึงในส่วนของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป 

2.1.3 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า

กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย มีความเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

ความเป็นมาของทฤษฎตีัวแทน 
แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน ได้กล่าวถึงปัญหาความขดัแยง้ในการตดัสินใจเพราะ

มนุษย์ทุกคนย่อมจะท าทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง เน่ืองจากสภาพทางเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนัน้ีส าหรับบริษทัใหม่ท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย์
ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกจะมีปัญหาของการไม่เท่าทียมกนั (Asymmetric Information) 
ของขอ้มูลระหวา่งบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน จาก
ปัญหาท่ีกล่าวมาขา้งตน้ทฤษฎีตวัแทนจะเป็นทฤษฎีท่ีใชแ้กไ้ขปัญหาการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล
ซ่ึงจะอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตวัการ (Principle) คือ เจา้ของหรือผูถื้อหุ้น 
และตวัแทน (Agency) คือ ผูบ้ริหารโดยการแบ่งแยกระหว่างเจ้าของหรือผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร
กิจการเกิดข้ึนเม่ือเจ้าของหรือผูถื้อหุ้นไม่มีความรู้ ความสามารถมาอยู่ร่วมกันเพื่อตัดสินใจท่ี
เก่ียวขอ้งในการด าเนินงานไดอ้ย่างถูกตอ้ง ท าให้กิจการจ าเป็นตอ้งมีผูบ้ริหารเพื่อเขา้มาท าหน้าท่ี
เป็นตวัแทนซ่ึงจะมีความสามารถในการเข้าถึงข้อมูลได้มากกว่าตวัการ และในการรับรู้ข้อมูล
ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันระหว่างตวัการและตวัแทนก็จะท าให้เกิดปัญหาตวัแทนข้ึน (Agency 
Problem)  

ดงันั้นจะมีการแยกส่วนของเจา้ของ (Ownership) และส่วนของการควบคุม (Control) 
คือ การท่ีคนทั้งหมดมีความรู้ความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเท่าเทียมกนั มีความรู้ความ
เข้าใจท่ีจะตัดสินใจด าเนินการใดๆ อย่างถูกต้อง จะท าให้การจัดสรรทรัพยากรท่ีน าไปใช้มี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดยตวัแทนจะท าเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของตวัการและตวัแทนก็จะไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการท างาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ระบุวา่ผูถื้อ
หุ้น (เจา้ของ) จะจา้งตวัแทน (ผูบ้ริหาร) ให้ท าการบริหารทรัพยากรของบริษทัมีประสิทธิภาพและ
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ประสิทธิผลเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่เจา้ของ ในเร่ืองปัญหาตวัแทนมกัจะเกิดข้ึนระหวา่งเจา้ของและ
ตวัแทน ซ่ึงจะเกิดข้ึนเม่ือตวัแทนไม่รักษาผลประโยชน์ของเจา้ของ ดงันั้นบริษทัจึงจ าเป็นตอ้งมี
ผลตอบแทนท่ีสามารถจูงใจตวัแทนอย่างเหมาะสมเพื่อช่วยลดปัญหาในเร่ืองผลประโยชน์ท่ีจะ
ไดรั้บจากการตดัสินใจโดยตวัแทนท่ีท าหน้าท่ีแทนเจา้ของ ซ่ึงมีค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนเก่ียวกบัตวัแทน
จะเรียกวา่ ตน้ทุนตวัแทน เช่น ค่าใชจ่้ายใหก้บัตวัแทนเพื่อให้ปฎิบติังานตามพนัธะสัญญา (Bonding 
cost) ค่าใช้จ่ายในการติดตามตรวจสอบตวัแทนให้ด าเนินการตามเป้าหมายท่ีตวัการก าหนดไว ้
(Monitoring cost) และค่าใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแทน (Residual loss) (ศิลปะพร ศรีจัน่เพชร, 
2551) 

ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 
ปัญหาตวัแทน (Agency Problem) คือปัญหาตวัแทนท่ีเกิดข้ึนจากจุดมุ่งหมายในการ

ท างานท่ีต่างกนัระหวา่งผูถื้อหุ้น (เจา้ของ) ซ่ึงมีจุดมุ่งหมายคือ ผลประโยชน์ของบริษทัในเร่ืองของ
ผลก าไรและการเจริญเติบโตของบริษทัตามท่ีบริษทัพึ่งจะมีและในส่วนของ ตวัแทน (ผูบ้ริหาร) มี
จุดมุ่งหมายคือ ผลประโยชน์ของตนเอง เช่น ค่าตอบแทนสูงสุด หากไดรั้บผลตอบแทนท่ีไม่สามารถ
จูงใจตวัแทนไดอ้ยา่งเหมาะสม ผูบ้ริหารอาจไม่ทุ่มเทในการบริหารกิจการอยา่งเต็มท่ีและอาจจะใช้
เงินจ านวนมากเพื่อประโยชน์ส่วนตวั ซ่ึงท าใหเ้กิดปัญหาตวัแทนข้ึน โดย McColgan (2001) ไดแ้ยก
ประเภทปัญหาตวัแทนออกเป็น 4 ประเภท ดงัน้ี 

1. Moral Hazard คือ ปัญหาท่ีเกิดจากตัวแทน (ผู ้บริหาร) บริหารงานค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั 

2. Earnings Retention คือ ปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของกิจการ ท่ีวดัโดยก าไรสะสม
ของบริษทั ซ่ึงตวัแทน (ผูบ้ริหาร) จะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบายโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเป็นแหล่งทุนภายในซ่ึงก็คือก าไรสะสมมากกวา่จากแหล่งทุนภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อจะลด
การถูกตรวจสอบการบริหารจากบุคคลภายนอก จากการกระท าดงักล่าวจะท าให้ผลตอบแทนใน
ส่วนของผูถื้อหุน้ (เจา้ของ) ลดลง 

3. Time Horizon คือ เป็นปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากเวลาท่ีตวัแทน (ผูบ้ริหาร) จะค านึงถึง
ในช่วงระยะเวลาท่ีตนไดบ้ริหารงานในบริษทัอยูเ่ท่านั้น ท าให้ตวัแทน (ผูบ้ริหาร) มกัจะลงทุนใน
โครงการระยะสั้นมากกว่าโครงการระยะยาว แมว้่าโครงการระยะยาวจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า
โครงการระยะสั้น 

4. Risk Aversion คือ เป็นปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ในการยอมรับความเส่ียงจาก
การลงทุนของผูถื้อหุน้ (เจา้ของ) และ ตวัแทน (ผูบ้ริหาร) ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารจะไดรั้บ
นั้นไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยตวัแทน (ผูบ้ริหาร) จะไดรั้บผลตอบแทนเป็น
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เงินเดือนเท่านั้ น ซ่ึงจะเห็นได้ว่าเงินเดือนเป็นผลตอบแทนท่ีจ านวนคงท่ี ดังนั้นท าให้ตัวแทน 
(ผูบ้ริหาร) เลือกท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่าเน่ืองจากตวัแทน (ผูบ้ริหาร) จะไม่ไดรั้บ
ประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ ถึงแมว้่าโครงการนั้น ๆ จะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ซ่ึงใน
ขณะเดียวกนัหากตวัแทน (ผูบ้ริหาร) มีการบริหารงานผิดพลาดหรือลม้เหลวก็ยอ่มส่งผลกระทบต่อ
หนา้ท่ีและต าแหน่งของตวัแทน (ผูบ้ริหาร) เช่นกนั 

จากปัญหาตวัแทน Jensen and Meckling (1976) กล่าววา่ปัญหาตวัแทนมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักับคณะกรรมการและผูบ้ริหารระดับสูง ส าหรับการแก้ไขปัญหาโดยทัว่ไป
สามารถแกปั้ญหาได ้2 วธีิการดงัน้ี 

1. การให้ผลตอบแทน (Incentives) การให้ผลตอบแทนเป็นการสร้างแรงจูงใจอีกวิธี
หน่ึงโดยการผูกผลประโยชน์ระหวา่งตวัแทน (ผูบ้ริหาร) และผูถื้อหุ้น (เจา้ของ) เขา้ดว้ยกนั ทั้งใน
รูปแบบการใหผ้ลตอบแทนอยูใ่นรูปท่ีเป็นตวัเงิน (Financial Incentives) และผลตอบแทนท่ีไม่อยูใ่น
รูปท่ีเป็นตัวเงิน (Non-Financial Incentives) เช่น การให้ตัวแทน (ผูบ้ริหาร) ถือหุ้นในอัตราท่ี
เหมาะสม 

2. การติดตามและดูแล (Monitoring) การบริหารงานของกิจการ โดยการแต่งตั้งบุคคล
ผูท้รงคุณวุฒิภายนอกท่ีมีความรู้ความสามารถเขา้มาเป็นคณะกรรมการตรวจสอบ เขา้มาท าหนา้ท่ี
คอยติดตามและดูแลการบริหารงานแทนผูถื้อหุ้น (เจา้ของ) รวมถึงการให้ค  าปรึกษาแก่ตวัแทน 
(ผูบ้ริหาร)  

นอกจากน้ีการศึกษาของ Sulistyanto (2003) แสดงให้เห็นถึงขอ้บ่งช้ีในทิศทางเดียวกนั
ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่ของสาธารณะชน  เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการบริหาร
อย่างมืออาชีพ สามารถเพิ่มผลประโยชน์ให้กบัเจา้ของและผูถื้อหุ้น โดยมิไดล้ะเลยผลประโยชน์
ของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง และได้กล่าวเพิ่มเติมว่า การก ากบัดูแลกิจการของผูบ้ริหารของบริษทัเป็น
โครงสร้างท่ีบริษทัเพื่อลดตน้ทุน โดยใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่ให้เกิดประสิทธิภาพ และมีพนกังานท่ีมี
เสถียรภาพเพื่อลดตน้ทุนของตวัแทน แนวคิดของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะตอ้งมีการพิจารณา 2 
ประการ คือ 1.ความส าคญัของผูถื้อหุ้นในการมีสิทธิท่ีจะเขา้ถึงขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและรวดเร็ว 2. ความ
รับผิดชอบของบริษทัท่ีมีต่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีแม่นย  า ทนัเวลา และโปร่งใสเก่ียวกบัประสิทธิภาพ 
การถือครองหุ้น และผูมี้ส่วนเก่ียวข้องจึงสามารถเพิ่มความคาดการณ์ในทิศทางเดียวกันของ
สาธารณะชนท่ีมีต่อบริษทั 

ดงันั้นทฤษฎีตวัแทนไดถู้กน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เพื่ออธิบายถึงการศึกษาปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงปัญหาตวัแทนอาจ
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ส่งผลกระทบต่อความส าเร็จของเป้าหมายของบริษทั เพื่อก้าวขา้มปัญหาเหล่าน้ีเราจึงตอ้งมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีควบคุมความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหารของบริษทั เจา้หน้ี รัฐบาล 
พนักงาน ตลอดจนผูท่ี้เก่ียวข้องทั้ งภายในและภายนอกบริษัท โดยท่ี Barnhart and Rosenstein 
(1998)  กล่าวว่ากลไกของการก ากับดูแลท่ีดีรวมไปถึงกลไกภายใน เช่น โครงสร้างของ
คณะกรรมการผูบ้ริหาร การถือครองหุน้ของผูบ้ริหาร การก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ซ่ึงการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีเป็นการป้องกนัผลประโยช์ของผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ีท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อให้พวกเขา
เช่ือว่าจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยสร้างสภาพแวดลอ้มท่ีน่า
ดึงดูดส าหรับการเจริญเติบโตท่ีมีประสิทธิภาพและย ัง่ยืนซ่ึงในงานวิจยัน้ีจะเน้นไปท่ีลักษณะ
โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัซ่ึงคาดการณ์ว่าเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพฒันาสมมติฐาน
ในล าดบัต่อไป 

 
2.2 การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering: IPO) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอม็เอไอ (MAI) Initial Public Offering 

การเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (Initial Publice Offering: 
IPO) เป็นการเปิดขายหุ้นคร้ังแรกของบริษทัเอกชนสู่สาธารณชน ซ่ึงเป็นกิจกรรมของบริษัท
แสวงหาเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อการพฒันาหรือเพื่อขยายธุรกิจและการขยายตวัของบริษทั โดยการน า
บริษทัไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงการศึกษาของ Daily et al. (2003) กล่าวว่า การเสนอ
ขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นขั้นตอนท่ีส าคญัท่ีสุดประการหน่ึง
ในการพฒันากระบวนของบริษทัซ่ึงเป็นยุทธศาสตร์การเร่ิมตน้ในการเปล่ียนแปลงขององค์กรให้
เติบโตอย่างรวดเร็ว ดังนั้ นการเปล่ียนแปลงขององค์กรเพื่อเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ บริษัทจะต้องเตรียมความพร้อมในหลายด้าน และต้องด าเนินการตามกฎหมาย 
ขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงส่ิงส าคญัเป็นล าดบัแรกในการเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชน
ทัว่ไปเป็นคร้ังแรก คือ บริษทัท่ีจะยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งคดัเลือกผูท่ี้
เก่ียวขอ้งกบัการออกจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์พื่อเตรียมความพร้อมเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ละก าหนด
ราคาหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัและผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี
จะตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึง
ประกอบไปด้วย ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูต้รวจสอบบญัชี ผูต้รวจสอบภายในและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
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ที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisors) คือ บริษทัท่ีประกอบธุรกิจในการเป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยใ์นการให้ค  าปรึกษาในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์และ
บริษทัตอ้งมีท่ีปรึกษาทางการเงิน เพื่อให้การยื่นค าขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์สามารถ
ด าเนินไปดว้ยความถูกตอ้ง สามารถระดมทุนและเขา้จดทะเบียนไดต้ามก าหนดเวลาท่ีตั้งใจไว ้โดย
ท่ีปรึกษาทางการเงินมีหน้าท่ีส าคญัในการศึกษาข้อมูลของบริษทัผูย้ื่นค าขอเข้าจดทะเบียนใน
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยใช้ความรู้ ความสามารถ และ
ความระมดัระวงัอย่างเพียงพอเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพและจดัท าการตรวจสอบและการประเมิน
สินทรัพยแ์ละหน้ีสิน (Due Dillgence) ซ่ึงเป็นขั้นตอนท่ีมีความส าคญัอยา่งมากขั้นตอนหน่ึง ท่ีช่วย
ให้ท่ีปรึกษาทางการเงินได้ศึกษาถึงรายละเอียดของบริษัทผูย้ื่นค าขอเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยว์่ามีมูลค่าถูกตอ้งครบถว้นตามบญัชีและมีอยู่จริง รวมทั้งท าความเขา้ใจในรายละเอียด
ของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยท์ั้งในดา้นการด าเนินงานและการบริหารจดัการไดอ้ยา่งละเอียด
รอบคอบ  

ทั้งน้ีการตรวจสอบและการประเมินสินทรัพยแ์ละหน้ีสินจะท าให้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
สามารถวิเคราะห์และตรวจสอบได้วา่บริษทัผูย้ื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์มีส่ิงใดบา้งท่ีจะตอ้งปรับปรุง แกไ้ขและเปล่ียนแปลง เพื่อ
ไม่ให้บริษัทผูย้ื่นค าขอเข้าจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์มีประเด็นปัญหาในเร่ืองส าคัญ เช่น 
โครงสร้างการถือหุน้ การท ารายการระหวา่งกนั ระบบการควบคุมภายในและงบการเงิน ซ่ึงประเด็น
ปัญหาเหล่าน้ีหากพบประเด็นปัญหาจะตอ้งใช้ระยะเวลานานในการแก้ไขและปัญหาท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ก็เป็นประเด็นปัญหาท่ีพบบ่อยคร้ังในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ทั้งน้ีในการตรวจสอบและการประเมินสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ท่ีปรึกษาทางการเงินจะช่วยใหบ้ริษทัผู ้
ยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์คุณสมบติัท่ีพร้อมส าหรับเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ 

นอกจากน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินต้องให้ความรู้ความเข้าใจแก่บริษัทผูย้ื่นค าขอจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยถึ์งหนา้ท่ีความรับผดิชอบตามกฎหมายในการเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยพ์ร้อมทั้งจดัท าเอกสารในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อให้
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์รับรองว่าบริษทัผูย้ื่นค าขอเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและมีคุณสมบติัครบถว้นเหมาะสมท่ีจะเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ามขอ้บงัคบ กฎเกณฑ์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
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และตลาดหลกัทรัพย ์พร้อมทั้งให้ค  าแนะน าในการปฏิบติัตามขอ้บงัคบั กฎเกณฑ์ในการเป็นบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละติดตามดูแลการด าเนินงานและผลประกอบการของบริษทัผูย้ื่น
ค าขอต่อเน่ืองไปอีก 1 ปีนบัจากวนัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ผู้ตรวจสอบบัญชี (Auditor) คือ ผูใ้ห้บริการทางการบญัชีแก่สถานประกอบกิจการ 
บุคคล สถานประกอบการเอกชนรวมไปถึงหน่วยงานรัฐบาล ในการควบคุมดูแลการท าบญัชีและ
การตรวจสอบบญัชี การรับรองความถูกตอ้งและความครบถ้วนในการจดัท าบญัชี และเอกสาร
ทางการเงิน และในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยผ์ูต้รวจสอบบญัชีจะตอ้งเป็นผูท่ี้ไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยผูส้อบบญัชีมีหนา้ท่ีให้ค  าปรึกษา ตรวจสอบ และรับรอง
การรายงานขอ้มูลทางการเงินของบริษทัให้ถูกตอ้งและเป็นไปตามมาตรฐานบญัชี  ซ่ึงผูต้รวจสอบ
บญัชีจะตอ้งมีความรับผิดชอบต่อวิชาชีพในการน าเสนอขอ้มูลทางบญัชีท่ีเช่ือถือได ้มีความละเอียด
รอบคอบ มีความเป็นอิสะเป็นกลาง มีความถูกตอ้ง รวดเร็ว และมีประโยชน์อย่างแทจ้ริงในการ
ตดัสินใจในการใชว้ิจารณญาณเพื่อพิจารณาหาหลกัปฏิบติัท่ีเหมาะสมและส่งผลกระทบในดา้นลบ
ให้น้อยท่ีสุดแก่หน่วยงานหรือองค์กรท่ีเก่ียวข้อง นอกจากน้ีท่ีส าคญัผูต้รวจสอบบญัชีจะต้องมี
จรรยาบรรณและความซ่ือสัตยเ์ป็นอยา่งมาก 

ผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) คือ ผูรั้กษาผลประโยชน์ของผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียของ
องคก์รมีบทบาทส าคญัในการเพิ่มมูลค่าให้องคก์ร โดยตอ้งเขา้ใจถึงลกัษณะของธุรกิจ ท าให้ทราบ
ถึงความเส่ียงท่ีองค์กรตอ้งเผชิญและสามารถตอบสนองความคาดหวงัของผูมี้ส่วนได้เสียได้ ซ่ึง
ผูต้รวจสอบภายในเปรียบเสมือนเคร่ืองมือและกลไกอยา่งหน่ึงของผูบ้ริหารท่ีช่วยในการตรวจทาน
ความถูกตอ้งและสมบูรณ์ของสารสนเทศ ดา้นการบญัชี การเงินและการด าเนินงานขององค์กรมี
ความโปร่งใสและเช่ือถือไดแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียและช่วยให้องคก์รบรรลุถึงเป้าหมายท่ีวางไวด้ว้ยการ
ประเมินและปรับปรุงประสิทธิภาพของกระบวนการบริหารความเส่ียง ซ่ึงผูต้รวจสอบภายในจะ
เป็นผูป้ระเมินความเพียงพอและเหมาะสมของระบบการควบคุมภายในของบริษทัอยา่งป็นอิสระให้
ค  าแนะน าในการปรับปรุง ติดตามผลการน าไปปฏิบติั รายงานผลการตรวจสอบอยา่งสม ่าเสมอ ดูแล
ให้มีการใชท้รัพยากรขององคก์รเป็นไปอยา่งประหยดัเหมาะสมตามล าดบัความส าคญัเพื่อให้คุม้ค่า
และมีประโยชน์สูงสุดต่อองคก์ร  

นอกจากน้ีผูต้รวจสอบภายในยงัเป็นส่ือกลางระหว่างผูบ้ริหารและผูป้ฏิบติังานในการ
ประสานและลดปัญหาความไม่เขา้ใจในนโยบาย รวมถึงมีส่วนร่วมในการพฒันาระบบควบคุม
ภายในอย่างต่อเน่ืองเพื่อเน้นการท างานในแนวสร้างสรรค์ร่วมกบัองค์กรท่ีรับการตรวจ มีการ
ท างานเป็นทีมและสนบัสนุนให้องค์กรมีการปฏิบติังานอย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล รวมทั้ง



20 

ส่งเสริมใหเ้กิดกระบวนการก ากบัดูแลท่ีดีป้องกนัการประพฤติมิชอบหรือการทุจริตและเป็นการลด
ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจนท าให้การด าเนินงานไม่บรรลุวตัถุประสงค ์ทั้งน้ีส่ิงส าคญัผูต้รวจสอบ
ภายในตอ้งมีความเป็นกลางและตอ้งด ารงความเป็นอิสระ และความเท่ียงธรรม 

คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คือกรรมการบริษทัท่ีได้รับแต่งตั้งจาก
คณะกรรมการบริษทัให้อยู่ในคณะกรรมการชุดย่อยเพื่อท าหน้าท่ีสอบทานรายงานทางการเงิน 
ระบบการควบคุมภายใน รวมทั้ งให้มีการเปิดเผยข้อมูลรายการเก่ียวโยงให้ครบถ้วน โดย
คณะกรรมการตรวจสอบจะตอ้งมีคุณสมบติัความเป็นอิสระตามเกณฑ์ขั้นต ่าตามขอ้ก าหนดของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ทั้ งน้ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบต่อ
คณะกรรมการบริษัทตามขอบเขตหน้าท่ี ท่ีได้รับมอบหมายซ่ึงขอบเขตการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบไดแ้ก่ สอบทานรายงานทางการเงิน สอบทานระบบการควบคุมภายใน
และระบบตรวจสอบภายใน พิจารณาคดัเลือกและเสนอแต่งตั้งผูส้อบบญัชี สอบทานการปฏิบติังาน
ตามขอ้ก าหนดของกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง พิจารณาการเปิดเผยขอ้มูลในรายการเก่ียวโยงให้ถูกต้อง
ครบถ้วน จดัท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบไวใ้นรายงานประจ าปีและหน้าท่ีอ่ืนใดท่ี
คณะกรรมการบริษทัมอบหมายและคณะกรรมการตรวจสอบเห็นชอบ 

นอกจากน้ียงัมีผูท่ี้เก่ียวขอ้ง เช่น ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย (Legal Advisor) ท าหน้าท่ีเป็น
ผูใ้หค้วามเห็นและค าแนะน าในการปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายก าหนดในการท าธุรกรรมท่ีส าคญั
ของบริษทั เช่น การเข้าซ้ือกิจการ สินทรัพย์ การท าสัญญาทางธุรกิจท่ีส าคญัและนายทะเบียน
หลกัทรัพย ์(Registrar) บริษทัตอ้งมอบหมายให้บริษทัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
หรือบุคคลท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ความเห็นชอบท า
หนา้ท่ีเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพยซ่ึ์งสามารถสรุปไดด้งัภาพท่ี 2.1 
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ภาพที ่2.1  ผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
ทีม่า:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2560) 
 

ส าหรับประเทศไทยการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิมตน้จากการแต่งตั้งผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial advisors) ผูต้รวจสอบบัญชี 
(Auditor) ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย ซ่ึงจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์หลังจากแต่งตั้ งผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องแล้ว บริษทัท่ีออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO จะท าการจดัประชุมเพื่อท าการแบ่งหน้าท่ีให้กับแต่ละฝ่ายในการยื่นค าขอกับ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
หลงัจากท่ีเอกสารประกอบทั้งหมดเรียบร้อย การข้ึนทะเบียนจะมีผลในช่วงเวลาหน่ึงหลงัจากท่ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ท าการตรวจสอบ
เอกสารทุกอยา่งเรียบร้อยแลว้  

ล าดบัต่อไปภายหลงัจากการยืน่ค  าขอกบัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์แล้วท่ีปรึกษาทางการเงินจะตอ้งเตรียมการส าหรับการเขา้เยี่ยมชมกิจการของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงท่ีปรึกษา
ทางการเงินร่วมกับผูต้รวจสอบบัญชีในการเตรียม Working Paper ให้พร้อมและนัดหารือกับ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ไดภ้ายใน 10 วนัท าการนบัจาก
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วนัท่ียืน่ค  าขอเพื่อท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะไดน้ดัเขา้เยี่ยม
ชมกิจการของบริษทัท่ียืน่ค าขอไดภ้ายในอีก 10 วนัท าการถดัไป 

หลังจากบริษัทได้รับการอนุมัติให้ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนแล้วจะต้องน า
หลักทรัพย์ออกจ าหน่ายให้กับประชาชนให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือนนับแต่วนัท่ีส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์จง้การอนุญาตและสามารถขออนุญาตขยาย
เวลาไดอี้ก 6 เดือนโดยตอ้งส่งหนงัสือพร้อมเหตุผลให้กบัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยไ์ม่น้อยกว่า 30 วนัและนอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ก าหนดให้ผูย้ื่นค าขอตอ้งกระจายการถือหุ้นรายยอ่ยให้แลว้
เสร็จภายใน 6 เดือนและขอผอ่นผนัได ้6 เดือน โดยตอ้งแจง้ผอ่นผนัและช้ีแจงเหตุผลเป็นหนงัสือต่อ
คณะกรรมการไม่น้อยกว่า 7 วนั ก่อนวนัครบก าหนด (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.), 2560) 

สุดทา้ยหลงัจากการข้ึนทะเบียนมีผลบงัคบัแลว้ในส่วนของการตลาดของหลกัทรัพย ์
IPO ท่ีจะเสนอขายในส่วนของหนงัสือช้ีชวนสามารถจดัพิมพไ์ดห้ลงัจากไดรั้บอนุมติัจากส านกังาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นจะเป็นสัญญาณว่ากระบวนการ
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO อย่างเป็นทางการได้เร่ิมต้นแล้ว (ส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัภาพท่ี 2.2  ดงัน้ี 
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ภาพที ่2.2  สรุปขั้นตอนการเสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) 
 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2560) 

บริษทัมหาชนจ ากดั 

(ถา้เป็นบริษทัจ ากดัตอ้งแปรสภาพเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัก่อน) หรือ 
ผู้เร่ิมจดัตั้งบริษทัมหาชน ท่ีไดจ้ดทะเบียนหนงัสือบริคณห์สนธิ 

ตามกฎหมายวา่ดว้ยบริษทัมหาชนจ ากดัแลว้ 

แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงนิ 

เพ่ือร่วมจดัท าค าขออนุญาตเสนอขายหุน้และแบบ Filing 
 

ย่ืนแบบค าขออนุญาต (ประกาศที่ สจ. 61/2558) 
- แบบ 35-1 

ย่ืนแบบ Filing (ประกาศที่ ทจ. 30/2551) 
- แบบ 69-1 (คู่มือจดัท าแบบ 56-1 และ 63-1) และร่างหนงัสือช้ีชวน 

แต่งตั้ง Underwriter (เฉพาะกรณี IPO) 
ระบุราคาขาย และวนัจองซ้ือในแบบ Filing 

กลต แจง้แบบ Filing มีผลใชบ้งัคบั อยา่งนอ้ย 14 วนั 
 

ก.ล.ต. พิจารณาขอ้มูล รวบรวมประเดน็ และแจง้ผลการพิจารณาภายใน 165 วนั ตาม
คู่มือประชาชน 

เสนอขายหุน้ต่อประชาชน (ตอ้งขายภายใน 6 เดือนนบัจากวนัท่ีอนุญาต ถา้ท าไม่ได ้
สามารถยื่นขอขยายระยะเวลาไดอี้กไม่เกิน 6 เดือน 

ยื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ือน าหุน้ไปจดทะเบียนหรือขายใน SET หรือ MAI 
 

หนา้ท่ีภายหลงัการขาย 
-ส่งมอบหลกัทรัพย ์
-รายงานต่าง ๆ รายงานผลการขาย ขอ้มูล Updte ตาม ม.56 
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ที่ เ ข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า 
(Underpricing) 

แนวคิดทางด้านการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ท่ี
เก่ียวขอ้งกบังานวจิยัคร้ังน้ี มีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี    

แนวคิดเกีย่วกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ทีเ่ข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

IPOในอดีตส่วนมากแสดงผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ถึงการก าหนดราคาหลักทรัพย์ IPO มีการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า เช่น Baron and Holmstrom (1980); 
Rock (1986); Beatty and Ritter (1986); Koh and Walter (1989); Carter et al. (1998); Megginson 
and Weiss (1991); Welch and Ritter (2002); Ljungqvist (2006); Zhang et al. (2007); Anis (2010); 
Martani et al. (2012) โดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า นกัวิจยั
หลายท่านให้แนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าท่ี
หลากหลายแตกต่างกนัออกไปดงัน้ี 

งานวิจยัจ านวนมากท่ีระบุว่า การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่าเกิดจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั เช่น Beatty and Ritter (1986) กล่าวว่าการก าหนด
ราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า ซ่ึงเกิดข้ึนได้ระหว่างผู ้ออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน โดยท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการออกหนงัสือช้ีชวนซ่ึงจะประกอบดว้ยข้อมูล
ต่างๆ เก่ียวกบับริษทัและบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะพยายามลดความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูลโดยการใช้ผูต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงซ่ึงสอดคล้องกบั 
Ljungqvist (2006) ช้ีให้เห็นว่าเหตุผลของการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่า แบ่งออกเป็น 4 เหตุผล ไดแ้ก่ ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล เหตุผลดา้นสถาบนั การ
พิจารณาดา้นการควบคุม และกระบวนการเชิงพฤติกรรม พบว่าเหตุผลท่ีเหมาะสมท่ีสุดของการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า คือ ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
บุคคลท่ีเก่ียวข้องกับกระบวนการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  IPO ประกอบด้วยผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน โดยแบบจ าลองดา้นความไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลน้ีจะอนุมานวา่หน่ึงในสามบุคคลน้ีจะทราบขอ้มูลมากกวา่บุคคลอ่ืน ท าให้การเสนอราคาขาย
ของหลกัทรัพย ์IPO ไม่เหมาะสมเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีอาจน าไปสู่การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า คือ การตกแต่งก าไร ในขณะท่ีผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO อาจจะมี
การบนัทึกก าไรก่อนเพื่อให้ก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO สูงกวา่ปกติ โดยมีการใชเ้กณฑ์คงคา้ง
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และจะพิจารณาว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีการตกแต่งก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์
IPO หรือไม่โดยดูจากมีการใชเ้กณฑค์งคา้งในการบนัทึกบญัชี 

นอกจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ท่ีระบุว่าเป็นเหตุผลหน่ึงของการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO งานวิจยัในอดีตท่ีถูกอา้งถึง
อยา่งมากโดย Rock (1986) กล่าววา่ เหตุผลของการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่าเกิดจาก นกัลงทุน ซ่ึงไดแ้บ่งนกัลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและ
นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ซ่ึงในตลาดหลกัทรัพย ์IPO มีนกัลงทุนอยูท่ ั้งสองประเภท โดยนกัลงทุนท่ีมี
ขอ้มูลจะไดรั้บทราบขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลจะ
แข่งขนักนัคดัเลือกซ้ือแต่หุ้นท่ีราคาถูกจริง (ดี)ไปก่อนแลว้เหลือแต่หุ้นราคาแพง (ไม่ดี)ให้กบันกั
ลงทุนไม่มีขอ้มูล ดงันั้น Rock  จึงช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะใหส่้วนลดใน
ราคาหลกัทรัพย ์IPO ของพวกเขาเพื่อดึงดูดนกัลงทุน หรืออาจกล่าวไดว้า่ นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลแลว้
อาจท าให้ผลตอบแทนท่ีจะได้รับจดัสรรหุ้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการเม่ือท าการจองซ้ือ
หลกัทรัพย ์IPO ดงันั้น ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จึงจ าเป็นตอ้งก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO 
ของบริษทัให้ต ่ากวา่มาตรฐานเพื่อช่วยนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์ไว้
เม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทั ซ่ึง Beatty and Ritter (1986); Koh and Walter (1989), 
Anis (2010) เห็นดว้ยกบัแนวคิดของ Rock (1986) 

ในมุมมองกลบักนัการศึกษาของ Welch and Ritter (2002) กล่าวว่า การก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไกหน่ึงในการส่ง
สัญญาณถึงคุณภาพของบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเพื่อให้
ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับ Carter et al. (1998); 
Megginson and Weiss (1991), Zhang et al. (2007) ช้ีใหเ้ห็นวา่ ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีจะเพิ่ม
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า เน่ืองจากผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีจะ
ถือวา่เป็นสัญญาณท่ีดีแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยช่์วยเพิ่มมูลค่าของหุ้นใน
ตลาดรอง โดยนกัลงทุนอาจจะคิดวา่การท่ีบริษทัใชบ้ริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพ ก็แสดงวา่
บริษทัมีขอ้มูลท่ีดี ถูกตอ้งและมีความน่าเช่ือถือได้เก่ียวกับแนวโน้มการบริหารงานและผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทั 

อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวิจยัในอดีตท่ีกล่าวเพิ่มเติมนอกเหนือจากเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 
เช่น Martani et al.(2012) ระบุวา่การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(Underpricing) เกิดจากความแตกต่างของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคา
หลักทรัพย์ในตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกทางการตลาด (อุปสงค์และอุปทาน) และราคา
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หลกัทรัพยท่ี์ขายในตลาดแรก (ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหนา้ระหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย์
และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากว่าราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนั
แรกอยา่งมีนยัส าคญัจะเรียกวา่ การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

ดงันั้นจากแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ของนกัวิจยัหลายท่าน สามารถสรุปแนวคิดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าในงานวิจยัคร้ังน้ีไดว้า่สาเหตุท่ีท าให้บริษทัก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐาน ประกอบดว้ยดงัน้ี 

1. การมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ซ่ึงเกิดข้ึนไดร้ะหว่างผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน ทั้งน้ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการลดความ
ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการออกหนงัสือช้ีชวนซ่ึงจะประกอบดว้ยขอ้มูลต่างๆ เก่ียวกบับริษทั
และบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะพยายามลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการใช้
ผูต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง (Beatty & Ritter,1986)  

นอกจากนั้ นความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล บุคคลท่ีเก่ียวข้องกับกระบวนการ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ IPO ประกอบดว้ยผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
และนกัลงทุน โดยแบบจ าลองดา้นความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลน้ีจะอนุมานวา่หน่ึงในสามบุคคล
น้ีจะทราบข้อมูลมากกว่าบุคคลอ่ืน ท าให้การเสนอราคาขายของหลักทรัพย์ IPO ไม่เหมาะสม 
(Ljungqvist, 2006) ในขณะท่ี Rock (1986) ได้แสดงความคิดเห็นว่า นักลงทุนท่ีมีข้อมูลจะได้
รับทราบขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น IPO และนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลจะแข่งขนักนัคดัเลือกซ้ือ
แต่หุ้นท่ีราคาถูกจริง (ดี)ไปก่อนแลว้เหลือแต่หุ้นราคาแพง (ไม่ดี)ให้กบันกัลงทุนไม่มีขอ้มูล ดงันั้น
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะให้ส่วนลดในราคาหลกัทรัพย ์IPO ของพวกเขาเพื่อดึงดูด
นกัลงทุน หรืออาจกล่าวไดว้่า นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลแลว้อาจท าให้ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจดัสรร
หุ้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการเม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO (Beatty & Ritter, 1986; 
Koh & Walter, 1989; Anis, 2010) 

2. ความแตกต่างของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกในทางการตลาด (อุปสงคแ์ละอุปทาน) และราคาหลกัทรัพยท่ี์
ขายในตลาดแรก (ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหน้าระหว่างผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากวา่ราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนัแรกอยา่งมี
นยัส าคญัจะเรียกว่า การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (Martani et 
al. 2012) 
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3. การตกแต่งก าไร ในขณะท่ีผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO อาจจะมีการบนัทึกก าไร
ก่อนเพื่อให้ก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO สูงกวา่ปกติ โดยมีการใชเ้กณฑ์คงคา้งและจะพิจารณา
วา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีการตกแต่งก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO หรือไม่โดยดู
จากมีการใชเ้กณฑค์งคา้งในการบนัทึกบญัชี (Ljungqvist, 2006) 

4. คุณภาพของบริษทั ซ่ึงจากการศึกษาของ Welch and Ritter (2002) พบวา่การก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไกหน่ึงในการ
ส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานเพื่อให้
ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายหลักทรัพย์ในอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับ Carter et al.(1998); 
Megginson and Weiss (1991); Zhang et al. (2007) ช้ีใหเ้ห็นวา่ ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีจะเพิ่ม
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า เน่ืองจากผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีจะ
ถือวา่เป็นสัญญาณท่ีดีแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยช่์วยเพิ่มมูลค่าของหุ้นใน
ตลาดรอง โดยนกัลงทุนอาจจะคิดวา่การท่ีบริษทัใชบ้ริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพ ก็แสดงวา่
บริษทัมีขอ้มูลท่ีดี ถูกตอ้งและมีความน่าเช่ือถือได้เก่ียวกับแนวโน้มการบริหารงานและผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทั 

ดงันั้นจากแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ของนกัวิจยัหลายท่าน สามารถสรุปให้แนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดว้า่การก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า เกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างนกัลงทุน 2 
ประเภท คือ นักลงทุนท่ีมีข้อมูลและนักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ซ่ึงจะเก่ียวข้องกบับุคคล 3 ฝ่าย คือ 
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน โดยท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล โดยท าการส่งสัญญาณต่างๆ ถึง
คุณภาพของบริษทัให้กบันักลงทุน เช่น การใช้ผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพ การมีโครงสร้าง
คณะกรรมการท่ีดีและการออกหนงัสือช้ีชวนซ่ึงจะประกอบดว้ยขอ้มูลต่างๆ เช่น ผลการด าเนินท่ี
ผา่นมา ประวติัของบริษทั เพื่อช่วยให้นกัลงทุนมีขอ้มูลในการตดัสินใจในการลงทุนมากข้ึน ท าให้
บริษทัท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานลดลงเพื่อให้การออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
ประสบความส าเร็จในอนาคตและสามารถสรุปแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าจ าแนกตามนกัวจิยัแต่ละท่านไดด้งัตารางท่ี 2.1 
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ตารางที ่2.1  สรุปแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
 

ผู้เขียน ค าจ ากดัความ 
Rock (1986) การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า

เกิดจากนกัลงทุน ซ่ึงไดแ้บ่งนกัลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ นกั
ลงทุนท่ีมีข้อมูลและนักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล โดยนักลงทุนท่ีมี
ขอ้มูลจะไดรั้บทราบขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์
IPO และนักลงทุนท่ีมีข้อมูลจะแข่งขนักันคดัเลือกซ้ือแต่หุ้นท่ี
ราคาถูกจริง(ดี)ไปก่อนดงันั้น ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จึง
จ าเป็นต้องก าหนดราคาหลักทรัพย์ IPO ของบริษัทให้ต ่ากว่า
มาตรฐานเพื่อช่วยนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ี
คาดการณ์ไวเ้ม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทั 

Beatty and Ritter (1986) การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า
เกิดจากการมีข้อมูลท่ีไม่เท่าเทียมกัน ระหว่างผูอ้อกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO ผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์และนักลงทุน โดยท่ี
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ IPO จะท าการลดความไม่เท่า
เทียมกนัของขอ้มูลโดยการออกหนงัสือช้ีชวนและจะพยายามลด
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการใชผู้ต้รวจสอบบญัชีและผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง 

Ljungqvist (2006) การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า
เกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลของบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
กระบวนการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  IPO ประกอบด้วยผู ้
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ และนัก
ลงทุน โดยอนุมานวา่หน่ึงในสามบุคคลน้ีจะทราบขอ้มูลมากกวา่
บุคคลอ่ืน ท าให้การเสนอราคาขายของหลักทรัพย์ IPO ไม่
เหมาะสมเป็นเหตุผลหน่ึง ท่ีอาจน าไปสู่การก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผู้เขียน ค าจ ากดัความ 
Welch and Ritter (2002) การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า

ของหลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไกหน่ึงท่ีใชใ้นการส่งสัญญาณถึง
คุณภาพของบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่า
กว่ามาตรฐานเพื่อให้การออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ประสบ
ความส าเร็จในอนาคต 

Martani et al. (2012) การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า
เกิดจากความแตกต่างของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกและตลาด
รองโดยท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไก
ในทางการตลาด (อุปสงคแ์ละอุปทาน) และราคาหลกัทรัพยท่ี์ขาย
ในตลาดแรก (ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหน้าระหว่างผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์หากราคา
หลกัทรัพย ์IPO ต ่ากว่าราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนัแรก
อย่างมีนยัส าคญัจะเรียกว่า การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า  
 

 
2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า 

จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวข้องมีนักวิจยัหลายท่านช้ีให้เห็นว่าอาจจะมีปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า  (IPO Underpricing) ท่ี
ถูกอา้งอิงถึงนั้น ผลการศึกษาในอดีตไดร้ะบุถึงความสัมพนัธ์ของแต่ละปัจจยัมีอิทธิพลในทิศทางท่ี
หลากหลายแตกต่างกันออกไป โดยงานวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้เลือกศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงในงานวิจยัน้ีการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (Underpricing) มีปัจจยัท่ีเป็นตวัวดัมี 4 ดา้น ไดแ้ก่ 
ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูล
พื้นฐานของบริษทั ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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2.4.1 ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั   
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาลกัษณะของโครงสร้าง

คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า พบว่าโครงสร้างคณะกรรมการท่ีดีจะสามารถช่วยรับรองคุณภาพและมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
บริษทัได ้เพราะคณะกรรมการบริษทัเป็นหน่ึงในกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงมีวตัถุประสงค์
เพื่อดูแลรักษาผลประโยชน์ของผู ้ถือหุ้นและผู ้บริหาร ในการตรวจสอบข้อมูลของบริษัทผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีจะส่ือสารออกไปก่อนการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ให้มีความ
ถูกตอ้ง ครบถว้นและมีความน่าเช่ือถือ ดงันั้นโครงสร้างของคณะกรรมการถูกใชเ้ป็นสัญญาณอยา่ง
หน่ึงของบริษทัเพื่อจะส่ือถึงคุณภาพและประสิทธิภาพของบริษทัและความมัน่คง ความถูกตอ้ง 
ความครบถว้นของขอ้มูลทางการเงินเพื่อช่วยใหน้กัลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์IPO ของบริษทั โดยนกัลงทุนจะให้ความเช่ือถือโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีดีมี
คุณภาพจะสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จึงอาจจะท าให้
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าส าหรับบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ลดลง ซ่ึงพบไดใ้นการศึกษาของ (Darmadi & Gunawan, 2012; Beasley, 1996; Gao 
& Jain, 2011; Anis, 2010; Yatim, 2011)  

ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจะพิจารณาลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 5 
ปัจจยัท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึง
ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือ
การเงิน สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งใน
บริษทัอ่ืน การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั โดยมีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size: BOS) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเป็นองค์ประกอบท่ียงัคงเป็นหัวใจส าคัญส าหรับ
โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีนกัวิจยัหลายท่านไดก้ล่าวถึง ขนาดของคณะกรรมการเป็นตวั
วดัหน่ึงของโครงสร้างกรรมการถูกน ามาใชใ้นการส่งสัญญาณท่ีมีประโยชน์ส าหรับการก ากบัดูแลท่ี
ดี ซ่ึงรวมถึงการสร้างมูลค่าให้กิจการ เช่น Anis (2010) กล่าววา่การส่งสัญญาณของโครงสร้างการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถพิจารณาไดจ้ากขนาดของคณะกรรมการบริษทั ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทัและการมีอยู่ของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยท าการศึกษาความเช่ือมโยง
ระหวา่งลกัษณะของคณะกรรมการกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่าของประเทศฝร่ังเศส ผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์
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ในทิศทางเดียวกนักบัการก าหนดราคาต ่ากกว่ามาตรฐาน ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีคาดการณ์ไว ้
คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษทัขนาดเล็กสามารถลดความไม่แน่นอนของนกัลงทุนได ้ในการ
ส่งสัญญาณในเร่ืองของมูลค่าของบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO  

ในอีกดา้นของการศึกษา Ahmed et al. (2006) ท าการศึกษาบริษทัในตลาดนิวซีแลนด์
ระหวา่งปี 1991-1997 พบวา่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
การท าก าไร ซ่ึงคณะกรรมการท่ีมีขนาดเล็กจะมีประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลคุณภาพของก าไร
มากกว่าคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่ ทั้งน้ียงัมีการศึกษาท่ีแตกต่างของ Hidayat and Kusumastuti 
(2014) พบวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มต่อระดบัของการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ดงันั้นการมีจ านวนคณะกรรมการมาก
ข้ึนจะมีระดบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าลดลง ซ่ึงหมายความ
วา่ขนาดของคณะกรรมการอาจช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในสายตานกัลงทุนและการมี
ขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่แสดงว่าคณะกรรมการแต่ละท่านจะใช้ความสามารถท่ีมีอย่าง
หลากหลายท่ีสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการเสริมบทบาทโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการของ
บริษทัและลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างบริษทัและนกัลงทุนท าให้ระดบัการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าลดลงและสามารถป้องกนัการตกแต่งก าไร
ของบริษทัไดดี้กวา่ 

ส าหรับประเทศไทยมีการศึกษาเ ร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษทัและคุณลกัษณะของกรรมการตรวจสอบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั IPO 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) ผลการศึกษา พบว่าจ านวนของคณะกรรมการบริษทัไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั (วรัญญา มโนสุนทร, 2558) ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดก้ าหนดไวว้่าคณะกรรมการควรมีขนาดเหมาะสมไม่เล็กเกินไปจนขาดความ
หลากหลายทางความคิด และไม่ใหญ่เกินไปจนขาดความคล่องตวัและประสิทธิภาพในการท างาน  
ซ่ึงพระราชบญัญติับริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ไดก้  าหนดไวเ้พียงว่าบริษทัตอ้งมีกรรมการไม่
นอ้ยกวา่ 5 คน และในทางปฏิบติัตามคู่มือต่างๆ จะแนะน าวา่ขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะควร
อยู่ ท่ี  9-15 คน แต่ก็ไม่มีจ  านวนตายตัวและเหมาะสมท่ีสุดส าหรับแต่ละบริษัท (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2547)  

นอกจากน้ียงัมีแนวโน้มว่าค่าเฉล่ียในต่างประเทศบริษทัอาจมีจ านวนคณะกรรมการ
นอ้ยลง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและความคล่องตวัในการด าเนินงาน  ซ่ึงพบไดใ้นการศึกษาของ Sarra 
(2003) ช้ีให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของผูบ้ริหารเป็นโครงสร้างท่ีบริษทัท าข้ึนเพื่อเพิ่ม
เงินทุนในตน้ทุนท่ีต ่า โดยใช้ทรัพยากรและพนักงานท่ีมีอยู่ให้มีประสิทธิภาพเพื่อลดตน้ทุนของ
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ตวัแทนซ่ึงสอดคล้องกบั Fama and Jensen (1983) กล่าวว่าคณะกรรมการบริษทัสามารถช่วยลด
ปัญหาตวัแทนและทฤษฎีตวัแทนใช้ในการสนบัสนุนมุมมองทางเลือกท่ีว่าคณะกรรมการบริษทั
ขนาดเล็กมีประสิทธิภาพมากกว่าเน่ืองจากสามารถประสานงานกันได้ดีกว่าและ Hermalin and 
Weisbach (2003) พบวา่คณะกรรมการท่ีมีจ านวนนอ้ยจะมีประสิทธิภาพมากกวา่คณะกรรมการท่ีมี
จ านวนมาก ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Sahoo (2014) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
โครงสร้างคณะกรรมการบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่าของหลักทรัพย์ IPO พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ วุฒิภาวะ ความหลากหลายของ
คณะกรรมการ ช่ือเสียงและภาวะผูน้ า ช่วยลดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่าและกล่าววา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทัขนาดเล็กช่วยให้มีการประสานงานและมี
ประสิทธิภาพในการตดัสินใจไดร้วดเร็วและมีประโยชน์ในการลดตน้ทุนตวัแทนของบริษทัและใน
ส่วนการศึกษาของ Yermack (1996) ช้ีใหเ้ห็นวา่คณะกรรมการขนาดเล็กจะสร้างมูลค่าตลาดมากกวา่
คณะกรรมการขนาดใหญ่  

อย่างไรก็ตามการศึกษาจากนกัวิจยับางคน เช่น Adams and Mehran (2005) โตแ้ยง้ค า
กล่าวของ Yermack (1996) โดยเสนอแนะว่าปรากฎการณ์ดงักล่าวอาจเกิดข้ึนกบับางประเภทของ
อุตสาหกรรมไม่สามารถกล่าวสรุปได้ทัว่ไปและยงัช้ีให้เห็นว่าคณะกรรมการขนาดใหญ่จะช่วย
พฒันาประสิทธิภาพทางการเงินตามท่ีวดัโดยใชค้่าโทบินคิว (Tobin’s Q) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Nakano 
and Nguyen (2012) ท าการศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โตเกียว และพบว่าคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่จะลดความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพย ์IPO ได ้นอกจากน้ีการศึกษาของ Yatim (2011) พบวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่
มีความสัมพนัธ์ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า อาจเป็นไปได้
ว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่ไม่สามารถลดความไม่แน่นอนส าหรับบริษัท
หลกัทรัพย ์IPO และอาจไม่มีประโยชน์ในการซ้ือ ขายหลกัทรัพยผ์่านทางคณะกรรมการจ านวน
มาก 

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นว่าขนาดของกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ในลกัษณะท่ีแตกต่างกนัแต่ใน
งานวจิยัคร้ังน้ีไดต้ั้งสมมติฐานตามงานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีช้ีให้เห็นไวว้า่ขนาดของคณะกรรมการบริษทั
ท่ีดีและเหมาะสมจะส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องกิจการดี ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานไดว้า่ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  
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คณะกรรมการบริษัทที่มีความรู้ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงิน (Board 
Expertise: BOE) 

คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินในงานวิจยัน้ี คือ 
การมีความรู้ ประสบการณ์และความสามารถของคณะกรรมการบริษัท Sahoo (2014) พบว่า
ประสบการณ์และความรู้ของคณะกรรมการบริษทัมีบทบาทท่ีส าคญัช่วยเพิ่มความน่าเช่ือถือให้กบั
บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจ าป็นมากต่อการสร้างความสัมพนัธ์กบันักลงทุนอย่าง
ย ัง่ยืนจากการน าประสบการณ์ท่ีหลากหลาย ความรู้เก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มการแข่งขนัในธุรกิจเขา้
มาช่วยในการบริหารจัดการ ควบคุมดูแลของบริษทั เช่น Pearce and Zahra (1991) ช้ีให้เห็นว่า
บางคร้ังคณะกรรมการจะมีบทบาทเชิงรุกในฐานะพี่เล้ียงในการวางแผนทางดา้นการบริหารจดัการ 
ทรัพยากร ก าหนดกลยุทธ์และเป้าหมายของธุรกิจ ซ่ึงความส าคญัของความรู้ ประสบการณ์และ
ช่ือเสียงของคณะกรรมการถือเป็นการส่งสัญญาณเก่ียวกบัมูลค่าของบริษทัซ่ึงมีความจ าเป็นอยา่งยิง่
ต่อการอยูร่อดของบริษทัท่ีอยูใ่นภาวะลม้ละลาย (Aveni & Kesner, 1993)  

นอกจากน้ี Chemmanur and Paeglis (2005) ศึกษาเก่ียวกับประสบการณ์และข้อมูล
ส่วนตวัของผูบ้ริหารระดบัสูง พบวา่ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์มากจะสร้างผลงานไดดี้หลงัจากการ
จ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เน่ืองจากพวกเขาสามารถดึงดูดผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุนท่ีมี
คุณภาพดีได ้ดงันั้นการศึกษาความรู้ความเช่ียวชาญและประสบการณ์ของคณะกรรมการท่ีด ารง
ต าแหน่งแสดงใหเ้ห็นถึงวุฒิภาวะของผูมี้อ านาจตดัสินใจสูงสุดในบริษทั ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์
สูงจะเขา้ใจการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจไดดี้กวา่และมีทกัษะในบริหารจดัการเพื่อ
แกไ้ขปัญหาและลดความเส่ียงของการลม้เหลวของธุรกิจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Filatotchev and Bishop 
(2002) ช้ีให้เห็นวา่ความรู้และประสบการณ์ของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์อยา่งมากท่ีจะ
ช่วยลดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า เน่ืองจากคณะกรรมการ
สามารถน าความรู้ ประสบการณ์เขา้มาบริหารทรัพยากรของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์ห้มี
คุณภาพสร้างความน่าเช่ือถือเพื่อดึงดูดผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยเ์พื่อแก้ไขปัญหาการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าและประสิทธิภาพของหลกัทรัพย ์IPO 

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องจะเห็น คณะกรรมการบริษัทท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน จะส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องกิจการดีข้ึน ท าให้สามารถ
ตั้งสมมติฐานไดว้า่ คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  
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สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระของบริษัท (Board Independence: BOI) 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัเป็นส่วนหน่ึงท่ีส าคัญของโครงสร้าง

คณะกรรมการบริษทั ทั้งน้ีคณะกรรมการอิสระของบริษทัเป็นผูซ่ึ้งไม่มีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจกบั
บริษทัในลกัษณะท่ีจะท าให้มีขอ้จ ากดัในการแสดงความคิดเห็นท่ีเป็นอิสระเพื่อสร้างความเช่ือมัน่
ให้กบันกัลงทุนและรักษาสมดุลของการบริหารจดัการท่ีดี จะเห็นไดว้า่ในงานวิจยัในอดีตสัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระมีความส าคญัต่อบริษทัซ่ึงเป็นตวัวดัหน่ึงถูกน ามาใช้ในการส่งสัญญาณ
ส าหรับความมัน่คงและความเช่ือถือของขอ้มูลทางการเงินของบริษทั (Anis, 2010) การศึกษาเหล่าน้ี
ช้ีให้เห็นว่า คณะกรรมการท่ีมีการออกแบบมาอย่างดีจะมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง
บริษทัและ Beasley (1996) พบวา่สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการจะช่วยลดระดบัของ
การทุจริตในรายงานทางการเงิน Fama and Jensen (1983) กล่าวถึง ความส าคญัของการมีสมาชิก
ของคณะกรรมการอิสระท่ีมาจากภายนอกในการควบคุมการตดัสินใจของคณะกรรมการบริษทั 
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการภายนอกสามารถป้องกนัผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นจากการฉวย
โอกาสของคณะผูบ้ริหารไดดี้  เน่ืองจากมีความเป็นไปไดน้อ้ยกวา่ในการจะร่วมมือกบัผูบ้ริหารเพื่อ
แทรกแซงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นโดย Kim et al. (2010) ไดก้ล่าว เช่นเดียวกนัว่าผูถื้อหุ้นและผู ้
ก  ากบัดูแลเช่ือวา่คณะกรรมการอิสระท่ีมีประสิทธิภาพสามารถใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพใน
การบริหารงานของผูบ้ริหารของบริษทัได ้

นอกจากน้ีการศึกษาของ Nakano and Nguyen (2012) พบว่า ในส่วนของบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย ์IPO คณะกรรมการอิสระของบริษทัจะช่วยลดความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพย ์และ Rock (1986) ไดก้ล่าววา่ ความทา้ทายของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO คือ 
การแกปั้ญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในตลาดระหวา่งการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
IPO ดงันั้น เพื่อเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในระหว่างการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
บริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนในรูปแบบท่ีแตกต่างกัน 
องค์ประกอบของสัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัก็เป็นส่วนส าคญัท่ีจะส่ือสาร
ให้กบันักลงทุนในตลาดเพื่อใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ซ่ึงสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Darmadi and Gunawan (2012) พบว่า สัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า 

ทั้งน้ีในทางตรงกนัขา้มการศึกษาของ Yatim (2011) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงไดก้ล่าววา่ความเป็นอิสระของคณะกรรมการอาจไม่สามารถลดความ
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แปรปรวนท่ีส าคญัในการช่วยลดความไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้อย่างชดัเจนในการประเมิน
ราคาการเสนอขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียเพราะในการประเมินราคาการเสนอขายหุ้นใน
ประเทศมาเลเซียมีแนวโนม้ท่ีจะมีองคป์ระกอบอ่ืนๆ ดว้ยท่ีไม่สามารถสังเกตเห็นของบริษทัและนกั
ลงทุนเช่ือวา่บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะมีผลประกอบการดีกวา่หากมีคณะกรรมการชุด
เดิมซ่ึงเข้าใจกลยุทธ์และการเติบโตของบริษทัได้ดีเม่ือเปรียบเทียบกับการให้ความเช่ือมั่นต่อ
คณะกรรมการอิสระ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Hidayat and Kusumastuti (2014) พบวา่ความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัไม่มีผลกระทบต่อระดบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าส าหรับบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงกล่าวว่าระดบัความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการซ่ึงท าหนา้ท่ีในการควบคุมการตดัสินใจของคณะกรรมการไม่สามารถ
ควบคุมการฉวยโอกาสของคณะผูบ้ริหารได ้ความเป็นอิสระของคณะกรรมการไม่สามารถอธิบาย
ถึงความสามารถของบริษทัในการลดการทุจริตในรายงานทางการเงิน  

 จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของ
บริษทัมีความส าคญัท่ีอาจจะใช้เป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้ส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุน เพราะสัดส่วน
ของคณะกรรมการบริษทัจะช่วยลดความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยแ์ละลดความไม่แน่นอนท่ี
อาจจะเกิดข้ึนได ้ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไดว้่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษัทอ่ืน (Board Reputation: 
BOR) 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนหลายแห่งแสดงให้
เห็นถึงคุณภาพของกรรมการ (Fama & Jensen, 1983) เช่นเดียวกับการศึกษาของ Vafeas (1999) 
ช้ีให้เห็นวา่จ านวนบริษทัท่ีกรรมการอิสระด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนอาจเป็นตวัแทนของช่ือเสียง
ของกรรมการอิสระ ซ่ึงถือวา่กรรมการดงักล่าวเป็นบุคคลท่ีมีคุณภาพสูง นอกจากน้ีภาพลกัษณ์และ
ช่ือเสียงของกรรมการสามารถไดม้าจากประสบการณ์ เครือข่ายทางสังคม และเครือข่ายระหว่าง
องคก์ร (Certo, 2003); Cohen and Dean (2005) พบวา่ คณะกรรมการท่ีมีภาพลกัษณ์ท่ีดีสามารถช่วย
ลดช่องวา่งในการบริหารจดัการทรัพยากรของบริษทั ซ่ึงท าให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าลดลง และเพิ่มขนาดของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Arthursa et 
al. (2008) พบว่า การตรวจติดตามโดยคณะกรรมการบริษทับุคคลภายในและคณะกรรมการท่ีมี
ประสบการณ์จะท าให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าลดลง และ
การตั้งราคาเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO จะเพิ่มข้ึนเม่ือมีผูร่้วมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผูจ้ดัจ  าหน่ายมา
ก่อน  
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ในทางตรงกันข้ามการศึกษาของ Shivdasani (1993) เห็นต่างกันช้ีให้เห็นว่าการมี
กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งหลายบริษทัอาจท าให้มีภาระงานหนกัเกินไปไม่สามารถควบคุมดูแล
บริหารงานไดท้ัว่ถึงอาจจะส่งผลให้คุณภาพของการบริหารจดัการในบริษทัไม่ดี ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ Filatotchev and Bishop (2002) ช้ีให้เห็นว่าคณะกรรมการอิสระมีการด ารง
ต าแหน่งในบริษทัอ่ืนด้วยจะท าให้เกิดผลกระทบต่อการประเมินคุณภาพของบริษทั ทั้งน้ียงัมีผล
การศึกษาของ Yatim (2011) พบว่า การมีคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการประเมินคุณภาพของบริษทั เพราะการท่ีคณะกรรมการ
อิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนหลายบริษทัจะมีความยุ่งยากมากไม่สามารถติดตามการ
บริหารงานไดอ้ยา่งเตม็ท่ีส่งผลใหป้ระสิทธิภาพและความคุม้ค่าของคณะกรรมการอิสระลดลง 

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนใช้เป็นตวัวดัในการส่งสัญญาณด้าน
คุณภาพของบริษทั ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่กรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อ
การตั้งราคาของหลกัทรัพย ์IPO ในลกัษณะท่ีแตกต่างกนั แต่ในงานวจิยัคร้ังน้ี ไดต้ั้งสมมติฐานไดว้า่ 
กรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

การควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษัท (Dual Leadership 
Structure: DLS) 

การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษทัในการศึกษาของ 
Yatim (2011) พบว่า มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงผลการศึกษาตรงกนัขา้มกบัการคาดการณ์ใน
คร้ังน้ี ช้ีให้เห็นว่า การแยกต าแหน่ง CEO และประธานกรรมการออกจากกนัแสดงให้เห็นถึงการ
เป็นบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีคุณภาพต ่า เน่ืองจากหลกัทรัพย ์IPO มีความเส่ียงสูง นักลงทุนยงั
ตอ้งการ การบริหารจดัการของผูน้ าอยา่งต่อเน่ือง  

ในทางตรงกนัขา้มผลการศึกษาของ Fama and Jensen (1983) พบว่า การแยกต าแหน่ง 
CEO และประธานกรรมการออกจากกนัอาจมีประโยชน์ในการช่วยเพิ่มอ านาจให้คณะกรรมการใน
การควบคุมดูแลกิจการและ Fama and Jensen (1983) กล่าวเพิ่มเติมการแยกต าแหน่ง CEO และ
ประธานกรรมการออกจากกนัยงัเป็นเคร่ืองช้ีวดัหน่ึงท่ีแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการสามารถช่วย
เพิ่มคุณภาพในการบริหารจัดการและแก้ไขปัญหาต่าง ๆ จากค าแนะของคณะกรรมการ ส่วน 
Dechow et al. (1996) พบว่า บริษทัท่ีมี CEO ควบต าแหน่งประธานคณะกรรมการมกัมีโอกาสใน
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การถูกตรวจสอบโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ในข้อหา
ละเมิดมาตรฐานทางการบญัชีมากกวา่ 

นอกจากน้ีผลการศึกษาของ Anis (2010) ยงัพบว่า โครงสร้างของผู ้น า (การควบ
ต าแหน่งของ CEO ) ไม่มีผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า ดงันั้นโครงสร้างความเป็นผูน้ าไม่สามารถลดความไม่แน่นอนของนกัลงทุนในช่วงท่ีมีการ
เสนอขายหลกัทรัพย ์IPO ในประเทศฝร่ังเศสได ้ เพราะบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ของ
กลุ่มตวัอยา่งในประเทศฝร่ังเศสส่วนใหญ่ 88.5 % มีการควบต าแหน่งของ CEO จึงท าใหข้อ้มูลมีการ
แปรปรวนน้อยส่งผลให้โครงสร้างของผูน้ า (การควบต าแหน่งของ CEO ) ไม่มีผลกระทบต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

นอกจากน้ีการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะของโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัมีการ
กล่าวถึง ลักษณะคณะกรรมการท่ี เป็นผู ้บริหารและคณะกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผู ้บริหารมี
ความสัมพนัธ์กบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า เช่นการศึกษา
ของ Filatotchev and Bishop (2002) พบวา่ การมีคณะกรรมการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารจ านวนมากจะช่วย
ลดอตัราการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า เน่ืองจากความสัมพนัธ์
ระหวา่งองคก์รและประสบการณ์ของคณะกรรมการจากภายนอกจะน าความรู้และประสบการณ์เขา้
มาบริหารทรัพยากรของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ให้มีคุณภาพสร้างความน่าเช่ือถือเพื่อ
ดึงดูดผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละวาณิชธนกิจท่ีมีช่ือเสียงในแกปั้ญหาเก่ียวกบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าและประสิทธิภาพของหลกัทรัพย ์IPO  

อยา่งไรก็ตามการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารสูงสุดและ
ประธานกรรมการบริษทัถูกใช้เป็นตวัวดัในการเพิ่มความน่าเช่ือถือให้แก่นักลงทุนในการส่ง
สัญญาณด้านคุณภาพของบริษทั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างองค์กรแบบควบรวมต าแหน่งมี
อิทธิพลต่อหลักทรัพย์ IPO แต่ในงานวิจัยคร้ังน้ีได้ตั้ งสมมติฐานได้ว่า การควบต าแหน่งของ
ผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

ทั้ งน้ีจากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปรายละเอียดงานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัลักษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ ของประเทศไทย สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.3 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 2.3  สรุปรายละเอียดงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการ
บริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
วรัญญา  
มโนสุนทร 
(2558) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศไทย 

จ านวนของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษทั 

Hidayat and 
Kusumastuti  
(2014) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดนีเซีย 
จ านวน 95 บริษทั  

ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบและ
ส่งผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ระดับความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการไม่มีผลกระทบต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า  การมี
อยูข่องคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีผลกระทบต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของ
คณะกรรมการ, ความเป็นอิสระของคณะกรรมการและ
การมีอยูข่องคณะกรรมการตรวจสอบ) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

Sahoo (2014) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินเดีย จ านวน 
176 บริษทั  

ขนาดของคณะกรรมการ วุฒิภาวะ ความหลากหลาย
ของคณะกรรมการ ช่ือเสียงและภาวะผูน้ า ช่วยลดการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า 

Nakano and 
Nguyen 
(2012) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศญ่ีปุ่น จ านวน 
1,324 บริษทั  

คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่จะช่วยลดความผนั
ผวนของราคาหลกัทรัพย ์IPO 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Darmadi and 
Gunawan 
(2112) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดเนเซีย 
จ านวน 101 บริษทั 

สั ด ส่ วนความ เ ป็น อิส ระของคณะกรรมก า ร มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
 

Yatim (2011) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ ม า เ ล เ ซี ย 
จ านวน 385 บริษทั  

โครงสร้างองค์กรแบบควบสองต าแหน่งและช่ือเสียง
ของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบั
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่าซ่ึงตรงข้ามกบัการแยกต าแหน่ง CEO และ
ประธานกรรมการออกจากกันท าให้บริษัท IPO มี
คุณภาพต ่าเน่ืองจากบริษทั IPO มีความเส่ียงนกัลงทุน
ต้องการความต่อเน่ืองของผูน้ าและกรรมการท่ีด ารง
ต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืนมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

Gao and Jain 
(2011) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 1,055 บริษทั  

บริษทัหลกัทรัพย ์IPO ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ท่ี มี  CEO เ ป็นผู ้ ก่ อตั้ งบ ริษัทจะให้ผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์IPO ในระยะยาวมากกวา่บริษทัท่ีไม่มี CEO 
เป็นผูก่้อตั้งบริษทั  

Anis (2010) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ ฝ ร่ั ง เ ศ ส
จ านวน 133 บริษทั  

องค์ประกอบของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่าอาจจะใช้เป็นการส่ง
สัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้

Kim et al. 
(2010) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอเมริการ 

ผูถื้อหุ้นและผูก้  ากบัดูแลเช่ือวา่คณะกรรมการอิสระท่ีมี
ประสิทธิภาพสามารถใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพ
ในการบริหารงานของผูบ้ริหารของบริษทัได ้
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Arthursa et 
al., (2008) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน 422 บริษทั  

การตรวจติดตามทั้งโดยคณะกรรมบุคคลภายในและ
คณะกรรมการท่ีมีประสบการณ์จะท าให้การก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า
ลดลง  

Ahmed et al. 
(2006) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประ เทศนิวซีแลนด์
จ  านวน 604 บริษทั  

ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัอตัราการท าก าไร ซ่ึงคณะกรรมการท่ีมี
ขนาดเล็กจะมีประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลคุณภาพ
ของก าไรมากกวา่คณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่ 

Chemmanur 
and Paeglis 
(2005) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

ผู ้บริหารท่ีมีประสบการณ์มากจะสร้างผลงานได้ดี
หลงัจากการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เน่ืองจากพวกเขา
สามารถดึงดูดผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกักทรัพยแ์ละนกัลงทุนท่ี
มีคุณภาพดีได ้

Cohen and 
Dean (2005) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน 221 บริษทั 

คณะกรรมการท่ีมีภาพลักษณ์ท่ีดีสามารถช่วยลด
ช่องว่างในการบริหารจดัการทรัพยากรของบริษทั ซ่ึง
ท าให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่าลดลง และเพิ่มขนาดของหลกัทรัพย ์
IPO 

Certo (2003) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

คณะกรรมการท่ีมีภาพลักษณ์ท่ีดีสามารถช่วยลด
ช่องว่างในการบริหารจดัการทรัพยากรของบริษทั ซ่ึง
ท าให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่าลดลง และเพิ่มขนาดของหลกัทรัพย ์
IPO 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Sarra (2003) บริษัทจดทะเบียนใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของผูบ้ริหารเป็นโครงสร้างท่ี
บริษัทท าข้ึนเพื่อเพิ่มเงินทุนในต้นทุนท่ีต ่ า โดยใช้
ทรัพยากรและพนกังานท่ีมีอยูใ่หมี้ประสิทธิภาพเพื่อลด
ตน้ทุนของตวัแทน 

Hermalin and 
Weisbach 
(2003) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

คณะกรรมการท่ีมีจ านวนน้อยจะมีประสิทธิภาพ
มากกวา่คณะกรรมการท่ีมีจ านวนมาก 

Filatotchev 
and Bishop 
(2002) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ อั ง ก ฤ ษ 
จ านวน 251 บริษทั  

การมีคณะกรรมการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารจ านวนมากและ
คณะกรรมการท่ีมีความรู้และประสบการณ์จะช่วยลด
อตัราการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า 

Vafeas (1999) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 307 บริษทั 

จ านวนบริษทัท่ีกรรมการอิสระด ารงต าแหน่งในบริษทั
อ่ืนอาจเป็นตวัแทนของช่ือเสียงของกรรมการอิสระ ซ่ึง
ถือว่ากรรมการดังกล่าวเป็นบุคคลท่ีมีคุณภาพสูง 
นอกจากน้ีภาพลักษณ์และช่ือเสียงของกรรมการ
สามารถได้มาจากประสบการณ์ เครือข่ายทางสังคม 
และเครือข่ายระหวา่งองคก์ร 

Dechow et al. 
(1996) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 92 บริษทั 

บริษทัท่ีมี CEO ควบต าแหน่งประธานคณะกรรมการ
มัก มีโอกาสในการถูกตรวจสอบโดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
ในขอ้หาละเมิดมาตรฐานทางการบญัชีมากกวา่ 
 

Yermack 
(1996) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 452 บริษทั 

คณะกรรมการขนาดเล็กจะสร้างมูลค่าตลาดมากกว่า
คณะกรรมการขนาดใหญ่  
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Beasley 
(1996) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 150 บริษทั 

สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการจะช่วย
ลดระดบัของการทุจริตในรายงานทางการเงิน 

Aveni and 
Kesner 
(1993) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 106 บริษทั  

ความรู้ ประสบการณ์และช่ือเสียงของคณะกรรมการ
ถือเป็นการส่งสัญญาณเก่ียวกับมูลค่าของบริษัทซ่ึงมี
ความจ าเป็นอย่างยิ่งต่อการอยู่รอดของบริษทัท่ีอยู่ใน
ภาวะลม้ละลาย 

Shivdasani 
(1993) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

การมีกรรมการอิสระด ารงต าแหน่งหลายบริษทัอาจท า
ให้มีภาระงานหนักเกินไปไม่สามารถควบคุมดูแล
บริหารงานได้ทัว่ถึงอาจจะส่งผลให้คุณภาพของการ
บริหารจดัการในบริษทัไม่ดี 

Pearce and 
Zahra (1991) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 500 บริษทั 

คณะกรรมการจะมีบทบาทเชิงรุกในฐานะพี่เล้ียงในการ
วางแผนทางดา้นการบริหารจดัการ ทรัพยากร ก าหนด
กลยุทธ์และเป้าหมายของธุรกิจ ซ่ึงความส าคัญของ
ความรู้ ประสบการณ์และช่ือเสียงของคณะกรรมการ
ถือเป็นการส่งสัญญาณเก่ียวกบัมูลค่าของบริษทั 

Rock (1986) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

การลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในระหว่างการ
จ าห น่ ายหลักท รัพย์  IPO บริษัท ท่ีออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO จะส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนใน
รูปแบบท่ีแตกต่างกนัองค์ประกอบของสัดส่วนความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัก็เป็นส่วนส าคญัท่ี
จะส่ือสารให้กับนักลงทุนในตลาดเพื่อใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Fama and 
Jensen (1983) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

คณะกรรมการบริษทัสามารถช่วยลดปัญหาตัวแทน 
และทฤษฎีตัวแทนใช้ในการสนับสนุนมุมมอง
ทาง เ ลือก ท่ีว่ าคณะกรรมการบริษัทขนาดเล็ก มี
ประสิทธิภาพมากกว่าเน่ืองจากสามารถประสานงาน
กนัไดดี้กวา่ 

 
กล่าวโดยสรุปงานวิจยัส่วนมากจะช้ีให้เห็นว่า ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการ

บริษทัท่ีดีและเหมาะสมสามารถใชเ้ป็นสัญญาณเพื่อจะส่ือถึงคุณภาพของบริษทัและความน่าเช่ือถือ
ของงบการเงินในมุมมองของนกัลงทุนไดเ้ป็นอย่างดี ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์ว่า
ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัอาจจะมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO โดยตั้งสมมติฐาน
ตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีการส่งสัญญาณและทฤษฎีตวัแทน แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดต้ั้งสมมติฐาน
ดา้นลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึงมีรายละเอียดสามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 

H1a :  ขนาดของคณะกรรมการในบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H1b :  คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H1c :  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H1d :  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H1e :  การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

2.4.2 คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกล่าวไดว้า่ ผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์

มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ซ่ึงในการเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) ผูมี้บทบาทส าคญัมาก
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ส่วนหน่ึง คือ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ ท่ีเข้ามาช่วยขายหลักทรัพย์ของบริษทัให้แก่ประชาชน 
เน่ืองจากเป็นตวักลางของบริษทัท่ีระดมทุนกบัผูล้งทุน ซ่ึงจะมีการให้บริการมีทั้งแบบท่ีมาช่วยขาย
แลว้รับประกนัว่าถา้ขายไม่หมดจะรับซ้ือส่วนท่ีเหลือไวท้ั้งหมด และแบบพยายามช่วยขายให้ได้
มากท่ีสุดเท่าท่ีจะขายได ้(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560)  

นอกจากน้ีงานวิจยัส่วนใหญ่พบวา่ ราคาหลกัทรัพย ์IPO จะถูกก าหนดไวล่้วงหน้าโดย
การตกลงระหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ในขณะท่ีราคาใน
ตลาดจะข้ึนอยู่กบักลไกของตลาด (อุปสงค์ อุปทาน) ซ่ึงกลไกของตลาดท่ีแตกต่างกนัของราคา
หลกัทรัพย ์IPO หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากว่าราคาในตลาดเม่ือมีการเขา้ซ้ือขายวนัแรกอย่างมี
นยัส าคญัจะเรียกว่า การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (Martani et 
al, 2012) ซ่ึงสอดคล้องกับ Beatty (1989) แสดงให้เห็นว่า การก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าเกิดจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ซ่ึงสามารถเกิดข้ึนไดร้ะหว่างผู ้
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย ์IPO  ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยแ์ละนักลงทุน โดยบริษทัท่ีออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยออกหนงัสือช้ีชวนซ่ึงประกอบดว้ย
ขอ้มูลต่างๆ ของบริษทั เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัตวับริษทั และบริษทัจะพยายามลดความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูลโดยใชผู้ต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีช่ือเสียงและนอกจากน้ี ใน
งานวิจยัของ Beatty (1989) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า พบวา่ ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนหุ้นท่ี
เสนอขาย อายุของบริษทั ประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และประเภทของอุตสาหกรรมจะ
ส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO และ Carter and Manaster (1990) แสดง
ใหเ้ห็นวา่ ซ่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่าย จ านวนหุน้ท่ีเสนอขาย ขนาด และอายขุองบริษทั ลว้นมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั  

ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจะพิจารณาคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์3 
ปัจจยั ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึง
ได้แก่ ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูต้รวจสอบบญัชี โดยรายละเอียดของการ
ตั้งสมมติฐาน มีดงัต่อไปน้ี 

ทีป่รึกษาทางการเงิน (Financial advisors: FA) 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ล่าวถึง การเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นส่ิงแรก 

ท่ีบริษทัจะตอ้งท าหลงัจากการตดัสินใจท่ีจะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์โดยต้องเลือกท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีมีรายช่ือไดรั้บอนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลักทรัพย์ โดยสามารถหาข้อมูลและดูผลงานของท่ีปรึกษาทางการเงินได้ท่ี Website ของ 
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ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และบริษทัควรเลือกท่ีปรึกษา
ทางการเงินท่ีมีความรู้ความเขา้ใจ และประสบการณ์ในธุรกิจของท่านและมีเวลาท่ีจะให้บริการ 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2560) ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินท่ี
เป็นผูน้ าระดบัแนวหน้าสามารถสร้างผลตอบแทนหลกัทรัพย์ท่ีสูงข้ึนเน่ืองจากช่ือเสียง ความรู้ 
ประสบการณ์ในการท างาน (Bowers & Miller, 1990) และการศึกษาของ Bowers and Miller (1990) 
พบว่า การจา้งท่ีปรึกษาท่ีมีช่ือเสียงระดบัต้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Golubov (2012) ช้ีใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ี
มีช่ือเสียงระดบัสูงสามารถสร้างผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากการลงทุนเพิ่มข้ึนและการมีช่ือเสียงของ
บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมากข้ึนจะน าไปสู่การบริการท่ีดีมีคุณภาพสูง 

จากการศึกษางานวิจัยข้างต้นจะเห็นว่า ท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียง ความรู้ 
ประสบการณ์ในการท างานท่ีดีมีคุณภาพสามารถแสดงถึงคุณภาพของบริษัทผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกัลงทุนจะตีความว่าบริษทัท่ีมีท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงจะเป็นการส่ง
สัญญาณว่าบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เป็นบริษทัท่ีดีมีคุณภาพจึงเลือกท่ีปรึกษาทางการ
เงินท่ีดี มีคุณภาพในการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินในการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพราะการมีท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีดีมีคุณภาพจะสร้างความน่าเช่ือถือให้กบับริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
จากผลงานท่ีผา่นมาของท่ีปรึกษาทางการเงิน ซ่ึงหมายถึง การใชท่ี้ปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงจะ
ช่วยให้บริษทัมีความน่าเช่ือถือลดความไม่แน่นอนในอนาคตและจะเห็นว่าท่ีปรึกษาทางการเงินมี
อิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีคาดการณ์วา่ท่ีปรึกษาทางการเงินอาจจะมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าจึงได้ตั้งสมมติฐานไวว้่า ท่ี
ปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) 

ผู้จัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์ (Underwriter: UDW) 
การเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นการระดมทุน

ของบริษทัอีกวิธีหน่ึงเพื่อเป็นการหาแหล่งเงินทุนของบริษทั โดยบริษทัสามารถน าหลกัทรัพยข์อง
ตนเองออกเสนอขายได้โดยจะต้องท าผ่านบริษทัหลักทรัพย์ท่ีรับเป็นผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ 
(Underwriter) ซ่ึงจะตอ้งได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์และตอ้งจดัท าหนงัสือช้ีชวนตามท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ซ่ึง
ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท าหนา้ท่ีในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยโ์ดยท่ีผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์อาจเป็นผูรั้บประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท์ั้งหมด หรืออาจใหผู้จ้ดัจ  าหน่าย
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หลกัทรัพย ์พยายามจ าหน่ายให้มากท่ีสุดก็ไดจ้ากขอ้ก าหนดของ ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยช้ี์ใหเ้ห็นวา่ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์เป็นส่ิงส าคญัในการจดัจ าหน่าย
หลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจะออกหลกัทรัพย์ IPO ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษา Carter and Manaster 
(1990); Beatty (1989) พบว่าช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลกบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และ
สามารถใชส่้งสัญญาณท่ีดีใหก้บันกัลงทุนได ้ 

นอกจากน้ี Rock (1986) กล่าวว่ากระบวนการในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จะเป็นผูรั้บผิดชอบต่อหลกัทรัพยท่ี์จ าหน่ายหากมีหลกัทรัพย ์IPO เหลือผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะตอ้งรีบซ้ือท าให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะพยายามลดความเส่ียงดงักล่าวลง
โดยการต่อรองราคาหลักทรัพย์ IPO ให้ต ่าลง อย่างไรก็ตามบริษทัต้องการเงินจ านวนมากจาก
หลกัทรัพย ์IPO ดงันั้นบริษทัจึงมีความตอ้งการราคาหลกัทรัพยท่ี์สูง ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย์ท่ีมี
ช่ือเสียงดีจะมีความเส่ียงต่อการตอ้งรับซ้ือหลกัทรัพยต์  ่าลง เพราะช่ือเสียงท่ีดีจะช่วยลดความไม่
แน่นอนในอนาคต ดงันั้น ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์ดีจึงช่วยลดระดบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าได ้นอกจากน้ียงัมีการศึกษาของ Lu and Liu (2016) 
กล่าวว่าผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีพนัธมิตรจ านวนมากจะสร้างความไดเ้ปรียบในการเป็น
ตวักลางและการรักษาความสัมพนัธ์กบัสมาชิกหลกัมีความเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าผลกระทบจากเครือข่ายจะมีความแตกต่างเน่ืองจากช่ือเสียง
ของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์

อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวิจยัของ Martani et al. (2012) พบผลการศึกษาท่ีตรงกนัขา้ม โดย
กล่าวว่า ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า อาจจะมีสาเหตุมาจากผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ส่วนใหญ่ไม่ได้
ให้ความส าคญักบัการใชบ้ริการของบริษทัผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง ดงันั้น ช่ือเสียงของ
บริษทัผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยจึ์งไม่ไดเ้ป็นตวัช้ีวดัท่ีเป็นเหตุให้นกัลงทุนใชเ้ป็นตวัคาดการณ์ความ
ไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตซ่ึงสอดคล้องกบั Anis (2010) พบว่า ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยไ์ม่มีผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า อาจ
เน่ืองจากผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงไดรั้บประโยชน์จากช่ือเสียงของบริษทัผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยไ์ปเพิ่มค่าธรรมเนียมของบริษทัท่ีสูงข้ึนของการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO นอกจากน้ีการศึกษาของ Beatty and Ritter (1986) พบวา่
ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO 
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จากการศึกษางานวจิยัขา้งตน้จะเห็นวา่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงสามารถแสดงถึง
คุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกัลงทุนจะตีความว่าบริษทัท่ีมีผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงจะเป็นการส่งสัญญาณอยา่งหน่ึงวา่บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เป็น
บริษทัท่ีดีมีคุณภาพ เพราะการมีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงดีอยูแ่ลว้จะสร้างความน่าเช่ือถือ
ให้กบับริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จากผลงานท่ีผ่านมาของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ซ่ึง
หมายถึง การใชผู้จ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคตและจะเห็น
ว่าผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อหลักทรัพย์ IPO แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีคาดการณ์ว่าผู ้จ ัด
จ าหน่ายหลกัทรัพยอ์าจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่าจึงไดต้ั้งสมมติฐานไวว้า่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ผู้ตรวจสอบบัญชี (Auditor : AD) 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดก้  าหนดให้การจดัท า

และการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยต์อ้งเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี
และมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีก าหนดข้ึนโดยสภาวชิาชีพบญัชี ซ่ึงสอดคลอ้งกบัมาตรฐาน
การบญัชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ และต้องมีผูต้รวจสอบบัญชี 
(Auditor) ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจาก ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
เป็นผูส้อบทานรวมทั้งติดตามและตรวจทานงบการเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยทุ์กไตรมาส
เพื่อให้มัน่ใจว่าผูล้งทุนจะได้รับข้อมูลท่ีถูกต้องและครบถ้วน (ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์, 2560) ซ่ึงในการศึกษาของ Zhang (2007) กล่าวว่า ผูต้รวจสอบ
บญัชี (Auditor) ท่ีดีจะถือว่าเป็นสัญญาณท่ีดีช่วยเพิ่มมูลค่าของหุ้นในตลาด และผลการศึกษาของ 
Zheng (2007) พบว่า ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบัญชีจะเพิ่มการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า  

นอกจากน้ีในงานวิจยัของ Beatty (1989) พบผลการศึกษาท่ีตรงกันข้ามโดย Beatty 
ท าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า โดยใชต้วัแปร ไดแ้ก่ ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์อายุ
ของบริษทั ประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่าย ร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย ผลการศึกษาพบว่า การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับช่ือเสียงของผู ้ตรวจสอบบัญชี ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Carter and Manaster (1990) 
ช้ีให้เห็นว่าช่ือเสียงผูต้รวจสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
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อย่างไรก็ตามย ัง มีงานวิจัยในประเทศอินโดนี เ ซีย  ของ  Martani et al.  (2012) 
ท าการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการตั้ งราคาหลักทรัพย์ IPO ต ่ ากว่ามาตรฐานส าหรับบริษัทใน
อุตสาหกรรมการผลิต  พบวา่ ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีไม่มีผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าและ Martani et al. (2012) กล่าวเพิ่มเติมวา่ จากผลการศึกษาท่ีไม่
มีนยัส าคญัช้ีให้เห็นวา่ ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีท่ีบริษทัใชเ้พื่อให้ท าการตรวจสอบงบการเงิน
ก่อนท าการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) ไม่ได้ลดความไม่
แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตและความไม่แน่นอนก่อนเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO ไดซ่ึ้งสอดคลอ้ง
กบั Anis (2010) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของผูต้รวจสอบบญัชีกบัการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของประเทศฝร่ังเศส พบว่าคุณภาพของผู ้
ตรวจสอบบญัชีไม่มีผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
โดยช้ีให้เห็นว่าคุณภาพผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO แต่ละบริษทั
คุณภาพไม่ไดแ้ตกต่างกนั  

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นวา่ ผูต้รวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสามารถแสดงถึง
คุณภาพของบริษัทผู ้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO นักลงทุนจะตีความว่าบริษัทท่ีใช้บริการผู ้
ตรวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพจะส่ือถึงบริษทัไม่มีขอ้มูลเท็จเก่ียวกบัแนวโน้มในการบริหารงานใน
อนาคต ซ่ึงหมายถึงการใชบ้ริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคต
จะเห็นวา่ผูต้รวจสอบบญัชีมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดต้ั้งสมมติฐานไวว้่า 
ผูต้รวจสอบบญัชีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing)  

ทั้ งน้ีจากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปรายละเอียดงานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ 
ของประเทศไทย สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.4 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 2.4  สรุปรายละเอียดงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัคุณสมบติัผูเ้ก่ียวข้องกบัการจ าหน่าย
หลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Lu and Liu 
(2016) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศจีน จ านวน 
1,381 บริษทั 

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีพนัธมิตรจ านวนมาก จะ
สร้างความไดเ้ปรียบในการเป็นตวักลาง และการรักษา
ความสัมพนัธ์กับสมาชิกหลักมีความเก่ียวข้องกับการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า  ผลกระทบจากเครือข่ายจะมีความแตกต่าง
เน่ืองจากช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ 

Martani et 
al.(2012) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดนีเซีย 
ส า ห รั บ บ ริ ษั ท ใ น
อุตสาหกรรมการผลิต  

ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลต่อการตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO 
ต ่ากว่ามาตรฐาน และส่วนปัจจยัอ่ืน เช่น ช่ือเสียงของผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชี อายุ
ของบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

Golubov 
(2012) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศองักฤษ  

บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงระดบัสูงสามารถ
สร้างผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากการลงทุนเพิ่มข้ึนและ
การมีช่ือเสียงของบริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมากข้ึนจะ
น าไปสู่การบริการท่ีดีมีคุณภาพสูง 

Anis (2010) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ ฝ ร่ั ง เ ศ ส 
จ านวน 133 บริษทั 

ช่ื อ เ สี ย งของผู ้ตรวจสอบบัญ ชีและผู ้จ ัดจ าหน่าย
หลกัทรัพยไ์ม่มีผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า อาจเน่ืองจากผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลักทรัพย์ท่ีมีช่ือเสียงได้รับประโยชน์จาก
ช่ือเสียงของบริษัทผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ไปเพิ่ม
ค่าธรรมเนียมของบริษทัท่ีสูงข้ึนของการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของ
หลกัทรัพย ์ 

  



50 

ตารางที ่2.4  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Suchard and 
Singh 
(2007) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศออสเตรเลีย
และประเทศอังกฤษ
จ านวน 422 บริษทั  

รัฐวิสาหกิจของออสเตรเลียมีตั้งราคาต ่ากว่ามาตรฐาน
น้อยกว่าบริษทัเอกชนอย่างมีนัยส าคญั  ซ่ึงตรงกนัขา้ม
กับรัฐวิสาหกิจของประเทศองักฤษท่ีมีตั้ งราคาต ่ากว่า
มาตรฐานมากกวา่บริษทัเอกชนอยา่งมีนยัส าคญั 

Zheng 
(2007) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน 3,879 บริษทั  

ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีจะเพิ่มการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า และ
กล่าวว่าผู ้ตรวจสอบบัญชี (Auditor) ท่ีดีจะถือว่าเป็น
สัญญาณท่ีดีช่วยเพิ่มมูลค่าของหุน้ในตลาด 

Carter and 
Manaster 
(1990) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่าย ของบริษทัมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั 
 

Bowers and 
Miller 
(1990) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

การจา้งท่ีปรึกษาท่ีมีช่ือเสียงระดบัตน้มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

Beatty 
(1989) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

ช่ือเสียงของผู ้สอบบัญชี ช่ือเสียงของผู ้จ ัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ จ  านวนหุ้นท่ี เสนอขาย อายุของบริษัท 
ประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และประเภทของ
อุตสาหกรรมจะส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO 

Beatty and 
Ritter 
(1986) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน 1,028 บริษทั  

ช่ือเสียงของผู ้สอบบัญชี ช่ือเสียงของผู ้จ ัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ จ  านวนหุ้นท่ี เสนอขาย อายุของบริษัท 
ประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และประเภทของ
อุตสาหกรรมจะส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO 
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ตารางที ่2.4  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Rock (1986) บริษัทจดทะเบียนใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์ดีจึงช่วยลดระดบั
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่าได ้
 

 
กล่าวโดยสรุปงานวิจยัส่วนมากจะช้ีให้เห็นว่า คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่าย

หลกัทรัพยท่ี์ดีและเหมาะสมสามารถใช้เป็นสัญญาณเพื่อจะส่ือถึงคุณภาพของบริษทัและความ
น่าเช่ือถือของงบการเงินในมุมมองของนักลงทุนได้เป็นอย่างดี ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้
คาดการณ์ว่าคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยอ์าจจะมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO 
โดยตั้งสมมติฐานตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีการส่งสัญญาณและทฤษฎีตวัแทน แต่ในงานวิจยัคร้ัง
น้ีได้ตั้ งสมมติฐานด้านคุณสมบัติผู ้เ ก่ียวข้องกับการจ าหน่ายหลักทรัพย์กับการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึงมีรายละเอียดสามารถแสดง
ไดด้งัต่อไปน้ี 

H2a :  ท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H2b :  ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H2c :  ผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

 
2.4.3 ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่า ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัยงัเป็นตวัวดั
หน่ึงท่ีจะใช้คาดการณ์ว่ามีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า ซ่ึงขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัถือเป็นขอ้มูลส าคญัท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีการ
เปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัในการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพื่อเป็นการเผยแพร่ให้ผู ้
ลงทุนทราบข้อมูลส่วนส าคญัก่อนการตดัสินใจลงทุน จะแสดงรายละเอียดข้อมูลของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เก่ียวกบัขอ้มูลลกัษณะธุรกิจของบริษทั โครงการในอนาคต โครงสร้าง
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การบริหารงาน ผูบ้ริหารของบริษทั ขอ้มูลทางการเงิน ผลประกอบการในอดีตและท่ีคาดการณ์วา่จะ
เป็นไปในอนาคต ประเภทของหุ้นท่ีเสนอขาย จ านวนหุ้น มูลค่าท่ีตราไว ้ราคาเสนอขาย และวนั
เวลาท่ีใหจ้องซ้ือหุน้ เป็นตน้ (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) 
โดยจะเห็นไดว้่ามีงานวิจยัหลายงานวิจยัช้ีให้เห็นวา่ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงใช้เป็น
การส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Beatty, 1989; Ritter, 1991; 
Karlis, 2000; Martani & Yolana, 2005; Zhang et al. 2007; Anis, 2010; Yatim, 2011)  

นอกจากน้ีเช่นการศึกษาของ Martani and Yolana (2005) ไดท้  าการศึกษาปัจจยั 5 ปัจจยั 
ได้แก่ ช่ือเสียงของผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย ขนาดของบริษัท อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และประเภทอุตสาหกรรม ลว้นมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัต่อ
ระดบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ยกเวน้ ช่ือเสียงของผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ 

ดังนั้ นการศึกษาในคร้ังน้ีจะพิจารณาข้อมูลพื้นฐานของบริษัท 6 ปัจจัย ท่ีอาจจะมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงได้แก่ อายุของ
บริษทั ขนาดของบริษทั  สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทั สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของ
บริษทั เงินลงทุนนอกตลาด ปัจจยัความเส่ียง โดยรายละเอียดของการตั้งสมมติฐาน มีดงัต่อไปน้ี 

อายุของบริษัท (Age of a Company: AGE) 
อายุของบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงใช้เป็นการส่งสัญญาณระหว่างบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย

หลกัทรัพย ์IPO กบันกัลงทุน โดยบริษทัท่ีมีการด าเนินงานอย่างยาวนานก็แสดงว่าบริษทัมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีสามารถด าเนินงานมาไดอ้ยา่งต่อเน่ืองยาวนาน (Ritter, 1991) และอาจจะเป็นเหตุผล
หน่ึงท่ีอายขุองบริษทัอาจจะเป็นตวัวดัหน่ึงท่ีจะใชค้าดการณ์วา่มีผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงการคึกษาของ Beatty (1989) พบวา่หน่ึง
ในตวัแปรควบคุมเก่ียวกบัอายุของบริษทัช้ีให้เห็นวา่นกัลงทุนตอ้งเผชิญกบัความไม่แน่นอนลดลง
เน่ืองจากบริษทัท่ีมีอายุยาวนานมากมกัจะไดรั้บการคาดหวงัว่าอนาคตจะมีความมัน่คงมากกวา่ซ่ึง
เช่นเดียวกบั Zhang et al. (2007) กล่าววา่อายุของบริษทัสามารถวดัไดว้่าบริษทัมีการด าเนินงานมา
นานเพียงใด สังคมจะรับทราบขอ้มูลจากบริษทัท่ีมีอายุยาวนานไดม้ากกวา่และช่วยลดความไม่เท่า
เทียมกนัของขอ้มูลตลอดจนความไม่แน่นอนในอนาคตไดแ้ต่ผลการศึกษาของ Zhang et al. (2007) 
พบว่าอายุของบริษทัไม่สามารถสรุปไดว้่าในการท่ีบริษทัมีการด าเนินงานมายาวนานจะเป็นการ
บอกถึงผลการด าเนินงานท่ีดีของบริษทั  

ในทางตรงกนัขา้มผลการศึกษาของ Ritter (1991) พบวา่อายุของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
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มูลค่า ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีมีอายยุาวนานจะมีการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่านอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีอายนุอ้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Beatty (1989)    

อย่างไรก็ตามยงัมีการศึกษาท่ีมีข้อโต้แยง้ท่ีแตกต่างออกไปของ Suchard and Singh 
(2007) ช้ีให้เห็นวา่อายุของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า หมายถึง บริษทัหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีอายุยืน
ยาวจะมีการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่ามากข้ึน ซ่ึงผลการศึกษาไม่
เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้อาจจะเน่ืองมาจากบริษทักลุ่มตวัอยา่งส่วนใหญ่มีอายุมาก อาจจะท าให้
อายไุม่แตกต่างกนั  

นอกจากน้ียงัมีการศึกษาของ Anis (2010); Martani et al. (2012) พบว่าอายุของบริษทั
ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า อาจจะมีสาเหตุ
เน่ืองมาจากนกัลงทุนอาจจะคิดว่าอายุของบริษทัไม่สามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัไดว้่าการท่ีบริษทัมีอายุ
ยาวนานจะช่วยลดความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตได้และเช่นเดียวกนักับการศึกษาของ 
Yatim (2011) พบว่าหน่ึงในตวัแปรควบคุมอายุของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นวา่ อายุของบริษทัอาจจะเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีอิทธิพล
ต่อการตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ในลกัษณะท่ีแตกต่างกนั แต่ในงานวจิยัคร้ังน้ีคาดการณณ์วา่ อายขุอง
บริษทัอาจจะเป็นการส่งสัญญาณอย่างหน่ึงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
ให้กบันักลงทุน ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้่า อายุของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ขนาดของบริษัท (Size of Company: SIZE) 
จากการศึกษาเก่ียวกบัขนาดของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะเห็นได้ว่ามี

งานวิจยัหลายงานให้ความส าคญักบัขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัเพื่อใชใ้นการตดัสินใจของนกัลงทุน
และลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนจะท าการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยจ์ากขนาดสินทรัพย ์ก าไรจากการด าเนินงาน และกระแสเงินสดท่ีไดรั้บ
จากการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงบริษทัจะท าการออกหนงัสือช้ีชวนเพื่อจะเชิญชวนให้ประชาชน
ทัว่ไปจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO โดยจะมีรายละเอียดของขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั เช่น สินทรัพย ์ผล
การด าเนินงานในอดีต มุมมองทางเศรษฐศาสตร์ และแผนการลงทุน เพื่อใช้ในการประเมินความ
น่าเช่ือถือของบริษทัท่ีนักลงทุนใช้ในการประกอบการตดัสินใจในการลงทุนซ่ึงการศึกษาของ 
Carter and Manaster (1990) ช้ีให้เห็นวา่ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงสอดคล้องกับ Martani and 
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Chastina (2005) พบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า โดยกล่าวเพิ่มเติมวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ซ่ึงวดัจาก
สินทรัพยร์วมทั้งหมด นัน่หมายความวา่ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ก็จะมีการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าลดลง เพราะบริษทัท่ีมีสินทรัพยจ์  านวนมากจะเป็นการส่งสัญญาณ
วา่บริษทัมีแนวโนม้การด าเนินงานท่ีดีช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคต 

นอกจากน้ีในทางตรงกนัขา้มผลการศึกษาของ Anis (2010) พบวา่ขนาดของบริษทัไม่มี
ผลกระทบต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าไม่อาจจะใชเ้พื่อเป็น
การส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได้ อาจเน่ืองมาจากประเทศฝร่ังเศสยงัเป็นประเทศท่ีมีการ
กระจุกตวัของการถือครองหุน้และมีผลประโยชน์ส่วนตวัในการควบคุมกิจการ (Anis, 2010 as cited 
in Roosenboom & Schramade, 2006) 

จากการศึกษางานวิจัยข้างต้นจะเห็นว่า ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลต่อการตั้ งราคา
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีเห็นวา่ขนาดของบริษทัอาจจะใชเ้ป็นการ
ส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารของบริษัท (Share of management: SM) 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัหลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะ

เป็นการส่งสัญญาณสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนในเร่ืองของคุณภาพของบริษทัซ่ึงจะเห็นไดว้า่
มีงานวิจยัหลายงานให้ความส าคญักบัสัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารและพนักงานของบริษทั
หลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงการศึกษาของ Leland et al. (1977) ช้ีให้เห็นว่าบุคคล
ภายในมีสัดส่วนการถือหลกัทรัพยท่ี์สูงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยท่ี์ออกขายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็น
คร้ังแรก (IPO) เป็นการส่งสัญญาณว่าบริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีความน่าเช่ือถือบุคคลภายในจึงถือ
หลกัทรัพยไ์วเ้พื่อรับผลตอบแทนในอนาคตและสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ritter (1991) พบว่า 
ผลตอบแทนเร่ิมแรก (Underpricing) ค่อนขา้งนอ้ยจากการท่ีผูบ้ริหารของบริษทัมีการถือหลกัทรัพย์
จ  านวนมาก เน่ืองบริษทัท่ีผูบ้ริหารมัน่ใจในผลการด าเนินงานในอนาคตจะมีการคาดการณ์ในการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO สูงท าให้การเกิดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่าของหลกัทรัพยล์ดลงและการศึกษาของ Brennan and Hughes (1991) กล่าววา่ผูบ้ริหาร
ท่ีมีความเช่ือมัน่ในคุณภาพและงบกระแสเงินสดของบริษทั ยอ่มท าให้ผูบ้ริหารถือหุ้นในสัดส่วนท่ี
มากข้ึน  

นอกจากน้ีการศึกษาของ Filatotchev and Bishop (2002) พบผลการศึกษาท่ีตรงกนัขา้ม
ช้ีให้เห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการก าหนดราคา
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หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า และช้ีใหเ้ห็นวา่สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือครองโดยผู ้
ถือหุน้มีส่วนส าคญัต่อการเลือกคณะกรรมการและผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีส่วนไดส่้วนเสีย 

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัมี
อิทธิพลต่อการตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวจิยัคร้ังน้ีเห็นวา่สัดส่วนการ
ถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัอาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าให้สามารถ
ตั้ งสมมติฐานไวว้่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษัทมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท (Existing shareholders: ES) 
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นไดว้า่สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั

เป็นส่ิงส าคญัท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งให้ความส าคญัอย่างมากเม่ือบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีการจดัหาแหล่งเงินทุนโดยการเพิ่มทุนในส่วนของเจา้ของบริษทัจะ
ให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้นเดิมในการซ้ือหุ้นท่ีออกใหม่ในการเพิ่มทุนได้ก่อนบุคคลภายนอกในราคาท่ี
ก าหนดไว ้ซ่ึงการให้สิทธิน้ีเป็นการปกป้องผูถื้อหุ้นเดิมไม่ให้สัดส่วนความเป็นเจา้ของและอ านาจ
ในการควบคุมบริษทัลดน้อยลงเม่ือมีหุ้นออกจ าหน่ายมากข้ึน ซ่ึงจากการศึกษาของ Karlis (2000) 
ไดใ้ชส้ัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมหลงัจากเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) 
เป็นตวัแทนของบริษทัซ่ึงมีความรู้และเขา้ใจในเร่ืองของขอ้มูลภายในของบริษทัเป็นอยา่งดีวา่มีการ
ส่งผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ทั้งน้ีจากผลการศึกษา
ช้ีใหเ้ห็นวา่สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมหลงัจากออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าและสอดคล้องกบั
การศึกษาของ  Leland et al. (1977) ช้ีให้เห็นวา่บุคคลภายในมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีสูงเม่ือเทียบกบั
หุ้นท่ีออกขายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีความ
น่าเช่ือถือบุคคลภายในจึงถือไวเ้พื่อรับผลตอบแทนในอนาคต  

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นวา่ สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัมีอิทธิพลต่อ
การตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีเห็นว่าสัดส่วนของผูถื้อหุ้น
เดิมของบริษทัอาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานไว้
วา่ สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

 
 
 



56 

 เงินลงทุนนอกตลาด (Private Equity: PE) 
เงินลงทุนนอกตลาด คือ การลงทุนในหุ้นของบริษทัเอกชนซ่ึงจะเป็นการลงทุนใน

บริษทัขนาดกลางหรือเล็กท่ีอยูใ่นช่วงเพิ่งเร่ิมตน้ท าธุรกิจหรือตอ้งการขยายธุรกิจ ซ่ึงบริษทัเหล่าน้ี
เป็นบริษทัท่ีมัน่คงแลว้ตอ้งการแหล่งเงินทุนนอกตลาด เพื่อขยายกิจการหรือควบรวมกิจการและ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุ้น ซ่ึงจะมีการลงทุน 2 รูปแบบ คือ Limited Partners เป็นนกัลงทุน
ท่ีใชเ้งินลงทุนจ านวนมากเพื่อเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน Partnership มีบทบาทในการก ากบัดูแลการลงทุน
ของ Partnership มีสิทธิไดรั้บส่วนแบ่งเม่ือ Partnership มีก าไร และ General Partners เป็นผูบ้ริหาร
มืออาชีพท่ีมีเงินลงทุนนอ้ยแต่มีบทบาทในการบริหารกิจการของ Partners โดยเป็นผูก้ลัน่กรองเลือก
บริษทัท่ี Partnership จะเขา้ไปไปลงทุนและมีหนา้ท่ีในการควบคุมให้ค  าแนะน าในการบริหารงาน 
และมีสิทธิไดรั้บค่าธรรมเนียมในการจดัการ (ประมาณ 1-3%) และไดรั้บส่วนแบ่งก าไรประมาณ 
20-30% ของก าไรจากการด าเนินงานจากการศึกษาของ Barry et al. (1990) ช้ีให้เห็นว่าการท่ีเงิน
ลงทุนนอกตลาด และ เงินกองทุนร่วมรักษาสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทัท่ีลงทุนไวจ้  านวนมากหลงั
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และยงัคงเป็นคณะกรรมการบริหารในบริษทั ดงันั้นลกัษณะธุรกิจของ
เงินลงทุนนอกตลาด และ เงินกองทุนร่วมจึงจ าเป็นท่ีจะต้องท าให้หลกัทรัพย ์ IPO ของบริษทัท่ี
ตนเองร่วมลงทุนมีผลงานท่ีดีในระยะยาวเพื่อจะไดมี้ช่ือเสียงในการลงทุนในคร้ังต่อไป 

นอกจากน้ีการศึกษาของ Morsfield and Tan (2006) กล่าวว่าบริษัทท่ีออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีไดรั้บการสนบัสนุนโดยมีเงินลงทุนนอกตลาดและเงินกองทุนร่วมมกัมีโครงสร้าง
องคก์รท่ีดีและเขม้แข็ง รวมทั้งการศึกษาของ Baker and Gompers (2003) พบวา่ กลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บ
การสนบัสนุนโดยบริษทัร่วมเงินลงทุนจะมีคณะกรรมการบริษทัท่ีเป็นบุคคลภายในของบริษทัและ
บทบาทส าคญัในบริษทัลดลงแต่จะมีคณะกรรมการอิสระท่ีเป็นบุคคลภายนอกมากกวา่ช่วยลดการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Wu 
(2017) พบวา่ตลาดหลกัทรัพยก์ระดานท่ีสอง ส าหรับบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีสถาบนัร่วมทุนจะมี
อตัราการตั้งราคาเสนอขายหุน้ IPO ในราคาท่ีต ่ากวา่มาตรฐานสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีสถาบนัร่วมทุน   

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นว่า เงินลงทุนนอกตลาดมีอิทธิพลต่อการตั้งราคา
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีเห็นวา่เงินลงทุนนอกตลาดอาจจะใชเ้ป็น
การส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้่า เงินลงทุนนอกตลาดมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
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 ปัจจัยความเส่ียง (RiskFactors:RF) 
ปัจจยัความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งเปิดเผยไวใ้นแบบ

แสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ (แบบ 69-1)  ตามข้อก าหนดของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงข้อมูลขั้นต ่าท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์
(“บริษทั”) ตอ้งเปิดเผย โดยขอ้มูลท่ีก าหนดให้เปิดเผยแบ่งออกเป็น 4 ส่วนคือ ส่วนท่ี1 การประกอบ
ธุรกิจ ส่วนท่ี 2 การจดัการและการก ากบัดูแล ส่วนท่ี 3 ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน ส่วน
ท่ี 4 การรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลซ่ึงปัจจยัความเส่ียงเป็นขอ้มูลท่ีบริษทัออกหลกัทรัพย ์IPO 
จะตอ้งเปิดเผยอยูใ่นส่วนท่ี 2 การจดัการและการก ากบัดูแล ท่ีบริษทัออกหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งระบุ
ปัจจยัท่ีบริษทัเห็นวา่เป็นความเส่ียงท่ีมีนยัส าคญัไดร้วมถึงความเส่ียงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษทั
หรือกลุ่มบริษทั ให้ระบุและอธิบายปัจจยัท่ีเห็นว่าอาจท าให้เกิดความเส่ียงอย่างมีนยัส าคญัต่อการ
ประกอบธุรกิจ การด าเนินงาน ฐานะการเงิน และผลการด าเนินงาน หรือความด ารงอยู่ของบริษทั
หรือกลุ่มบริษทัความเส่ียงต่อการลงทุนของผูถื้อหลกัทรัพย ์ให้ระบุและอธิบายความเส่ียงท่ีอาจท า
ให้ ผูถื้อหลักทรัพย์ไม่ได้รับผลตอบแทนหรือสิทธิเท่าท่ีควรจะได้รับหรือสูญเสียเงินลงทุนทั้ง
จ  านวนหรือบางส่วน  

ในการเปิดเผยปัจจยัความเส่ียงขา้งตน้ ให้ระบุเฉพาะปัจจยัท่ีอาจมีผลกระทบต่อบริษทั 
กลุ่มบริษทั หรือผูถื้อหลกัทรัพยโ์ดยตรง ไม่ใช่ความเส่ียงส าหรับการประกอบธุรกิจหรือการลงทุน
ทัว่ไป โดยให้อธิบายถึงลกัษณะความเส่ียง เหตุการณ์ท่ีเป็นสาเหตุของความเส่ียง ผลกระทบท่ีอาจ
เกิดข้ึน (ถ้าประเมินผลกระทบเป็นตวัเลขได้ให้ระบุด้วย) แนวโน้มหรือความเป็นไปได้ท่ีจะเกิด
ความเส่ียงดงักล่าว นอกจากน้ี หากบริษทัมีมาตรการรองรับไวเ้ป็นการเฉพาะและสามารถลดความ
เส่ียงไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัแลว้ บริษทัอาจอธิบายเพิ่มเติมไวด้ว้ยก็ได ้(ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์, 2560) ซ่ึงในแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพย ์
(แบบ 69-1) น้ีบริษทัท่ีออกหลักทรัพย์จะต้องเปิดเผยข้อมูลท่ีถูกต้อง ครบถ้วน เพียงพอต่อการ
ตดัสินใจในการลงทุนและไม่มีข้อความท่ีอาจท าให้ผูล้งทุนส าคญัผิด ซ่ึงการศึกษาของ Yatim 
(2011) พบวา่จ านวนปัจจยัเส่ียงท่ีเปิดเผยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าและ Yatim (2011) กล่าวเพิ่มเติมว่าบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งระบุและเปิดเผยประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
เช่น การระบุความเส่ียงหลกั และมีระบบในการควบคุมการท างานท่ีเหมาะสมเพื่อท าการบริหาร
ความเส่ียง เพราะความเส่ียงเป็นส่วนหน่ึงของกระบวนการตรวจสอบภายในของบริษัทซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Carfin (1993) พบวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพสูงจะมีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
การวางแผนในการด าเนินงานในอนาคตเชิงบวก  
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จากการศึกษางานวิจัยข้างต้นจะเห็นว่า ปัจจัยความเส่ียงมีอิทธิพลต่อการตั้ งราคา
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีเห็นวา่ปัจจยัความเส่ียงอาจจะใชเ้ป็นการ
ส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ ปัจจยัความเส่ียงมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

ทั้ งน้ีจากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปรายละเอียดงานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัขอ้มูลพื้นฐานเก่ียวกบับริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอของประเทศไทย 
สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.5 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 2.5  สรุปรายละเอียดงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัขอ้มูลพื้นฐานเก่ียวกบับริษทัท่ีมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Wu (2017) บริษัทจดทะเบียนใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประ เทศจีน  จ านวน 
125 บริษทั 

ตลาดหลกัทรัพยก์ระดานท่ีสอง บริษทัท่ีมีสถาบนัร่วม
ทุนจะมีอตัราการตั้งราคาเสนอขายหุ้น IPO ในราคาท่ี
ต ่ากวา่มาตรฐานสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีสถาบนัร่วมทุน 

Martani et al. 
(2012) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดนี เซีย 
ส า ห รั บ บ ริ ษั ท ใ น
อุตสาหกรรมการผลิต  

อายุของบริษัทไม่ มี อิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า 
อาจจะมีสาเหตุเน่ืองมาจากนกัลงทุนอาจจะคิดว่าอายุ
ของบริษทัไม่สามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัไดว้า่การท่ีบริษทัมี
อายุยาวนานจะช่วยลดความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตได ้
 

Yatim (2011) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ ม า เ ล เ ซี ย 
จ านวน 385 บริษทั  

ขนาดของกิจการและจ านวนปัจจัยเส่ียงท่ีเปิดเผยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 



59 

ตารางที ่2.5  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Anis (2010) บริษัทจดทะเบียนใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ ฝ ร่ั ง เ ศ ส 
จ านวน 133 บริษทั 

อายุของบริษัทไม่ มี อิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า 
อาจจะมีสาเหตุเน่ืองมาจากนกัลงทุนอาจจะคิดว่าอายุ
ของบริษทัไม่สามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัไดว้า่การท่ีบริษทัมี
อายุยาวนานจะช่วยลดความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตได ้

Arthursa et al. 
(2008) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 422 บริษทั  

การตรวจติดตามทั้งโดยคณะกรรมบุคคลภายในและ
คณะกรรมการท่ีมีประสบการณ์จะท าให้การก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า
ลดลง นอกจากน้ีการตั้งราคาเสนอขายหุ้นจะเพิ่มข้ึน
เม่ือมีผูร่้วมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผูจ้ดัจ  าหน่ายมา
ก่อน 

Zhang et al. 
(2007) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน 3,879 บริษทั  

อายุของบริษทัไม่สามารถสรุปได้ว่าในการท่ีบริษทัมี
การด าเนินงานมายาวนานจะเป็นการบอกถึงผลการ
ด าเนินงานท่ีดีของบริษทั 

Suchard and 
Singh (2007) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศออสเตรเลีย
และประเทศอังกฤษ
จ านวน 422 บริษทั  

อายุของบริษัทหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะ เ บียนค ร้ังแรกต ่ ากว่ า มูล ค่ า  หมาย ถึง  บ ริษัท
หลักทรัพย์ IPO ท่ีมีอายุยืนยาวจะมีการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่ามาก
ข้ึน 

Morsfield and 
Tan (2006) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 2,630 บริษทั 

เงินลงทุนนอกตลาดมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
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ตารางที ่2.5  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Martani and 
Yolana 
(2005) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดเนเซีย  

ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อ
ระดบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า 

Baker and 
Gompers 
(2003) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 1,116 บริษทั 

กลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บการสนบัสนุนโดยธุรกิจร่วมทุนจะมี
กรรมการท่ีเป็นคนภายในบริษทันอ้ยกวา่และกรรมการ
ท่ีมีบทบาทส าคญัในบริษทัลดลงและจะมีกรรมการ
อิสระท่ีเป็นบุคคลภายนอกมากกวา่ 

Filatotchev 
and Bishop 
(2002) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ อั ง ก ฤ ษ 
จ านวน 251 บริษทั 

สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู ้บ ริหารของบริษัทไม่ มี
ความสัมพนัธ์ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนค ร้ังแรกต ่ ากว่ า มูล ค่ าในการ เสนอขาย
หลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 

Karlis (2000) บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศกรีซ 

สัด ส่วนของผู ้ถื อ หุ้น เ ดิมหลังจากออกจ าห น่ าย
หลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

Leland et al. 
(1977) 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศองักฤษ  

บุคคลภายในมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีสูงเม่ือเทียบกบัหุ้น
ท่ีออกขายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกเป็นการส่ง
สัญญาณว่าบริษัทเป็นบริษัทท่ีดี มีความน่าเช่ือถือ
บุคคลภายในจึงถือไวเ้พื่อรับผลตอบแทนในอนาคต 

Brennan and 
Hughes 
(1991) 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ผูบ้ริหารท่ีมีความเช่ือมัน่ในคุณภาพและงบกระแสเงิน
สดของบริษทั ย่อมท าให้ผูบ้ริหารถือหุ้นในสัดส่วนท่ี
มากข้ึน จากผลการศึกษาดงักล่าวช้ีให้เห็นว่าสัดส่วน
การถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษัทมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า 
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ตารางที ่2.5  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Ritter (1991) บริษัทจดทะเบียนใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

อายุของบริษัทหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ี
มีอายุยาวนานจะมีการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าน้อยกว่าบริษทัท่ีมีอายุ
นอ้ย 

Barry et al. 
(1990) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
 

การท่ีเงินลงทุนนอกตลาดและเงินกองทุนร่วมรักษา
สัดส่วนการถือหุ้นในบริษทัท่ีลงทุนไวจ้  านวนมากหลงั
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO และย ังคงเป็นคณะ
กรรมการบริหารในบริษทั จะต้องท าให้หลักทรัพย์ 
IPO ของบริษทัท่ีตนเองร่วมลงทุนมีผลงานท่ีดีในระยะ
ยาวเพื่อจะไดมี้ช่ือเสียงในการลงทุนในคร้ังต่อไป 

Carter and 
Manaster 
(1990) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

ขนาดของบริษัท มี อิท ธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของ
บริษทัอยา่งมีนยัส าคญั 

Beatty (1989)    บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

อายุของบริษัทหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 

 
กล่าวโดยสรุปงานวิจยัส่วนมากจะช้ีให้เห็นวา่ขอ้มูลพื้นฐานเก่ียวกบับริษทัเป็นในส่วน

หน่ึงท่ีจะส่ือสารถึงความมัน่คงและคุณภาพของบริษทัในมุมมองของนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี ดงันั้น
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์ว่าขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัอาจจะมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO 
โดยตั้งสมมติฐานตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีการส่งสัญญาณ แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดต้ั้งสมมติฐาน
ดา้นขอ้มูลพื้นฐานเก่ียวกบับริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึงมีรายละเอียดสามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 

H3a :   อายุของบริษัทท่ีจ าหน่ายหลักทรัพย์IPO มี อิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  
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H3b :ขนาดของบริษทัของบริษทัท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพยI์PO มีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H3c :สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู ้บริหารหลังจากการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์IPO มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H3d :สัดส่วนการถือหุน้เดิมของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H3fe:เงินลงทุนนอกตลาดมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H3f :ปัจจยัความเส่ียงมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

 
2.4.4  ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั 

จากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นได้ว่าการประกอบธุรกิจส่ิง
ส าคญัอยา่งมากส าหรับผูป้ระกอบการ คือ ระบบบญัชีและงบการเงินของบริษทัเป็นส่ิงท่ีควรศึกษา
และเรียนรู้เพราะจะท าให้ผูป้ระกอบการรู้ผลการด าเนินงานของบริษทั สามารถคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตไดแ้ละนอกจากน้ีงบการเงินของบริษทัสามารถน ามาวิเคราะห์เพื่อประเมิน
สภาพคล่องหรือประเมินคุณภาพผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัและส าหรับบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ข้อมูลของงบการเงินท่ีรายงานในหนังสือช้ีชวนจะเป็นข้อมูลงบ
การเงินยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งขอ้มูลเหล่าน้ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
อาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณอย่างหน่ึงถึงคุณภาพและประสิทธิภาพความสามารถในการท าก าไร
และเพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเช่ือถือให้กบัหลกัทรัพย ์IPO ในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO และ
นกัลงทุนอาจจะใชข้อ้มูลในของงบการเงินเหล่าน้ีในการประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์
IPO เพราะบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ไม่มีข้อมูลสถิติการซ้ือขายหลักทรัพย์ในอดีต 
ดงันั้นอาจท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO กบันัก
ลงทุนและบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงขอ้มูลของงบการเงินท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวน
จะช่วยส่งสัญญาณให้นักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลสามารถรับรู้ขอ้มูลได้จากการเปิดเผยข้อมูลของงบ
การเงินยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพย ์

ทั้งน้ียงัมีงานวิจยัท่ีกล่าวว่า ปัจจยัทางดา้นขอ้มูลทางการเงินของบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จากหนงัสือช้ีชวนใชเ้ป็นการส่งสัญญาณอยา่งหน่ึงในการส่ือถึงผลการด าเนินงาน
และคุณภาพของบริษัทผูอ้อกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ในอดีตท่ีผ่านมาซ่ึงสามารถวดัได้จาก 
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สินทรัพย์รวม ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ซ่ึงอตัราส่วน
ทางการเงินทั้งหมดถูกค านวณมาจากค่าเฉล่ียท่ีไดจ้ากงบการเงินสองรอบบญัชีล่าสุดก่อนท่ีบริษทัจะ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan et al. 2013) และนอกจากน้ี Hasan กล่าวเพิ่มเติมวา่คุณภาพของ
ขอ้มูลของรายงานทางการเงินในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ยงัคงเป็นท่ี
สงสัยมาตลอดโดยมองวา่ทศันคติของนกับญัชีและผูต้รวจสอบบญัชีในประเทศอินโดเนเซียมกัจะ
โอนเอียงตามแรงกดดนัจากผูบ้ริหารและการเมืองภายในบริษทัและมีการตกแต่งบญัชี  

ดังนั้นจากข้อมูลทางการเงินของบริษทัท่ีกล่าวมาข้างต้นอาจเป็นตวัวดัหน่ึงท่ีจะใช้
คาดการณ์ว่าเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing) ทั้งน้ีในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาขอ้มูลทางการเงินของบริษทั แบ่งเป็น 
5 ปัจจยั ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดั
จ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)โดย
รายละเอียดของการตั้งสมมติฐาน มีดงัต่อไปน้ี 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด (Return on Equity: 
ROEreturn3y) 

จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น คือ เคร่ืองมือบ่งช้ีวา่บริษทัมีความสามารถในการบริหารและท าก าไรกลบัมาจาก
การลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนใหเ้ติบโตข้ึนไดดี้มากนอ้ยแค่ไหนใหก้บัผูถื้อหุ้น และส าหรับบริษทั
ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีตอ้งการระดมทุนจากนกัลงทุนเพื่อใชใ้นการขยายตวั
ของธุรกิจหรือเพื่อการลงทุนเพิ่มเติมให้ธุรกิจเติบโตข้ึน จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลการ
เสนอขายหลกัทรัพย ์(แบบ 69-1) ท่ีเก่ียวกบัฐานทางการเงินและผลการด าเนินงานตามขอ้ก าหนด
ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งอยู่ในส่วนท่ี 3 โดยบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น เพียงพอต่อการตดัสินใจใน
การลงทุนและไม่มีขอ้ความท่ีอาจท าใหผู้ล้งทุนส าคญัผดิ  

ทั้งน้ีจะเห็นไดว้า่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นถือเป็นรายการทางบญัชีรายการ
หน่ึงท่ีอยู่ในรายงานทางการเงินท่ีจะต้องเปิดเผยผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาเก่ียวกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั 3 ปียอ้นหลงัก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ขอ้มูลเหล่าน้ีอาจจะเป็นสัญญาณอยา่งหน่ึงท่ีนกัลงทุน
อาจจะใชเ้พื่อประกอบในการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO จากการศึกษาของ Hasan et 
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al. (2013) ช้ีใหเ้ห็นวา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใชว้ดัอตัราการท า
ก าไรของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPOโดยท าการวดัก าไรจากปัจจยั 4 ปัจจยั คือ อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไรจาการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้สามารถอธิบายผลก าไรในอดีตของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ได ้ 

จากการศึกษางานวจิยัขา้งตน้จะเห็นวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขา้ตลาด มีความส าคญัท่ีใชเ้ป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใชว้ดัอตัราการท าก าไรในอดีตของบริษทั
ท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพื่อเป็นการส่งสัญญาณอยา่งหน่ึงให้นกัลงทุนใชเ้พื่อประกอบการ
ตดัสินใจในการลงทุน ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) 

อตัราผลตอบแทนสินทรัพย์ ย้อนหลัง 3 ปี ก่อนเข้าตลาด (Return on Assets: ROAreturn 3y) 
จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์ซ่ึงเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีมี

ความส าคญัอย่างมากตวัหน่ึง ท่ีจะเป็นตวับอกวา่บริษทัมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยใ์ห้
เกิดก าไรหรือไม่อย่างไร เพราะการท่ีบริษทัลงทุนในสินทรัพยใ์ดๆ ก็เพื่อท าให้ธุรกิจมีการเติบโต
ดังนั้น สินทรัพย์ของบริษทัควรจะเป็นสินทรัพย์ท่ีท าให้เกิดรายได้และเกิดผลก าไร โดยอตัรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์จะช่วยทั้งผูบ้ริหารและนักลงทุนให้สามารถมองเห็นได้ว่าบริษัทนั้นมี
ความสามารถเปล่ียนสินทรัพยท่ี์ลงทุนไปเป็นก าไรไดห้รือไม่และมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงจะเห็นไดว้า่
ถา้บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนสินทรัพยสู์งเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองนั้นหมายถึงบริษทัมีความสามารถ
ในการบริหารและท าก าไรให้กบัผูถื้อหุ้นไดม้ากวา่บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนสินทรัพยต์  ่ากวา่และ
ส าหรับบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีตอ้งการระดมทุนจากนกัลงทุนเพื่อใช้
ในการขยายตวัของธุรกิจหรือเพื่อการลงทุนเพิ่มเติมให้ธุรกิจเติบโตข้ึน จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการ
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบังบการเงินของบริษทัให้ ถูกตอ้ง ครบถว้น ซ่ึงอตัราผลตอบแทนสินทรัพยก์็
เป็นรายการหน่ึงท่ีตอ้งเปิดเผยตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นหนงัสือช้ีชวนเก่ียวกบัผลการด าเนินงานในอดีตท่ีผา่นมายอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อใหน้กัลงทุนใชใ้นการประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

ทั้งน้ีในการศึกษาของ Hasan et al. (2013) พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ป็นตวั
แปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัอตัราการท าก าไรของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO อตัราผลตอบแทน
สินทรัพยไ์ม่สามารถอธิบายผลก าไรในอดีตของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย์ IPO ได้ ซ่ึงผล
การศึกษาสอดคล้องกบัการวิจยัก่อนหน้าของ Yatim (2011) พบว่าหน่ึงในตวัแปรควบคุม อตัรา
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ผลตอบแทนสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่าในตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย 

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพยเ์ป็นตวัแปรตวัหน่ึง
ท่ีมีความส าคญัใชว้ดัอตัราการท าก าไรในอดีตของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูว้ิจยัจึงได้
น าอตัราผลตอบแทนสินทรัพย์เป็นตัวแปรตวัหน่ึงท่ีคาดการณ์ว่าอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานไว้
ว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด (Current Ratio: CRreturn3y) 
จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงบ่งบอกถึงสภาพคล่องธุรกิจในการ

ช าระหน้ีในระยะสั้นหากอตัราส่วนมีค่านอ้ยกวา่ 1 หมายความวา่กิจการมีหน้ีสินหมุนเวียนมากกวา่
สินทรัพยห์มุนเวยีนท าใหอ้าจมีปัญหาในการช าระหน้ีระยะสั้นได ้หากอตัราส่วนน้ีมากกวา่ 1 แสดง
ว่ากิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากพอท่ีจะช าระหน้ีระยะสั้ น แต่หากมีค่าสูงกว่า 1 มาก ๆ อาจ
หมายถึง ประสิทธภาพในการใช้สินทรัพยข์องกิจการไม่ดีพอและส าหรับบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จ าเป็นจะตอ้งเปิดเผยผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์น
หนงัสือช้ีชวนตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึง
จะเห็นไดว้่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นรายการหน่ึงท่ีอยู่ในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ี
บริษทัจะตอ้งจดัท าข้ึนเพื่อรายงานให้ผูถื้อหุ้นไดท้ราบถึงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัใน
แต่ละปีเพื่อผูถื้อหุ้นและนกัลงทุนอาจจะใช้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในการดูสภาพคล่องของ
บริษทัและจากการศึกษาของ Hasan et al. (2013) ช้ีใหเ้ห็นวา่อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเป็นตวัแปร
ตวัหน่ึงท่ีใช้วดัความเส่ียงทางดา้นการเงินของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผลการศึกษา
พบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน สามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลกัทรัพย ์IPO ในระยะสั้นได้
อยา่งเหมาะสม 

ทั้งน้ีจากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญั
ใช้เป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัความเส่ียงทางดา้นการเงินของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
ซ่ึงอาจจะเป็นการส่งสัญญาณอย่างหน่ึงของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ให้กบันกัลงทุน
เพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ผูว้จิยัจึงไดน้ าอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเป็นตวัแปร
ตวัหน่ึงท่ีคาดการณ์ว่ามีอิทธิพลต่อการตั้งราคาต ่ากว่ามาตรของหลกัทรัพย์ IPO ท าให้สามารถ
ตั้งสมมติฐานไวว้่า อตัราเงินส่วนทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  
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อัตราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ่ายย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด (Growth Operating Profit: G_EBITDAreturn 3y) 

อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจอยา่งมากเน่ืองจากก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่ายเป็นก าไรท่ีไดรั้บจากการด าเนินงานของ
บริษทั ซ่ึงค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทัเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากตน้ทุน
ทางการเงินหรือดอกเบ้ียต่างๆ หากมีการหาแหล่งเงินทุนใหม่หรือมีดอกเบ้ียลดลงก็จะท าให้
ค่าใช้จ่ายตรงส่วนน้ีลดลงและตน้ทุนค่าเส่ือมราคาซ่ึงเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้จ่ายออกไปจริงในงบ
ก าไรขาดทุน เน่ืองจากมีการลงทุนไวต้ั้งแต่ตน้แล้วเพียงรอเวลาในการตดัค่าเส่ือมราคาให้หมด
ในทางบญัชี จึงท าให้สามารถรับรู้ผลการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานจริงของบริษทัและ
การศึกษาของ  Zheng et al. (2007) พบว่าอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่ายมีความสัมพนัธ์กบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO โดยกล่าวเพิ่มเติมว่าอตัราการเติบโตของ
ประสิทธิภาพทางบญัชีเป็นเคร่ืองช้ีวดัคุณภาพของบริษทัและบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงจะมีการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่ามากกวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพต ่า 

นอกจากน้ีการศึกษาของ Hasan et al. (2013) ช้ีให้เห็นว่าก าไรในอดีตของบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงไดแ้ก่ ก าไรจากการด าเนินงาน สามารถส่ือถึงคุณภาพของบริษทั
และผลตอบแทนเม่ือปรับดว้ยผลตอบแทนของตลาดในระยะแรกไดอ้ยา่งเหมาะสม ผลการศึกษาน้ี
ส่วนใหญ่จดัท าข้ึนในตลาดท่ีพฒันาแลว้และตลาดก าลงัพฒันา และส าหรับประเทศไทยมีการศึกษา
การส่งสัญญาณของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีภายหลงัไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
วา่มีการออกหุ้นให้ราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนวนัแรกเป็นตวัวดั พบวา่ อตัรา
การเติบโตของก าไรก่อนภาษี ดอกเบ้ีย ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงน่าจะเกิดจากการท่ีบริษทัมีการตกแต่งก าไรของบริษทั 
IPO เพื่อท่ีจะพยายามเขา้สู่ตลาดโดยใช้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างบริษทั IPO และนัก
ลงทุน (ภารตี รัศมี, 2553)  

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นว่า อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด มีอิทธิพลต่อ
การตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีเห็นว่าอตัราการเติบโตของ
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด อาจจะใช้เป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ 
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อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดั
จ่าย ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

อตัราการเติบโตของยอดขายย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด (Sales growth rate: SGRreturn3y) 
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นไดว้า่องคป์ระกอบของการ

วิเคราะห์ขอ้มูลของก าไรในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์อตัราการเติบโตของยอดขายจะ
เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีเป็นตวัก าหนดก าไรของบริษทัท่ีรายงานอยูใ่นงบการเงินของบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนกั
ลงทุนใหค้วามส าคญัอยา่งมากเพื่อจะดูความสามารถในการท าก าไรของบริษทัโดยสัญชาตญาณนกั
ลงทุนจะมองว่าถ้าบริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มข้ึนก็แสดงว่าบริษัทสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดีไดใ้นอนาคตซ่ึงวดัจากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี ทั้งน้ีจากการศึกษาของ Hasan et 
al. (2013) ช้ีให้เห็นว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิซ่ึงค านวณมาจากก าไรสุทธิหารด้วยยอดขาย และ
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน ค านวณมาจากก าไรจากการด าเนินงานหารดว้ยยอดขายสุทธิเป็น
ตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัอัตราการท าก าไรในอดีตของบริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
IPO และสามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลกัทรัพย์ IPO ในระยะสั้นไดอ้ยา่งเหมาะสมซ่ึงจะเห็น
ไดว้า่อตัราการท าก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัมีผลมาจากยอดขายของบริษทัซ่ึงสอดคลอ้งกบั
การศึกษาของ Chung et al. (2005) กล่าวว่าราคาเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO จะมีมูลค่าเท่ากบัมูลค่า
ปัจจุบนัของสินทรัพยข์องบริษทัและโอกาสในการเติบโตซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 
พบว่าการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่ามีความสัมพนัธ์กบัโอกาส
ของการเติบโต  

นอกจากน้ียงัพบการศึกษาของ Zheng et al. (2007) พบวา่การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัต่อการ
เติบโตของยอดขาย โดยกล่าวเพิ่มเติมเก่ียวกบัหลกัฐานท่ีพบเก่ียวกบัขอ้มูลทางบญัชีซ่ึงมีการกลบั
รายการบญัชี การบนัทึกบญัชีใช้เกณฑ์คงคา้งและการตกแต่งก าไรอาจท าใหเ้กิดความไม่แน่นอนได้
แต่การเติบโตของยอดขายจะเป็นตวัวดัก าไรและคุณภาพของบริษทัได้ ทั้ งน้ียงัมีการศึกษาใน
ประเทศไทยพบว่าอัตราผลตอบแทนในวนัแรกของหุ้น IPO มีความสัมพนัธ์ทางบวกอย่างมี
นยัส าคญักบัการเติบโตของรายไดใ้นปีท่ี 1 2 และ3 หลงัจากการเขา้ IPO อย่างมีนยัส าคญัเป็นการ
แสดงวา่หุ้นไอพีโอมีการส่งสัญญาณไปยงันกัลงทุนวา่เป็นบริษทัท่ีคุณภาพดีโดยใชก้ารเติบโตของ
รายไดเ้ป็นตวัวดัคุณภาพของบริษทั (ภารตี รัศมี, 2553) 
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จากการศึกษางานวจิยัขา้งตน้จะเห็นวา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวจิยัคร้ังน้ีเห็นวา่
อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพ
ของบริษทัได ้ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) 

ทั้ งน้ีจากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปรายละเอียดงานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ ของประเทศไทย 
สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.6 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 2.6  สรุปรายละเอียดงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
Hasan et al. 
(2013) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดนี เ ซีย 
จ านวน 71 บริษทั  

การก าหนดราคาหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัตวัแทนของความเส่ียงดา้นการเงิน 
แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับตัวแทน
ของก าไรในอดีตและความมัน่คงของบริษทั 

Zheng and 
Stangeland 
(2007) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
จ านวน 3,879 บริษทั 

การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์กบัการ
เติบโตของยอดขายและก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี และ
ค่าเส่ือมราคา (EBITDA) ภายหลังช่วง IPO แต่ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัต่อการเติบโตของก าไร
สุทธิ 

Yatim (2011) บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ ม า เ ล เ ซี ย 
จ านวน 385 บริษทั 

หน่ึงในตวัแปรควบคุม อตัราผลตอบแทนสินทรัพยไ์ม่
มีความสัมพนัธ์ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่าในตลาดหลักทรัพย์
มาเลเซีย 
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ตารางที ่2.6  (ต่อ) 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
ภารตี รัศมี 
(2553) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศไทย จ านวน 
385 บริษทั 

อัต ร า ผ ล ต อบ แทน ใน วัน แ ร ก ข อ ง หุ้ น  IPO มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคญักบัการเติบโต
ของรายไดใ้นปีท่ี 1 2 และ3 หลงัจากการเขา้ IPO อยา่ง
มีนัยส าคัญเป็นการแสดงว่า หุ้นไอพีโอมีการส่ง
สัญญาณไปยงันกัลงทุนวา่เป็นบริษทัท่ีคุณภาพดีโดยใช้
การเติบโตของรายไดเ้ป็นตวัวดัคุณภาพของบริษทั 

Chung, Li, 
and Yu 
(2005) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน 1,547 บริษทั  

การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่าของหลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์กบัส่วน
ของราคาเสนอขายหลักทรัพย์ IPO ท่ีมาจากมูลค่า
ปัจจุบนัของโอกาสในการเติบโต 

 
กล่าวโดยสรุปงานวจิยัส่วนมากจะช้ีใหเ้ห็นวา่ ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีดีมีคุณภาพ

และเหมาะสมสามารถใช้เป็นสัญญาณเพื่อจะส่ือถึงประสิทธิภาพของงบการเงินท่ีน่าถือเช่ือใน
มุมมองของนักลงทุนและสามารถวดัอตัราการท าก าไรในอดีตของบริษทัได้เป็นอย่างดี ดังนั้น
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้คาดการณ์ว่าขอ้มูลทางการเงินของบริษทัอาจจะมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์
IPO โดยตั้งสมมติฐานตามงานวจิยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีการส่งสัญญาณและทฤษฎีการไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูล แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดต้ั้งสมมติฐานดา้นขอ้มูลทางการเงินของบริษทักบัการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึงมีรายละเอียดสามารถแสดง
ไดด้งัต่อไปน้ี 

H4a :อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H4b :อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H4c :อตัราส่วนทุนหมุนเวียน(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  
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H4d :อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

H4e :อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

 
2.5  กรอบแนวคิดในการวจัิย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาสมมติฐานท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ ท าให้ผูว้ิจยัสามารถสร้างกรอบแนวคิดในการวิจยัได้ดงัภาพท่ี 2.3 โดยจากภาพท่ี 2.3 จะ
แสดงถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ของประเทศไทยในงานวิจยัคร้ังน้ี แบ่งออกเป็น 4 
ดา้นดงัต่อไปน้ี 

1. ลักษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั ซ่ึงแบ่งออกเป็น 5 ปัจจยัท่ีอาจจะมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน การควบ
ต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั   

2. คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ปัจจยั ท่ีอาจจะมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงได้แก่ ท่ีปรึกษา
ทางการเงิน ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูต้รวจสอบบญัชี 

3. ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 ปัจจยั ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงไดแ้ก่ อายุของบริษทั ขนาดของบริษทั 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทั สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั เงินลงทุนนอกตลาด 
ปัจจยัความเส่ียง 

4. ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั แบ่งเป็น 5 ปัจจยั ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น 
(ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการ
เติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
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นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัไดท้  าการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุมท่ีอาจจะเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ของประเทศไทย ซ่ึงไดแ้ก่ ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม
ดังน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดยรายละเอียดของระเบียบวิธีวิจยั  ผลการ
วเิคราะห์  การอภิปรายและสรุปผล  จะกล่าวถึงในล าดบัต่อไป 
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ตัวแปรอสิระ (Independent Variables)  
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

D 
 

ภาพที ่ 2.3  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 

ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
 ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการบริษทั 
 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 กรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน 
 การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการ

บริษทั 
 

ตัวแปรตาม (dependent 
Variables) 
การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ที่
เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต า่
กว่ามูลค่า (Underpricing) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 

คุณสมบัติผู้เกีย่วข้องกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ 
 ท่ีปรึกษาทางการเงิน  
 ผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
 ผูต้รวจสอบบญัชี 

 
ข้อมูลพืน้ฐานของบริษัท 
 อายบุริษทั 
 ขนาดของบริษทั 
 สดัส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทั 
 สดัส่วนของผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั 
 เงินลงทุนนอกตลาด 
 ปัจจยัความเส่ียง 

ข้อมูลทางการเงินของบริษัท 
 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้

ตลาด) 
 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
 อตัราการเติบโตของก าไร EBITDA (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้

ตลาด) 
 อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
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บทสรุป 
ส าหรับในงานวิจัยเร่ือง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด

ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีการพฒันาสมมติฐานในงานวิจัยจากการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
ทฤษฎีตวัแทน รวมถึงแนวคิดการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า  
และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมาท าให้ได้สมมติฐานในงานวิจยัน้ีเก่ียวกับการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (Underpricing) มีปัจจยัท่ีเป็นตวัวดัมี 
4 ดา้น ไดแ้ก่ ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั  คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์ ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั  ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ซ่ึงในแต่ละดา้นประกอบด้วย
ปัจจยัดงัน้ี 1.ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัมี 5 ปัจจยัท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน การควบต าแหน่งของ
ผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั 2. คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยมี์ 
3 ปัจจยั ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ซ่ึง
ไดแ้ก่ ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูต้รวจสอบบญัชี 3. ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัมี 
6 ปัจจยั ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า ซ่ึง
ไดแ้ก่ อายขุองบริษทั ขนาดของบริษทั  สัดส่วนการถือหุน้โดยผูบ้ริหารของบริษทั สัดส่วนของผูถื้อ
หุ้นเดิมของบริษทั เงินลงทุนนอกตลาด ปัจจยัความเส่ียง 4. ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัมี 5 ปัจจยั 
ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า ซ่ึงไดแ้ก่ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโต
ของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ซ่ึงโดยรายละเอียดในการ
ทดสอบสมมติฐานจะกล่าวในล าดบัต่อไป 

 
 
 
 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
บทน้ีจะกล่าวถึงการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ท่ีเข้าจด

ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงผูว้ิจยัไดก้  าหนดประชากร เคร่ืองมือ วิธีการรวบรวมขอ้มูลและสถิติ
ในการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

1. ประชากร 
ประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ท่ีไดรั้บอนุญาตให้

เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 มีจ านวน 
51 บริษัท ทั้ งน้ีไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน โดยแบ่งเป็นประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ประกอบด้วย ธุรกิจ
การเกษตร (AGRI) และอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP)  ประกอบด้วย แฟชั่น 
(FASHION) ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน (HOME) และของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 
(PERSON) 

3. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ประกอบดว้ย ยานยนต ์(AUTO) วสัดุอุตสาหกรรม
และเคร่ืองจกัร (IMM) กระดาษและวสัดุการพิมพ์ (PAPER) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (PETRO) 
บรรจุภณัฑ ์(PKG) เหล็ก (STEEL) 

4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROCON) ประกอบด้วย วสัดุ
ก่อสร้าง (CONMAT) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(PF & REIT) บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 

5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ประกอบดว้ย พลงังานและสาธารณูปโภค 
(ENERG) เหมืองแร่ (MINE) 
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6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ประกอบด้วย พาณิชย ์(COMM) การแพทย ์
(HELTH) ส่ือและส่ิงพิมพ์ (MEDIA) บริการเฉพาะกิจ (PROF) การท่องเท่ียวและสันทนาการ 
(TOURISM) ขนส่งและโลจิสติกส์ (TRSNS) 

7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ประกอบด้วย ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
(ETRON) เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขาย
หลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 จ านวน 51 บริษทั
แบ่งตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 3.1   
 
ตารางที ่3.1  จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 7.84 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  4 7.84 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  9 17.65 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  4 7.84 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  7 13.73 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  20 39.22 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 3 5.88 

รวม 51 100.00 
 

2. กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตวัอยา่ง ผูว้ิจยัเลือกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ท่ีไดรั้บ

อนุญาตให้เสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 แยก
ตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีจ านวน 51 บริษทั ทั้ งน้ีไม่รวมกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 6 บริษทั เน่ืองอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจดงักล่าวมีลกัษณะการ
ด าเนินธุรกิจ ข้อบงัคบั มาตรฐานการรายงานทางการเงิน และหลักเกณฑ์อ่ืน ๆ นอกเหนือจาก
หลกัเกณฑ์ทัว่ไปของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ซ่ึงอาจท าให้ผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่างคลาดเคล่ือนได้และสาเหตุการเลือกปีท่ีเร่ิมต้นการเลือกกลุ่ม
ตวัอยา่งเป็นปี พ.ศ. 2555 เน่ืองจากในปี พ.ศ. 2555 เป็นปีท่ีประเทศไทยพึ่งจะผ่านพน้วิกฤตปัญหา
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จากเหตุการณ์อุทกภยัท่ีเกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยในวงกวา้ง ประชาชนใน
พื้นท่ี ท่ีเกิดปัญหามีรายไดล้ดลงจากการหยุดการจา้งแรงงานของสถานประกอบการท่ีประสบภยั 
ส่งผลให้เศรษฐกิจในประเทศชะงกัลงในปี พ.ศ. 2554 ท าให้นโยบายเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2555 ให้
ความส าคญักบัการเพิ่มรายไดจ้ากตลาดหลกัและตลาดใหม่ท่ีมีศกัยภาพ ดูแลสภาพคล่องของระบบ
เศรษฐกิจและการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของภาคธุรกิจโดยเฉพาะผูป้ระกอบการธุรกิจขนาดเล็ก 
นอกจากน้ียงัเป็นปีท่ีมีผูป้ระกอบการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) 
เพิ่มมากข้ึนโดยแบ่งเป็นกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไป
เป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 มีจ  านวน 51 บริษทั สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 3.2 
 
ตารางที ่3.2  กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  จ านวนบริษทั 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย 
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หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน    (6) 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น  (18) 

รวม  51 
 
3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยลกัษณะของขอ้มูลท่ีตอ้งการ คือ ขอ้มูลเชิง
ปริมาณซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัตวัช้ีวดัของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีผูว้ิจยัก าหนดไว ้โดยแหล่งขอ้มูลท่ี
ใชศึ้กษา มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 1. รายละเอียดขอ้มูลทางด้านลกัษณะของโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั ไดแ้ก่ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน และ
การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั หนงัสือช้ีชวนของบริษทัใน
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART 
 2. รายละเอียดขอ้มูลทางดา้นคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทั 
ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และผูต้รวจสอบบญัชี จากหนงัสือช้ีชวนของบริษทั
ในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART 
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 3. ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเข้าตลาด) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) และอตัราการเติบโต
ของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) จากหนังสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART 
 4. ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั ไดแ้ก่ อายุของบริษทั ขนาดของบริษทั สัดส่วนการถือหุ้น
โดยผูบ้ริหารของบริษทั สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั เงินลงทุนนอกตลาดและปัจจยัความ
เส่ียง หนังสือช้ีชวนของบริษัทในฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือ 
SETSMART  
 5. ขอ้มูลเก่ียวกบัการประเมินผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท่ีปรึกษาทางการเงิน จากเวบ็ไซต์
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) 
 
3.3  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมข้อมูล 
  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูลในการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย เคร่ืองมือเพื่อเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิผูว้ิจยัได้
มีการทบทวนวรรณกรรม และสร้างสมมติฐาน เพื่อน าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใช้ศึกษาในงานวิจยั 
โดยรายละเอียดของตวัแปรมีดงัต่อไปน้ี 
  ตัวแปรตาม (Dependence Variables) 

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ ากว่ามูลค่า (Underpricing) ตามแนวทางการวิจัยของ Miller and Reilly (1987) โดยการ
ประเมินการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่าโดยใชอ้ตัราผลตอบแทน
ท่ีปรับดว้ยค่าผลตอบแทนตลาด  

ตัวแปรอสิระ (Independence Variables) 
ตัวแปรอิสระในการวิจัยค ร้ัง น้ีแบ่ งออกเป็นตัวแปร ลักษณะโครงสร้างของ

คณะกรรมการบริษทั  คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั 
ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 
 

http://www.sec.or.th/
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 1. ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 
ตวัแปรลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัมีหน้าท่ีในการรับผิดชอบต่อผูถื้อ

หุน้เก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจของบริษทัและการก ากบัดูแลใหก้ารบริหารจดัการเป็นไปตามเป้าหมาย
ท่ีวางไวเ้พื่อก่อประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นและมีจริยธรรรมท่ีดี ค  านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ทุกส่วนและสังคม โดยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัจะมีการเปิดเผยใน
หนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART ซ่ึง
มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOS) 
ขนาดของคณะกรรมการของบริษัทเป็นองค์ประกอบท่ีเป็นหัวใจส าคัญส าหรับ

โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีนกัวจิยัหลายท่านไดน้ ามาใชเ้ป็นตวัวดัหน่ึงในการส่งสัญญาณ
ท่ีมีประโยชน์แก่นักลงทุนในการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงมาจากงานวิจยัของ Hermalin and Weisbach 
(2003) ; Yermack (1996) ; Nakano and Nguyen (2012) ; Sahoo (2014)  และในงานวิจัย ค ร้ัง น้ี
คาดการณ์ว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) โดยวดัจากจ านวนของกรรมการท่ีได้รับการ
แต่งตั้งใหด้ ารงต าแหน่งคณะกรรมการของบริษทัระหวา่งบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  

ตัวแปรคณะกรรมการทีม่ีความรู้ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงิน (BOE) 
ในงานวิจยัหลายงานช้ีให้เห็นว่า ประสบการณ์และความรู้ของคณะกรรมการบริษทัมี

บทบาทท่ีส าคญัช่วยเพิ่มความน่าเช่ือถือให้กบับริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจ าเป็นมาก
ในการสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีกบันกัลงทุน ซ่ึงพฒันาจากงานวิจยัของ Sahoo (2014); Chemmanur 
and Paeglis (2005); Agrawal and Chadha (2005) โดยงานวิจยัคร้ังน้ีคาดการณ์วา่ คณะกรรมการท่ีมี
ความรู้ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงินมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) โดยวดัจากสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้
ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินและสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการ
บญัชีหรือการเงินค านวณจาก 

 

BOE =
จ านวนคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน

จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด
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ตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอสิระของบริษัท (BOI) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องจะเห็นว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของ

บริษทัเป็นส่วนหน่ึงท่ีส าคญัของโครงสร้างคณะกรรมการเป็นตวัวดัหน่ึงถูกน ามาใช้ในการส่ง
สัญญาณส าหรับความมัน่คงและความเช่ือถือของขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ซ่ึงพฒันามาจาก
งานวิจยัของ Darmadi and Gunawan (2012); Rock (1986) โดยงานวิจยัคร้ังน้ีคาดการณ์ว่าสัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) โดยวดัจากสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัและ
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัค านวณจาก 

 

BOI =
จ านวนคณะกรรมการอิสระของบริษทั

จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด
 

 
ตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอสิระมีการด ารงต าแหน่งในบริษัทอ่ืน (BOR) 
ในงานวิจยัหลายงานช้ีให้เห็นว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่ง

ในบริษทัอ่ืนหลายบริษทั แสดงให้เห็นถึงคุณภาพของกรรมการอิสระและจ านวนบริษทัท่ีกรรมการ
อิสระด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนอาจเป็นตวัแทนของช่ือเสียงของกรรมการอิสระ ซ่ึงถือวา่กรรมการ
อิสระดงักล่าวเป็นบุคคลท่ีมีคุณภาพสูง นอกจากน้ีภาพลกัษณ์และช่ือเสียงของกรรมการอิสระ
สามารถได้มาจากประสบการณ์ เครือข่ายทางสังคม และเครือข่ายระหว่างองค์กร ซ่ึงพฒันาจาก
งานวจิยัของ Anis (2010); Yatim (2011) โดยงานวจิยัคร้ังน้ีคาดการณ์วา่ สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระมีการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  โดยวดัจากจ านวนกรรมการอิสระท่ีรับเป็นกรรมการใน
บริษทัอ่ืนและจ านวนกรรมการอิสระท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนค านวณจาก 

 

BOR =
จ านวนคณะกรรมการอิสระท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน

จ านวนคณะกรรมการอิสระของบริษทัทั้งหมด
 

 
การควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษัท (DLS) 
จากงานวิจยัของ Anis (2010); Yatim (2011) ช้ีให้เห็นวา่ การแยกต าแหน่งของผูบ้ริหาร

สูงสุดและประธานกรรมการออกจากกนัแสดงใหเ้ห็นถึงการเป็นบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีคุณภาพ
ต ่า เน่ืองจากหลกัทรัพย ์IPO มีความเส่ียงสูง นกัลงทุนยงัตอ้งการการบริหารจดัการของผูน้ าอย่าง
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ต่อเน่ือง ท าใหผู้ว้จิยัคาดการณ์วา่ การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ซ่ึงก าหนดให้เป็นตวัแปร Dummy Variable  มีค่าเท่ากับ 1 เม่ือมีการควบต าแหน่งของผูบ้ริหาร
สูงสุดและประธานกรรมการบริษทัและอ่ืนๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0  
 2. ตัวแปรด้านคุณสมบัติผู้เกีย่วข้องกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ 
 ตวัแปรดา้นคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์โดยผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดั
จ าหน่ายหลกัทรัพยมี์หน้าท่ีในการรับผิดชอบในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ให้แก่นักลงทุน 
และบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการใช้
ผูต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีช่ือเสียง ซ่ึงเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ ของบริษทั 
ไวใ้นหนงัสือช้ีชวนของบริษทั (Beatty , 1989) โดยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการ
จ าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะมีการเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยหรือ SETSMART และข้อมูลเก่ียวกับการประเมินผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ ท่ี
ปรึกษาทางการเงิน จากเว็บไซต์ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(www.sec.or.th) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

ตัวแปรทีป่รึกษาทางการเงิน (FA) 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ล่าวถึง การเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นส่ิงแรก 

ท่ีบริษทัจะตอ้งท าหลงัจากการตดัสินใจท่ีจะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์โดยต้องเลือกท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีมีรายช่ือไดรั้บอนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์และควรเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีความรู้ความเขา้ใจ และประสบการณ์ในธุรกิจของ
ท่านและมีเวลาท่ีจะให้บริการ (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 
2560) และจากงานวิจยัหลายงานช้ีให้เห็นว่า บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงระดับสูง
สามารถสร้างผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากการลงทุนเพิ่มข้ึนและจะน าไปสู่การบริการท่ีดีมีคุณภาพ 
(Bowers & Miller, 1990; Golubov, 2012) ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่า ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึง
ก าหนดให้เป็นตวัแปร Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือมีท่ีปรึกษาทางการเงินจดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมี
ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรกและอ่ืน ๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 

ตัวแปรผู้จัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์ (UDW) 
ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ท าหน้าท่ีในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ของ

บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ IPO โดยท่ีผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์อาจเป็นผูรั้บประกันการจ าหน่าย
หลักทรัพย์ทั้ งหมด หรืออาจให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์พยายามจ าหน่ายให้มากท่ีสุดก็ได้ จาก

http://www.sec.or.th/
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ขอ้ตกลงระหวา่งบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยใ์นการท าหนา้ในการ
จ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2560) 
และมีงานวจิยัหลายงานกล่าววา่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงส าคญัในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีจะออกหลกัทรัพย ์IPO โดยช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยส์ามารถใชส่้งสัญญาณ
ท่ีดีให้กับนักลงทุนได้ (Carter & Manaster, 1990; Rock, 1986) ท าให้ผู ้วิจ ัยคาดการณ์ว่า ผู ้จ ัด
จ าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) ซ่ึงก าหนดให้เป็นตวัแปร Dummy Variable มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือมีผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยจ์ดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรกและอ่ืน ๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 

ตัวแปรผู้ตรวจสอบบัญชี (AD) 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่า ผูต้รวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดี สามารถแสดงถึง

คุณภาพของบริษัทผู ้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO นักลงทุนจะตีความว่าบริษัทท่ีใช้บริการผู ้
ตรวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพส่ือถึงบริษทัไม่มีข้อมูลเท็จเก่ียวกับแนวโน้มในการบริหารงานใน
อนาคต ซ่ึงหมายถึง การใชบ้ริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคต
ได้ (Beatty, 1989; Carter & Manaster , 1990; Zhang, 2007) และส าหรับประเทศไทยส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดก้  าหนดให้การจดัท าและการเปิดเผยขอ้มูล
ในงบการเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์IPO ตอ้งเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการ
รายงานทางการเงินท่ีก าหนดข้ึนโดยสภาวิชาชีพบญัชี ซ่ึงสอดคล้องกบัมาตรฐานการบญัชีและ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ และต้องมีผูต้รวจสอบบัญชี ท่ีได้รับความ
เห็นชอบจาก ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เป็นผูส้อบทานรวมทั้ง
ติดตามและตรวจทานงบการเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยทุ์กไตรมาสเพื่อให้มัน่ใจวา่ผูล้งทุนจะ
ไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 
2560) ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่า ผูต้รวจสอบบญัชีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึงก าหนดให้เป็นตวัแปร Dummy Variable มีค่า
เท่ากบั 1 เม่ือมีผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และอ่ืน ๆ 
ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 
 3. ตัวแปรด้านข้อมูลพืน้ฐานของบริษัท 
 ตวัแปรดา้นขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั ยงัเป็นตวัวดัหน่ึงท่ีจะใชค้าดการณ์วา่ มีผลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ IPO หลายงานวิจยัได้ช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงจะเปิดเผยข้อมูล
พื้นฐานของบริษทั เช่น อายุของบริษทั ขนาดของบริษทั สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 
โดยอาศยัทฤษฎีการส่งสัญญาณมาใชเ้ป็นกลไกในการส่ือสารขอ้มูลของตนเองท่ีมีอยู่แก่นกัลงทุน 
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เพื่อนักลงทุนจะใช้ข้อมูลพื้นฐานเหล่าน้ีประกอบการตดัสินใจในการลงทุน เช่นการศึกษาของ 
Martani and Yolana (2005) พบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) โดยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ข้อมูลพื้นฐานของบริษัทจะมีการเปิดเผยในหนังสือช้ีชวนของบริษทัในฐานข้อมูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

ตัวแปรอายุของบริษัท (AGE) 
หลายงานวิจยัช้ีให้เห็นว่าอายุของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้

จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) แตกต่างกนั โดยพบวา่อายุของบริษทัท่ีด าเนิน
กิจการมายาวนานท าให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าเพิ่มข้ึน
และลดลง ซ่ึงมาจากงานวจิยัของ Beatty (1989) และ Ritter (1991) ท าใหผู้ว้จิยัคาดการณ์วา่ อายขุอง
บริษัทมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) โดยดูจากอายุของบริษทัระหว่างวนัท่ีก่อตั้งบริษทัและวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหุ้น 
IPO (เศษปัดเป็นจ านวนเตม็)  

ตัวแปรขนาดของบริษัท (LOG_SIZE) 
งานวิจยัท่ีผ่านมาช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนจะท าการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทั 

จากขนาดของสินทรัพยร์วมของบริษทัเพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน โดยมองวา่บริษทัท่ีมี
สินทรัพยร์วมจ านวนมากจะเป็นการส่งสัญญาณวา่บริษทัมีแนวโนม้การด าเนินงานท่ีดี ช่วยลดความ
ไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตได ้(Martani & Chastina, 2005) ท าใหผู้ว้จิยัคาดการณ์วา่ ขนาด
ของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing)  โดยวดัค่าจากลอการิทึมของสินทรัพยร์วมของบริษทัออกจ าหน่ายหุน้ IPO   

ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารของบริษัท (SM) 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัหลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะ

เป็นการส่งสัญญาณสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุนในเร่ืองของคุณภาพของบริษทั ซ่ึงจะเห็นได้
ว่ามี งานวิจยัหลายงานให้ความส าคญักบัสัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารและพนกังานของบริษทั
หลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ช้ีใหเ้ห็นวา่ บุคคลภายในมีสัดส่วนการถือครองหลกัทรัพย์
ท่ีสูงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยท่ี์ออกขายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นการส่งสัญญาณวา่
บริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีความน่าเช่ือถือบุคคลภายในจึงถือครองหลกัทรัพยไ์วเ้พื่อรับผลตอบแทนใน
อนาคต (Leland et al.1977; Ritter, 1991; Brennan & Hughes, 1991)  ท าให้ผู ้วิจ ัยคาดการณ์ว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) โดยวดัค่า จากสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทั
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หลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และสัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัค านวณ
จาก 

 

SM =
จ านวนหุ้นท่ีผูบ้ริหารถือทั้งหมดหลงัจากออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO

จ านวนหุน้ทั้งหมดของบริษทัหลงัจากออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO
 

 
ตัวแปรสัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท (ES) 
สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัหลงัจากเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไป

เป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นตวัแทนของบริษทัซ่ึงมีความรู้และเขา้ใจในเร่ืองของขอ้มูลภายในของบริษทั
เป็นอย่างดี ซ่ึงจากการศึกษาช้ีให้เห็นว่า สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัหลงัจากออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Leland et al. 1977; 
Karlis, 2000) ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์วา่ สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) โดยวดัค่าจากสัดส่วน
ของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัหลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม
ของบริษทัค านวณจาก 

  

ES =
จ านวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้เดิมถือทั้งหมดหลงัจากออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO

จ านวนหุน้ทั้งหมดของบริษทัหลงัจากออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO
 

 
ตัวแปรเงินลงทุนนอกตลาด (PE) 
เงินลงทุนนอกตลาด คือการลงทุนในหุ้นของบริษทัเอกชนซ่ึงจะเป็นการลงทุนใน

บริษทัขนาดกลางหรือเล็กท่ีอยูใ่นช่วงเพิ่งเร่ิมตน้ท าธุรกิจหรือตอ้งการขยายธุรกิจ ซ่ึงบริษทัเหล่าน้ี
เป็นบริษทัท่ีมัน่คงแล้วตอ้งการแหล่งเงินลงทุนนอกตลาด เพื่อขยายกิจการ ซ่ึงงานวิจยัท่ีผ่านมา
ช้ีใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีไดรั้บการสนบัสนุนมีเงินลงทุนนอกตลาดมกัจะ
มีโครงสร้างองคก์รดีและเขม้แข็งและบริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี (Barry et al. 1990; Morsfield & 
Tan, 2006) ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์วา่ เงินลงทุนนอกตลาดมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ซ่ึงก าหนดใหเ้ป็นตวัแปร Dummy Variable 
มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทัมีเงินลงทุนนอกตลาดและอ่ืน ๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 
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ตัวแปรปัจจัยความเส่ียง (RF) 
บริษทัออกหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งระบุและอธิบายปัจจยัท่ีเห็นว่าอาจท าให้เกิดความ

เส่ียงอย่างมีนยัส าคญัต่อการประกอบธุรกิจ การด าเนินงาน ฐานะการเงิน และผลการด าเนินงาน 
หรือความด ารงอยู่ของบริษทัหรือกลุ่มบริษทั ความเส่ียงต่อการลงทุนของผูถื้อหลกัทรัพย ์ให้ระบุ
และอธิบายความเส่ียงท่ีอาจท าให ้ผูถื้อหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลตอบแทนหรือสิทธิเท่าท่ีควรจะไดรั้บ
หรือสูญเสียเงินลงทุนทั้งจ  านวนหรือบางส่วน ในการเปิดเผยปัจจยัความเส่ียงขา้งตน้ ให้ระบุเฉพาะ
ปัจจยัท่ีอาจมีผลกระทบต่อบริษทั กลุ่มบริษทั หรือผูถื้อหลกัทรัพยโ์ดยตรง ไม่ใช่ความเส่ียงส าหรับ
การประกอบธุรกิจหรือการลงทุนทัว่ไป โดยใหอ้ธิบายถึงลกัษณะความเส่ียง เหตุการณ์ท่ีเป็นสาเหตุ
ของความเส่ียง ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน (ถา้ประเมินผลกระทบเป็นตวัเลขไดใ้ห้ระบุดว้ย) แนวโนม้
หรือความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดความเส่ียงดงักล่าว (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ,์2560) และมีงานวิจยัท่ีช้ีให้เห็นว่า บริษทัท่ีมีคุณภาพสูงจะมีการเปิดเผยข้อมูล
เก่ียวกบัปัจจยัความเส่ียงหลกั และมีระบบในการควบคุมการท างานท่ีเหมาะสมเพื่อท าการบริหาร
ความเส่ียง (Yatim, 2011) ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่า ปัจจยัความเส่ียงมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) โดยดูจากจ านวนปัจจยัเส่ียง
ของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ทั้งหมดท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวน  
 4. ตัวแปรด้านข้อมูลทางการเงินของบริษัท 

ในแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพย ์(แบบ 69-1) น้ีเป็นขอ้มูลขั้นต ่าท่ี
บริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์(“บริษทั”) ตอ้งเปิดเผย โดยขอ้มูลท่ีก าหนดให้เปิดเผยแบ่งออกเป็น 4 ส่วน
คือ ส่วนท่ี1 การประกอบธุรกิจ ส่วนท่ี 2 การจดัการและการก ากบัดูแล ส่วนท่ี 3 ฐานะทางการเงิน
และผลการด าเนินงาน ส่วนท่ี 4 การรับรองความถูกตอ้งของข้อมูล (ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2560) ซ่ึงในส่วนท่ี 3 ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานจะ
เป็นขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีจะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญัในงบการเงินของบริษทัท่ีก าหนด
ข้ึนโดยสภาวิชาชีพบญัชี และสอดคล้องกับมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินระหว่างประเทศท่ีเกิดข้ึนในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา เพื่อให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งไดรั้บทราบขอ้มูลทาง
การเงินท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น ในการประกอบการตดัสินใจในการลงทุน และจากงานวจิยัท่ีผา่นมาของ 
Hasan et al.  (2013) ช้ีให้เห็นว่าข้อมูลของรายงานทางการเงินในหนังสือช้ีชวนของบริษัท
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เป็นส่ิงส าคญัในการส่งสัญญาณใหก้บันกัลงทุน ท าใหผู้ว้จิยัคาดการณ์
ว่า ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัอาจจะเป็นตวัวดัหน่ึงท่ีมีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) โดยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงิน
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ของบริษทัจะมีการเปิดเผยในหนังสือช้ีชวนของบริษทัในฐานข้อมูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยหรือ SETSMART โดยมีรายละเอียดดงัน้ี  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (ROEreturn 3 y) 
งานวิจยัท่ีผา่นมาช้ีให้เห็นวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้

ตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan 
et al. 2013) โดยงานวจิยัในคร้ังน้ีผูว้จิยัไดค้าดการณ์วา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) โดยวดัค่าจากก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั) ของบริษทั
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณจาก 

 

ROEreturn 3 y =
ก าไรสุทธิ

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (ROAreturn 3 y) 
การศึกษาท่ีผ่านมาช้ีให้เห็นว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้

ตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan 
et al., 2013) โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์วา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) โดยวดัค่าจากก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั) ของบริษทัและ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณจาก 

 

ROAreturn 3 y =
ก าไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
 

 
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (CRreturn 3 y) 
งานวิจยัท่ีผ่านมาช้ีให้เห็นว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 

สามารถใชว้ดัความเส่ียงทางดา้นการเงินของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan et al. 2013) 
โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์วา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
โดยวดัค่าจากสินทรัพยห์มุนเวียนหารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน (เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั) ของบริษทัและ
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณจาก 
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CRreturn 3 y =
สินทรัพยห์มุนเวยีน

หน้ีสินหมุนเวยีน
 

 
อัตราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ

ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (G_EBITDAreturn 3 y) 
การศึกษาท่ีผ่านมาช้ีให้เห็นว่า อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก

ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) สามารถอธิบาย
ความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan et 
al., 2013) โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์ว่า อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) โดยวดัค่าจาก
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (เฉล่ีย 3 ปี
ยอ้นหลงั) ของบริษทัและอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณจาก 

 

𝐆𝐄𝐁𝐈𝐓𝐀𝐫𝐞𝐭𝐮𝐫𝐧𝟑 𝐲 =
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี คา่เส่ือมราคาและคา่ใชจ่้ายปีปัจจุบนั

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายปีก่อน
 

 
อตัราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
การศึกษาท่ีผ่านมาช้ีให้เห็นว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเข้า

ตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan 
et al., 2013; Beneish, 1999) โดยงานวจิยัในคร้ังน้ีผูว้จิยัไดค้าดการณ์วา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  โดยการวดัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงยอดขายโดยเฉล่ียต่อปี (เฉล่ีย 
3 ปียอ้นหลงั) ของบริษทัและอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณ
จากสูตร Compound Annual Growth Rate (CAGR ) 

 
CAGR = [ (End year/ First year)^1/(n-1) ] – 1 

เม่ือ End year  =  ยอดขายปีสุดทา้ย 
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         First year = ยอดขายปีแรก 
                n  = จ านวนปีทั้งหมด 
 
 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

ส าหรับตวัแปรควบคุมในการวิจยัคร้ังน้ีไดแ้ก่ ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงมาจาก
งานวจิยัของ Karlis (2000) โดยผูว้จิยัไดแ้บ่งเป็นประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม และจดัท าตวั
แปรใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น ( Dummy Variable) ดงัน้ี 

 
AGRO CONSUMP INDUS PROCON RESOURC TECH 

1 0 0 0 0 0 
0 1 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 1 
0 0 0 0 0 0 

 
ภาพที ่3.1 ตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

หมายเหตุ งานวิจยัในคร้ังน้ีตวัแปรควบคุมประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (ตวัแปรหุ่น) 
ทุกกลุ่มประเภทของอุตสาหกรรม ใช้กลุ่มอ้างอิงเปรียบเทียบ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
(SERVICE) 

ตัวแบบทีใ่ช้ในงานวจัิย 
 ตวัแบบท่ีใชใ้นการวดั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย 
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การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  
 

𝑀𝐴𝐴𝑅𝑖     =  α+β1( BOS) +  β2( BOE) +  β3( BOI)  ) +  β4( BOR) +  β5( DLS) + 
β6(FA)+β7(UDW)+ β8(AD)+ β9(AGE)+ β10(LOG_SIZE)+ β11(SM)+ β12(ES)+ β13(PE)+ β14(RF)+ 
β15(ROEreturn 3y) +  β16 (ROAreturn 3y) +  β17(CRreturn 3y) +  β18(G_EBITDAreturn 3y) +  β19(SGEreturn 3y) + 
β20(IDT)+ԑ         
 

โดย 
การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 

( MAARi ) ถูกค านวณจากสูตรของ Miller and Reilly (1987) โดยใชผ้ลตอบแทนวนัแรกปรับค่าดว้ย
ผลตอบแทนตลาด ( MARRi ) ดงัสูตรต่อไปน้ี 

 

𝑀𝐴𝐴𝑅𝑖 =  [
(1+𝑅𝑖)

(1+𝑅𝑚)
− 1] 𝑥 100     

 
โดย 

𝑅𝑖 =  
𝐿𝑃𝑖− 𝐼𝑃𝑖 

𝐼𝑃𝑖 
 𝑥 100      

 
เม่ือ Ri คือ การก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 

Underpricing)   
LPi คือ ราคาปิดในวนัเขา้ซ้ือขายวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO  
IPi คือ ราคาเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO   

𝑅𝑚 =  
𝑀𝐼𝐶− 𝑀𝐼𝑂 

𝑀𝐼𝑂 
 𝑥 100     

 
เม่ือ Rm  คือ ผลตอบแทนของดชันีในวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO  

MIc คือ ราคาปิดของดชันีในวนัเขา้ซ้ือขายวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO  
MIo คือ ราคาปิดของดชันีวนัท่ีเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO  
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ตารางที ่3.3  รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย สมมติฐาน แหล่งข้อมูล 
BOS จ านวนของคณะกรรมการท่ีได้รับการแต่งตั้งให้

ด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริษทัระหว่างบริษทั
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 

H1a หนงัสือช้ีชวน 

BOE สัด ส่วนของคณะกรรมการ ท่ี มีความ รู้ความ
เช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน 

H1b หนงัสือช้ีชวน 

BOI สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ H1c หนงัสือช้ีชวน 
BOR จ านวนกรรมการ อิสระของบ ริษัท ท่ี รับ เ ป็น

กรรมการในบริษทัอ่ืน 
H1d หนงัสือช้ีชวน 

DLS มีการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารสูงสุดและประธาน
กรรมการบริษทัใหมี้ค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H1e 
 

หนงัสือช้ีชวน 

FA ท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก ใหมี้ค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H2a หนงัสือช้ีชวน 

UDW ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก ใหมี้ค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H2b หนงัสือช้ีชวน 

AD บริษัทมีผู ้ตรวจสอบบัญชีท่ีอยู่ในกลุ่ม Big4 ใน
ระหว่างจ าหน่ายหุ้น IPO ให้มีค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ 
เป็น 0 

H2c หนงัสือช้ีชวน 

AGE อายขุองบริษทัระหวา่งวนัท่ีก่อตั้งบริษทัและวนัท่ี
บริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 

H3a หนงัสือช้ีชวน 

LOG_SIZE วดัค่าจากลอการิทึมของสินทรัพยร์วมของบริษทั
ออกจ าหน่ายหุน้ IPO 

H3b หนงัสือช้ีชวน 

SM สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารในบริษทัหลงัจาก
การออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 

H3c หนงัสือช้ีชวน 

ES สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัหลงัจากการ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 

H3d หนงัสือช้ีชวน 
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ตารางที ่3.3  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย สมมติฐาน แหล่งข้อมูล 
PE เม่ือบริษทัมีเงินลงทุนนอกตลาดให้มีค่าเป็น 1 และ

กรณีอ่ืน ๆ มีค่าเป็น 0 
H3e หนงัสือช้ีชวน 

RF จ านวนปัจจยัเส่ียงในบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหุ้น IPO 
ทั้งหมดท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวน 

H3f หนงัสือช้ีชวน 

ROEreturn 3 y อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) 

H4a หนงัสือช้ีชวน 

ROAreturn 3 y อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด) 

H4b หนงัสือช้ีชวน 

CRreturn 3 y อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้า
ตลาด) 

H4c หนงัสือช้ีชวน 

G_EBITDAretur

n 3y 

อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อน
หกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 

H4d หนงัสือช้ีชวน 

SGRreturn 3y อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด) 

H4e หนงัสือช้ีชวน 

IDT เป็นตวัแปรควบคุม (Dummy Variable) โดยดูจาก
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม ใชก้ลุ่มอุตสาหกรรม 
SERVICE เป็นตวัอา้งอิงเปรียบเทียบ 

H1 – H4 หนงัสือช้ีชวน 

 

3.4  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจากแหล่งต่าง ๆ ซ่ึงไดแ้ก่ ฐานขอ้มูลของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) เวบ็ไซต์ของส านกังานคณะกรรมการการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เว็บไซต์ของบริษทั เว็บไซต์ของหน่วยงานก ากบัดูแลบริษทัจด
ทะเบียนซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท่ีไดม้าจากหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละ
ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น วารสาร บทความและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ
ท่ีเผยแพร่  
 



91 

3.5  การวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการวเิคราะห์ขอ้มูลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย ผูว้จิยัจะใชเ้คร่ืองมือทางสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลักษณะข้อมูล
ทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่าง เช่น ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ร้อยละ และการแจกแจงความถ่ี การวดัแนวโนม้สู่ส่วนกลาง เป็นตน้  

2. การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยใน

งานวิจยัคร้ังน้ีใช้ Pearson’s Correlation Coefficient หรือเรียกว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สัน เพื่อทดสอบวา่มีความสัมพนัธ์แบบมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยพิจารณาค่า r ซ่ึงจะมีค่า
อยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1 และจะทิศทางของความสัมพนัธ์สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 แบบ คือ 

2.1.1 สหสัมพนัธ์ทางบวก (Positive Correlations) หมายความว่า เม่ือตวัแปรตวัหน่ึง
เพิ่มหรือลดลงอีกตวัแปรหน่ึงก็จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปดว้ย  

2.1.2 สหสัมพนัธ์ทางลบ (Negative Correlations) หมายความวา่ เม่ือตวัแปรตวัหน่ึง 
มีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกตวัหน่ึงจะมีค่าเพิ่มหรือลดลงตรงขา้มเสมอ  
2.1.3 สหสัมพนัธ์เป็นศูนย์ (Zero Correlations) หมายความว่า ตัวแปรสองตัวไม่มี

ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ทั้งน้ีหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียรสันมีค่า 0.80 – 1.0 แสดงวา่
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เป็นอย่างมากกบัตวัแปรตามอาจจะท าให้เกิดปัญหาตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเองมากเกินไป (Multicollinearity) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัระดบัความสัมพนัธ์ในงานวิจยั
ของ Archambeault (2000); Shan et al. (2013) 

ทั้งน้ีการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรผูว้ิจยั จึงมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor 
(VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือ ค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 
10 หากเกินกวา่น้ีแสดงวา่เกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0  แสดงวา่มี
แนวโนม้ในการเกิดปัญหา Multicollinearity ซ่ึงในงานวจิยัคร้ังน้ีพบวา่ ค่า Variance Inflation Factor 
(VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปร
มีค่าไม่เขา้ใกล ้0 ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถ
น าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได ้
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2.2 การวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  เพื่ อวิ เคราะ ห์
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในเชิงปริมาณท่ีมีตั้งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไป ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการ
วิเคราะห์ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

 
3.6 ความเทีย่งตรงของแบบงานวจัิย (Validity) 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย มีรายละเอียดการตรวจสอบความเท่ียงตรงของงานวจิยัดงัต่อไปน้ี 

ความเทีย่งตรงภายใน (Internal Validity) 
ความเท่ียงตรงภายในเป็นความเท่ียงตรงท่ีพิจารณาจากผลของงานวิจยัท่ีไดเ้กิดจากตวั

แปรอิสระหรือตวัแปรท่ีผูว้ิจยัใชใ้นการศึกษาโดยตรงเท่านั้น ผลของงานวิจยัไม่ไดเ้กิดจากตวัแปร
อ่ืน ๆ หรือเหตุการณ์อ่ืน ๆ ท่ีเขา้มาแทรกซอ้น หรือกล่าวไดว้า่เป็นความถูกตอ้งของขอ้สรุปท่ีไดจ้าก
ตวัแบบของงานวจิยัท่ีใชต้วัแปรอิสระน้ีเท่านั้น (สุมินทร เบา้ธรรม, 2558) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นตวัแทนท่ีดีของ
ประชากร เพราะผูว้จิยัไดท้  าการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่
ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2559 โดยในการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งผูจ้ยั
ได้คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ครอบคลุมทุกประเภทของกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีทั้งหมด 7 กลุ่ม ดงันั้นกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดจึ้งเป็นตวัแทนท่ีดีของประชากรทั้งหมดท่ี
ใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ี 

2. เคร่ืองมือท่ีใชว้ดั ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ไดท้  าการทดสอบตวัแบบท่ีใช้ในงานวิจยัท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีสุด โดยท าการพิจารณาสถิติเพื่อทดสอบความเหมาะสมของตวัแบบ โดยมีการ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance ว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันเองมากหรือไม่ 
ผ่านการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน เพื่อหาตวัแบบท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี
ตอบสมมติฐานของงานวจิยัไดเ้ท่ียงตรงมากท่ีสุด 
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ความเทีย่งตรงภายนอก (External Validity)    
ความเท่ียงตรงภายนอกเป็นความเท่ียงตรงท่ีผลของงานวิจยัสามารถสรุปอา้งอิงไปยงั

เน้ือหา สถานการณ์ใกล้เคียง หรือประชากรได้อย่างถูกต้อง (สุมินทร เบ้าธรรม, 2558) โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1. การจดัสภาพกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการทดสอบ ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษากลุ่ม
ตวัอย่างท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี 
พ.ศ. 2555 – 2559 ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เท่านั้ น เพื่อให้ผลของงานวิจัยมีความ
คลาดเคล่ือนน้อยท่ีสุด ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงได้ท าการควบคุมสภาพของกลุ่มตวัอย่างให้มี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุด เช่น การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพย์
ปีเดียวกนั อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยเ์ดียวกนั ดงันั้นผลของงานวิจยัท่ีไดจึ้งสามารถตอบวตัถุประสงค์
ของงานวจิยัในคร้ังน้ีไดอ้ยา่งเท่ียงตรง 

2. ผลของการวิจยัได้รับตวัแปรทดลองอ่ืน ๆ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้ท าการ
วิเคราะห์เพิ่มเติมเพื่อยืนยนัผลของงานวิจยัหลกั โดยมีการเพิ่มตวัแปรควบคุมทางดา้นประเภทของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเขา้มาในสมการ เพื่อพิจารณาดูวา่ผลของการวิจยัยงัให้ค  าตอบเช่นเดิมหรือไม่ ซ่ึง
รายละเอียดของการวเิคราะห์จะกล่าวต่อไปในบทท่ี 4 
 
3.7  การเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย จะน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการวิจยัของข้อมูลในเชิงปริมาณเป็นหลัก 
เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing)   
 
บทสรุป 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย คร้ังน้ีผูว้จิยัไดมี้การก าหนดประชากร เคร่ืองมือ วธีิการรวบรวมขอ้มูลและสถิติในการ
วิเคราะห์ขอ้มูล โดยผูจ้ยัเร่ิมจากการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เฉพาะ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นใหม่แก่
ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 และหลงัจากเก็บขอ้มูลแลว้ ผูว้ิจยัจะ
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ใชเ้คร่ืองมือทางสถิติเพื่อใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน เพื่อวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ซ่ึงใน
งานวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
บทน า 

งานวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์หลักเพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยแบ่งปัจจยัท่ีศึกษาออกเป็น 4 ด้านไดแ้ก่ 
ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูล
พื้นฐานของบริษทั และขอ้มูลทางการเงินของบริษทั  

ในงานวิจยัคร้ังน้ีมีประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 51 บริษทัและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้
ในการศึกษาเป็นบริษทัท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกใน
ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดย
รายละเอียดในการน าเสนอผูว้ิจ ัยได้แบ่งเป็น 2 ส่วน คือการวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจยัมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1 ลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
4.3 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั คุณสมบติัผูท่ี้

เก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั 
4.4 ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)   

4.4.2 ผลการวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)   

4.4.3 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)   

4.4.4 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)   
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4.1  ลกัษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจ ัยต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัใชส้ถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล 
(Frequencies) ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี   

4.1.1 ลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 

(MAI) ท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกของประเทศ
ไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2559 จ  านวน 51 บริษทั โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา
จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยแสดงรายละเอียดใน
ตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.1  กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  จ านวนบริษทั 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 75 
หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน    (6) 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น  (18) 

รวม  51 
 
ตารางที ่4.2  จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 7.84 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  4 7.84 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  9 17.65 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  4 7.84 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  7 13.73 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  20 39.22 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 3 5.88 

รวม 51 100.00 
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ภาพที ่4.1 จ  านวนบริษทัจ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

จากตารางท่ี 4.2 และแผนภาพท่ี 4.1 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตาม
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า มีจ านวน 4 บริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) คิดเป็นร้อยละ 7.84  จ  านวน 4 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) คิดเป็นร้อยละ 7.84  จ  านวน 9 บริษทัอยู่ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(INDUS) คิดเป็นร้อยละ 17.65  จ  านวน 4 บริษทัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (PROCON) คิดเป็นร้อยละ 7.84 จ  านวน 7 บริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(RESOURCE) คิดเป็นร้อยละ 13.73  จ  านวน 20 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
คิดเป็นร้อยละ 39.22 และจ านวน 3 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) คิดเป็นร้อย
ละ 5.88 ตามล าดบั 
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จ านวนบริษัททีท่ าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม
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4.1.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง 
จากการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ พบวา่จากจ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดมี 51 บริษทั โดย

มีลกัษณะของขอ้มูลท่ีท าการศึกษาดงัน้ี 
1. สัดส่วนการควบต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและประธานกรรมการบริษัท (DLS) 

 
ตารางที ่4.3 สัดส่วนการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูง จ านวนบริษทั ร้อยละ 
DLS ไม่มีการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารในบริษทั 23 45.10 

มีการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารในบริษทั 28 54.90 
รวม 51 100.00 

 

 
 
ภาพที ่4.2 สัดส่วนการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 
 

45.10%54.90%

สัดส่วนการควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดและประธาน
กรรมการบริษัท (DLS) 

ไม่มีการควบต าแหน่งของ
ผูบ้ริหารในบริษทั

มีการควบต าแหน่งของ
ผูบ้ริหารในบริษทั
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จากตารางท่ี 4.3 และแผนภาพท่ี 4.2 แสดงสัดส่วนของตวัแปรการควบต าแหน่งของ
ผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั พบวา่ มีบริษทัจ านวน 23 บริษทัหรือร้อยละ 45.10 
ท่ีไม่มีการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารในบริษทั และมีบริษทัจ านวน 28 บริษทัคิดเป็นร้อยละ 54.90 ท่ี 
มีการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารในบริษทั 

 
2. สัดส่วนทีป่รึกษาทางการเงินทีม่ีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดับแรก (FA) 

 
ตารางที ่4.4  แสดงสัดส่วนท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
 

ตวัแปร ท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

FA ท่ีปรึกษาทางการเงินไม่อยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงสุด 5 ท่ี อนัดบัแรก 

  20 39.20 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

31 60.80 

รวม 51 100.00 
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ภาพที ่4.3 สัดส่วนท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

จากตารางท่ี 4.4 และแผนภาพท่ี 4.3 แสดงสัดส่วนของท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก พบวา่ มีบริษทัจ านวน 20 บริษทั หรือร้อยละ 39.20 ท่ีปรึกษาทางการเงิน
ไม่อยู่ในกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก และมีบริษทัจ านวน 31 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
60.80 ท่ีปรึกษาทางการเงินอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

 
 
 
 
 
 
 
 

39.20%

60.80%

สัดส่วนที่ปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดับแรก
(FA) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินไม่อยู่
ในกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาด
สูงสุด 5 ท่ี อนัดบัแรก

ท่ีปรึกษาทางการเงินอยูใ่น
กลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาด
สูงสุด 5 อนัดบัแรก
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3. สัดส่วนของผู้จัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดับแรก (UDW) 
 

ตารางที ่4.5  แสดงสัดส่วนของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
 

ตวัแปร ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 
5 อนัดบัแรก 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

UDW ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มีส่วนแบ่งตลาด
สูงสุด 5 อนัดบัแรก 

20 39.20 

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 
5 อนัดบัแรก 

31 60.80 

รวม 51 100.00 
 

 
 
ภาพที ่4.4 สัดส่วนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

จากตารางท่ี 4.5 และแผนภาพท่ี 4.4 แสดงสัดส่วนของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ส่วน
แบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก พบว่ามีบริษทัจ านวน 20 บริษทั หรือร้อยละ 39.20 ผูจ้ดัจ  าหน่าย

39.20%
60.80%

สัดส่วนของผู้จัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดับแรก (UDW)

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่
มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5
อนัดบัแรก

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์
ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5
อนัดบัแรก
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หลกัทรัพยไ์ม่มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก และมีบริษทัจ านวน 31 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
60.80 ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก  

 
4. สัดส่วนของผู้ตรวจสอบบัญชีอยู่ในกลุ่ม Big4 ในระหว่างออกจ าหน่ายหุ้น IPO (AD) 
 

ตารางที ่4.6  แสดงสัดส่วนผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งออกจ าหน่ายหุน้ IPO 
 

ตวัแปร ผูต้รวจสอบบญัชีอยู่ในกลุ่ม Big4 ในระหว่าง
ออกจ าหน่ายหุน้ IPO 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

AD ผูต้รวจสอบบญัชีไม่อยูใ่นกลุ่ม Big4 30 58.80 
ผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 21 41.20 

รวม 51 100.00 
 

 
 
ภาพที ่4.5  สัดส่วนผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งจ าหน่ายหุน้ IPO 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 

58.80%
41.20%

สัดส่วนผู้ตรวจสอบบัญชีที่อยู่ในกลุ่ม Big4 ในระหว่างจ าหน่าย
หุ้น IPO (AD)

ผูต้รวจสอบบญัชีไม่อยูใ่น
กลุ่ม Big4

ผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม 
Big4



103 

จากตารางท่ี 4.6 และแผนภาพท่ี 4.5 แสดงสัดส่วนผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ใน
ระหวา่งออกจ าหน่ายหุ้น IPO พบวา่มีบริษทัจ านวน 30 บริษทั หรือร้อยละ 58.80 ผูต้รวจสอบบญัชี
ไม่อยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งออกจ าหน่ายหุ้น IPO และมีบริษทัจ านวน 21 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
41.20 ผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งออกจ าหน่ายหุน้ IPO  

 
4. สัดส่วนของเงินลงทุนนอกตลาด (PE) 
 

ตารางที ่4.7  แสดงสัดส่วนของเงินลงทุนนอกตลาด 
 

ตวัแปร เงินลงทุนนอกตลาด จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

PE ไม่มีเงินลงทุนนอกตลาด 29 56.90 
มีเงินลงทุนนอกตลาด 22 43.10 

รวม 51 100.00 
 

 
 
ภาพที ่4.6  สัดส่วนเงินลงทุนนอกตลาด 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 

56.90%
43.10%

สัดส่วนเงินลงทุนนอกตลาด (PE) 

ไม่มีเงินลงทุนนอกตลาด

มีเงินลงทุนนอกตลาด
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จากตารางท่ี 4.7 และแผนภาพท่ี 4.6 แสดงสัดส่วนเงินลงทุนนอกตลาด พบวา่ มีบริษทั
จ านวน 29 บริษทั หรือร้อยละ 56.90 ท่ีไม่มีเงินลงทุนนอกตลาด และมีบริษทัจ านวน 22 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 43.10 ท่ีมีเงินลงทุนนอกตลาด 
 
4.2  การวเิคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการ วิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่างๆ ประกอบด้วย การแจกแจงความถ่ี ค่าเฉล่ีย  ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.8 ดงัต่อไปน้ี  

 
ตารางที ่4.8  ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 51 บริษทั จ าแนกตามแต่
ละตวัแปรอิสระ  
 

 Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 

BOS 7.00 12.00 8.63 1.41 0.570 -0.309 
BOE 0.14 0.86 0.44 0.14 0.477 0.836 
BOI 0.29 0.60 0.40 0.07 1.038 0.765 
BOR 0.67 1.00 0.9475 0.11 -0.856 1.648 
AGE 6.00 50.00 21.04 9.43 1.194 1.725 
LOG_SIZE 8.11 9.77 8.76 0.33 0.988 1.930 
SM 10.70 76.91 47.90 18.36 -0.499 -0.814 
ES 63.64 87.00 75.63 4.87 0.155 0.207 
RF 5.00 19.00 11.57 2.95 0.064 0.006 
ROEreturn 3 y -18.71 89.35 19.81 17.65 1.230 4.089 
ROAreturn 3 y -2.17 82.74 10.98 13.46 3.875 17.838 
CRreturn 3 y 0.21 7.49 1.45 1.21 2.959 12.140 
G_EBITDAreturn 

3y 

-41.36 30.70 6.92 10.48 -2.771 12.217 

SGRreturn 3y -31.74 489.55 34.85 95.53 4.178 17.623 
AGRO 0 1 0.0784 0.27 3.232 8.789 
CONSUMP 0 1 0.0784 0.27 3.232 8.789 
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ตารางที ่4.8  (ต่อ)  
 

 Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 

INDUS 0 1 0.1765 0.38 1.749 1.101 
PROCON 0 1 0.0784 0.27 3.232 8.789 
RESOURCE 0 1 0.1373 0.34 2.173 2.830 
SERVICE 0 1 0.3922 0.49 0.455 -1.868 
TECH 0 1 0.0588 0.23 3.865 13.462 
MAARi -

27,667.39 
75,307.75 3,973.19 14,626.01 2.916 13.348 

 
ตารางที ่4.9 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
BOS ขนาดของคณะกรรมการบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
BOE สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน 
BOI สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมด 
BOR สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน 
DLS การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั 
FA บริษทัมีท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก  
UDW บริษทัมีท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
AD บริษทัมีผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งจ าหน่ายหุน้ IPO 
AGE อายขุองบริษทัระหวา่งวนัท่ีก่อตั้งบริษทัและวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่าย

หลกัทรัพย ์IPO 
LOG_SIZE สินทรัพยร์วมของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
SM สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารในบริษทัเทียบกบัหุน้ทั้งหมด 
ES สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมในบริษทัเทียบกบัหุน้ทั้งหมด 
PE เงินลงทุนนอกตลาด 



106 

ตารางที ่4.9  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
RF จ านวนปัจจยัเส่ียงของบริษทั ทั้งหมดท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวน 
ROEreturn 3 y อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
ROAreturn 3 y อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
CRreturn 3 y อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
G_EBITDAreturn 

3y 

อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกั ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 

SGRreturn 3y อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
IDT ตวัแปรควบคุม (ประเภทของอุตสาหกรรม)  
AGRO กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CONSUMP กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  
INDUS กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
PROCON กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
RESOURCE กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
SERVICE กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
TECH กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
MAARi การก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 

Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย 

 
จากตารางท่ี 4.8 สรุปไดว้า่ ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ ดงัน้ี  
1. ขนาดของคณะกรรมการบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Board Size: BOS)  
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีจ านวนคณะกรรมการ

บริษทั โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.63 หรือประมาณ 9 คน มีคณะกรรมการบริษทัสูงสุด จ านวน 12 คนและ 
ต ่าสุด จ านวน 7 คน นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่โดยเฉล่ียจ านวนของคณะกรรมการบริษทัมีจ านวนประมาณ 
9 คน ซ่ึงแสดงวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัจะเป็นขนาดใหญ่และสอดคลอ้งกบัพระราชบญัญติั
บริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ไดก้  าหนดไวเ้พียงวา่ บริษทัตอ้งมีกรรมการไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และ
ในทางปฏิบติัตามคู่มือต่าง ๆ จะแนะน าวา่ขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะควรอยูท่ี่ 9-15 คน แต่ก็
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ไม่มีจ  านวนตายตวัและเหมาะสมท่ีสุดส าหรับแต่ละบริษทัและเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะ
เห็นวา่จ านวนของคณะกรรมการบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีความแตกต่างกนัในแต่ละ
บริษทัและจ านวนของคณะกรรมการบริษทัแต่ละบริษทัต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย   

2. สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน 
(Board Expertise: BOE)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีสัดส่วนของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน โดยเฉล่ียร้อยละ 44  ของ
คณะกรรมการบริษทัทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบวา่มีบริษทัท่ีมีสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้
ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงินสัดส่วนสูงสุด ร้อยละ 86  และต ่ าสุดร้อยละ 14 ของ
คณะกรรมการบริษทัทั้งหมด นัน่แสดงให้เห็นวา่ โดยเฉล่ียสัดส่วนคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้
ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินมีสัดส่วนนอ้ยเม่ือเทียบกบัจ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด 
และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงินมีสัดส่วนไม่แตกต่างกันในแต่ละบริษัทและสัดส่วนของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินแต่ละบริษทัมีสัดส่วนต ่ากวา่
ค่าเฉล่ีย  

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence: BOI)  
จากผลการศึกษา พบว่าบริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีสัดส่วนของ

คณะกรรมการอิสระโดยเฉล่ียร้อยละ 40 ของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบวา่มีบริษทัท่ีมี
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระสูงสุดร้อยละ 60 และต ่าสุดร้อยละ 29 ของคณะกรรมการบริษทั
ทั้งหมด นัน่แสดงให้เห็นวา่โดยเฉล่ียสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมี
จ านวนมากเม่ือเทียบกบัจ านวนของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมดซ่ึงสอดคลอ้งกบัพระราชบญัญติั
บริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ได้ก าหนดไวว้่าจ  านวนคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทั
ทั้งหมดให้มีกรรมการอิสระ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งหมด แต่ไม่น้อยกว่า 3 คน และเม่ือ
พิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นวา่สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมด
มีสัดส่วนไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทัและสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทั
ทั้งหมดแต่ละบริษทัมีสัดส่วนต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

4. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน (Board 
Reputation: BOR)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน โดยเฉล่ียร้อยละ 94.75 ทั้งน้ียงัพบวา่
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มีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนสูงสุดร้อยเปอร์เซ็นต์
และต ่าสุดร้อยละ 67 ท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน นั่นแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระท่ีรับเป็นกรรมการในบริษัทอ่ืนมีจ านวนมากเม่ื อเทียบกับจ านวนของ
คณะกรรมการอิสระของบริษทัทั้งหมดและเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นวา่สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนมีสัดส่วนไม่แตกต่างกนัในแต่ละ
บริษทัและสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนของแต่ละ
บริษทัมีสัดส่วนสูงกวา่ค่าเฉล่ีย  

5. อายุของบริษทัระหวา่งวนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึงวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
(Age of a Company: AGE) 

จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  มีอายุของบริษทัระหวา่ง
วนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึงวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 21.04 หรือบริษทัมี
อายุประมาณ 21 ปีและพบว่า อายุของบริษทัระหว่างวนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึงวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO มีอายุสูงสุด 50 ปีและต ่าสุด 6 ปี นั่นแสดงให้เห็นว่า โดยเฉล่ียอายุของบริษัท
ระหวา่งวนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึงวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหุ้น IPO มีอายปุระมาณ 21 ปี และเม่ือพิจารณา
ผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าอายุของบริษทัระหว่างวนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึงวนัท่ีบริษทัออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO มีอายุไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทัและอายขุองบริษทัระหวา่งวนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึง
วนัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO แต่ละบริษทัมีอายตุ  ่ากวา่ค่าเฉล่ีย  

6.  สินท รัพย์รวมของบริษัทออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  IPO (Size of Company: 
LOG_SIZE)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีสินทรัพย์รวมโดย
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 8.76 หรือบริษัทมีสินทรัพย์รวมจ านวน  876 ล้านบาท และพบว่า บริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีสินทรัพยร์วมจ านวนสูงสุด 977 ลา้นบาท และต ่าสุด 811 ลา้นบาท 
นั่นแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียสินทรัพย์รวมของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีจ านวน
ประมาณ 900 ลา้นบาท และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าสินทรัพยร์วมของบริษทัท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีจ  านวนสินทรัพยร์วมไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทัและสินทรัพย์
รวมของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO แต่ละบริษทัมีสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

7. สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทัเทียบกับจ านวนหุ้นทั้งหมด (Share of 
Management: SM)  

จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหารในบริษทั โดยเฉล่ียจ านวนร้อยละ 47.90 เม่ือเทียบกบัจ านวนหุ้นทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบว่า 



109 

บริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารสูงสุดร้อยละ 76.91 และต ่าสุดร้อยละ 10.70 ของจ านวน
หุ้นทั้งหมด นัน่แสดงให้เห็นวา่ โดยเฉล่ียสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทัมีจ านวนร้อยละ 
48 เม่ือเทียบกบัจ านวนหุ้นทั้งหมด และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าสัดส่วนการถือ
หุ้นของผูบ้ริหารในบริษทัมีสัดส่วนการถือหุ้นแตกต่างกนัในแต่ละบริษทัเม่ือเทียบกบัจ านวนหุ้น
ทั้งหมดในแต่ละบริษทัและสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทัมีสัดส่วนสูงกวา่ค่าเฉล่ียเม่ือ
เทียบกบัจ านวนหุน้ทั้งหมด 

8. สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมในบริษทัเทียบกบัหุน้ทั้งหมด (Existing Shareholders: ES) 
จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีสัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิม 

โดยเฉล่ียร้อยละ 75.63 ของหุ้นทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบว่า บริษทัมีสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมในบริษทั
สูงสุดร้อยละ 87 และต ่าสุดร้อยละ 63.64 ของหุน้ทั้งหมด นัน่แสดงให้เห็นวา่ โดยเฉล่ียสัดส่วนของ
ผูถื้อหุ้นเดิมในบริษทัมีจ านวนร้อยละ 76 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์
แลว้จะเห็นวา่สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมในบริษทัมีสัดส่วนไม่แตกต่างกนัเม่ือเทียบกบัหุ้นทั้งหมดใน
แต่ละบริษทัและสัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมในบริษทัมีสัดส่วนต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเม่ือเทียบกบัหุน้ทั้งหมด  

9. จ  านวนปัจจยัเส่ียงในบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ทั้งหมดท่ีเปิดเผยใน
หนงัสือช้ีชวน (Risk Factors: RF) 

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีจ  านวนปัจจยัเส่ียงท่ี
เปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนโดยเฉล่ียร้อยละ 11.57 หรือประมาณ 12 ขอ้ ทั้งน้ียงัพบวา่มีจ านวนปัจจยั
เส่ียงท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO สูงสุดจ านวน 19 ขอ้ และ
ต ่าสุดจ านวน 5 ข้อ นั่นแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียจ านวนปัจจัยเส่ียงของบริษัทท่ีออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO ทั้งหมดท่ีเปิดเผยในหนังสือช้ีชวนมีประมาณ 12 ข้อ และเม่ือพิจารณาผลการ
วิเคราะห์แลว้จะเห็นวา่จ านวนปัจจยัเส่ียงในบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ทั้งหมดท่ีเปิดเผย
ในหนังสือช้ีชวนแต่ละบริษทัมีจ านวนไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทัและจ านวนปัจจยัเส่ียงของ
บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ทั้งหมดท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนแต่ละบริษทัมีจ านวนต ่ากวา่
ค่าเฉล่ีย   

10. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) (Return on 
Equity: ROEreturn 3 y)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดยเฉล่ียร้อยละ 19.81 ทั้งน้ียงัพบวา่ บริษทัมีอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลัง 3 ปี ก่อนเข้าตลาด) สูงสุดร้อยละ 89.35 และอตัรา
ผลตอบแทนลดลงร้อยละ 18.71 นัน่แสดงให้เห็นวา่บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
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(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดยเฉล่ียประมาณร้อยละ 20 และเม่ือพิจารณาผลการวเิคราะห์แลว้จะ
เห็นวา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัไม่มีความ
แตกต่างกนัและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทั
ต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

11. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) (Return on Assets: 
ROAreturn 3 y)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปี ก่อนเข้าตลาด) โดยเฉล่ียร้อยละ 10.98 ทั้ งน้ียงัพบว่า บริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) สูงสุดร้อยละ 82.74 และอตัราผลตอบแทน
ลดลงร้อยละ 2.17 นัน่แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อน
เข้าตลาด) โดยเฉล่ียประมาณร้อยละ 11 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แล้วจะเห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลัง) แต่ละบริษัทไม่มีความแตกต่างกันและอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

12. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) (Current Ratio: CRreturn 3 y)  
จากผลการศึกษา พบว่าบริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีอัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดยเฉล่ีย 1.45 เท่า ทั้งน้ียงัพบวา่ บริษทัมีอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) สูงสุด 7.49 เท่า และต ่าสุด 0.21 เท่า นัน่แสดงให้เห็นว่า
โดยเฉล่ียอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) มีอตัราส่วน 1.50 เท่า แสดงวา่
บริษทัไม่คล่องตวัในการช าระหน้ีในระยะสั้ นโดยปกติอตัราส่วน 2 : 1 ถือว่าเหมาะสมและเม่ือ
พิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
แต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่างกนัและอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
แต่ละบริษทัต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

13. อตัราการเติบโตของก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) (Growth Operating Profit: 
G_EBITDAreturn 3y)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีอตัราการเติบโตของ
ก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดยเฉล่ียร้อยละ 6.92 ทั้งน้ียงัพบว่า บริษทัมีอตัราการเติบโต
ของก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) สูงสุดร้อยละ 30.70 และอตัราการเติบโตลดลงร้อยละ 41.36 
นัน่แสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียอตัราการเติบโตของก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) มีอตัราการ
เติบโตประมาณร้อยละ 6.92  และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าอตัราการเติบโตของ
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ก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่างกนัและอตัราการเติบโตของ
ก าไร(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัสูงกวา่ค่าเฉล่ีย  

14. อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) (Sales Growth Rate: 
SGRreturn 3 y)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีอตัราการเติบโตของ
ยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดยเฉล่ียร้อยละ 34.85 ทั้งน้ีพบวา่ บริษทัมีอตัราการเติบโต
ของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) สูงสุดร้อยละ 489.55 และอตัราการเติบโตของยอดขาย
ลดลงร้อยละ 31.74 นัน่แสดงให้เห็นวา่โดยเฉล่ียอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อน
เขา้ตลาด) มีอตัราการเติบโตของยอดขายประมาณร้อยละ 35 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้
จะเห็นวา่อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่าง
กนัและอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย   

15. ประเภทของอุตสาหกรรม (IDT) จากตวัแปรหุ่นส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) คือมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3922 นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือพิจารณาผลการ
วเิคราะห์แลว้จะเห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมไม่มีความแตกต่างกนั 

 
4.3  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 

การวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัย น้ี  ได้ใช้การวิ เคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ( r ) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระและตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั เพื่อแสดงให้
เ ห็นว่า  ไม่ มีตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาค ร้ัง น้ี ท่ี มีความสัมพัน ธ์ ร่วมเ ชิ ง เ ส้นตรง 
(Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั แต่หากมีค่าเป็นลบแสดงวา่มีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการวิเคราะห์แสดง
ให้เห็นว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัมากเกินกว่า 0.800 ซ่ึงสอดคล้องกบั
ระดบัความสัมพนัธ์ในงานวจิยัของ Archambeault (2000); Shan et al. (2013) 

ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมี
ความสัมพนัธ์จนเกิดปัญหา (Multicollinearity)โดยผูว้ิจยัได้จ  าแนกตวัแปรอิสระได้ดงัน้ี ลกัษณะ
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โครงสร้างของกรรมการบริษทั คุณสมบติัของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลของบริษทั ขอ้มูล
ทางการเงินของบริษทั ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4.10 ตารางท่ี 4.12 ตารางท่ี 4.14 และตารางท่ี 4.16 ดงัน้ี 

4.3.1  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จ าแนกตามลักษณะโครงสร้าง
กรรมการบริษัทกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยท่ี
ลกัษณะโครงสร้างกรรมการบริษทั แบ่งออกเป็น 5 ตวัแปร ท่ีใช้ท าการศึกษาได้แก่ จ  านวนของ
คณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหุ้น IPO (BOS) สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน (BOE) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมด 
(BOI) สัดส่วนของกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน (BOR) การด ารง
ต าแหน่งของ CEO มีการควบต าแหน่งอ่ืนดว้ยในบริษทั (DLS) รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.10 
 
ตารางที่ 4.10  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จ าแนกตามลกัษณะโครงสร้าง
กรรมการบริษัทกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
 
ปัจจัย BOS BOE BOI BOR DLS MAARi 

BOS       
Pearson Correlation 1 -0.363* -0.262 0.399* -0.016 -0.035 
Sig.(2-tailed)  0.009 0.063 0.004 0.911 0.805 
BOE       
Pearson Correlation  1 0.118 -0.118 -0.279* 0.073 
Sig.(2-tailed)   0.410 0.411 0.048 0.609 

BOI       
Pearson Correlation   1 0.661* 0.154 -0.065 
Sig.(2-tailed)    0.000 0.280 0.651 
BOR       
Pearson Correlation    1 0.182 -0.055 
Sig.(2-tailed)     0.201 0.700 
DLS       
Pearson Correlation     1 0.074 
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ตารางที ่4.10  (ต่อ) 
 

ปัจจัย BOS BOE BOI BOR DLS MAARi 

Sig.(2-tailed)      0.603 
MAARi       
Pearson Correlation      1 
Sig.(2-tailed)       

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
ตารางที ่4.11  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย จ าแนกตามลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั 
 
ล าดับที ่ ตัวแปรจ าแนกตามลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการ

บริษัท 
ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ขนาดของคณะกรรมการในบริษัทท่ีจ าหน่ายหุ้น IPO 
(BOS) 

ทิศทางตรงขา้ม (-) 

2 สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการ
บญัชีหรือการเงิน (BOE) 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษัท
ทั้งหมด (BOI) 

ทิศทางตรงขา้ม (-) 

4 สัดส่วนของกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการ
ในบริษทัอ่ืน (BOR) 

ทิศทางตรงขา้ม (-) 

5 การควบต าแหน่งของผู ้บริหารระดับสูงและประธาน
กรรมการบริษทั (DLS) 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.10 และ 4.11 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งลกัษณะโครงสร้าง

คณะกรรมการกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึง
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ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (BOS) สัดส่วนของ
คณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน (BOE)  สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมด (BOI)  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการใน
บริษทัอ่ืน (BOR) การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั (DLS) ซ่ึง
ประกอบดว้ยผลรวมของลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย ทั้งหมด ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรใน
แต่ละคู่พบวา่  

ขนาดของคณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (BOS) และการก าหนด
ราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.035) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่
หากจ านวนของคณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง 

สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน (BOE) และ
การก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่า มูลค่า (IPO Underpricing)  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.073) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมี
ความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมด (BOI) และการก าหนด
ราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มอยา่ง (r = -0.065) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อ
กรรมการบริษทัทั้งหมด เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน (BOR)  และการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.055) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับ
เป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั (DLS) และการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์
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ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.074) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากการควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูง
และประธานกรรมการบริษทั เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.10 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่ 

ขนาดของคณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (BOS) และสัดส่วนของ
คณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน (BOE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.363) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้่าหาก
จ านวนของคณะกรรมการในบริษทัท่ีจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้สัดส่วนของ
คณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินลดลง 

ขนาดของคณะกรรมการในบริษัทท่ีจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO (BOS) และสัดส่วน
กรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน (BOR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.399) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวได้ว่าหากจ านวนของ
คณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้สัดส่วนกรรมการอิสระ
ของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนเพิ่มข้ึน 

สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน (BOE) และ
การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั (DLS) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.279) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่
หากสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน เพิ่มมากข้ึนจะส่งผล
ใหก้ารควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทัลดลง 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษัททั้ งหมด (BOI) และสัดส่วน
กรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน (BOR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.661) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมด เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหส้ัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษทัท่ีรับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนเพิ่มข้ึน 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามาก ท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระ น้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 
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4.3.2  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ จ าแนกตามคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบั

การจ าหน่ายหลกัทรัพยก์บัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยท่ี
คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์บ่งออกเป็น 3 ตวัแปร ท่ีใช้ท าการศึกษาไดแ้ก่ ท่ี
ปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW)  ผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big4 (AD) 
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.12 
 
ตารางที่ 4.12  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ จ าแนกตามคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้ง
กบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยก์บัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
 
ปัจจัย FA UDW AD MAARi 

FA     
Pearson Correlation 1 1.00* -0.144 -0.055 
Sig.(2-tailed)  0.000 0.313 0.700 
UDW     
Pearson Correlation  1 -0.144 -0.055 
Sig.(2-tailed)   0.313 0.700 
AD     
Pearson Correlation   1 0.032 
Sig.(2-tailed)    0.825 
MAARi     
Pearson Correlation    1 
Sig.(2-tailed)     

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.13  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ 
(MAI) ของประเทศไทย จ าแนกตามคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
 
ล าดับที ่ ตัวแปรจ าแนกตามคุณสมบัติผู้เกีย่วข้องกบัการจ าหน่าย

หลกัทรัพย์ 
ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
2 ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
3 ผูต้รวจสอบบญัชี (AD) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.12 และ 4.13 เป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้ง

กบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยก์บัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
ซ่ึงประกอบด้วย ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW)  ผูต้รวจสอบบญัชี 
(AD) ซ่ึงประกอบดว้ยผลรวมของคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยก์บัการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ทั้ งหมด ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.055) หรืออาจกล่าวได้
ว่าหากท่ีปรึกษาทางการเงิน มีช่ือเสียงเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.055) หรืออาจ
กล่าวได้ว่าหากผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ มีช่ือเสียงเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

ผูต้รวจสอบบญัชี (AD) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.032) หรืออาจกล่าวไดว้่าหาก
ผูต้รวจสอบบญัชี อยู่ในกลุ่ม Big4 เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน 
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นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.12 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่ 

ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA)  และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 1.000) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หาก
ท่ีปรึกษาทางการเงิน มีช่ือเสียงเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหผู้จ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ช่ือเสียงเพิ่มข้ึน 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามาก แต่พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) 
และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) เกิดความสัมพนัธ์กนัเองระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนัจนเขา้
ลกัษณะปัญหา Multicollinearity ได ้แต่อยา่งไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า 
VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่า จะเกิดปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อน
จะน าไปวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ล าดบัต่อไป  

4.3.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จ าแนกตามข้อมูลพื้นฐานของ
บริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยท่ีขอ้มูลพื้นฐาน
ของบริษทัแบ่งออกเป็น 6 ตวัแปร ท่ีใช้ท าการศึกษาได้แก่ อายุของบริษทั (AGE)  สินทรัพยร์วม 
(LOG_SIZE) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทัเทียบกบัหุ้นทั้งหมด (SM) สัดส่วนของผูถื้อ
หุ้นเดิมในบริษัทเทียบกับหุ้นทั้ งหมด (ES) เงินลงทุนนอกตลาด (PE) ปัจจัยความเส่ียง (RF) 
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.14 
 
ตารางที่ 4.14  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จ าแนกตามขอ้มูลพื้นฐานของ
บริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
 
ปัจจัย AGE SM ES PE RF LOG_SIZE MAARi 

AGE        
Pearson 
Correlation 

1 -0.109 -0.177 0.051 0.009 0.229 -0.212 

Sig.(2-tailed)  0.448 0.215 0.720 0.953 0.106 0.135 
SM        
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ตารางที ่4.14  (ต่อ)  
 
ปัจจัย AGE SM ES PE RF LOG_SIZE MAARi 

Pearson 
Correlation 

 1 -0.086 -
0.597* 

-0.130 -0.115 0.232 

Sig.(2-tailed)   0.550 0.000 0.361 0.423 0.102 
ES        
Pearson 
Correlation 

  1 0.224 0.120 -0.140 0.160 

Sig.(2-tailed)    0.115 0.401 0.326 0.263 
PE        
Pearson 
Correlation 

   1 0.277* 0.011 -0.008 

Sig.(2-tailed)     0.049 0.938 0.955 
RF        
Pearson 
Correlation 

    1 -0.414* -0.111 

Sig.(2-tailed)      0.003 0.437 
LOG_SIZE        
Pearson 
Correlation 

     1 0.100 

Sig.(2-tailed)       0.486 
MAARi        
Pearson 
Correlation 

      1 

Sig.(2-tailed)        
 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.15  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ 
(MAI) ของประเทศไทย จ าแนกตามขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั 
 
ล าดับที ่ ตัวแปรจ าแนกตามข้อมูลพื้นฐานของบริษัท ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 อายขุองบริษทั (AGE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
2 สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (SM) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิม (ES) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 เงินลงทุนนอกตลาด (PE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
5 ปัจจยัความเส่ียง (RF) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
6 สินทรัพยร์วม (LOG_SIZE) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.14 และ 4.15 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลพื้นฐานของ

บริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ย อายุ
ของบริษทั (AGE) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (SM)  สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม (ES) เงินลงทุน
นอกตลาด (PE) ปัจจยัความเส่ียง (RF) สินทรัพยร์วม (LOG_SIZE) ซ่ึงประกอบด้วยผลรวมของ
ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ทั้งหมด 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

อายขุองบริษทั (AGE) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.212) หรืออาจกล่าวไดว้่า
หากอายุของบริษทั เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (SM) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.232) หรืออาจ
กล่าวไดว้า่หากสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม (ES) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.160) หรืออาจกล่าว
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ได้ว่าหากสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

เงินลงทุนนอกตลาด (PE) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.008) หรืออาจกล่าวได้
วา่หากเงินลงทุนนอกตลาด เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหก้ารก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง  

ปัจจยัความเส่ียง (RF) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.111) หรืออาจกล่าวไดว้่า
หากจ านวนปัจจยัเส่ียง เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง   

สินทรัพยร์วม (LOG_SIZE) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.100) หรืออาจกล่าวไดว้า่
หากสินทรัพยร์วม เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.14 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่ 

สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (SM) และเงินลงทุนนอกตลาด (PE) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.597) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวได้
วา่หากสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหเ้งินลงทุนนอกตลาดลดลง 

เงินลงทุนนอกตลาด (PE) และจ านวนปัจจยัเส่ียง (RF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.277) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้่าหากเงิน
ลงทุนนอกตลาดเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหจ้ านวนปัจจยัเส่ียงเพิ่มข้ึน 

ปัจจยัความเส่ียง (RF) และสินทรัพย์รวม (LOG_SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.414) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้่าหาก
จ านวนปัจจยัเส่ียงเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหสิ้นทรัพยร์วมลดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามาก ท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่า จะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 



122 

4.3.4  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จ าแนกตามขอ้มูลทางการเงินของ
บริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยท่ีข้อมูลทาง
การเงินของบริษทัแบ่งออกเป็น 5 ตวัแปร ท่ีใชท้  าการศึกษาไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROEreturn 3 y) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) (ROAreturn 3 y) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CRreturn 3 y) (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดั
จ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y)  อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) (SGRreturn 3 y)  รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.16 

 
ตารางที่ 4.16  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จ าแนกตามขอ้มูลทางการเงิน
ของบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
  
ปัจจัย ROEreturn 3 y ROAreturn 3 y CRreturn 3 y G_EBITDAreturn 

3y 
SGRreturn 3y MAARi 

ROEreturn 3 y       
Pearson Correlation 1 0.382* 0.018 0.421* -0.303* 0.076 
Sig.(2-tailed)  0.006 0.899 0.002 0.031 0.598 
ROAreturn 3 y       
Pearson Correlation  1 0.691* 0.364* -0.232 0.071 
Sig.(2-tailed)   0.000 0.009 0.101 0.621 
CRreturn 3 y       
Pearson Correlation   1 0.270 -0.196 0.095 
Sig.(2-tailed)    0.055 0.168 0.507 
G_EBITDAreturn       
Pearson Correlation    1 -0.844* 0.227 
Sig.(2-tailed)     0.000 0.109 
SGRreturn 3y       
Pearson Correlation     1 -0.046 
Sig.(2-tailed)      0.748 
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ตารางที ่4.16  (ต่อ) 
 

ปัจจัย ROEreturn 3 y ROAreturn 3 y CRreturn 3 y G_EBITDAreturn 

3y 
SGRreturn 3y MAARi 

MAARi       
Pearson Correlation      1 
Sig.(2-tailed)       

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  
ตารางที่ 4.17 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ 
(MAI) ของประเทศไทย จ าแนกตามขอ้มูลทางการเงินของบริษทั 
 
ล าดับ
ที่ 

ตัวแปรจ าแนกตามข้อมูลทางการเงินของบริษัท ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด) (ROEreturn 3 y) 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

2 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
(ROAreturn 3 y) 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

3 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
(CRreturn 3 y) 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

4 อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y)   

ทิศทางเดียวกนั (+) 

5 อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)  
(SGRreturn 3 y) 

ทิศทางตรงขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.16 และ 4.17 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการเงิน

ของบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ย อตัรา
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROEreturn 3 y) อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (ROAreturn 3 y)  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRreturn 3 y) 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y) และอตัราการ
เติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (SGRreturn 3 y) ซ่ึงประกอบดว้ยผลรวมของขอ้มูล
ทางการเงินของบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ทั้งหมด 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROEreturn 3 y) และ
การก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่า มูลค่า (IPO Underpricing)  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.076) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (ROAreturn 3 y) และการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.071) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหก้ารก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (CRreturn 3 y) และการก าหนด
ราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั (r = 0.095) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
(IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน 

อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (G_EBITDAreturn 3 y) และการก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 
0.227) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี 
ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน 
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อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)  (SGRreturn 3 y)  และการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.046) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง 

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.16 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่ 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROEreturn 3 y) และ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (ROAreturn 3 y) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.382) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หาก
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มข้ึน 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROEreturn 3 y) และ
อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดั
จ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.421) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้อตัราการเติบโตของก าไร
จากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด) เพิ่มข้ึน 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROEreturn 3 y) และ
อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (SGRreturn 3 y) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.303) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้่าหาก
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้อตัรา
การเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ลดลง 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (ROAreturn 3 y) และ
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (CRreturn 3 y) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.691) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มข้ึน 
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อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (ROAreturn 3 y) และอตัรา
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย 
(ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.364) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้อตัราการเติบโตของก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
เพิ่มข้ึน 

อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y) และอตัราการเติบโตของยอดขาย 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (SGRreturn 3 y) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (r = -0.844) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราการเติบโตของก าไรจาก
การด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหอ้ตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ลดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนัในระดบัต ่า 
แต่ก็มีตวัแปรระหวา่งตวัแปรอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (G_EBITDAreturn 3 y) และอตัราการ
เติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  (SGRreturn 3 y) ท่ีมีค่า r เกิน 0.80 อาจจะท าให้เกิด
ปัญหา Multicollinearity  แต่อยา่งไรก็ตาม ผูว้จิยัก็จะตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใชค้่า VIF และค่า 
Tolerance เพื่อทดสอบตัวแปรอิสระ น้ีว่าจะเกิดปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไป
วเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ล าดบัต่อไป  

4.3.5  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุม จ าแนกตามประเภทของ
อุตสาหกรรมของบริษทักบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยท่ี
ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัแบ่งออกเป็น 7 ตวัแปร ท่ีใชท้  าการศึกษาไดแ้ก่ ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตร (AGRO) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(INDUS) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(RESOURCE) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.18 
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ตารางที่ 4.18  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรควบคุม จ าแนกตามประเภทของ
อุตสาหกรรมกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
(MAARi)   
 

ปัจจัย AGRO CONSUMP INDUS PROCON RESOURCE SERVICE TECH MAARi 

AGRO         
Pearson Correlation 1 -0.085 -

0.135 
-0.085 -0.116 -0.234 -

0.073 
0.017 

Sig.(2-tailed)  0.553 0.345 0.553 0.416 0.098 0.611 0.905 
CONSUMP         
Pearson Correlation  1 -

0.135 
-0.085 -0.116 -0.234 -

0.073 
0.287* 

Sig.(2-tailed)   0.345 0.553 0.416 0.098 0.611 0.041 
INDUS         
Pearson Correlation   1 -0.135 -0.185 -0.372* -

0.116 
0.018 

Sig.(2-tailed)    0.345 0.195 0.007 0.419 0.901 
PROCON         
Pearson Correlation    1 -0.116 -0.234 -

0.073 
0.000 

Sig.(2-tailed)     0.416 0.098 0.611 0.998 
RESOURCE         
Pearson Correlation     1 -0.320* -

0.100 
-0.150 

Sig.(2-tailed)      0.022 0.486 0.292 
SERVICE         
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ตารางที ่4.18  (ต่อ)   
 

ปัจจัย AGRO CONSUMP INDUS PROCON RESOURCE SERVICE TECH MAARi 

Pearson Correlation      1 -
0.201 

-0.047 

Sig.(2-tailed)       0.158 0.743 
TECH         
Pearson Correlation       1 -0.020 
Sig.(2-tailed)        0.892 
MAARi         
Pearson Correlation        1 
Sig.(2-tailed)         

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
ตารางที่ 4.19  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุม แยกตามประเภทของอุตสาหกรรมกบั
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
 
ล าดับ
ที่ 

ประเภทของอุตสาหกรรม ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหา ริมทรัพย์และก่อสร้าง 

(PROCON) 
ทิศทางเดียวกนั (+) 

5 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
7 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
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จากตารางท่ี 4.18 และ 4.19 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรควบคุม คือ 
ประเภทของอุตสาหกรรมกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึง
ประกอบดว้ย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP)  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROCON) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ซ่ึงประกอบดว้ยผลรวมของประเภทของอุตสาหกรรมกบั
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ทั้ งหมด ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.017) 
หรืออาจกล่าวไดว้า่หากกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีจ านวนมากข้ึนจะส่งผลใหก้ารก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และการก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน  
(r = 0.287) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีจ านวนมากข้ึนจะส่งผล
ใหก้ารก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.018) หรืออาจ
กล่าวไดว้า่หากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีจ านวนมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึน  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROCON) และการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกัน (r = 0.000) หรืออาจกล่าวได้ว่าหากกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมี
จ านวนมากข้ึนจะส่งผลให้การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing) เพิ่มข้ึน  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) และการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  
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(r = -0.150) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีจ านวนมากข้ึนจะส่งผลให้การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) และการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  
(r = -0.047) หรืออาจกล่าวได้ว่าหากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีจ านวนมากข้ึนจะส่งผลให้การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) และการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  
(r = -0.020) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีจ  านวนมากข้ึนจะส่งผลให้การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ลดลง 

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรควบคุมจากตารางท่ี 
4.18 จะพบวา่ ตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่ 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.372) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีจ านวนเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหก้ลุ่มอุตสาหกรรม
บริการมีจ านวนลดลง 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.320) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรือ
อาจกล่าวได้ว่า หากอุตสาหกรรมทรัพยากรมีจ านวนเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการมีจ านวนเพิ่มข้ึน 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามาก ท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่า จะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 
 
4.4  ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน  

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรผูว้ิจยัจึงมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor 
(VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบ คือค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 
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10 หากเกินกวา่น้ีแสดงวา่เกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0  แสดงวา่ มี
แนวโนม้ในการเกิดปัญหา  Multicollinearity  

ดังแสดงในตารางท่ี 4.20 ตารางท่ี 4.22 ตารางท่ี 4.25 และตารางท่ี 4.27 พบว่าค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance 
ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรมีค่าไม่เขา้ใกล ้0 ดงันั้น จึงสามารถสรุปได้ว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัมี
ความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ได้ ยกเวน้ตวัแปรอิสระ ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) และ ตวัแปร
ควบคุม คือ ตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ ท าให้เกิดปัญหา Collinearity Statistics กล่าวคือ 
สภาพท่ีเกิดสหสัมพนัธ์ ( Correlation) กันเองระหว่างตวัแปรอิสระในระดับค่อนข้างสูง ซ่ึงไม่
เป็นไปตามขอ้ก าหนดเบ้ืองตน้ของการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยน าตวัแปรอิสระเขา้ทั้ งหมด 
(Multiple Regression Analysis ; Enter Method) การวเิคราะห์จึงดนัตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม ทั้ง
สองตวัน้ีออกจากตวัแบบจ าลองซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 4.23 

ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ลกัษณะโครงสร้างกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.20 ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.20  ผลการวิเคราะห์ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 4,388.551  0.893   
BOS -169.135 -0.016 0.927 0.733 1.364 
BOE 8,424.248 0.079 0.670 0.675 1.483 
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ตารางที ่4.20  (ต่อ) 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

BOI -15,910.843 -0.081 0.641 0.765 1.307 
BOR 2,818.616 0.022 0.904 0.670 1.493 
DLS -299.429 -0.010 0.958 0.620 1.614 

AGRO 1,261.142 0.023 0.892 0.777 1.287 
CONSUMP 15,548.767 0.289 0.091 0.821 1.218 

INDUS 1,710.253 0.045 0.803 0.710 1.409 
PROCON 1,466.971 0.027 0.878 0.735 1.360 

RESOURCE -4,140.395 -0.098 0.576 0.752 1.330 
TECH 26.964 0.000 0.998 0.806 1.240 

R2  0.110   
Adj. R2  -0.141   
SE of 

Estimate 
 15,624.95   

F  0.437   
Sig. F  0.929   

Durbin-
Watson 

 1.972   

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.20 สรุปผลการวเิคราะห์ตอบวตัถุประสงคง์านวจิยัขอ้ท่ี 1 ไดด้งัน้ี 
สมมติฐาน H1a : ขนาดของคณะกรรมการในบริษทัท่ีจ าหน่ายหุน้ IPO มีอิทธิพลต่อการ

ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 
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ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าขนาดของคณะกรรมการในบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.927  ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1b : สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือ
การเงินมีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.670 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1c : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมีอิทธิผล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อ
กรรมการบริษทัทั้งหมดไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศ
ไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.641 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1d : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็นกรรมการใน
บริษทัอ่ืนมีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์ พบวา่สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัท่ี
รับเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืนไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.904 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1e : การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและประธานกรรมการบริษทั
มีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่การควบต าแหน่งของผูบ้ริหารระดบัสูงและ
ประธานกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
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มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศ
ไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.958 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

ทั้งน้ีประเภทของอุตสาหกรรม (ตวัแปรหุ่น) ทุกกลุ่มประเภทของอุตสาหกรรม โดยใช้
กลุ่มอา้งอิงคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) พบวา่มีค่า P value มากกวา่ 0.05 ทั้งหมด เรา
จึงสามารถกล่าวได้อีกนัยหน่ึงว่า ตวัแปรควบคุมประเภทของอุตสาหกรรมไม่มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  

สรุปผลการวเิคราะห์ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย พบว่า ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการ
บริษทัไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกวา่ 0.05) ซ่ึงลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัสามารถ
อธิบายการผนัแปรของการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ไดร้้อย
ละ 11.00 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.110)  

จากผลการวิจยัสรุปไดว้า่ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั ไม่ใช่ ปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  (H1a –H1e) 
 
ตารางที่ 4.21  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ลกัษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
P value 

1 ขนาดของคณะกรรมการในบ ริษัท มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี
เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.927 



135 

ตารางที ่4.21  (ต่อ) 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
P value 

2 สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจด
ทะ เ บี ยนค ร้ั ง แรกต ่ า ก ว่ า มู ลค่ า  ( IPO 
Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.670 

3 สัด ส่วนของคณะกรรมการ อิสระ ต่อ
กรรมการบริษทัทั้งหมดมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.641 

4 จ านวนกรรมการอิสระของบริษทัท่ีรับเป็น
กรรมการในบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.904 

5 การควบต าแหน่งของผู ้บริหารระดับสูง
และประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลักท รัพย์ ท่ี เ ข้ า จด
ทะ เ บี ยนค ร้ั ง แรกต ่ า ก ว่ า มู ลค่ า  ( IPO 
Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.958 

 
สามารถสรุปลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนด

ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทยไดด้งัภาพท่ี 4.7 
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ภาพที่ 4.7  ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

4.4.2  ผลการวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.22 ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.22  ผลการวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 5,171.129  0.295   
UDW -4,484.817 -0.151 0.361 0.780 1.282 

MARRi

การก าหนด
ราคา

หลกัทรัพย์

BOS

ไม่มีอิทธิพล

BOE

ไม่มีอิทธิพล

BOI

ไม่มีอิทธิพล
BOR

ไม่มีอิทธิพล

DLS

ไม่มีอิทธิพล
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ตารางที ่4.22  (ต่อ) 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

AD 2,478.895 0.084 0.590 0.869 1.151 
AGRO 1,820.703 0.034 0.829 0.865 1.157 

CONSUMP 16,900.752 0.314 0.050 0.865 1.157 
INDUS 250.408 0.007 0.967 0.811 1.233 

PROCON 442.851 0.008 0.957 0.894 1.118 
RESOURCE -5,515.128 -0.131 0.412 0.836 1.196 

TECH -4,809.139 -0.078 0.640 0.760 1.137 
R2  0.122   

Adj. R2  -0.045   
SE of 

Estimate 
 14,955.03   

F  0.728   
Sig. F  0.666   

Durbin-
Watson 

 2.044   

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 
 
 
 
 
 



138 

ตารางที่ 4.23  ผลการวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยการแสดงค่าตวัแปรพยากรณ์ท่ี
ไม่ไดอ้ยู่ในสมการถดถอย (Excluded Variables) ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method Collinearity 
Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance 

FA - - 0.000 
SERVICE - - 0.000 

 
จากตารางท่ี 4.22 และตารางท่ี 4.23 สรุปผลการวเิคราะห์ตอบวตัถุประสงคง์านวจิยัขอ้ท่ี 

2 ไดด้งัน้ี 
สมมติฐาน H2a : ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด

ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จากตารางท่ี 4.21 พบวา่ 
ตวัแปรบริษทัมีท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) เกิดปัญหา Collinearity Statistics กล่าวคือ สภาพท่ีเกิด
สหสัมพนัธ์ ( Correlation) กันเองระหว่างตวัแปรอิสระในระดับค่อนข้างสูง ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
ข้อก าหนดเบ้ืองต้นของการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยน าตัวแปรอิสระเข้าทั้ งหมด (Multiple 
Regression Analysis ; Enter Method)  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยน าตัวแปรอิสระเข้า
ทั้งหมด (Multiple Regression Analysis ; Enter Method) พบว่าค่า Tolerance เท่ากบั 0.000 ซ่ึงตาม
ทฤษฎีกล่าวว่า การท่ีค่า Tolerance  มีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงว่า มีเกณฑ์ในการเกิดปัญหา Collinearity 
Statistics การวิเคราะห์จึงผลกัดนัตวัแปรอิสระน้ีออกจากตวัแบบจ าลองซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 4.22 
ค่าตวัแปรพยากรณ์ท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นสมการถดถอย (Excluded Variables) กล่าวคือ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
ไม่ มี อิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
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สมมติฐาน H2b : ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.361 ซ่ึงมีค่า
มากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H2c : ผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยู่ในกลุ่ม Big4 ในระหว่างจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
IPO มีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าผูต้รวจสอบบัญชีท่ีอยู่ในกลุ่ม Big4 ใน
ระหว่างจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPOไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย ( P value มีค่าเท่ากบั 0.590 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

ทั้งน้ีประเภทของอุตสาหกรรม (ตวัแปรหุ่น) ทุกกลุ่มของอุตสาหกรรม โดยกลุ่มอา้งอิง
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) พบวา่มีค่า P value มากกวา่ 0.05 ทั้งหมด เราจึงสามารถ
กล่าวไดอี้กนยัหน่ึงว่า ตวัแปรควบคุมประเภทของอุตสาหกรรมไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  

สรุปผลการวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย พบวา่คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการ
จ าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศ
ไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (P value มากกว่า  0.05) ซ่ึงคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่าย
หลกัทรัพยส์ามารถอธิบายการผนัแปรของการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย ไดร้้อยละ 12.20 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.122)  
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จากผลการวิจยัสรุปไดว้า่คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ไม่ใช่ ปัจจยัท่ี
มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  (H2a –H2c) 
 
ตารางที่ 4.24  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
 
ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P value 

1 ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 
 

* 

2 ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจด
ท ะ เ บี ย น ค ร้ั ง แ ร ก ต ่ า ก ว่ า มู ล ค่ า  ( IPO 
Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.361 

3 ผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.590 

 
* เน่ืองจากตวัแปรท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนวนัแรก ของหลกัทรัพย ์IPO เกิด
ปัญหา Multicolinearity จึงไม่มีค่า P value 
 

สามารถสรุปคุณสมบติัของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทยไดด้งัภาพท่ี 4.8 
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ภาพที ่4.8  คุณสมบติัของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

4.4.3 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่า มูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.25 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.25  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่า มูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple 
Regression Analysis ) แบบ Enter Method  
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 119,757.641  0.056   
AGE -300.604 -0.194 0.216 0.699 1.430 

MARRi

การก าหนด
ราคา

หลกัทรัพย์

FA

ไม่มีอิทธิพล

UDW

ไม่มีอิทธิพล
AD

ไม่มีอิทธิพล



142 

ตารางที ่4.25  (ต่อ)  
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

LOG_SIZE -20,746.400 -0.474 0.007* 0.597 1.676 

SM 307.344 0.386 0.043* 0.489 2.044 
ES 652.979 0.217 0.147 0.769 1.301 
PE 9,943.053 0.340 0.066 0.512 1.954 
RF 117.452 0.024 0.889 0.581 1.721 

AGRO 2,207.836 0.041 0.779 0.791 1.264 
CONSUMP 8,927.370 0.166 0.280 0.726 1.377 

INDUS 6,187.681 0.163 0.287 0.728 1.373 
PROCON 8,495.211 0.158 0.291 0.765 1.307 

RESOURCE -1,451.307 -0.034 0.833 0.630 1.588 
TECH 4,939.614 0.080 0.581 0.797 1.255 

R2  0.370   
Adj. R2  0.171   
SE of 

Estimate 
 13,313.20   

F  1.862   
Sig. F  0.072   

Durbin-
Watson 

 1.909   

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
จากตารางท่ี 4.25 สรุปผลการวเิคราะห์ตอบวตัถุประสงคง์านวจิยัขอ้ท่ี 3 ไดด้งัน้ี 
สมมติฐาน H3a : อายุของบริษทัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหุ้น IPO มีอิทธิผลต่อการก าหนด

ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 
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ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่ อายขุองบริษทัท่ีบริษทัออกจ าหน่ายหุ้น IPO 
ไม่ มี อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P 
value มีค่าเท่ากบั 0.216 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H3b : สินทรัพย์รวมของบริษัทออกจ าหน่ายหุ้น IPO มีอิทธิผลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าสินทรัพยร์วมของบริษทัออกจ าหน่ายหุ้น 
IPO มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value 
มีค่าเท่ากบั 0.007 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H3c : สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทัเทียบกบัหุ้นทั้งหมดมีอิทธิ
ผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษทั
เทียบกบัหุ้นทั้งหมดมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P 
value มีค่าเท่ากบั 0.043 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H3d : สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมในบริษทัเทียบกบัหุ้นทั้งหมดมีอิทธิผลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมในบริษทัเทียบกบั
หุ้นทั้งหมดไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value 
มีค่าเท่ากบั 0.147 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H3e : เงินลงทุนนอกตลาดมีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าเงินลงทุนนอกตลาดไม่มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.066 ซ่ึงมีค่า
มากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H3f : ปัจจยัความเส่ียงของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหุ้น IPO มีอิทธิผลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์ พบวา่ปัจจยัความเส่ียงของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหุ้น 
IPO ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value 
มีค่าเท่ากบั 0.889 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

ทั้งน้ีประเภทของอุตสาหกรรม (ตวัแปรหุ่น) ทุกกลุ่มของอุตสาหกรรม โดยกลุ่มอา้งอิง
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) พบวา่มีค่า P value มากกวา่ 0.05 ทั้งหมด เราจึงสามารถ
กล่าวไดอี้กนยัหน่ึงว่า ตวัแปรควบคุมประเภทของอุตสาหกรรมไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  

สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของบริษัทท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย พบว่าข้อมูลพื้นฐานของบริษทั มีตวัแปร 
สินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และ สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารใน
บริษทัเทียบกบัหุ้นทั้งหมดมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศ
ไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value น้อยกว่า 0.05) และ ตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามขอ้มูล
พื้นฐานของบริษทั พบว่าไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกวา่ 0.05) ซ่ึงขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัสามารถ
อธิบายการผนัแปรของการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ท่ีเขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ไดร้้อย
ละ 37.00 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.370)  

จากผลการวิจยัสรุปไดว้า่ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั มีตวัแปร สินทรัพยร์วมของบริษทัท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารในบริษทัเทียบกบัหุ้นทั้งหมด เป็น 
ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
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Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือ
สอดคล้องกบัสมมติฐาน (H3b และ H3c) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามขอ้มูลพื้นฐานของ
บริษทั ไม่ใช่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
(H3a H3d H3e และ H3f) 
 
ตารางที่ 4.26  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
 
ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P value 

1 อายุของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะ เ บียนค ร้ังแรกต ่ ากว่ า มูลค่ า  ( IPO 
Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.216 

2 ลอการิทึมขนาดของบริษัทท่ีออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing)  

มีอิทธิพล 0.007 

3 สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารหลงัจากการ
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

มีอิทธิพล 0.043 

4 สัด ส่ วนการ ถือ หุ้น เ ดิมของบ ริษัทหลัง
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.147 
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ตารางที ่4.26  (ต่อ)  
 
ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P value 

5 เงินลงทุนนอกตลาดร่วมลงทุน มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.066 

6 จ านวนปัจจยัเส่ียงมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.889 

 
สามารถสรุปข้อมูลพื้นฐานของบริษัทส่วนใหญ่ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา

หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ยกเวน้ ขนาดของบริษทัและ
สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่ออิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
ของประเทศไทยไดด้งัภาพท่ี 4.9 

 

 
 
ภาพที่ 4.9  ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัส่วนใหญ่ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ยกเวน้ ขนาดของบริษทัและสัดส่วนการถือหุ้น
ของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่ออิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า

MARRi

การก าหนด
ราคา

หลกัทรัพย์

AGE

ไมมี่อิทธิพล

SIZE

มีอิทธิพล

SM

มีอิทธิพล

ES

ไม่มีอิทธิพล
PE

ไม่มีอิทธิพล

RF

ไม่มีอิทธิพล
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มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศ
ไทย 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 

 

4.4.4 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ท่ี เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.27 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.27  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของบริษัทท่ีมีอิทธิพล ต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี -9,938.385  0.130   
ROEreturn 3 y -7.105 -0.009 0.963 0.588 1.791 
ROAreturn 3 y -275.951 -0.254 0.289 0.341 2.931 

CRreturn 3 y 3,159.801 0.261 0.250 0.380 2.631 
G_EBITDAreturn 3 y 1,117.888 0.801 0.014* 0.196 5.101 

SGRreturn 3 y 98.641 0.644 0.026* 0.246 4.059 
AGRO 4,345.474 0.081 0.597 0.832 1.202 

CONSUMP 116,926.110 0.314 0.043* 0.841 1.190 
INDUS 1,379.666 0.036 0.814 0.813 1.230 

PROCON -6,735.725 -0.125 0.454 0.696 1.436 
RESOURCE -3,063.269 -0.073 0.647 0.764 1.309 

TECH 5,834.509 0.095 0.557 0.744 1.344 
R2  0.257   

Adj. R2  0.047   
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ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

SE of Estimate  14,276.06   
F  1.226   

Sig. F  0.303   
Durbin-Watson  2.104   

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.27 สรุปผลการวเิคราะห์ตอบวตัถุประสงคง์านวจิยัขอ้ท่ี 4 ไดด้งัน้ี 
สมมติฐาน H4a : อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 

มีอิทธิผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.963 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4b : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  มีอิทธิ
ผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเขา้ตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P 
value มีค่าเท่ากบั 0.289 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4c : อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิผล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า 
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(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P 
value มีค่าเท่ากบั 0.250 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4d : อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิผลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.014 ซ่ึงมีค่า
นอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4e : อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิผล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย (P value 
มีค่าเท่ากบั 0.026 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย พบว่าขอ้มูลทางการเงินของบริษทั มีตวัแปร 
อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดั
จ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) และ อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ (P value น้อยกว่า 0.05) และ ตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามข้อมูลทางการเงินของบริษทั 
พบว่าไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกวา่ 0.05) ซ่ึงขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัสามารถอธิบายการผนัแปร
ของการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของ
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ไดร้้อยละ 25.70 (R2 มีค่า
เท่ากบั 0.257) 

จากผลการวิจยัสรุปไดว้า่ขอ้มูลทางการเงินของบริษทั มีตวัแปร อตัราการเติบโตของ
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด) และ อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เป็น ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย หรือสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน (H4d 
และ H4e) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ไม่ใช่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย (H4a H4b และ H4c) 
 
ตารางที่ 4.28  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ข้อมูลทางการเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  
 
ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P value 

1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.963 

2 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่า
กวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.289 

3 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลัง 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.250 
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ตารางที ่4.28  (ต่อ)  
 
ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P value 

4 อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเ ส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะ เ บียนค ร้ังแรกต ่ ากว่ า มูลค่ า  ( IPO 
Underpricing)  

มีอิทธิพล 0.014 

5 อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่า
มูลค่า (IPO Underpricing)  

มีอิทธิพล 0.026 

 
สามารถสรุปขอ้มูลทางการเงินของบริษทับางส่วนไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา

หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ยกเวน้ อตัราการเติบโตของ
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทยไดด้งัภาพท่ี 4.10 
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ภาพที ่4.10  ขอ้มูลทางการเงินของบริษทับางส่วนไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 

ผูว้ิจยัตอ้งการสรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยน าตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม
เข้าทั้ งหมด (Multiple Regression Analysis; Enter Method) ดูว่าปัจจัยใดบ้างท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.29 

 
 
 
 
 
 
 
 

MARRi

การก าหนด
ราคา

หลกัทรัพย์

ROEreturn 3 y

ไม่มีอิทธิพล

ROAreturn 3 y

ไม่มีอิทธิพล

G_EBITDAreturn 3 y

มีอิทธิพล

CRreturn 3 y

ไม่มีอิทธิพล

SGRreturn 3 y

มีอิทธิพล
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ตารางที่ 4.29  ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมของตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 173,781.96  0.033*   
BOS 318.96 0.031 0.862 0.452 2.213 
BOE 22,441.29 0.210 0.274 0.394 2.541 
BOI -4,717.07 -0.024 0.883 0.532 1.879 
BOR 15,357.264 0.122 0.461 0.524 1.908 
DLS 1,198.347 0.041 0.808 0.496 2.017 

UDW -3,267.914 -0.110 0.515 0.502 1.991 
AD -3,636.573 -0.124 0.428 0.593 1.688 

AGE -93.174 -0.060 0.711 0.541 1.849 
SM 306.078 0.384 0.079 0.316 3.162 
ES 889.275 0.296 0.074 0.554 1.804 
PE 9,020.649 0.308 0.109 0.403 2.483 
RF 190.909 0.039 0.828 0.452 2.211 

ROEreturn 3 y -105.085 -0.127 0.556 0.310 3.230 
ROA return 3 y -208.376 -0.192 0.421 0.254 3.938 
CR return 3 y 978.403 0.081 0.726 0.268 3.737 

G_EBITDA return 3 y    1,497.408 1.073 0.003* 0.131 7.653 
SGR return 3 y 171.667 1.121 0.003* 0.123 8.152 
LOG_SIZE -33,708.892 -0.771 0.001* 0.315 3.171 

AGRO 7,177.512 0.133 0.401 0.574 1.742 
CONSUMP 9,182.541 0.170 0.301 0.536 1.866 

INDUS 7,541.413 0.199 0.241 0.510 1.962 
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ตารางที ่4.29  (ต่อ) 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

PROCON 665.684 0.012 0.943 0.470 2.127 
RESOURCE 2,611.222 0.062 0.713 0.502 1.992 

TECH 13,017.940 0.212 0.300 0.349 2.865 
R2  0.637   

Adj. R2  0.302   
SE of 

Estimate 
 12,218.80   

F  1.902   
Sig. F  0.056   

Durbin-
Watson 

 1.750   

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.29 สรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ีคือ 
สรุปผลการวิเคราะห์ตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จด

ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า มากท่ีสุด คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด) รองลงมาคืออตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา
และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนัและสินทรัพย์
รวมของบริษทั ตามล าดบัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางตรงกนัขา้ม (P value นอ้ยกวา่ 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือของตวั
แปรอิสระทั้งหมด พบวา่ไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่
มูลค่า ซ่ึงตวัแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการผนัผวนของตวัแปรของการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์
เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่าได้ร้อยละ 63.70 (R2 มีค่าเท่ากับ 0.637) และสามารถเขียน
สมการไดด้งัน้ี 
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สมการถดถอยท่ีไดคื้อ MAARi = 173,781.96 + 1,497.408 (G_EBITDAreturn 3y)  
         + 171.667 (SGRreturn 3y) - 33,708.892 (LOG_SIZE) 

และนอกจากน้ีผลการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม ประเภทของอุตสาหกรรม (ตวัแปรหุ่น) 
แบ่งเป็น 7 ประเภทอุตสาหกรรมโดยผูว้ิจยัใช้ ตวัแปรประเภทอุตสาหกรรม SERVICE เป็นกลุ่ม
อ้างอิง พบว่ามีค่า P value มากกว่า 0.05 ทั้ งหมด หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า ตวัแปรควบคุมไม่มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  

ดังนั้น สรุปผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย ไดด้งัภาพท่ี 4.11 

 

 
 
ภาพที ่4.11  สรุปผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ากวา่มูลค่า (IPO Underpricing)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย  
 
ทีม่า: พิมพิศา  พรหมมา (2560) 
 
 

MARRi

การก าหนดราคา
หลกัทรัพย์

63.70%

LOG_SIZE

มีอิทธิพล

-

G_EBITDAreturn 3 y

มีอิทธิพล

+

SGRreturn 3 y

มีอิทธิพล

+
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บทสรุป 
ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ

ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) โดยแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจากการวิเคราะห์
เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูลและอธิบายทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ากว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
รวมทั้งการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใชว้ิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และการทดสอบสมมติฐานการ
วจิยัส าหรับในบทท่ี 5 ถดัไปจะกล่าวถึงบทสรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
ส ำหรับงำนวิจยัน้ีตอ้งกำรศึกษำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้

จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ระหวำ่งปี พ.ศ. 2555 - 2559  

ในงำนวิจยัน้ีเลือกใชต้วัแบบกำรวิเครำะห์ กำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (Underpricing) ตำมแนวทำงกำรวจิยัของ Miller and Reilly (1987) ส ำหรับกำร
สรุปและอภิปรำยผลกำรศึกษำ ในส่วนถดัไปจะน ำเสนอบทสรุปผลกำรศึกษำ ตำมวตัถุประสงคแ์ละ
กำรอภิปรำยผลกำรศึกษำโดยกำรใช้ข้อมูลจำกกำรทบทวนวรรณกรรมเพื่อกำรสนับสนุนผล
กำรศึกษำ นอกจำกนั้นยงัน ำเสนอข้อจ ำกัดและข้อเสนอแนะส ำหรับกำรศึกษำในอนำคต ซ่ึง
ประกอบดว้ยรำยละเอียดดงัน้ี 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำ 
5.2 อภิปรำยผลกำรศึกษำ 
5.3 ขอ้จ ำกดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

5.1.1. กำรศึกษำลักษณะโครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษัท ท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทยสำมำรถสรุปผลกำรศึกษำในแต่ละประเด็นดงัน้ี  

1. ขนำดของคณะกรรมกำรบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  

2. ควำมรู้ควำมเช่ียวชำญกำรบัญชีหรือกำรเงินไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
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3. สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

4. สัดส่วนของกรรมกำรอิสระมีกำรด ำรงต ำแหน่งในบริษทัอ่ืนไม่มีอิทธิพลต่อกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

5. กำรควบต ำแหน่งของผูบ้ริหำรระดบัสูงและประธำนกรรมกำรบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ
กำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

5.1.2. กำรศึกษำคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบักำรจ ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย สรุปผลกำรศึกษำในแต่ละประเด็นดงัน้ี  

1.ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย  

2.ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยข์องบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

3.ผูต้รวจสอบบัญชีของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ท่ีเข้ำจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอ็ม
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

5.1.3. กำรศึกษำข้อมูลพื้นฐำนของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย สรุปผลกำรศึกษำในแต่ละประเด็นดงัน้ี  

1. อำยุของบริษทั ไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย  

2. ขนำดของบริษทั มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำ
กว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย 
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3.  สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู ้บริหำรของบริษัทไม่มี อิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

4. สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั ไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้
จดทะเบียนค ร้ังแรกต ่ ำกว่ำ มูล ค่ำ  ( IPO Underpricing)  ของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

5. เงินลงทุนนอกตลำด ไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย 

6. ปัจจยัควำมเส่ียงไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย 

5.1.4. กำรศึกษำขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย สรุปผลกำรศึกษำในแต่ละประเด็นดงัน้ี  

1. อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ไม่มีอิทธิพลต่อกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

2. อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ไม่มีอิทธิพลต่อกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

3. อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

4. อตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ และ
ค่ำใช้จ่ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
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5. อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 

5.1.5. กำรศึกษำตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ัง
แรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) 
ของประเทศไทย สรุปผลกำรศึกษำดงัน้ี  

ผลกำรวิเครำะห์ตัวแปรควบคุม ประเภทของกลุ่มอุตสำหกรรม (ตัวแปรควบคุม) 
แบ่งเป็น 7 กลุ่มอุตสำหกรรมโดยผูว้ิจยัใช้ ตวัแปรประเภทของกลุ่มอุตสำหกรรม SERVICE เป็น
กลุ่มอำ้งอิง พบว่ำ กลุ่มอุตสำหกรรมทั้งหมด หรือกล่ำวอีกนยัหน่ึงว่ำ ตวัแปรควบคุมไม่มีอิทธิพล
ต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย 
 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

จำกผลกำรศึกษำ พบวำ่มีหลำยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและไม่มีอิทธิพลกบั กำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย กล่ำวคือ ลกัษณะโครงสร้ำงคณะกรรมกำร
บริษทั คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบักำรจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์ ขอ้มูลพื้นฐำนของบริษทั  ขอ้มูลทำงกำรเงิน
ของบริษทั ซ่ึงสำมำรถอภิปรำยผลเพิ่มเติมไดด้งัน้ี 

5.2.1  ลกัษณะโครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษทั 
ในกำรศึกษำถึงลักษณะโครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษทัจะเป็นกำรตอบค ำถำมใน

งำนวิจยัท่ีวำ่ลกัษณะโครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษทัมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) หรือไม่ ซ่ึงผลของกำรศึกษำสำมำรถอภิปรำย
ผลในแต่ละประเด็นไดด้งัต่อไปน้ี 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำ  ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัทไม่ มี อิทธิพลต่อ  IPO 

Underpricing และไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่ขนำดของคณะกรรมกำรบริษทั
ท่ีดีและเหมำะสมถือเป็นสัญญำณเก่ียวกบัคุณภำพของบริษทัสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กบันกัลงทุน 
ซ่ึงแตกต่ำงจำกผลกำรศึกษำของ Anis (2010) พบว่ำ ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงเดียวกนักบักำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ ซ่ึงกล่ำวไดว้ำ่
คณะกรรมกำรท่ีมีขนำดเล็กลงสำมำรถลดควำมไม่แน่นอนในอดีตของนกัลงทุนเก่ียวกบัมูลค่ำของ
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บริษทัและกำรมีโครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษทัท่ีเหมำะสมเม่ือออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจ
ช่วยในกำรส่งสัญญำณถึงคุณภำพท่ีดีของบริษทัต่อนกัลงทุน  

แต่ผลกำรศึกษำคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ Yatim (2011) ท ำกำรศึกษำบริษทั IPO 
ในประเทศมำเลเซียและพบว่ำ ขนำดของคณะกรรมกำรบริษทัมีจ ำนวนตั้งแต่ 4 – 16 คน โดยมี
จ ำนวนเฉล่ีย 7 คน ผลกำรศึกษำช้ีใหเ้ห็นวำ่ขนำดของคณะกรรมกำรในบริษทัไม่มีผลกระทบต่อกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำและไม่สำมำรถลดควำมไม่แน่นอนท่ี
จะเกิดข้ึนกบับริษทัหลกัทรัพย ์IPO และอำจไม่มีประโยชน์ในกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์IPO ผำ่นทำง
คณะกรรมกำรจ ำนวนมำก ซ่ึงสำมำรถอธิบำยได้ว่ำ นักลงทุนอำจจะไม่ได้พิจำรณำปัจจยัน้ีเพื่อ
ประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุนในบริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ทั้งน้ีอำจเป็นสำเหตุ
เน่ืองมำจำกจ ำนวนของคณะกรรมกำรในแต่ละบริษทัมีจ ำนวนไม่แตกต่ำงกัน และเป็นไปตำม
ขอ้ก ำหนดในกำรจดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์มีกำรก ำหนดไวว้ำ่บริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยค์วรมีจ ำนวนคณะกรรมกำรบริษทัขนำดท่ีเหมำะสมไม่เล็กเกินไปจน
ขำดควำมหลำกหลำยทำงควำมคิดและไม่ใหญ่เกินไปจนขำดควำมคล่องตวัและประสิทธิภำพใน
กำรท ำงำน ซ่ึงพระรำชบญัญติับริษทัมหำชนแห่งประเทศไทย ไดก้  ำหนดไวเ้พียงว่ำบริษทัต้องมี
กรรมกำรไม่นอ้ยกวำ่ 5 คน และในทำงปฏิบติัตำมคู่มือต่ำง ๆ จะแนะน ำวำ่ขนำดของคณะกรรมกำร
ท่ีเหมำะควรอยู่ท่ี  9-15 คน แต่ก็ไม่มีจ  ำนวนตำยตัวและเหมำะสมท่ีสุดส ำหรับแต่ละบริษัท 
(ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรพย ,์ 2547) ดงันั้นจึงท ำให้บริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจไม่ไดใ้ช้ปัจจยัขนำดของคณะกรรมกำรบริษทัซ่ึงวดัจำกจ ำนวน
ของคณะกรรมกำรบริษทัในกำรส่งสัญญำณถึงคุณภำพ ประสิทธิภำพของบริษทัหลกัทรัพย ์ IPO 
ให้กบันกัลงทุนและไม่ไดใ้ช้ปัจจยัน้ีในกำรก ำหนดรำคำของหลกัทรัพย ์IPO นอกจำกน้ีนกัลงทุน
อำจจะไม่ไดใ้ช้ปัจจยัขนำดของคณะกรรมกำรบริษทัเพื่อเป็นขอ้มูลประกอบกำรตดัสินใจในกำร
ลงทุนในบริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO   

2.  คณะกรรมการบริษัททีม่ีความรู้ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงิน 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำ คณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีควำมรู้ควำมเช่ียวชำญกำรบญัชีหรือ

กำรเงินไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และไม่สอดคล้องกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำ
คณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีควำมรู้ควำมเช่ียวชำญกำรบญัชีหรือกำรเงินถือเป็นสัญญำณเก่ียวกบักำร
เพิ่มมูลค่ำของบริษทัสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กบันกัลงทุนซ่ึงผลกำรศึกษำแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำ
ของ  Filatotchev and Bishop (2002); Sahoo (2014)  ซ่ึงกล่ำวว่ำควำมรู้และประสบกำรณ์ของ
คณะกรรมกำรบริษทัมีควำมสัมพนัธ์อย่ำงมำกท่ีจะช่วยลดกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ เน่ืองจำกคณะกรรมกำรสำมำรถน ำควำมรู้ ประสบกำรณ์เขำ้มำบริหำร
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ทรัพยำกรของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ให้มีคุณภำพสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือเพื่อดึงดูดผูจ้ดั
จ  ำหน่ำยหลกัทรัพยเ์พื่อแกไ้ขปัญหำกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำ
มูลค่ำและประสิทธิภำพของหลกัทรัพย ์IPO  

แต่อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำคร้ังน้ีอำจจะคล้ำยคลึงกับ Aveni and Kesner (1993); 
Chemmanur and Paeglis (2005) ท่ีกล่ำวว่ำประสบกำรณ์และควำมรู้ควำมเช่ียวชำญกำรบญัชีหรือ
กำรเงินของคณะกรรมกำรบริษทัท่ีด ำรงต ำแหน่งจะสร้ำงผลงำนได้ดีหลงัจำกกำรออกจ ำหน่ำย
หลักทรัพย์ IPO เน่ืองจำกพวกเขำสำมำรถดึงดูดนักลงทุนท่ีมีคุณภำพดีได้ จำกกำรเข้ำใจกำร
เปล่ียนแปลงสภำพแวดลอ้มของธุรกิจไดดี้กว่ำ และมีทกัษะในกำรบริหำรจดักำรเพื่อแกไ้ขปัญหำ 
ลดควำมเส่ียงในกำรลม้เหลวของธุรกิจ สำมำรถอธิบำยไดว้ำ่นกัลงทุนอำจจะไม่ไดม้องถึงปัจจยัน้ีใน
ช่วงเวลำเวลำท่ีออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO แต่จะใหค้วำมส ำคญักบัปัจจยัดงักล่ำว หลงัจำกบริษทัมี
ผลกำรด ำเนินงำนหลงัจำกกำรออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไปแลว้ จำกสำเหตุดงักล่ำว อำจจะท ำให้
บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดใ้ชปั้จจยัคณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีควำมรู้ควำมเช่ียวชำญ
กำรบญัชีหรือกำรเงินเพื่อส่งสัญญำณสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กบันกัลงทุนในเร่ืองของคุณภำพและ
เพิ่มมูลค่ำให้กบับริษทัและนอกจำกน้ีอำจจะไม่มองปัจจยัน้ีในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อ
ดึงดูดนกัลงทุน  

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระไม่มี อิทธิพลต่อ  IPO 

Underpricing และไม่สอดคล้องกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำร
อิสระของบริษทัมีควำมส ำคญัท่ีอำจจะใชเ้ป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใชส่้งสัญญำณใหก้บันกัลงทุน เพรำะ
สัดส่วนของคณะกรรมกำรบริษทัจะช่วยลดควำมผนัผวนของรำคำหลักทรัพยแ์ละลดควำมไม่
แน่นอนท่ีอำจจะเกิดข้ึนได ้ซ่ึงแตกต่ำงจำกผลกำรศึกษำของ Rock (1986); Anis (2010); Nakano and 
Nguyen (2012) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีจ ำนวนมำกจะท ำให้กำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำลดลง เน่ืองจำกวำ่ บริษทัหลกัทรัพย ์IPO มีสัดส่วน
ของคณะกรรมกำรอิสระมำกจะช่วยให้บริษทัมีคุณภำพท่ีดีในมุมมองของนกัลงทุน เพรำะควำมเป็น
อิสระของคณะกรรมกำรภำยนอกสำมำรถป้องกนัผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้จำกกำรฉวยโอกำสของ
คณะผูบ้ริหำรได ้

ทั้งน้ีผลกำรศึกษำในคร้ังน้ียงัมีควำมสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Yatim (2011)  และ 
Darmadi and Gunawan (2012) พบวำ่สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระของบริษทัไม่มีควำมสัมพนัธ์
กับกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ท่ีเข้ำจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำของหลกัทรัพย ์IPO และ
ช้ีให้เห็นวำ่นกัลงทุนเช่ือวำ่บริษทัท่ีออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO จะมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีกวำ่หำก
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มีคณะกรรมกำรบริษทัชุดเดิมก่อนบริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจะเขำ้ใจกำรบริหำรงำน
และกำรเติบโตของบริษทัท่ีออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไดดี้เม่ือจะเปรียบเทียบกบักำรให้ควำม
เช่ือมัน่ต่อสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระและส ำหรับประเทศไทยอำจเป็นไปได้ว่ำส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรพยไ์ดก้ ำหนดองค์ประกอบของคณะกรรมกำร
บริษทัจดทะเบียนต้องเป็นไปตำมหลกัเกณฑ์ คือ มีคณะกรรมกำรอิสระอย่ำงน้อย 1 ใน 3 ของ
จ ำนวนคณะกรรมกำรทั้งหมดแต่ตอ้งไม่นอ้ยกวำ่ 3 คน (ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์
และตลำดหลกัทรพย ,์ 2547) และผลกำรวิเครำะห์ส ำหรับบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ของ
ตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ พบว่ำแต่ละบริษทัมีจ ำนวนคณะกรรมกำรอิสระไม่ไดแ้ตกต่ำงกนั จำก
เหตุผลดงักล่ำวจึงอำจจะท ำให้บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ได้ใช้ปัจจยัสัดส่วนของ
คณะกรรมกำรอิสระเพื่อเป็นกำรส่งสัญญำณในกำรจะช่วยลดควำมผนัผวนของรำคำหลกัทรัพยแ์ละ
ลดควำมไม่แน่นอนท่ีอำจจะเกิดข้ึนได้ นอกจำกน้ีอำจไม่ได้ใช้ปัจจัยน้ีในกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน  

4. สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระมีการด ารงต าแหน่งในบริษัทอ่ืน 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีกำรด ำรงต ำแหน่งในบริษทั

อ่ืนไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่สัดส่วน
ของคณะกรรมกำรอิสระมีกำรด ำรงต ำแหน่งในบริษทัอ่ืนใช้เป็นตวัวดัในกำรส่งสัญญำณด้ำน
คุณภำพของบริษทั ซ่ึงผลกำรศึกษำแตกต่ำงจำกผลกำรศึกษำของ Certo (2003); Vafeas (1999) 
รวมทั้ง Cohen and Dean (2005) ช้ีให้เห็นว่ำจ ำนวนบริษทัท่ีคณะกรรมกำรอิสระด ำรงต ำแหน่งใน
บริษทัอ่ืนอำจเป็นตวัแทนของช่ือเสียงของคณะกรรมกำรอิสระซ่ึงถือว่ำเป็นบุคคลท่ีมีคุณภำพสูง
และมีภำพลกัษณ์ท่ีดีสำมำรถช่วยลดควำมเส่ียงในกำรบริหำรจดักำรทรัพยำกรของบริษทั จึงท ำให้
กำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำลดลงและสำมำรถเพิ่มขนำดของ
หลกัทรัพย ์IPO ไดใ้นมุมมองของนกัลงทุน 

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Shivdasani (1993) กล่ำววำ่กำร
มีคณะกรรมกำรอิสระมีกำรด ำรงต ำแหน่งในบริษทัอ่ืนหลำยบริษทัอำจท ำให้คณะกรรมกำรอิสระมี
ภำระงำนมำกเกินไปไม่สำมำรถควบคุมดูแลบริษัทได้ดี และในประเทศไทยอำจจะมีสำเหตุ
เน่ืองมำจำกนกัลงทุนอำจจะไม่ไดใ้ห้ควำมส ำคญักบัสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระและอำจจะ
ส่งผลถึงกำรไม่ไดใ้ห้ควำมส ำคญักบัสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีกำรด ำรงต ำแหน่งในบริษทั
อ่ืนดว้ย เพรำะผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีจะเห็นไดว้ำ่ขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทัส่วนใหญ่มีอิทธิพลต่อ
กำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจะให้ควำมส ำคญักบัขอ้มูลเก่ียวกบังบกำรเงินยอ้นหลงัของ
บริษทัหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนมำกกวำ่ จำกเหตุผลดงักล่ำวจึงอำจจะท ำให้บริษทั
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ผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดใ้ชปั้จจยัสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีกำรด ำรงต ำแหน่ง
ในบริษทัอ่ืนเพื่อเป็นกำรส่งสัญญำณดำ้นคุณภำพของบริษทัและไม่ไดใ้ชปั้จจยัน้ีในกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน   

5. การควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษัท 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำกำรควบต ำแหน่งของผูบ้ริหำรสูงสุดและประธำนกรรมกำร

บริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่กำร
ควบต ำแหน่งของผูบ้ริหำรสูงสุดและประธำนกรรมกำรบริษทัของบริษทัถูกใชเ้ป็นตวัวดัในกำรเพิ่ม
ควำมน่ำเช่ือถือให้แก่นกัลงทุนในกำรส่งสัญญำณดำ้นคุณภำพของบริษทั ซ่ึงผลกำรศึกษำแตกต่ำง
จำกผลกำรศึกษำของ Yatim (2011) พบว่ำกำรแยกต ำแหน่งผูบ้ริหำรสูงสุดและประธำนกรรมกำร
บริษทัออกจำกกนัแสดงให้เห็นว่ำเป็นบริษทั IPO ท่ีมีคุณภำพต ่ำ เน่ืองจำกหลกัทรัพย ์IPO มีควำม
เส่ียงสูงนกัลงทุนยงัตอ้งกำรกำรบริหำรจดักำรของผูน้ ำอยำ่งต่อเน่ือง  

ทั้งน้ีผลกำรศึกษำคร้ังน้ียงัสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Anis (2010) พบวำ่โครงสร้ำง
ของผูน้ ำ (กำรควบต ำแหน่งของ CEO) ไม่มีผลกระทบต่อกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ท่ีเข้ำจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ ดงันั้นโครงสร้ำงควำมเป็นผูน้ ำไม่สำมำรถลดควำมไม่แน่นอนของนกั
ลงทุนในช่วงท่ีมีกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ IPO ในประเทศฝร่ังเศสได้ และส ำหรับตลำด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอของประเทศไทย ซ่ึงเป็นธุรกิจขนำดกลำงและขนำดเล็กอำจเป็นได้ว่ำบริษทั
หลกัทรัพย ์IPO เป็นบริษทัท่ีเพิ่งเขำ้ตลำดหลกัทรัพย ์จึงอำจมีกำรควบต ำแหน่งของผูบ้ริหำรสูงสุด
และประธำนกรรมกำรบริษทั ในมุมมองของนกัลงทุนอำจจะมองวำ่กำรควบต ำแหน่งของผูบ้ริหำร
สูงสุดและประธำนกรรมกำรบริษัทอำจจะไม่มีผลต่อกำรบริหำรจัดกำรในช่วงแรกท่ีบริษัท
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO จำกเหตุผลดงักล่ำวจึงอำจจะท ำให้บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์
IPO ไม่ไดใ้ชปั้จจยักำรควบต ำแหน่งของผูบ้ริหำรสูงสุดและประธำนกรรมกำรบริษทัเพื่อเป็นกำรส่ง
สัญญำณดำ้นคุณภำพของบริษทัเพื่อสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือและใชใ้นกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO 
เพื่อดึงดูดนกัลงทุน 

5.2.2 คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบักำรจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์
ในกำรศึกษำถึงคุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบักำรจ ำหน่ำยหลกัทรัพยจ์ะเป็นกำรตอบค ำถำม

ในงำนวิจยัท่ีว่ำคุณสมบติัผูเ้ก่ียวข้องกับกำรจ ำหน่ำยหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) หรือไม่  ซ่ึงผลของกำรศึกษำ
สำมำรถอภิปรำยผลในแต่ละประเด็นไดด้งัต่อไปน้ี 
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1. ทีป่รึกษาทางการเงิน 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และไม่

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่บริษทัท่ีมีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีช่ือเสียงจะเป็นกำร
ส่งสัญญำณวำ่บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO เป็นบริษทัท่ีดีมีคุณภำพจึงเลือกท่ีปรึกษำทำงกำร
เงินท่ีดี มีคุณภำพในกำรเป็นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินในกำรออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO เพรำะกำรมีท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินท่ีดีมีคุณภำพจะสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กบับริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO 
ซ่ึงแตกต่ำงกับผลกำรศึกษำของ Bowers and Miller (1990); Golubov (2012) กล่ำวว่ำบริษัทท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีช่ือเสียงระดบัสูงสำมำรถสร้ำงผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ำกกำรลงทุนเพิ่ม
มำกข้ึนและกำรมีช่ือเสียงของบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมำกข้ึนจะน ำไปสู่กำรบริกำรท่ีดีมี
คุณภำพสูง  

แต่อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำของงำนวิจยัน้ีควำมคลำ้ยคลึงกบัผลกำรศึกษำของ Anis 
(2010) และ Martani et al.(2012) ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยแ์ละช่ือเสียงของผูต้รวจสอบ
บญัชีไม่มีผลกระทบต่อกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ โดย
ช้ีให้เห็นว่ำคุณภำพผู ้ตรวจสอบบัญชีและผู ้จ ัดจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ของบริษัทผู ้ออกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์IPO แต่ละบริษทัมีคุณภำพไม่ไดแ้ตกต่ำงกนัและส ำหรับท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทั 
IPO ในประเทศไทยในแต่ละบริษทัส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีส่วนแบ่งตลำด
สูงสุด 5 อนัดบัแรก ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีมีผลงำนท่ีดีมีควำมรู้ควำมเขำ้ใจ และประสบกำรณ์ในธุรกิจท่ีดี
อยูแ่ลว้และตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ล่ำวถึงกำรเลือกท่ีปรึกษำทำงกำรเงินเป็นส่ิงแรกท่ี
บริษทัจะเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยต์อ้งท ำ โดยตอ้งเลือกท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีรำยช่ือ
ได้รับอนุญำตจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย,์ 2560) ดงันั้นอำจจะเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีบริษทั
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดใ้ช้ปัจจยัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินเพื่อเป็นกำรส่งสัญญำณวำ่บริษทั
เป็นบริษทัท่ีดีมีคุณภำพใหก้บันกัลงทุนและอำจไม่ไดใ้ชปั้จจยัน้ีในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO 
และนกัลงทุนอำจจะไม่ใชช่ื้อเสียงของบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินเพื่อประกอบกำรตดัสินใจในกำร
ลงทุนเพรำะบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีไดรั้บรองจำกส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์
และตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยแลว้ ถือวำ่เป็นบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีดีมีคุณภำพ 

2. ผู้จัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์ 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และ

ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงสำมำรถแสดง
ถึงคุณภำพของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกัลงทุนจะตีควำมวำ่บริษทัท่ีมีผูจ้ดัจ  ำหน่ำย
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หลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงวำ่บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO เป็น
บริษัทท่ีดีมีคุณภำพ ซ่ึงแตกต่ำงกับผลกำรศึกษำของ Rock (1986); Beatty (1989); Carter and 
Manaster (1990) กล่ำววำ่กระบวนกำรในกำรจดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยจ์ะ
เป็นผูรั้บผิดชอบต่อหลักทรัพย์ท่ีจ  ำหน่ำยหำกมีหลักทรัพย์ IPO เหลือผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลักทรัพย์ 
จะตอ้งรีบซ้ือท ำใหผู้จ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์จะพยำยำมลดควำมเส่ียง ดงักล่ำวลงโดยกำรต่อรองรำคำ
หลกัทรัพย ์IPO ให้ต ่ำลง อยำ่งไรก็ตำมบริษทัตอ้งกำรเงินจ ำนวนมำกจำกหลกัทรัพย ์IPO ส่งผลให้
บริษทัมีควำมตอ้งกำรรำคำหลกัทรัพย ์ IPO ท่ีสูง ดงันั้นผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงดีจะมี
ควำมเส่ียงในกำรรับซ้ือหลักทรัพย ์IPO ต ่ำลง เพรำะช่ือเสียงท่ีดีจะช่วยลดควำมไม่แน่นอนใน
อนำคตและช่วยลดระดบักำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำได ้ 

แต่อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำคร้ังน้ียงัสอดคล้องกบัผลกำรศึกษำของ Anis (2010); 
Martani et al.(2012) พบวำ่ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยไ์ม่มีผลกระทบต่อกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ อำจเน่ืองจำกผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง
ไดรั้บประโยชน์จำกช่ือเสียงของบริษทัผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยไ์ปเพิ่มค่ำธรรมเนียมของบริษทัท่ี
สูงข้ึนของกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำของหลกัทรัพย ์IPO  
และส ำหรับผลกำรศึกษำของงำนวิจยัน้ีพบว่ำผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยข์องบริษทั IPO ในตลำด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ส่วนใหญ่เป็นบริษทัเดียวกนักบับริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินและมีส่วนแบ่ง
ตลำดสูงสุด 5 อนัดบัแรก ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีมีผลงำนท่ีดีมีควำมรู้ควำมเขำ้ใจ และประสบกำรณ์ใน
ธุรกิจดีอยูแ่ลว้ ดงันั้นอำจจะเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีบริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดใ้ชปั้จจยัผู ้
จดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นกำรส่งสัญญำณถึงคุณภำพของบริษทัให้กบันกัลงทุนและไม่ไดใ้ช้
ปัจจยัน้ีในกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ IPO ทั้งน้ีนักลงทุนอำจจะไม่ใช้ช่ือเสียงของบริษทัผูจ้ดั
จ  ำหน่ำยหลกัทรัพยเ์พื่อประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุน  

3. ผู้ตรวจสอบบัญชี 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำผูต้รวจสอบบญัชีไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และไม่

สอดคล้องกับทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำผูต้รวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสำมำรถแสดงถึง
คุณภำพของบริษัทผู ้ออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO นักลงทุนจะตีควำมว่ำบริษัทท่ีใช้บริกำรผู ้
ตรวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภำพจะส่ือถึงบริษทัไม่มีขอ้มูลเท็จเก่ียวกบัขอ้มูลของบริษทัจะช่วยลดควำม
ไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนได้ ซ่ึงแตกต่ำงกับผลกำรศึกษำของ Rock (1986); Beatty (1989) รวมทั้ง 
Carter and Manaster (1990) กล่ำวว่ำผูต้รวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสำมำรถแสดงถึงคุณภำพของ
บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO นกัลงทุนจะตีควำมวำ่บริษทัท่ีใชบ้ริกำรผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมี
คุณภำพ สำมำรถส่ือถึงบริษทัไม่มีข้อมูลเท็จเก่ียวกับแนวโน้มในกำรบริหำรงำนในอนำคต ซ่ึง
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หมำยถึง กำรใช้บริกำรผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดควำมไม่แน่นอนในอนำคตและลด
กำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ  

แต่อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำของงำนวิจัยน้ีสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Anis 
(2010); Martani et al.(2012) กล่ำววำ่คุณภำพผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์
IPO แต่ละบริษทัคุณภำพไม่ไดแ้ตกต่ำงกนัและช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีท่ีบริษทัใช้เพื่อให้ท ำ
กำรตรวจสอบงบกำรเงินก่อนท ำกำรเสนอขำยหลักทรัพยใ์หม่แก่ประชำชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 
(IPO) ไม่ได้ลดควำมไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนในอนำคตและควำมไม่แน่นอนก่อนเสนอขำย
หลกัทรัพย ์IPO ได ้ 

ทั้ งน้ีส ำหรับผลกำรศึกษำคร้ังน้ีพบว่ำผู ้ตรวจสอบบัญชีของบริษัท IPO ในตลำด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ส่วนใหญ่ไม่อยู่ในกลุ่ม Big4 แต่บริษทัผูต้รวจสอบบญัชีทุกบริษทัจะตอ้งมี
ผูต้รวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำด
หลกัทรัพย ์เป็นผูส้อบทำนรวมทั้งติดตำมและตรวจทำนงบกำรเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยทุ์ก
ไตรมำสเพื่อให้มัน่ใจว่ำผูล้งทุนจะได้รับขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น (ส ำนกังำนคณะกรรมกำร
ก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย,์ 2560) ซ่ึงไดก้ ำหนดใหก้ำรจดัท ำและกำรเปิดเผยขอ้มูลในงบ
กำรเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ IPO ตอ้งเป็นไปตำมมำตรฐำนกำรบญัชีและมำตรฐำนกำร
รำยงำนทำงกำรเงินท่ีก ำหนดข้ึนโดยสภำวิชำชีพบญัชี ซ่ึงสอดคล้องกบัมำตรฐำนกำรบญัชีและ
มำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินระหวำ่งประเทศ ซ่ึงจำกเหตุผลดงักล่ำวบริษทัผูต้รวจสอบบญัชีใน
ประเทศไทยถือเป็นบริษทัท่ีดีมีคุณภำพไม่ได้แตกต่ำงกนัเพรำะผูต้รวจสอบบญัชีทุกบริษทัได้รับ
ควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์ดงันั้นอำจจะเป็น
เหตุผลหน่ึงท่ีบริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดใ้ช้ปัจจยัผูต้รวจสอบบญัชีเพื่อเป็นกำรส่ง
สัญญำณแสดงถึงคุณภำพของบริษทั ให้กบันกัลงทุนและอำจไม่ไดใ้ช้ปัจจยัน้ีในกำรก ำหนดรำคำ
หลักทรัพย์ IPO นอกจำกน้ีนักลงทุนอำจจะไม่ใช้ช่ือเสียงของบริษัทผู ้ตรวจสอบบัญชีเพื่อ
ประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุน  

5.2.3 ขอ้มูลพื้นฐำนของบริษทั 
ในกำรศึกษำถึงขอ้มูลพื้นฐำนของบริษทัจะเป็นกำรตอบค ำถำมในงำนวิจยัท่ีว่ำขอ้มูล

พื้นฐำนของบริษทัมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ 
(IPO Underpricing) หรือไม่ ซ่ึงผลของกำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยผลในแต่ละประเด็นไดด้งัต่อไปน้ี 

1. อายุของบริษัท 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำอำยุของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing และไม่

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่อำยขุองบริษทัอำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงถึง
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คุณภำพของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ให้กบันกัลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ 
Beatty (1989); Ritter (1991); Zhang et al. (2007) พบว่ำมีควำมสัมพนัธ์ทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำและอำยุของบริษทัสำมำรถวดัไดว้ำ่
บริษทัมีกำรด ำเนินงำนมำนำนเพียงใด สังคมจะรับทรำบขอ้มูลจำกบริษทัท่ีมีอำยยุำวนำนไดม้ำกกวำ่
สำมำรถช่วยลดควำมไม่แน่นอนท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคตได ้

แต่อยำ่งไรก็ตำมยงัมีผลกำรศึกษำท่ีสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของงำนวิจยัน้ีของ Anis 
(2010); Martani et al. (2012) พบวำ่อำยุของบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ อำจจะมีสำเหตุเน่ืองมำจำกนกัลงทุนอำจจะคิดวำ่อำยุของบริษทัไม่
สำมำรถใช้เป็นตวัช้ีวดัไดว้่ำกำรท่ีบริษทัมีอำยุยำวนำนจะช่วยลดควำมไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนำคตได้ ซ่ึงผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีพบว่ำบริษทั IPO ท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 
แต่ละบริษทัมีอำยุระหวำ่งวนัท่ีก่อตั้งบริษทัถึงวนัท่ีบริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อยูร่ะหว่ำง 
17-30 ปี ซ่ึงถือได้ว่ำอำยุของบริษัทท่ีออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO ในแต่ละบริษัทมีอำยุกำร
ด ำเนินงำนท่ียำวนำนเหมือนๆ กนั ซ่ึงนกัลงทุนอำจจะคิดว่ำบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์IPO มีผลกำร
ด ำเนินงำนท่ียำวนำนไดน้ัน่ บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีและ
มัน่คงจึงท ำให้บริษทัสำมำรถด ำเนินธุรกิจมำไดย้ำวนำน ดงันั้นจึงอำจจะเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีท ำให้
บริษทัออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดใ้ชปั้จจยัอำยขุองบริษทัเพื่อเป็นกำรส่งสัญญำณถึงคุณภำพ
ของบริษัทให้กับนักลงทุนและอำจจะไม่ได้ใช้ปัจจัยน้ีในกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ IPO 
นอกจำกน้ีนกัลงทุนก็อำจไม่สนใจปัจจยัดงักล่ำวเพื่อประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุน 

2. ขนาดของบริษัท 
ผลกำรศึกษำพบว่ำขนำดของบริษทัมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ในทิศทำงตรงกนั

ข้ำมและสอดคล้องกับทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำ ขนำดของบริษทัอำจจะใช้เป็นกำรส่ง
สัญญำณถึงคุณภำพ ควำมมัน่คงและประสิทธิภำพของบริษทัได้ เช่นเดียวกบัผลกำรศึกษำของ 
Carter and Manaster (1990); Martani and Chastina (2005); Yatim (2011) พบว่ำขนำดของบริษทัมี
ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่
มูลค่ำ โดยกล่ำวเพิ่มเติมว่ำบริษทัท่ีมีขนำดใหญ่ซ่ึงวดัจำกสินทรัพยร์วมทั้งหมด นัน่หมำยควำมวำ่
บริษทัท่ีมีขนำดใหญ่ก็จะมีกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำลดลง 
เพรำะบริษทัท่ีมีสินทรัพยจ์  ำนวนมำกจะเป็นกำรส่งสัญญำณวำ่บริษทัมีแนวโนม้ผลกำรด ำเนินงำนท่ี
ดีช่วยลดควำมไม่แน่นอนในอนำคตท ำให้นักลงทุนสำมำรถประเมินมูลค่ำและคุณภำพของ
หลกัทรัพย ์IPO ไดจ้ำกสินทรัพยร์วมของบริษทั 
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ส ำหรับผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีของตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอของประเทศไทย บริษทัผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจจะมองถึงปัจจยัน้ีดว้ยในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อส่ง
สัญญำณถึงคุณภำพและควำมมัน่คงของบริษทัให้แก่นกัลงทุนใชป้ระกอบกำรตดัสินใจ เพรำะอำจ
เป็นไปไดว้ำ่บริษทัท่ีมีขนำดใหญ่มีควำมมัน่ใจถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตจะพยำยำมในกำรลด
ควำมเส่ียงทำงด้ำนรำคำเพื่อให้นักลงทุนสนใจในหลักทรัพย์ IPO โดยกำรตั้ งรำคำให้ต ่ำกว่ำ
มำตรฐำนเป็นกำรชดเชยให้กับนักลงทุนในเร่ืองของควำมเช่ือท่ีนักลงทุนเช่ือว่ำผูจ้ ัดจ ำหน่ำย
หลกัทรัพยมี์ควำมไดเ้ปรียบในเร่ืองขอ้มูลภำยในของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO มำกกวำ่
นกัลงทุนซ่ึงค ำกล่ำวน้ีสอดคลอ้งกบักำรศึกษำของ Akerlof (1970) กล่ำวว่ำทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ
เป็นขอ้บ่งช้ีบำงประกำรในกำรให้สัญญำณแก่นกัลงทุนเก่ียวกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ
บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ดงันั้นปัจจยัของขนำดบริษทัเป็นตวัเลขทำงบญัชีท่ีแสดงถึง
ขนำดของบริษทัสำมำรถใช้เป็นขอ้มูลท่ีส่งสัญญำณถึงคุณภำพ ควำมมัน่คงและประสิทธิภำพของ
บริษทัหลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกัลงทุนเพื่อใชป้ระกอบกำรตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO  

3. สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารของบริษัท 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผูบ้ริหำรของบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ IPO 

Underpricing และไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผูบ้ริหำร
ของบริษทัอำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงถึงคุณภำพ ควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกัลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ Brennan and Hughes (1991); Ritter 
(1991); Leland et al. (1977) พบว่ำผูบ้ริหำรของบริษทัมีกำรถือหลกัทรัพยจ์  ำนวนมำกเป็นกำรส่ง
สัญญำณวำ่บริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีควำมน่ำเช่ือถือผูบ้ริหำรมัน่ใจในผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตจึง
ถือหลกัทรัพยไ์วเ้พื่อรับผลตอบแทน จึงท ำให้มีกำรคำดกำรณ์ในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO 
สูงท ำให้กำรก ำหนดรำคำหลักทรัพยท่ี์เข้ำจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำของหลักทรัพย์ IPO 
ลดลง  

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Filatotchev and Bishop (2002) 
พบวำ่สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผูบ้ริหำรของบริษทัไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์
เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำในกำรเสนอขำยหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชำชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 
และกล่ำววำ่สัดส่วนกำรถือหุ้นท่ีถือครองโดยผูถื้อหุ้นมีส่วนส ำคญัต่อกำรเลือกคณะกรรมกำรและ
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีส่วนไดส่้วนเสีย และส ำหรับผลกำรศึกษำของตลำดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอของประเทศไทยในคร้ังน้ีนกัลงทุนอำจจะคิดว่ำปัจจยัสัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผูบ้ริหำรของแต่
ละบริษทัหลกัทรัพย ์IPO มีสัดส่วนกำรถือครองหุ้นในสัดส่วนไม่แตกต่ำงกนัในแต่ละบริษทัและ
ผูบ้ริหำรมีกำรถือครองหุ้นในสัดส่วนจ ำนวนค่อนขำ้งสูง ดงันั้นบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพยอ์ำจ
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ไม่ไดใ้ชปั้จจยัสัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผูบ้ริหำรเป็นขอ้มูลในกำรส่งสัญญำณวำ่บริษทัเป็นบริษทัท่ีดีมี
คุณภำพและสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กบันกัลงทุน  นอกจำกน้ีอำจไม่ได้ใช้ปัจจยัน้ีในกำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนักลงทุน แต่สัดส่วนกำรถือหุ้นท่ีถือครองโดยผูบ้ริหำรจะมีส่วน
ส ำคญัต่อกำรมีสิทธิออกเสียง เช่นกำรแต่งตั้งกรรมกำร กำรแต่งตั้งผูส้อบบญัชี กำรรับรองงบกำรเงิน
ประจ ำปี และกำรรักษำผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีส่วนไดส่้วนเสีย (ส ำนกังำนคณะกรรมกำร
ก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย,์ 2560) 

4. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำสัดส่วนของผู ้ถือหุ้นเดิมของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อ  IPO 

Underpricing ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั
อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงถึงคุณภำพ ควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์
IPO ให้กบันักลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ Karlis (2000); Leland et al. (1977) กล่ำวว่ำ 
สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมหลงัจำกออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO มีควำมสัมพนัธ์ทิศทำงเดียวกนักบั
อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย์ IPO เพรำะผูถื้อหุ้นเดิมเปรียบเสมือนเป็นตวัแทนของบริษทั ซ่ึงมี
ควำมรู้และเขำ้ใจเก่ียวกบัขอ้มูลภำยในของบริษทัเป็นอย่ำงดีและเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำงหน่ึง
ให้กบันกัลงทุนวำ่บริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีควำมน่ำเช่ือถือบุคคลภำยในจึงถือไวเ้พื่อรับผลตอบแทน
ในอนำคต 

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจยัในอดีตและส ำหรับตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอ
ไอของประเทศไทยนักลงทุนอำจจะคิดว่ำปัจจยัสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัแต่ละบริษทั
หลกัทรัพย ์IPO มีสัดส่วนกำรถือครองหุ้นในสัดส่วนไม่แตกต่ำงกนัในแต่ละบริษทัและผูถื้อหุ้นเดิม
มีกำรถือครองหุ้นในสัดส่วนจ ำนวนค่อนขำ้งสูง ดงันั้นบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพยอ์ำจไม่ไดใ้ห้
ควำมส ำคญักบัปัจจยัสัดส่วนกำรถือหุ้นเดิมของบริษทัเป็นขอ้มูลในกำรส่งสัญญำณว่ำบริษทัเป็น
บริษทัท่ีดีมีคุณภำพและสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือใหก้บันกัลงทุน  นอกจำกน้ีอำจไม่ไดใ้ชปั้จจยัน้ีในกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน  

5. เงินลงทุนนอกตลาด 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำเงินลงทุนนอกตลำดไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ไม่

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่เงินลงทุนนอกตลำดอำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำง
หน่ึงถึงคุณภำพ ควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกัลงทุนซ่ึงแตกต่ำง
กบัผลกำรศึกษำของ Barry et al. (1990); Morsfield and Tan พบวำ่เงินลงทุนนอกตลำดมีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ IPO บริษัทท่ีออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO ท่ีได้รับกำร
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สนบัสนุนโดยมีเงินลงทุนนอกตลำดมกัมีโครงสร้ำงองคก์รท่ีดีเขม้แข็งและจะมีผลงำนท่ีดีในระยะ
ยำวเพื่อบริษทัเงินลงทุนนอกตลำดจะไดมี้ช่ือเสียงในกำรลงทุนในคร้ังต่อไป 

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจัยในอดีตอำจเป็นเพรำะว่ำ บริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ของตลำดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอของประเทศไทย มีบริษทัหลกัทรัพย ์
IPO จ ำนวนนอ้ยท่ีไดรั้บกำรสนบัสนุนโดยมีเงินลงทุนนอกตลำด จึงอำจจะท ำให้บริษทัหลกัทรัพย ์
IPO ไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยัเงินลงทุนนอกตลำดเพื่อใช้เป็นกลยุทธ์เพื่อดึงดูดนกัลงทุนและใชใ้นกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO นอกจำกน้ีนักลงทุนอำจจะไม่ได้สนใจปัจจยัน้ีเพื่อใช้ประกอบกำร
ตดัสินใจในกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO  

6. ปัจจัยความเส่ียง 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำ  ปัจจัยควำมเส่ียงไม่ มี อิทธิพลต่อ  IPO Underpricing ไม่

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่ปัจจยัควำมเส่ียงอำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึง
ถึงคุณภำพ ควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ให้กบันกัลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบั
ผลกำรศึกษำของ Yatim (2011)  พบวำ่ ปัจจยัควำมเส่ียงท่ีเปิดเผยมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนั
ขำ้มกบักำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ และกล่ำวเพิ่มเติมวำ่กำรท่ี
บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO มีกำรเปิดเผยปัจจยัควำมเส่ียงท่ีมีส่วนส ำคญัและมีผลกระทบ
กบับริษทัมำกก็จะท ำให้กำรตั้งรำคำต ่ำกว่ำมำตรลดลง เพรำะจะท ำให้บริษทัมีคุณภำพดีและสร้ำง
ควำมน่ำเช่ือถือในสำยตำของนกัลงทุนไดว้ำ่บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO น้ีมีกำรก ำกบัดูแล
กิจกำรท่ีดีและมีระบบในกำรควบคุมกำรท ำงำนท่ีเหมำะสม  

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจัยในอดีตอำจเป็นเพรำะว่ำ บริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอของประเทศไทยอำจไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยั
ควำมเส่ียงในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน เพรำะในกำรเสนอขำยหลกัทรัพย ์
IPO บริษัทจะต้องจัดท ำข้อมูลกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ (แบบ 69 - 1) น้ีบริษัทท่ีออกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพยจ์ะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น เพียงพอต่อกำรตดัสินใจในกำรลงทุนและไม่มี
ข้อควำมท่ีอำจท ำให้ผูล้งทุนส ำคัญผิด (ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด
หลักทรัพย์, 2560) ข้อก ำหนดน้ีอำจท ำให้นักลงทุนคิดว่ำปัจจัยควำมเส่ียงของแต่ละบริษัท
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีกำรเปิดเผยก็จะตอ้งเปิดเผยควำมเส่ียงอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรประกอบธุรกิจ 
กำรด ำเนินงำน ฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนหรือกำรด ำรงอยูข่องบริษทัในอนำคตและ
ระบุปัจจยัท่ีจะเป็นสำเหตุท่ีอำจมีผลกระทบต่อบริษทัหรือผูถื้อหลกัทรัพยโ์ดยตรงไม่ใช่ควำมเส่ียง
ส ำหรับกำรประกอบธุรกิจหรือกำรลงทุนทัว่ไป ดงันั้นจำกขอ้มูลท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้น่ำจะเป็นเหตุผล
หน่ึงท่ีอำจจะท ำให้นกัลงทุนไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยัควำมเส่ียงในกำรประกอบกำรตดัสินใจในกำร
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ลงทุนและบริษัทผู ้ออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO ไม่ได้พิจำรณำปัจจัยน้ีในกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพย ์IPO 

5.2.4 ขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทั 
ในกำรศึกษำถึงข้อมูลทำงกำรเงินของบริษทัจะเป็นกำรตอบค ำถำมในงำนวิจยัท่ีว่ำ

ขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทัมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำ
กวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) หรือไม่ ซ่ึงผลของกำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยผลในแต่ละประเด็นได้
ดงัต่อไปน้ี 

1. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้

ตลำด) ไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำอตัรำ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึง
ถึงคุณภำพ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์
IPO ให้กบันักลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ Hasan et al.(2013) พบว่ำ ก ำไรในอดีตของ
บริษทัมีควำมสัมพนัธ์ทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัผลตอบแทนในช่วงแรกของหลกัทรัพย ์IPO ในตลำดท่ี
พฒันำแลว้และก ำลงัพฒันำ โดยท ำกำรวดัก ำไรจำกปัจจยั 4 ปัจจยั คืออตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วน
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ผล
กำรศึกษำช้ีให้เห็นว่ำ อตัรำส่วนก ำไรจำกำรด ำเนินงำน อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
สำมำรถอธิบำยผลก ำไรในอดีตของบริษทัท่ีออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ได ้

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจัยในอดีตอำจเป็นเพรำะว่ำบริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุนและนกัลงทุนอำจจะมอง
ว่ำบริษัทออกจ ำหน่ำยหุ้น IPO จะต้องเปิดเผยรำยกำรท่ีท ำในระยะ 3 ปีท่ีผ่ำนมำได้แก่ ช่ือผูท่ี้
เก่ียวข้องและลักษณะควำมสัมพนัธ์ข้อมูลรำยกำรท่ีเกิดข้ึน อธิบำยลักษณะ มูลค่ำ รำคำ อตัรำ
ดอกเบ้ีย เง่ือนไขกำรคำ้ทั้งน้ีตำมหลกัเกณฑ์ท่ีถูกตอ้ง รำยกำรระหวำ่งกนัของบริษทัจดทะเบียนตอ้ง
แสดงได้ว่ำเป็นรำคำท่ียุติธรรม เป็นรำคำตลำด อีกทั้งเง่ือนไขเป็นไปตำมธุรกิจปกติ (ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย,์ 2560) ซ่ึงกำรเปิดเผยขอ้มูลทำงกำรเงินเหล่ำน้ี
ในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจจะท ำให้นกัลงทุนมองวำ่ขอ้มูลทำง
กำรเงินในส่วนท่ีเปิดเผยเก่ียวกบั อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้
ตลำด) เป็นกำรวดัอตัรำกำรท ำก ำไรของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ในอดีต ซ่ึงพบวำ่อตัรำผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในแต่ละบริษัทส่วนใหญ่มีอัตรำผลตอบแทนท่ีดีจึงท ำให้บริษัทเหล่ำนั้น
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ตดัสินใจน ำบริษทัเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์พื่อท ำให้ธุรกิจเติบโตอยำ่งย ัง่ยืน ดงันั้น จำก
เหตุผลดงักล่ำวอำจจะท ำใหน้กัลงทุนไม่ไดใ้หค้วำมส ำคญักบัปัจจยัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) แต่อำจจะมองถึงกำรเติบโตของบริษทัในอนำคตมำกกวำ่ท่ีจะ
ใหค้วำมส ำคญักบัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัรำกำรท ำก ำไรในอดีตท่ีผำ่นมำแลว้ 
เพรำะในกำรศึกษำในคร้ังน้ีพบว่ำอตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) มี
อิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ  

2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ไม่

มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่อตัรำผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้ำตลำด) อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำงหน่ึงถึงคุณภำพ 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกั
ลงทุนซ่ึงผลกำรศึกษำคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบั Hasan et al. (2013) พบวำ่ก ำไรในอดีตของบริษทัในส่วน
ของ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ไม่สำมำรถอธิบำยผลก ำไรในอดีตของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย  ์IPO ได้ นอกจำกน้ี Yatim (2011) ยงัพบว่ำหน่ึงในตวัแปรควบคุม อตัรำผลตอบแทน
สินทรัพยไ์ม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำใน
ตลำดหลกัทรัพยม์ำเลเซีย 

ส ำหรับงำนวจิยัคร้ังน้ีอำจจะเป็นเพรำะเหตุผลเดียวกนักบัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ท่ีบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยั
อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ในกำรตั้งรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อ
ดึงดูดนักลงทุน และนักลงทุนอำจจะมองว่ำในส่วนท่ีเปิดเผย อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) เป็นกำรวดัอตัรำกำรท ำก ำไรของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ในอดีต ซ่ึง
พบว่ำอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นแต่ละบริษทัส่วนใหญ่มีอตัรำผลตอบแทนท่ีดีจึงท ำให้
บริษทัเหล่ำนั้นตดัสินใจน ำบริษทัเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์พื่อท ำให้ธุรกิจเติบโตอย่ำง
ย ัง่ยืน ดังนั้ น จำกเหตุผลดังกล่ำวอำจจะท ำให้นักลงทุนอำจจะไม่ได้ให้ควำมส ำคัญกับอัตรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) แต่อำจจะมองถึงกำรเติบโตของบริษทัใน
อนำคตมำกกวำ่ท่ีจะให้ควำมส ำคญักบัอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยห์รืออตัรำกำรท ำก ำไรในอดีต
ท่ีผำ่นมำแลว้ 

3. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ไม่มี

อิทธิพลต่อ IPO Underpricing ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำอตัรำส่วนเงินทุน
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หมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำงหน่ึงถึงคุณภำพ สภำพ
คล่องทำงกำรเงินและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ให้กบันกัลงทุนซ่ึง
ผลกำรศึกษำแตกต่ำงกบั Hasan et al. (2013) พบวำ่ควำมเส่ียงดำ้นกำรเงินของบริษทัมีควำมสัมพนัธ์
ทิศทำงเดียวกนักบัผลตอบแทนในช่วงแรกของหลกัทรัพย ์IPO ในตลำดท่ีพฒันำแล้วและก ำลัง
พฒันำ และได้กล่ำวเพิ่มเติมว่ำอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัควำมเส่ียง
ทำงด้ำนกำรเงินของบริษัทผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO สำมำรถอธิบำยประสิทธิภำพของ
หลกัทรัพย ์IPO ในระยะสั้นไดอ้ยำ่งเหมำะสม 

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจัยในอดีตอำจเป็นเพรำะว่ำ บริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยัอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียนในกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน และนกัลงทุนอำจจะมองวำ่บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหุ้น IPO มีกำร
เปิดเผยขอ้มูลทำงกำรเงินเหล่ำน้ีในหนงัสือช้ีชวน ในส่วนของขอ้มูลทำงกำรเงินเก่ียวกบัอตัรำส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) เป็นกำรวดัสภำพคล่องของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์IPO ในอดีตและผลกำรศึกษำพบว่ำ บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ส่วนใหญ่มี
สภำพคล่องท่ีดี จึงท ำให้บริษทัเหล่ำนั้นตดัสินใจน ำบริษทัเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์พื่อ
ขยำยธุรกิจและสร้ำงควำมไดเ้ปรียบทำงกำรแข่งขนั จำกเหตุผลดงักล่ำวอำจจะท ำให้นกัลงทุนไม่ได้
ให้ควำมส ำคญักบัปัจจยัอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) แต่อำจจะมองถึง
กำรเติบโตของบริษทัในอนำคตมำกกว่ำท่ีจะให้ควำมส ำคญักบัอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรือ
ควำมเส่ียงทำงกำรเงินในอดีตท่ีผำ่นมำแลว้  

4. อัตราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้ ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 

ผลของกำรศึกษำพบว่ำอตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ีย 
ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing 
ในทิศทำงเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำอตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) 
อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำงหน่ึงถึงคุณภำพ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือ
ของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกัลงทุน ซ่ึงผลกำรศึกษำสอดคลอ้งกบั Hasan et al. 
(2013) พบว่ำก ำไรในอดีตของบริษัทท่ีออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO ซ่ึงได้แก่ ก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน สำมำรถส่ือถึงผลตอบแทนเม่ือปรับดว้ยผลตอบแทนของตลำดในระยะแรกของบริษทั
หลกัทรัพย ์IPO ไดอ้ย่ำงเหมำะสมและผลกำรศึกษำน้ีส่วนใหญ่เกิดข้ึนในตลำดท่ีพฒันำแล้วและ
ตลำดก ำลังพฒันำและนอกจำกน้ี Zheng and Stangeland (2007) กล่ำวว่ำอัตรำกำรเติบโตของ



175 

ประสิทธิภำพทำงบญัชีเป็นเคร่ืองช้ีวดัคุณภำพของบริษทัและบริษทัท่ีมีคุณภำพสูงจะมีกำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำมำกกวำ่บริษทัท่ีมีคุณภำพต ่ำ 

ซ่ึงผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีอำจจะช้ีให้เห็นวำ่ บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจจะ
พิจำรณำปัจจยัอตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำใช้จ่ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด)ในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนัก
ลงทุน และนกัลงทุนอำจจะใหค้วำมส ำคญักบักำรเปิดเผยขอ้มูลทำงกำรเงินต่ำง ๆ ในหนงัสือช้ีชวน
ของบริษทัเก่ียวกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทั มำกกวำ่จะให้ควำมส ำคญักบัขอ้มูลทำง
กำรเงินท่ีเก่ียวกบัอตัรำผลตอบแทนและสภำพคล่องของบริษทัในอดีต ซ่ึงจำกเหตุผลดงักล่ำวน้ี 
อำจจะท ำให้บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO ใช้ปัจจยัอตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด)
เป็นสัญญำณในกำรส่ือถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ผลกำรด ำเนินงำนและคุณภำพของบริษทัใน
อดีตท่ีผำ่นมำเพื่อสร้ำงควำมเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนในกำรตดัสินใจลงทุนกบับริษทั  

5. อตัราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) มี

อิทธิพลต่อ IPO Underpricing ในทิศทำงเดียวกนัซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำ
อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงถึง
คุณภำพ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO 
ใหก้บันกัลงทุน ซ่ึงผลกำรศึกษำสอดคลอ้งกบั ของ Zheng and Stangeland (2007) พบวำ่กำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำของหลกัทรัพย ์IPO มีควำมสัมพนัธ์อย่ำงมี
นยัส ำคญัต่อกำรเติบโตของยอดขำย โดยกล่ำวเพิ่มเติมเก่ียวกบัหลกัฐำนท่ีพบว่ำกำรกลบัรำยกำร
บญัชี กำรบนัทึกบญัชีใชเ้กณฑค์งคำ้งและกำรตกแต่งก ำไรอำจท ำใหเ้กิดควำมไม่แน่นอนดงักล่ำวได ้
ทั้งน้ียงัมีกำรศึกษำในประเทศไทยพบว่ำอตัรำผลตอบแทนในวนัแรกของหุ้น IPO มีควำมสัมพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกนัอย่ำงมีนยัส ำคญักบักำรเติบโตของรำยไดใ้นปีท่ี 1 2 และ3 หลงัจำกกำรเขำ้ IPO 
อยำ่งมีนยัส ำคญัเป็นกำรแสดงวำ่หุ้นไอพีโอมีกำรส่งสัญญำณไปยงันกัลงทุนวำ่เป็นบริษทัท่ีคุณภำพ
ดีโดยใช้กำรเติบโตของรำยไดเ้ป็นตวัวดัคุณภำพของบริษทั (ภำรตี รัศมี , 2553) และ Hasan et al. 
(2013) ช้ีใหเ้ห็นวำ่อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ ซ่ึงค ำนวณมำจำก ก ำไรสุทธิหำรดว้ยยอดขำย และอตัรำส่วน
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน ค ำนวณมำจำก ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนหำรดว้ยยอดขำยสุทธิ เป็นตวัแปร
ตวัหน่ึงท่ีใช้วดัอตัรำกำรท ำก ำไรในอดีตของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ผลกำรศึกษำ
พบวำ่ อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน สำมำรถอธิบำยประสิทธิภำพของหลกัทรัพย ์IPO ในระยะ
สั้นไดอ้ยำ่งเหมำะสมซ่ึงจะเห็นไดว้ำ่อตัรำกำรท ำก ำไรของบริษทัมีผลมำจำกยอดขำยของบริษทั  
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ซ่ึงผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีอำจจะช้ีให้เห็นวำ่ บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจจะ
พิจำรณำปัจจยัอตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้ำตลำด)ในกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุนและนกัลงทุนอำจจะให้ควำมส ำคญักบักำรเปิดเผยขอ้มูลทำง
กำรเงินต่ำง ๆ ในหนังสือช้ีชวนของบริษัทเก่ียวกับควำมสำมำรถในกำรเพิ่มยอดขำยเพื่อวดั
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและคุณภำพของบริษทั มำกกวำ่จะใหค้วำมส ำคญักบัขอ้มูลทำงกำรเงิน
ท่ีเก่ียวกบัอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงทำงกำรเงินในอดีต ซ่ึงจำกเหตุผลดงักล่ำวน้ีอำจจะท ำให้
บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ใชปั้จจยัอตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้
ตลำด) เป็นสัญญำณเพื่อส่ือถึงคุณภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัให้กบันกัลงทุน
ประกอบกำรตดัสินใจลงทุนและอำจจะสำมำรถคำดกำรณ์ผลตอบแทนท่ีจะได้รับในอนำคตของ
บริษทัได ้ 

5.2.5 ตวัแปรควบคุม 
ในกำรศึกษำถึงตวัแปรควบคุมในงำนวิจยัท่ีวำ่ตวัแปรควบคุมมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนด

รำคำหลักทรัพย์ท่ีเข้ำจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) หรือไม่ ซ่ึงผลของ
กำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยผลไดด้งัต่อไปน้ี 

ผลของกำรศึกษำพบวำ่ประเภทของอุตสำหกรรมซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมไม่มีอิทธิพลต่อ
กำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ท่ีเข้ำจดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำซ่ึงผลกำรศึกษำแตกต่ำงกับ 
Martani and Yolana (2005); Karlis (2000) ช้ีให้เห็นว่ำประเภทของอุตสำหกรรมมีควำมสัมพนัธ์
อยำ่งมีนยัส ำคญัต่อระดบัของกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ  

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ี พบว่ำประเภทของกลุ่มอุตสำหกรรมไม่มีควำมแตกต่ำงกนั
อำจจะท ำให้ บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยัประเภทของอุตสำหกรรม 
ในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน เพรำะประเภทของอุตสำหกรรมในตลำด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอของประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นประเภทกลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร ซ่ึงเป็นกลุ่ม
อุตสำหกรรมท่ีนกัลงทุนอำจจะมองวำ่อุตสำหกรรมประเภทน้ีอำจจะมีกำรแข่งขนักนัน้อยและใน
ส่วนของภำครัฐเองก็มีกำรส่งเสริมให้อุตสำหกรรมประเภทน้ีมีกำรเติบโตอย่ำงต่อเน่ือง เช่น กำร
ส่งเสริมกำรท่องเท่ียวภำยในประเทศ  จำกเหตุผลดงักล่ำวอำจจะท ำใหน้กัลงทุนไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยั
ประเภทของอุตสำหกรรมในกำรประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ 

ดงันั้น สำมำรถสรุปผลกำรศึกษำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้
จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็
เอไอ (MAI) ของประเทศไทย ผลกำรวิเครำะห์ในภำพรวมของปัจจยัทั้งหมดมีเพียง 3 ปัจจยั คือ  
อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) และอตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำร
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ด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) มี
อิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำในทิศทำงเดียวกนั และ
ขนำดของบริษทัซ่ึงวดัจำกสินทรัพยร์วมของบริษทัมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำในทิศทำงตรงกนัขำ้ม   

ซ่ึงจำกผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีช้ีให้เห็นวำ่บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ในตลำด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย อำจจะพิจำรณำปัจจยัทำงดำ้นขอ้มูลทำงกำรเงินของ
บริษทัเป็นส่วนใหญ่ในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน โดยกำรส่งสัญญำณ
บำงอยำ่งให้กบันกัลงทุนเก่ียวกบัคุณภำพ ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรของบริษทั ซ่ึงสำมำรถดูไดจ้ำกกำรเติบโตของยอดขำย ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยและในส่วนของสินทรัพยร์วมของบริษทั เพื่อจะส่ือ
ถึงคุณภำพ ควำมมัน่คงและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัในกำรด ำเนินงำนต่อไปในอนำคต 

 
5.3  ข้อจ ากดั 

ขอ้จ ำกดัท่ีพบในกำรศึกษำปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็เอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทยมีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

1. กำรศึกษำปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรก
ต ่ำกว่ำมูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ (MAI) ของ
ประเทศไทย ไดมี้แนวคิดในกำรคดัเลือกประชำกรกลุ่มตวัอย่ำง เฉพำะบริษทัท่ีได้รับอนุญำตให้
เสนอขำยหุน้ใหม่แก่ประชำชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในช่วงระหวำ่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 ท่ีจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ของประเทศไทย เท่ำนั้นจึงท ำใหป้ระชำกรท่ีใชใ้นกำรศึกษำใน
งำนวจิยัน้ีมีจ  ำนวนประชำกรกลุ่มตวัอยำ่งนอ้ย ดงันั้น ผลกำรวจิยัจึงอำจไม่ไดค้รอบคลุมบริษทัอ่ืน ๆ 
ท่ีอยูน่อกขอบเขตของงำนวจิยัในคร้ังน้ี 
 
5.4  ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะ ในกำรศึกษำปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เข้ำจด
ทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) ของประเทศไทย มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

1. บริษัทท่ีต้องกำรหำแหล่งเงินทุนในกำรพัฒนำหรือขยำยธุรกิจสำมำรถน ำผล
กำรศึกษำในคร้ังน้ีไปใช้ในกำรวำงแผนในกำร เตรียมตัวน ำบริษัทเข้ำจดทะเบียนตลำด
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หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ซ่ึงจะเห็นไดว้ำ่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO ส่วนใหญ่
จะเป็นปัจจยัทำงดำ้นขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทั เพรำะเป็นปัจจยัท่ีสะทอ้นถึงคุณภำพและควำม
มัน่คงของบริษทั 

2. นกัลงทุนสำมำรถน ำผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีไปใชใ้นกำรวิเครำะห์ เพื่อตดัสินใจในกำร
ลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO ของตลำดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ ซ่ึงผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีจะเห็นไดว้ำ่ ปัจจยั
ทำงดำ้นขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทัอำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณขอ้มูลบำงอยำ่งใหก้บันกัลงทุนท่ีไม่
มีขอ้มูลของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ใชป้ระกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุน 

3. นักศึกษำและผูท่ี้สนใจสำมำรถน ำผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีไปใช้ในกำรพฒันำองค์
ควำมรู้ต่อไปในอนำคต เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียน
คร้ังแรกต ่ำกว่ำมูลค่ำของหลกัทรัพย ์ IPO  ดงันั้น หำกในอนำคตตอ้งกำรศึกษำเพิ่มเติมเก่ียวกับ
งำนวิจัยคร้ังน้ี  อำจจะศึกษำประชำกรกลุ่มตัวอย่ำงในตลำดหลักทรัพย์ (SET) และตลำด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ทั้งสองและเก็บขอ้มูลในช่วงระยะเวลำใหม้ำกข้ึน และอำจจะพฒันำและ
ศึกษำตวัแปรเพิ่มเติม เช่น สัดส่วนของคณะกรรมกำรบริษทัเป็นนกักำรเมือง สัดส่วนกำรถือหุ้น
แบบครอบครัว ควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย และนอกจำกจะมีปัจจยัภำยในเก่ียวกบับริษทั
ออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO แล้วอำจจะมีปัจจัยภำยนอก เช่น สถำนกำรณ์ทำงด้ำนกำรเมือง 
กฎหมำย ท่ีอำจจะมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์เขำ้จดทะเบียนคร้ังแรกต ่ำกวำ่มูลค่ำ ซ่ึง
อำจจะท ำใหมี้ผลกำรวจิยัท่ีแตกต่ำงกนัออกไป ท่ีจะท ำใหมี้ประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อไป 
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