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บทคัดย่อ

	 ในสภาวะทางเศรษฐกจิทางการเมอืงในยุคของการปกครองในระหว่างปี พ.ศ. 2557- พ.ศ. 2561 
เนือ่งจากในปี พ.ศ.2557 เป็นปีทีป่ระเทศไทย มกีารเปลีย่นแปลงทางการเมอืงซึง่จะเห็นได้ว่ามกีารยึดอ�ำนาจ
จากคณะรกัษาความสงบแห่งชาต ิ(คสช.) และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของประเทศไทยในวงกว้าง ท�ำให้เกดิ
นโยบายทางเศรษฐกิจต่าง ๆ  อย่างมากมาย จนถงึช่วงปี 2561 ทีป่ระเทศเริม่มกีารก�ำหนดแผนการเลอืกตัง้ รวม
ทัง้เกิดเหตกุารณ์และสภาวะทางเศรษฐกจิภายในประเทศและต่างประเทศมคีวามผนัผวนในทางเศรษฐกจิ
เป็นอย่างมาก และการตัดสินใจในการน�ำบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่ง
ปรากฏการณ์การตัง้ราคาหุน้สามญัเสนอขายแก่ประชาชนครัง้แรกหรอืหุ้นไอพีโอในราคาทีค่่อนข้างต�ำ่เพ่ือ
เปิดโอกาสให้นกัลงทนุสามารถน�ำหุน้ดงักล่าวมาขาย และเมือ่มกีารซือ้ขายในตลาดหลักทรพัย์วนัแรกท�ำให้
ได้รับอัตราผลตอบแทนสูงมากถือว่าเป็นปรากฏการณ์ที่เห็นได้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ 
การเกดิ IPO Underpricing นัน่เอง งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์ทีจ่ะศึกษาถึงปัจจยัทีส่่งผลให้ส่งผลให้การก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ระหว่าง ปี พ.ศ. 2557- พ.ศ. 2561 กลุม่ตวัอย่างประกอบด้วยบรษิทัทัง้หมด 74 บรษิทั โดยศึกษาถึงปัจจยัทีเ่ป็น
กลไกภายใน 6 ปัจจยั และกลไกภายนอก 6 ปัจจยั ทีอ่าจจะส่งผลให้เกดิราคาเสนอขายสูงกว่าราคาจองซือ้
ในวนัแรก ท�ำการวเิคราะห์ข้อมลูด้วยสถติกิารวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหคูุณ ผลจากการศึกษาพบว่า 
ปัจจยัทีม่ผีลกระทบให้การก�ำหนดราคาหลักทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่า (IPO Underpricing) 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ที่ปรึกษาทางการเงิน วิธีการก�ำหนดราคาหุ้นสามัญ 
และจ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นปัจจัยที่เป็นกลไกภายนอกของบริษัทที่ถือว่ามีอิทธิพลอย่างมี
นัยส�ำคัญ ปัจจัยเหล่านี้ส่งผลแก่มุมมองของนักลงทุนที่จะตัดสินใจในลงทุนซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าว 

ค�ำส�ำคัญ :	ปัจจัย, การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า, บริษัทจดทะเบียน
	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

Abstract
	
	 Thailand has faced significant political changes in political economic conditions in of 
governance from 2014-2018 due to the seizure of power by the National Council for Peace and 
Order (NCPO). This movement has seriously affected the national economy with many reactive 
economic policies launched. The situation remained until 2018 when a constituency election was 
held and were significant fluctuations in national and international economic situations. The study 
company in this paper determined to register in the Stock Exchange of Thailand by initially proposing 
common shares or IPOs at relatively low price for the public. The first day of trading within the 
stock market showed a high rate of investment return. This phenomenon seemed to be explicit 
example of IPO Underpricing in the Stock Exchange of Thailand. This research has identified a 
series of factors that affected IPO Underpricing of listed companies on the Stock Exchange of 
Thailand from 2014-2018, including 74 companies. The multiple linear regression analysis is applied 
to determine the effect of the external and internal factors that may affect the IPO underpricing 
phenomena. The result revealed that the role of financial advisory, the determination method 
applied to common share price and the quantity of underwriters are the significant factors. These 
factors may influence the decision of the investors.

Keywords : Factor, IPO Underpricing, The Stock Exchange of Thailand
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บทน�ำ
	 หุน้ ไอพีโอ มาจากค�ำพ้องภาษาองักฤษ ซึง่ IPO มคี�ำเตม็ว่า Initial Public Offering เป็นการเสนอขาย
หุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรกทีไ่ม่เคยมกีารซือ้ขายในตลาดหลักทรพัย์มาก่อน โดยการระดมทนุให้
บรษิทัออกหุน้เพ่ือใช้ส�ำหรบัในการด�ำเนนิงานของธรุกิจรวมทัง้ขยายกจิการ และเปิดโอกาสให้บคุคลต่าง ๆ  
รวมทั้งประชาชนทั่วไปที่มีความสนใจร่วมเป็นเจ้าของบริษัทด้วย โดยจะต้องท�ำผ่านบริษัทหลักทรัพย์ที่รับ
เป็นผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ (Underwriters) ซึง่จะต้องได้รบัความเหน็ชอบจากส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และต้องจดัท�ำหนงัสือช้ีชวนตามหลักเกณฑ์ทีส่�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกับ
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ก�ำหนดไว้ ทัง้นี ้นักลงทนุจะให้ความสนใจเป็นพิเศษ เนือ่งจากในการลงทนุ
ในหุน้ดงักล่าวจะให้อตัราผลตอบแทนทีสู่งกว่าปกตกิว่าการลงทนุในหุน้ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลักทรพัย์ 
แม้ว่าอาจจะมโีอกาสขาดทนุแต่ก็ยังคงเป็นในสดัส่วนทีเ่ลก็น้อย ซึง่ในวงการนกัลงทนุนัน้ อตัราผลตอบแทน
ทีส่งูผดิปกตกิว่าการลงทนุอืน่ ๆ  เป็นการน�ำหุน้ไอพีโอมาขายให้แก่นกัลงทนุโดยผ่านผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ 
ในราคาถูกมากกว่ามูลค่าที่ควรเป็นหรือ Underpricing จึงส่งผลให้ราคาหุ้นไอพีโอเพิ่มขึ้นมากเมื่อน�ำเข้า
ตลาดหลกัทรพัย์ในวนัแรกท�ำให้นกัลงทนุได้ก�ำไรสูงจากการลงทนุนัน่เอง แต่นักลงทนุจะพบกับอุปสรรคใน
การวดัมลูค่าของบรษิทั ผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO เนือ่งจากหลกัทรพัย์ IPO จะไม่มข้ีอมลูสถติกิารซือ้
ขายในอดตี ดงันัน้จงึเกิดความไม่เท่าเทยีมกันของข้อมลูระหว่างผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO กบันกัลงทนุ
และบรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO จะพยายามส่งสัญญาณให้แก่นกัลงทนุเพ่ือจะแก้ไขปัญหาดงักล่าว 
และเนือ่งจากในปี พ.ศ.2557 เป็นปีทีป่ระเทศไทย มกีารเปล่ียนแปลงทางการเมอืงซึง่จะเห็นได้ว่ามกีารยึด
อ�ำนาจจากคณะรกัษาความสงบแห่งชาต ิ(คสช.) และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของประเทศไทยในวงกว้าง 
ท�ำให้เกดินโยบายทางเศรษฐกจิต่าง ๆ  เปลีย่นแปลงอย่างมากมาย ผูว้จิยัจงึสนใจศึกษาว่าจะมปัีจจยัใดที่
มผีลกระทบต่อการก�ำหนดราคาหลักทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่า (IPO Underpricing) ของ
บรษิทัในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย เนือ่งจากไม่เคยมกีารศึกษามาก่อน และการศึกษาวจิยัในครัง้
นี้จะท�ำให้ทราบถึงปัจจัยดังกล่าวสามารถน�ำไปปรับใช้เพื่อให้เกิดประโยชน์ในหลายทาง เช่น ส�ำนักงาน
คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์อาจจะน�ำข้อมูลมไปใช้ในการควบคุมบริษัทที่เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเรื่องของการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ IPO ของแต่ละ
บริษัทมีถูกต้อง เหมาะสม และมีความน่าเชื่อถือ ก่อนที่จะเสนอขายหุ้นครั้งแรกให้แก่ประชาชน บริษัท
ต่างๆ สามารถน�ำข้อมูลไปพัฒนาองค์การของตนเองในด้านต่าง ๆ อาทิ แหล่งเงินทุนในการพัฒนาหรือ
ขยายธุรกิจรวมทั้งเป็นการวางแผนบริหารภายในและภายนอกของบริษัทเพ่ือใช้ในการตัดสินใจในการน�ำ
บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในด้านของนักลงทุนก็สามารถน�ำข้อมูลที่ได้จากการศึกษาและ
วิเคราะห์ไปก�ำหนดทิศทางการลงทุนให้ทันต่อสถานการณ์ รวมทั้งสามารถใช้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์
เพื่อตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ IPO ส�ำหรับประชาชนทั่วไป นักศึกษา นักวิชาการ และผู้ที่สนใจ
ในการศึกษาสามารถน�ำข้อมูลไปเป็นแนวทางพัฒนาองค์ความรู้ต่อไปในอนาคตได้

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็นลักษณะกลไกภายนอกและลักษณะกลไกภายในบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ
การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�ำ่กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 กลไกภายนอกซึง่มอิีทธพิลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีรายละเอียดดังต่อไปนี้	
	 1.	ด้านผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter : UDW)
	 ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ท�ำหน้าที่ในการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์ IPO โดยที่ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์อาจเป็นผู้รับประกันการจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ทั้งหมด หรือ
อาจให้ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์พยายามจ�ำหน่ายให้มากที่สุดก็ได้ (ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลัก
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) และ Beatty and Ritter (1985) กล่าวว่าว่า underwriter มีหน้าที่ตั้ง 
ราคาที่จุดดุลยภาพระหว่างทั้งนักลงทนและบริษัทผู้ออกหุ้น IPO หาก underwriter ตั้งราคาผิดพลาดก็จะ
ท�ำให้เกดิสญูเสยีส่วนแบ่งทางการตลาด จงึอาจสรปุได้ว่า underwriter ทีม่ส่ีวนแบ่งตลาดทีสู่งก็อาจจะเป็น
ผูท้ีส่ามารถตัง้ราคาได้อย่างเหมาะสมมากทีส่ดุ เพราะหากต้ังราคาต�ำ่เกินไปก็จะไม่มบีรษิทัผูต้้องการออก
หุน้ มาจดัจ้างเพราะได้รบัเงนิทนุต�ำ่เกนิไป แต่หากตัง้ราคาสูงเกินไปก็จะเกิดความเส่ียงทีจ่ดัจ�ำหน่ายได้ไม่
หมด ท�ำให้ต้องแบกรบัหนีด้งักล่าวไว้เอง โดยผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์เป็นสิง่ส�ำคัญในการจดัจ�ำหน่ายหลกั
ทรัพย์ของบริษัทที่จะออกหลกัทรพัย์ IPO ซึ่งชือ่เสยีงของผูจ้ัดจ�ำหนา่ยหลกัทรัพย์สามารถใช้ส่งสญัญาณที่
ดีให้กับนักลงทุนได้ (Carter & Manaster,1990; Rock, 1986)
	 2.	ด้านจ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter of Quantity : UDQ)
	 บริษัทหลักทรัพย์ที่ท�ำหน้าที่ในการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ให้แก่บริษัทที่ต้องการกระจายหลัก
ทรัพย์ให้แก่ประชาชนทั่วไป โดยบริษัทหลักทรัพย์รายหนึ่งหรือกลุ่มหนึ่ง ท�ำข้อตกลงในการจัดจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์กับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และรับเอาหลักทรัพย์ที่บริษัทใดบริษัทหนึ่งออกมาเสนอขายต่อ
ประชาชน ทั้งนี้ บริษัทผู้จัดจ�ำหน่ายอาจเป็นผู้รับประกันการจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ทั้งหมด หรืออาจให้
ผู้จัดจ�ำหน่ายพยายามจ�ำหน่ายให้มากที่สุดก็ได้ หรือในกรณีที่บริษัทจะออกหุ้นใหม่โดยให้สิทธิจองซื้อแก่
ผู้ถือหุ้นเดิม บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์อาจท�ำข้อตกลงให้ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์รับซื้อหลักทรัพย์ที่เหลือ
เพราะไม่มีผู้ใช้สิทธิเพื่อน�ำไปขายต่อก็ได้ ซึ่งจ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์มีความส�ำคัญกับการจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์เป็นอย่างมาก ซึ่ง Johnson and Miller (1988) ได้ให้เหตุผลว่าจ�ำนวน underwriter ที่มีชื่อเสียง
จะช่วย ลดความไม่แน่นอนของมูลค่าของบริษัทก่อนที่จะออกหุ้น IPO
	 3.	ด้านที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisors : FA) 
	 จากงานวิจัยของ Bowers & Miller (1990) และ Golubov, Petmezas, Travlos (2012) กล่าวว่า 
บรษิทัทีป่รกึษาทางการเงนิทีม่ช่ืีอเสยีงระดบัสงูสามารถสร้างผลตอบแทนหลักทรพัย์จากการลงทนุเพ่ิมข้ึน
และจะน�ำไปสู่การบรกิารทีด่มีคุีณภาพ ท�ำให้ผูว้จิยัคาดการณ์ว่าทีป่รกึษาทางการเงนิมอิีทธพิลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing)
	 4.	ด้านผู้ตรวจสอบบัญชี (Auditor : AD)
	 รายงานทางการเงินถือเป็นข้อมูลส�ำคัญที่แสดงถึงฐานะทาง ซึ่งตรวจสอบบัญชีมีช่ือเสียงที่ดี
สามารถแสดงถงึคุณภาพของบรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ IPO นกัลงทนุจะตคีวามว่าบรษิทัทีใ่ช้บรกิาร
ผู้ตรวจสอบบัญชีที่ดีมีคุณภาพสื่อถึงบริษัทไม่มีข้อมูลเท็จเกี่ยวกับแนวโน้มในการบริหารงานในอนาคต ซึ่ง
หมายถงึ การใช้บรกิารผูต้รวจสอบบญัชีทีม่ช่ืีอเสยีงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคตได้ (Beatty, 1989; 
Carter & Manaster, 1990; Yan, Jian, & Nan, 2007)
	 5.	ด้านช่วงเวลาการน�ำหุ้นเสนอขายครั้งแรกแก่ประชาชนทั่วไป (IPO Period : IP) 
	 ช่วงเวลาในการน�ำหุน้เสนอขายครัง้แรกแก่ประชาชนทัว่ไปถือว่ามคีวามส�ำคัญเป็นอย่างมากในการ
ด�ำเนนิงาน เพราะในแต่ละช่วงเวลาแต่ละไตรมาสนัน้จะมเีหตกุารณ์ต่าง ๆ  ภายในประเทศภายนอกประเทศ
ที่แตกต่างกัน ส่งผลต่อทิศทางราคา ซึ่งอาจจะมีผลมาจากเหตุการณ์ต่าง ๆ  อาทิ เหตุการณ์ทางการเมือง 
เหตุการณ์ภัยพิบัติทางธรรมชาติ เหตุการณ์สวรรคตของรัชกาลที่ 9 เป็นต้น
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	 6.	ด้านวิธีการก�ำหนดราคาขายหุ้นสามัญ (Pricing Initial Public Offering Stocks: PR)
	 การก�ำหนดราคาสินทรัพย์ทางการเงินอธิบายว่ามูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินก็คือมูลค่าปัจจุบัน
ที่มาจากการคิดลดกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากสินทรัพย์นั้น (Keown, Martin, Petty and Scott, 
2005) หากหุ้นสามัญถูกตั้งราคาที่มูลค่าตามสูตรซึ่งสะท้อนถึงมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดจากหุ้นแล้ว 
ราคาซื้อขายผ่านตลาดหลักทรัพย์ในวันแรกก็ไม่ควรเพ่ิมข้ึนสูงกว่าราคาที่ผู้จ�ำหน่ายหลักทรัพย์เสนอขาย
ให้ลูกค้าของตนมากอย่างมากและมีนัยส�ำคัญทางสถิติท�ำให้ผู้วิจัยคาดการณ์ว่าวิธีการก�ำหนดราคาขาย
หุ้นสามัญมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยดูจากวิธีการก�ำหนดราคาขายหุ้นสามัญ (PR) นอกจากนี้ วิธีการ
ก�ำหนดราคาหุน้สามญัมอีทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) โดยงานวจิยัของ 
Ritter (1991); Jovanovic and Szentes (2007) ที่วาณิชธนกิจมักเชิญนักลงทุนรายใหญ่ที่เป็นลูกค้าประจ�ำ
มาให้ข้อมูลความต้องการซื้อหุ้นดังกล่าวเพื่อดูความต้องการของตลาด หรือที่เรียกว่า Book-building ซึ่ง
จะท�ำให้ได้ข้อมูลเชิงลึกและเปิดเผยมากกว่าทั้งในแง่ของราคาที่นักลงทุนเห็นว่าเหมาะสมและปริมาณหุ้น
ออกใหม่ที่นักลงทุนต้องการ การเริ่มต้นพิจารณาจากการเสนอราคาต�่ำไว้ก่อน ท�ำให้ได้รับความร่วมมือ
จากนักลงทุนลูกค้าประจ�ำมาเข้าร่วมให้ข้อมูลมากขึ้น
	 กลไกภายในซึ่งมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า 
(IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีรายละเอียดดังต่อไปนี้	
	 1.	ด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (Return on Equity:ROE

return3y
)

 	 ROE คือ อัตราผลตอบแทนของผู้เป็นเจ้าของ หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับจากการ
ลงทุน ถือเป็นความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability Ratio) ของกิจการจากสินทรัพย์ การพิจารณา
ค่าของ ROE นั้นตัวเลขยิ่งสูงยิ่งดี อย่างน้อยต้องมีค่า 12% ขึ้นไป หลักบัญชีพื้นฐานเรื่องงบแสดงฐานะ
การเงนิ คือ แหล่งทีม่าของสนิทรพัย์จากกิจการไม่ได้มาจากส่วนของผูถ้อืหุน้เพียงอย่างเดยีว แต่ยังมาจาก
หนี้สินและส่วนของทุน ดังนั้นค่า ROE ที่สูงมาก ต้องพิจารณาด้วยว่าก�ำไรสูง หรือว่าส่วนของผู้ถือหุ้นต�่ำ
มาก แต่มีหนี้สินจ�ำนวนมาก ถือว่าเป็นก�ำไรที่ไม่มีคุณภาพ ถ้าหากผู้ลงทุนต้องเลือกหุ้นตัวใดตัวหนึ่ง ต้อง
เลือกหุ้นที่มีหนี้สินน้อยจะปลอดภัย ROE จึงเป็น ก�ำไรที่ปราศจากภาระของกิจการที่สร้างขึ้นจากเงินหรือ
ทรัพย์สินส่วนของเจ้าของทั้งหมดโดยไม่ได้กู้ยืม ถ้าหาก ROE มีค่าสูง แสดงว่ากิจการมีความสามารถใน
การท�ำก�ำไรสูงเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของ ท�ำให้ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ผู้ลงทุนที่ถือหุ้น
ของกิจการนั้นๆมีโอกาสได้ผลตอบแทนสูง หาก ROE มีค่าต�่ำ แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการท�ำ
ก�ำไรต�่ำเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของ กิจการจึงสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้ต�ำ่งานวิจัยที่
ผ่านมาช้ีให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) สามารถอธบิายความ
สามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO (Hasan, Hadad, and Gorener, 2013)
	 2.	ด้านอัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (Growth Operating Profit : G_EBITDA

return 3y
) 

	 EBITDA (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) จะท�ำให้เห็นภาพรวม
ของบริษัทที่แท้จริงของการประกอบธุรกิจของบริษัท จากการศึกษาที่ผ่านมาชี้ให้เห็นว่า อัตราการเติบโต
ของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ย้อนหลัง 3 ปี
ก่อนเข้าตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท�ำก�ำไรจากการด�ำเนินงานของบริษัทออกจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ IPO (Hasan et al., 2013)
	 3.	ด้านอตัราการเตบิโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (Sales Growth Rate : SGR

return3y
)

	 อัตราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) สามารถอธิบายความสามารถใน
การท�ำก�ำไรของบริษัทออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO (Hasan et al., 2013; Beneish, 1999) โดยงานวิจัย
ในครั้งนี้ผู้วิจัยได้คาดการณ์ว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อ
การก�ำหนดราคาต�ำ่กว่ามาตรฐานในการเข้าตลาดครัง้แรก (IPO Underpricing) โดยการวดัเปอร์เซน็ต์การ
เปลี่ยนแปลงยอดขายโดยเฉลี่ยต่อปี (เฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง) ของบริษัทและอัตราการเติบโตของยอดขาย 
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(ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) ค�ำนวณจากสูตร Compound Annual Growth Rate (CAGR) โดยเป็นข้อ
ก�ำหนดทางการเงินที่ใช้ในการวัดการเติบโตของทุนโดยเฉลี่ยในช่วงเวลา
	 4.	ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัวหรือแบบกระจุกตัว (Ownership Structure : OS) 
	 สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารของบริษัทหลังจากการออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะเป็นการ
ส่งสญัญาณสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนกัลงทนุในเรือ่งของคุณภาพของบรษิทั ซึง่จะเหน็ได้ว่าม ีงานวจิยัหลาย
งานให้ความส�ำคัญกับสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารและพนักงานของบริษัทหลังจากการออกจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ IPO ชี้ให้เห็นว่าบุคคลภายในมีสัดส่วนการถือครองหลักทรัพย์ที่สูงเมื่อเทียบกับหลักทรัพย์ที่
ออกขายแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) เป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทเป็นบริษัทที่ดี มีความน่าเชื่อ
ถือบุคคลภายในจึงถือครองหลักทรัพย์ไว้เพื่อรับผลตอบแทนในอนาคต (Leland and Pyle, 1977; Ritter, 
1991; Brennan & Hughes, 1991)
	 5.	ด้านความสัมพันธ์ทางการเมืองของประธานบริษัท (Political relations: POL)
	 งานวิจัยของ Goldman, Rocholl, & So (2009) แสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์ทางการเมืองของ
คณะกรรมการอาจสร้างประโยชน์ให้แก่กจิการได้ เช่น การได้รบัรู ้สิทธปิระโยชน์เกีย่วกับการก�ำหนดอตัรา
ภาษศุีลกากรทีต่�ำ่กว่าคู่แข่งขัน และอาจได้รบัการสนบัสนนุจากรฐัในการลดข้อ ก�ำหนดกฎระเบยีบต่าง ๆ  
ที่ออกโดยรัฐบาล เป็นต้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Mobarak and Purbasare (2006) พบว่า
บริษัทที่มีความสัมพันธ์ทางการเมืองของประธานบริษัทในประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงการปกครองของ
ประธานาธิบดีซูนาโต ได้รับประโยชน์จากการลด ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอากรขาเข้า ส่งผลให้บริษัทเหล่านั้น
มีค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานลดลง (Faccio, Masulis, & J. J., 2006)
	 6. ด้านผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Auditor : IA)
	 งานวิจัยของ Brown (1983) ที่ได้ท�ำการศึกษาถึงปัจจัยที่ผู้สอบบัญชีของส�ำนักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกาให้ความส�ำคัญในการพิจารณาความน่าเช่ือถือของการปฏิบัติงานของ
หน่วยงานตรวจสอบภายใน พบว่า ปัจจัยด้านความเที่ยงธรรมในการปฏิบัติงานและปัจจัยด้านคุณภาพ
ของงานตรวจสอบภายในในปีที่ผ่านมานั้นมีผลต่อการเช่ือถือในผลงานของหน่วยงานตรวจสอบภายใน 
Margheim (1986) พบว่า ปัจจัยด้านความรู้ความสามารถและผลการปฏิบัติงานของผู้ตรวจสอบภายใน
นั้นส่งผลต่อความเช่ือมั่นในผลงานของผู้ตรวจสอบภายใน ท�ำให้ผู้วิจัยคาดการณ์ผู้ตรวจสอบภายใน มี
อิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาต�่ำกว่ามาตรฐานในการเข้าตลาดครั้งแรก

สมมติฐานของการวิจัย
	 H1a	:	ผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์มอีทิธพิลต่อการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรก
ต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 H1b	:	จ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียน
ครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 H1c	:	ที่ปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรก
ต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 H1d	:	ผู้ตรวจสอบบัญชีของบริษัทมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้ง
แรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 H1e	:	ช่วงเวลาการน�ำหุ้นเสนอขายครั้งแรกแก่ประชาชนทั่วไปมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคา
หลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
	 H1f	:	วธิกีารก�ำหนดราคาขายหุน้สามญัมอีทิธพิลต่อการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีน
ครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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	 H2a	:	อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มอิีทธพิลต่อการก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
	 H2b	:	อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (EBITDA) (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้า
จดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 H2c	:	อตัราการเตบิโตของยอดขาย(ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มอิีทธพิลต่อการก�ำหนดราคา
หลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
	 H2d	:	สดัส่วนผูถ้อืหุน้แบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจกุตวัมอิีทธพิลต่อการก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
	 H2e	:	ความสัมพันธ์ทางการเมืองของประธานบริษัทช่วงเวลามีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคา
หลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
	 H2f	:	ผู้ตรวจสอบภายในมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำ
กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 
กรอบแนวคิดการวิจัย

 	

 

The internal factors effect IPO Underpricing (H2)
1. Sales growth rate 

return 3 y
2. Return on Equity 

return 3 y
 

3. Growth Operating Profit EBITDA 
return 3 y

 
4. Ownership Structure 
5. Political relations
6. Internal Auditor

The external factors effect IPO Underpricing (H1)
1. Underwriter 
2. Underwriter Quantity	
3. Financial advisory	
4. Auditor
5. IPO Period 
6. Pricing Initial Public Offering Stocks 
(Forward P/E and book-building)		   

 IPO under pricing (Y)
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วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 1. กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
 กลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา คือ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีไ่ด้รบัอนญุาต
ให้เสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรกของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง ปี 
พ.ศ.2561 จ�ำนวน 81 บริษัท โดยหักบริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้คงเหลือจ�ำนวนทั้งหมด 74 บริษัท 
ซึ่งจ�ำแนกเป็นกลุ่มต่าง ๆ ดังแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 จ�ำนวนบริษัทที่ท�ำการศึกษา
Industrial Group Category No. of Companies Percentage

Agro & Food Industry (AGRO) 11 14.86
Consumer Products (CONSUMP)	 4 5.41
Financials (FIN)
Industrials (INDUS)

5 
12

6.75
16.22

Property & Construction (PROCON) 9 12.16
Resources (RESOURC) 12 16.22
Services (SERVICE) 19 25.68
Technology (TECH) 2 2.70

Total 74 100.00

	 2. ขอบเขตการวิจัย
	 ในการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำ
กว่ามูลค่า (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้วิธีการศึกษาข้อมูล
ในรายงานประจ�ำปี หนังสือช้ีชวนของบริษัทในฐานข้อมูลออนไลน์ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ
หลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหรอื SETSMART โดยเกบ็ข้อมลูจากเวบ็ไซต์ของส�ำนกังาน
คณะกรรมการการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เว็บไซต์ของบริษัท เว็บไซต์ของหน่วยงานก�ำกับ
ดแูลบรษิทัจดทะเบยีนซึง่เป็นข้อมลูทตุยิภมู ิ(Secondary data) ทีไ่ด้มาจากหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหลักทรพัย์
และข้อมูลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น วารสาร บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยท�ำการเก็บรวบรวมข้อมูล
ของปัจจัยต่างๆ ดังที่ได้อธิบายในเบื้องต้น
	 3. ตัวแบบที่ใช้ในการวิจัย
	 การวดัมลูค่าการ Underpriced ของราคาหุ้น IPO นัน้ สามารถวดัได้จากราคาปิดหุน้ในวนัแรกที่
มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ (First day Initial Return) และจากการศึกษางานวิจัยเชิงประจักษ์ในอดีต
ได้ระบถุงึการวดัมลูค่าการ Underpriced ว่าควรก�ำจดัผลกระทบของสภาวะตลาดทีอ่าจจะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นได้ซึ่ง Chi and Padget (2005) และ Aggarwal and Chadha (1993) ได้ค�ำนึงถึงผลก
ระทบของสภาพตลาดในช่วงเวลาของการล่าช้าระหว่างวนัทีป่ระกาศราคา IPO และวนัแรกทีท่�ำการซือ้ขาย
ในตลาดหลักทรัพย์เพื่อสะท้อนการ Underpriced ได้เหมาะสมมากกว่า ดังนั้น การค�ำนวณผลตอบแทนที่
ได้จากการขายหุ้น IPO ในตลาดหลักทรัพย์วันแรกค�ำนวณโดย

			   Ret
i1
 = 

ซึ่ง 	 Ret
i1
	 คือ ผลตอบแทนเริ่มแรกจากหุ้น I (First day initial return)

 	 P
i1
 	 คือ ราคาปิดหุ้น i ณ วันแรกที่มีการซื้อขายหุ้น IPO ในตลาดหลักทรัพย์

 	 S
io
 	 คือ ราคา IPO

Pi1
-1

Sio
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	 การค�ำนวณผลตอบแทนของหุน้ IPO โดยปรบัผลกระทบจากสภาพของตลาดในช่วงทีม่กีารล่าช้า
ระหว่างวนัทีอ่อกหุน้ IPO และวนัแรกทีท่�ำการซือ้ขายในตลาดหลักทรพัย์ โดยในการศึกษาครัง้นีจ้ะใช้ดชันี 
SET ในการค�ำนวณผลตอบแทนจากตลาด สามารถค�ำนวณผลตอบแทนของตลาด ได้ดังนี้

			   Retm1 =

ซึ่ง 	 Ret
m1
 	 คือ ผลตอบแทนของตลาดในวันที่หุ้น IPO เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์วันแรก

 	 R
m1
 	 คือ ดัชนีราคาปิดตลาด ณ วันแรกที่มีการซื้อขายหุ้น IPO ในตลาดหลักทรัพย์

 	 R
mo
 	 คือ ดัชนีราคาปิดตลาด ณ วันสุดท้ายของระยะเวลาที่เปิดจองซื้อหุ้น IPO

	
	 ดงันัน้การ Underpriced ของหุน้ IPO สามารถวดัได้จากผลตอบแทนเริม่แรกปรบัด้วยสภาพตลาด 
(Market-adjusted initial return)
		
			   MAR

i1
 = Ret

i1
 - Ret

m1

	 โดยหากค่าผลตอบแทนเริ่มแรกที่ปรับด้วยสภาพตลาดมีค่าสูงแสดงถึงการ Underpriced หรือ
ราคา IPO ของหุ้นดังกล่าวมีมูลค่าต�่ำกว่าที่ควรเป็น
	 ส�ำหรับการทดสอบปัจจัยทั้งกลไกภายนอกและกลไกภายในที่เป็นลักษณะของบริษัทที่ส่งผล
ต่อการ Underpriced ของหุน้ IPO นัน้ สามารถทดสอบโดยการวเิคราะห์สมการถดถอย (OLS regression) 
พิจารณาทิศทางความสัมพันธ์และผลกระทบโดยภาพรวมของแต่ละปัจจัยต่อการ Underpriced ของหุ้น 
IPO โดยรวมตัวแปรช่วงเวลาที่ออกหุ้น IPO เป็น Dummy variable โดยรูปแบบสมการถดถอยเพื่อศึกษา
สมมตฐิานทีไ่ด้กล่าวมามลีกัษณะดงัสมการถัดไปและมทีศิทางความสมัพันธ์ทีค่าดหวงั ซึง่การวเิคราะห์การ
ถดถอยเป็นวธิกีารทางสถิตทิีใ่ช้ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ (Independent Variable) กับตวัแปร
ตาม (Dependent Variable) จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง (Linearity) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และเพื่อศึกษาปัจจัย (ตัวแปรอิสระ) ที่ร่วมกันท�ำนายหรือพยากรณ์
ตวัแปรตาม นอกจากนียั้งอาศัยการวเิคราะห์สมัประสทิธิส์หสมัพันธ์เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระด้วยกันเอง
	 การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) คือ 
Underpriced ของหุ้น IPO สามารถวัดได้จากผลตอบแทนเริ่มแรกปรับด้วยสภาพตลาด ดังนี้
	 MAR

i1
 =	α+β

1
(UDW)+ β

2
(UDQ)+ β

3
(FA) )+ β

4
(AD)+ β

5
(IP)+ β

6
(PR) +β

7
(ROE

return3y
)+ 

β
8
(G_EBITDA

return 3y
)+ β

9
(SGR

return 3y
)+ β

10
(OS) + β

11
(POL) +β

12
(IA) +ε

Rm1 -1
Rmo
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	 ดังนั้น	 ตัวแปรตามในการศึกษาวิจัยคือ
		  MAR

i1
 =	ก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า 

และ ตัวแปรอิสระในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ แสดงไว้ดังตารางที่ 1	
ตารางที่ 1 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการด�ำเนินการวิจัย

สัญลักษณ์ ค�ำอธิบาย สมมติฐาน

UDW ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ที่มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อันดับแรก ให้มี
ค่าเป็น 1 และอื่น ๆ เป็น 0

H1a

UDQ จ�ำนวนผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ของบรษิทัมเีพียงรายเดยีว มค่ีาเป็น 0 
และให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อจ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัท
มีมากกว่าหนึ่งราย

H1b

FA ทีป่รกึษาทางการเงนิทีม่ส่ีวนแบ่งตลาดสูงสุด5อนัดบัแรก ให้มค่ีาเป็น 
1 และอื่น ๆ เป็น 0

H1c

AD บริษัทมีผู้ตรวจสอบบัญชีที่อยู่ในกลุ่ม Big4 ในระหว่างจ�ำหน่ายหุ้น 
IPO ให้มีค่าเป็น 1 และอื่น ๆ เป็น 0

H1d

IP ช่วงการน�ำหุน้เสนอขายครัง้แรกแก่ประชาชนทัว่ไปมค่ีาเท่ากับ 1 เมือ่
เหตุการณ์สภาวะของประเทศเป็นปกติ และ ให้มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อ
เหตุการณ์สภาวะไม่เป็นปกติ

H1e

PR การเงินที่ก�ำหนดราคาหุ้นสามัญ มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อใช้การก�ำหนด
ราคาแบบ Bookbuiling และหากก�ำหนดราคาแบบ Forword PE ให้
มีค่าเท่ากับ 0

H1f

ROE
return 3 y

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) H2a

G_EBITDA 

return 3y

อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ย้อนหลัง3 ปีก่อนเข้าตลาด)

H2b

SGR
return 3y

อัตราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) H2c

OS สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารในบริษัทหลังจากการออกจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ IPO มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว ให้มีค่าเท่ากับ 0

H2d

POL ความสัมพันธ์ทางการเมือง มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อต�ำแหน่งของประธาน
บริษัทมีความสัมพันธ์ทางการเมือง และประธานบริษัทอื่นๆ ให้มีค่า
เท่ากับ 0

H2e

IA ผูต้รวจสอบภายในมค่ีาเท่ากับ 1 เมือ่ส่วนแบ่งตลาดสงูสดุ 5 อนัดบัแรก 
และผู้ตรวจสอบภายในอื่นๆ ให้มีค่าเท่ากับ 0

H2f
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ผลการวิจัย
	 1. คุณลักษณะทั่วไปของตัวแปรอิสระ
	 ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา ซึ่ง
ผู้วิจัยใช้สถิติต่างๆ ประกอบด้วย การแจกแจงความถี่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ผลการวิเคราะห์ข้อมูลแสดงรายละเอียดในตารางที่ 2 ดังต่อไปนี้ 

ตารางที่ 2	ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 74 บริษัท จ�ำแนกตามแต่ละ
	 ตัวแปรอิสระ

Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis
UDW 0.00 1.00 .1486 .35817 2.016 2.123
UDQ 0.00 1.00 .8514 .35817 -2.016 2.123
FA 0.00 1.00 .8108 .39433 -1.620 .642
AD 0.00 1.00 .6351 .48468 -.573 -1.719
IP 0.00 1.00 .7838 .41447 -1.407 -.020
PR 0.00 1.00 .6081 .49151 -.452 -1.846
ROE

return 3 y
0.00 1.00 .4730 .50268 .111 -2.044

G_EBITDA
return 3y

0.00 1.00 .7973 .40476 -1.510 .287

SGR
return 3y

0.00 1.00 .7838 .41447 -1.407 -.020

OS 0.00 1.00 .2618 .05326 .106 1.955
POL 0.00 1.00 .4865 .50323 .055 -2.053
IA 0.00 1.00 .6081 .49151 -.452 -1.846
	
	 2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
	 2.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่เป็นปัจจัยลักษณะกลไกภายนอก
	 ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยที่ลักษณะกลไกภายนอก แบ่งออกเป็น 6 ตัวแปร ที่ได้ท�ำการ
ศึกษา รายละเอียดดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3	ผลการวเิคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายนอกกบัราคา
	 หุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

MARi1 UDW UDQ FA AD IP PR

MARi1 Pearson Correlation 1 .287* -.287* .406** .298** .392** .098
Sig. (2-tailed) .013 .013 .000 .010 .001 .405

UDW Pearson Correlation .287* 1 -1.000** .008 -.078 .127 .024
Sig. (2-tailed) .013 .000 .947 .510 .280 .838

UDQ Pearson Correlation -.287* -1.000** 1 -.008 .078 -.127 -.024
Sig. (2-tailed) .013 .000 .947 .510 .280 .838

FA Pearson Correlation .406** .008 -.008 1 .279* .584** .390**
Sig. (2-tailed) .000 .947 .947 .016 .000 .001
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MARi1 UDW UDQ FA AD IP PR

AD Pearson Correlation .298** -.078 .078 .279* 1 .352** .312**
Sig. (2-tailed) .010 .510 .510 .016 .002 .007

IP Pearson Correlation .392** .127 -.127 .584** .352** 1 .520**
Sig. (2-tailed) .001 .280 .280 .000 .002 .000

PR Pearson Correlation .098 .024 -.024 .390** .312** .520** 1
Sig. (2-tailed) .405 .838 .838 .001 .007 .000

	 สรุปทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรกับราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายนอก

ตารางที่ 4	สรุปทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรกับราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 
	 ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายนอก

ล�ำดับที่ ตัวแปรจ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายนอก ทิศทางความสัมพันธ์

1 ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (UDW) ทิศทางเดียวกัน (+)

2 จ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (UDQ) ทิศทางตรงข้าม (-)

3 ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) ทิศทางเดียวกัน (+)

4 ผู้ตรวจสอบบัญชี (AD) ทิศทางเดียวกัน (+)

5 ช่วงเวลาการน�ำหุ้นเสนอขายครั้งแรกแก่ประชาชนทั่วไป (IP) ทิศทางเดียวกัน (+)

6 วิธีการก�ำหนดราคาขายหุ้นสามัญ (PR) ทิศทางเดียวกัน (+)

	 2.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่เป็นปัจจัยลักษณะกลไกภายใน
	 ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยที่ลักษณะกลไกภายนอก แบ่งออกเป็น 6 ตัวแปร รายละเอียด
ดังตารางที่ 5

ตารางที่ 5	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระจ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายในกับราคา
	 หุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) ของบรษัิทในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
  MARi1 ROE EBITDA SGR OS POL IA
MARi1 Pearson Correlation -.100 .383** .223 -.142 .132 .068

Sig. (2-tailed) .396 .001 .056 .227 .263 .566
ROE Pearson Correlation -.100 1 .208 .169 .112 .053 -.127

Sig. (2-tailed) .396   .075 .150 .343 .656 .282
EBITDA Pearson Correlation .383** .208 1 .225 -.028 .020 .215

Sig. (2-tailed) .001 .075   .054 .815 .866 .066

ตารางที่ 3	ผลการวเิคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระจ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายนอกกบัราคา
	 หุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
	 (ต่อ)
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  MARi1 ROE EBITDA SGR OS POL IA
SGR Pearson Correlation .223 .169 .225 1 -.206 .051 .049

Sig. (2-tailed) .056 .150 .054   .078 .663 .678
OS Pearson Correlation -.142 .112 -.028 -.206 1 .085 .006

Sig. (2-tailed) .227 .343 .815 .078   .470 .961
POL Pearson Correlation .132 .053 .020 .051 .085 1 .117

Sig. (2-tailed) .263 .656 .866 .663 .470   .322
IA Pearson Correlation .068 -.127 .215 .049 .006 .117 1

Sig. (2-tailed) .566 .282 .066 .678 .961 .322  

	 สรุปทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรกับราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายใน

ตารางที่ 6	สรุปทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรกับราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 
	 ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ�ำแนกตามลกัษณะกลไกภายในผลการวเิคราะห์
	 สมมติฐาน 

ล�ำดับที่ ตัวแปรจ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายนอก ทิศทางความสัมพันธ์
1 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ทิศทางตรงข้าม (-)
2 อัตราการเติบโตของก�ำไร (G_EBITDA) ทิศทางตรงข้าม (+)
3 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR) ทิศทางเดียวกัน (+)
4 สัดส่วนการถือหุ้น (OS) ทิศทางเดียวกัน (-)
5 ความสัมพันธ์ทางการเมือง (POL) ทิศทางเดียวกัน (+)
6 ผู้ตรวจสอบภายใน (IA) ทิศทางเดียวกัน (+)

 
	 3. การวิ เคราะห ์การวิ เคราะห ์การถดถอยเพ่ือศึกษาความสัมพันธ ์ระหว ่างตัวแปร
อิสระ (Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable)
	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ผู้วิจัยมีการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อสิระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity ซึง่จะใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF) หรอืค่า Tolerance โดยมี
หลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือค่า VIF ทีเ่หมาะสมไม่ควรมค่ีาเกิน 10 หากเกนิกว่านีแ้สดงว่าเกดิ Multicollinearity 
ส�ำหรับค่า Tolerance หากมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่ามีแนวโน้มในการเกิดปัญหา Multicollinearity ก่อน

ตารางที่ 5	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระจ�ำแนกตามลักษณะกลไกภายในกับราคา
	 หุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) ของบรษัิทในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
	 (ต่อ)
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	 3.1 ผลการวิเคราะห์ลักษณะกลไกภายนอกที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้า
จดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า 
	 ผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 7 และ 8 ดังนี้

ตารางที่ 7	ผลการวเิคราะห์คุณสมบตัผิูเ้กีย่วข้องกบัผูจ้�ำหน่ายหลกัทรพัย์อิทธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขาย
	 ครัง้แรก (IPO Underpricing) ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ที ่โดยการแสดง
	 ค่าตัวแปรพยากรณ์ที่ไม่ได้อยู่ในสมการถดถอย (Excluded Variables) ที่ได้จากการวิเคราะห์
	 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method

ตัวแปร Enter Method Collinearity Statistics
Unstandardized Coefficients B Standardized Coefficients B Tolerance

UDW - - 0.000

ตารางที่ 8	ผลการวิเคราะห์ลักษณะกลไกภายนอกที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก 
	 (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

 Multiple Regression 
Analysis

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig. Collinearity 
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance

 ตัวแปร
ภายนอก

(Constant) 29.969 28.729 1.043 .301 *

UDQ -32.819 12.170 -.267 -2.697 .009 .938

FA 35.857 14.213 .321 2.523 .014 .567

AD 19.070 9.959 .210 1.915 .060 .765

IP 4.741 16.120 .045 .294 .770 .399

PR -21.865 10.953 -.244 -1.996 .050 .615

หมายเหตุ : * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 R2		  .430		
	 Adj. R2		  .328		
	 SE of Estimate	 36.06538		
	 F		  4.244		
	 Durbin-Watson 	 2.081
	
	 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานลักษณะกลไกภายนอกที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย
ครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ตารางที่ 9	สรุปผลการทดสอบสมมติฐานลักษณะกลไกภายนอกที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย
	 ครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ล�ำดับที่ สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ P value

1 ผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลักทรพัย์มอิีทธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอ
ขายครั้งแรก (IPO Underpricing)

ไม่มีอิทธิพล *

2 จ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing)

มีอิทธิพล 0.009

3 ทีป่รกึษาทางการเงนิมอีทิธพิลต่อต่อราคาหุน้ในการเสนอ
ขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 

มีอิทธิพล 0.14

4 ผู้ตรวจสอบบัญชีของบริษัทมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.60

5 ช่วงเวลาการน�ำหุ้นเสนอขายครั้งแรกแก่ประชาชนทั่วไป
มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO 
Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.770

6 วธิกีารก�ำหนดราคาขายหุน้สามญัมอีทิธพิลต่อราคาหุน้ใน
การเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 

มีอิทธิพล 0.05

	 3.1 ผลการวิเคราะห์ลักษณะกลไกภายในที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจด
ทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า 
	 ผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 10 และ 11 ดังนี้

ตารางที่ 10	ผลการวิเคราะห์ลักษณะกลไกภายในที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก 
	 (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 Multiple Regression 

Analysis
Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig. Collinearity 
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance

 ตัวแปร
ภายใน

ROE -12.429 9.187 -.142 -1.353 .181 .836

EBIDA 24.014 14.485 .221 1.658 .102 .518
SGR 16.220 11.118 .153 1.459 .150 .839

OS -104.967 83.343 -.127 -1.259 .213 .904
POL 13.991 9.264 .160 1.510 .136 .820
IA -7.799 9.590 -.087 -.813 .419 .802

	 R2	   	 .430		
	 Adj. R2		  .328		
	 SE of Estimate	 36.06538		
	 F		  4.244		
	 Durbin-Watson 	 2.081		
หมายเหตุ : * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
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	 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานลักษณะกลไกภายในที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย
ครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางที่ 11	 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานลักษณะกลไกภายในที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย
	 ครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ล�ำดับที่ สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ P value

1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) 
มอีทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.181

2 อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (EBITDA) (ย้อนหลัง 
3 ปีก่อนเข้าตลาด) มอีทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรก 
(IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.102

3 อัตราการเติบโตของยอดขาย(ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มี
อทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.150

4 สัดส่วนผู ้ถือหุ ้นแบบกระจายตัวและสัดส่วนผู ้ถือหุ ้นแบบ
กระจุกตัวมีอิทธิพลต่อราคาหุ ้นในการเสนอขายครั้งแรก 
(IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.213

5 ความสัมพันธ์ทางการเมืองของประธานบริษัทช่วงเวลามีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.136

6 ผูต้รวจสอบภายในมอีทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรก 
(IPO Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล 0.419

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 สรุปผลการวเิคราะห์ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing) 
ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย คือ วธิกีารก�ำหนดราคาขายหุ้นสามญัรองลงมาคือ ทีป่รกึษา
ทางการเงนิ อย่างมนียัส�ำคัญในทศิทางเดยีวกนัและจ�ำนวนผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ตามล�ำดบัทีม่อีทิธพิล
ต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ทิศทางตรงกันข้าม (P value น้อยกว่า 0.05) และตัวแปรอื่นที่เหลือของตัวแปรอิสระทั้งหมด พบว่าไม่มี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึง่ตวัแปรทัง้หมดสามารถอธบิายการผนัผวนของตวัแปรของการก�ำหนดราคาต�ำ่กว่ามาตรฐาน
ได้ร้อยละ 43(R2 มีค่าเท่ากับ 0.430) และสามารถเขียนสมการได้ดังนี้
	 สมการถดถอยที่ได้คือ Return

i
 = 29.969 + 35.857 (FA) – 21.865 (PR)– 32.819 (UDQ)

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลของการศึกษาพบว่า ที่ปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก  
(IPO Underpricing)มากที่สุด หากที่ปรึกษาทางการเงินที่มีชื่อเสียงจะเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทผู้ออก
จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO เป็นบริษัทที่ดีมีคุณภาพจึงเลือกที่ปรึกษาทางการเงินที่ดี มีคุณภาพในการเป็นที่
ปรึกษาทางการเงินในการออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO เพราะการมีที่ปรึกษาทางการเงินที่ดีมีคุณภาพจะ
สร้างความน่าเชื่อถือให้กับบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Bowers and 
Miller (1990) และงานวิจัยของ Golubov et al. (2012) นอกจากนี้ จ�ำนวนผู้จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ถือว่ามี
บทบาทและอทิธพิลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายครัง้แรกเป็นอย่างมาก เป็นปัจจยัส�ำคัญส�ำหรบัการก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ IPO ทั้งนี้ นักลงทุนอาจจะมองที่จ�ำนวนผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ส�ำหรับการตัดสินใจ
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ในการลงทุนซึ่งเป็นกลไกของบริษัทในการบริหารจัดการให้เหมาะสม ท้ายที่สุดนี้ การก�ำหนดราคาหุ้น
สามัญ มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing)ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ritter (1991); Jovanovic and Szentes (2007) ที่ผู้จัด
จ�ำหน่ายหลกัทรพัย์มกัเชิญนกัลงทนุรายใหญ่ทีเ่ป็นลูกค้าประจ�ำมาให้ข้อมลูความต้องการซือ้หุน้ดงักล่าวเพ่ือ
ดูความต้องการของตลาด หรือที่เรียกว่า Book-building ซึ่งจะท�ำให้ได้ข้อมูลเชิงลึกและเปิดเผยมากกว่า
ทั้งในแง่ของราคาที่นักลงทุนเห็นว่าเหมาะสมและปริมาณหุ้นออกใหม่ที่นักลงทุนต้องการจึงเห็นได้ว่าวิธี
การก�ำหนดราคาแบบ Book-building มีอิทธิพลต่อการการเสนอขายครั้งแรก (IPO Underpricing) ซึ่งโดย
ภาพรวมนั้น อาจจะกล่าวได้ว่า ลักษณะกลไกภายนอกของบริษัท มีอิทธิพลเป็นอย่างมาก แก่นักลงทุนที่
จะตัดสินใจในการก�ำหนดทิศทางการลงทุนให้ทันต่อสถานการณ์ เพื่อตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ 
IPO ดังนั้นบริษัทต่าง ๆ จึงต้องให้ความส�ำคัญกับภาพลักษณ์องค์กรรวมทั้งความน่าเชื่อถือที่แสดงออก
ต่อสาธารณชนทั่วไปเป็นส�ำคัญ
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