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บทคัดย่อ

	 การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) 
เป็นกระบวนการของบริษัทในการแสวงหาเงินทุนเพิ่มเติม เพื่อการพัฒนาหรือการขยายตัวของบริษัท ซึ่ง
โดยส่วนมากบริษัทที่ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO มักมีการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้ง
แรกต�่ำกว่ามูลค่าเพื่อดึงดูดนักลงทุน งานวิจัยในครั้งนี้จึงได้ท�ำการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
ของประเทศไทย โดยท�ำการพิจารณามุมมองทางด้านลักษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท คุณสมบัติ
ผู้เก่ียวข้องกับการจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ ข้อมูลพ้ืนฐาน และข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ที่ได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก
ของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง 2559 ผลการศึกษาพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย 
รวมถึงอัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่าย
ตัดจ่ายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า
แต่ขนาดของบรษิทัมอีทิธพิลในทศิทางตรงกันข้ามกบัการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรก
ต�ำ่กว่ามลูค่า ส�ำหรบับรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO สามารถน�ำปัจจยัดงักล่าวไปใช้ในการวางแผน
เตรียมตัวในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ส่วนนักลงทุนสามารถใช้เป็นสัญญาณเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ IPO

ค�ำส�ำคัญ:	 การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า การเสนอขายหลักทรัพย์
	 ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 

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 commonly 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.

Keywords: Underpricing, Initial Public Offering, Listed Companies On MAI
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บทน�ำ
	 จากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกจิในปัจจบุนัประเทศไทยมกีารขยายตัวในการส่งเสรมิการลงทนุทัง้
ในส่วนของภาครัฐบาลและภาคเอกชน ดังนั้นจึงเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีศักยภาพ
การเติบโตสูงให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพ่ือท�ำให้ธุรกิจเติบโตสามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมได้จาก
สาธารณะ โดยทางหนึง่สามารถระดมทนุผ่านตลาดหลกัทรพัย์เอ็มเอไอ (Market for Alternative Investment: 
MAI) ซึ่งท�ำให้บริษัทขนาดเล็กมีทางเลือกในการระดมทุนเทียบเท่าบริษัทขนาดใหญ่ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) เพื่อจะสามารถน�ำเงินทุนที่
ได้รับไปใช้ในการขยายธุรกิจหรือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเสริมความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
	 ดงันัน้การน�ำบรษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์เป็นการตดัสนิใจเชิงกลยุทธ์ของบรษิทั ซึง่
การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) เป็นขั้นตอนที่
ส�ำคัญในการเริม่ต้นการเปลีย่นแปลงขององค์กรรวมทัง้การก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ IPO กเ็ป็นสิง่ส�ำคัญที่
บรษัิทผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์และผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ IPO จะต้องเป็นผูก้�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ IPO 
เพื่อดึงดูดนักลงทุน จากผลศึกษาของ Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) พบว่า ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ IPO ของหลายๆ ประเทศมีความแตกต่างกัน เช่น อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการ
ลงทนุของหลกัทรพัย์ IPO เมือ่มกีารซือ้ขายในตลาดหลักทรพัย์วนัแรกของประเทศจนี (ค.ศ. 1990 – 2010) 
มอีตัราผลตอบแทนร้อยละ 145.4 ในขณะทีป่ระเทศญ่ีปุน่ (ค.ศ. 1970 – 2016) มอีตัราผลตอบแทนร้อยละ 
44.7 ประเทศออสเตรเลีย (ค.ศ. 1976 – 2011) มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 21.8สหราชอาณาจักร (ค.ศ. 
1959 – 2012) มอีตัราผลตอบแทนร้อยละ 16 ประเทศสงิคโปร์ (ค.ศ. 1973 – 2013) มอีตัราผลตอบแทน
ร้อยละ 25.8 ประเทศมาเลเซีย (ค.ศ. 1980 – 2013) มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 56.2 และในส่วนของ
ประเทศไทย (ค.ศ. 1987 – 2012) มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 35.1 จะเห็นได้ว่า หลักทรัพย์ IPO เมื่อมี
การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์วนัแรกจะได้รบัอตัราผลตอบแทนสูง ซึง่นอกจากการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์
เพื่อดึงดูดนักลงทุนแล้วยังมีปัจจัยอื่นที่เป็นเหตุผลในการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ IPO เช่น กฎระเบียบที่
เกี่ยวข้องในการออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO สัญญาในการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ระหว่างบริษัทผู้ออก
จ�ำหน่ายหลักทรัพย์กับผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์และลักษณะของบริษัท (Loughran et al.,1994)
	 นอกจากนี้ในช่วงที่มีการเริ่มต้นท�ำ  IPO บริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะมีข้อมูล
เกี่ยวกับแผนในการพัฒนาของบริษัทในอนาคตในขณะที่นักลงทุนอาจจะมีข้อมูลเก่ียวกับบริษัทผู้ออก
จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO เพียงเล็กน้อยจึงท�ำให้นักลงทุนตัดสินใจผิดพลาด เพราะการเปิดเผยข้อมูลและ
มูลค่าของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ทั้งนี้เพื่อแก้ไขปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกันระหว่าง
บุคคลภายในและนักลงทุนภายนอก จากการที่บริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ไม่มีสถิติการซื้อขาย
ย้อนหลังของราคาหลกัทรพัย์ IPO และการจะรบัรูข้้อมลูอ่ืนๆ ของบรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ IPO ก็
มแีหล่งข้อมลูอย่างจ�ำกดั นกัลงทนุจงึอาศัยปัจจยัอืน่ทีใ่ช้เป็นสญัญาณในการสือ่ถงึคุณภาพของบรษิทัผูอ้อก
จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO เพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ IPO บริษัทผู้ออกจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ IPO จึงจ�ำเป็นจะต้องใช้วิธีการที่เหมาะสมเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลโดยบริษัท
ผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO จะส่งสญัญาณให้แก่นกัลงทนุด้วยการเปิดเผยข้อมลูต่างๆ ในหนงัสือช้ีชวน 
เพ่ืออาศัยปัจจยัต่างๆ เช่น ขนาดของบรษิทั อายุของบรษิทั สดัส่วนการถอืหุน้โดยผูบ้รหิาร เงนิลงทนุร่วม
โดยนายทุน เป็นตัวส่งสัญญาณต่อนักลงทุนในการตัดสินใจ (Mnif, 2010; Sahoo, 2014) ด้วยเหตุนี้จึงเป็น
ทีม่าของงานวจิยันี ้เพ่ือศึกษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่
กว่ามูลค่า (IPO underpricing) 
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วัตถุประสงค์
	 1.	เพื่อวิเคราะห์ลักษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ IPO underpricing	
	 2.	เพ่ือวเิคราะห์คุณสมบตัผิูเ้กีย่วข้องกบัการจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ทีม่อีทิธพิลต่อ IPO underpricing
	 3.	เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ IPO underpricing	
	 4.	เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ IPO underpricing

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่า (IPO underpricing) เกดิจากความ
ไม่เท่าเทยีมกนัของการได้รบัข้อมลูของบคุคล 3 ฝ่าย คือบรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ IPO ผูจ้ดัจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์และนักลงทุน โดยบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
โดยการส่งสัญญาณต่างๆ ถึงคุณภาพของบริษัทให้กับนักลงทุน (Baron & Holmstrom, 1980; Beatty & 
Ritter, 1986; Ljungqvist, Nanda & Singh 2006; Martani, Sinaga & Syahroza, 2012; Mnif, 2010; 
Rock, 1986; Chang, Gygax, Oon, & Zhang, 2007) ในงานวิจัยนี้จะเกี่ยวข้องกับทฤษฎีต่างๆ ที่ใช้อธิบาย
ปรากฎการณ์ทีเ่กิดข้ึนของการศึกษาครัง้นี ้ทฤษฎแีรก คือ ทฤษฎคีวามไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมลู (Information 
asymmetry theory) ซึง่เป็นทฤษฎทีีช้ี่ให้เหน็ถึงการได้รบัข้อมลูทีไ่ม่เท่าเทยีมกันของนกัลงทนุทีถ่อืเป็นบคุคล
ภายนอก และผูบ้รหิารทีถ่อืเป็นบคุคลภายใน รวมทัง้ผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ทีท่ราบข้อมลูภายในมากกว่า
นกัลงทนุ ความไม่เท่าเทยีมกนัในการรูข้้อมลูภายในของบรษัิทผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO เป็นปัจจยัทีม่ี
ผลต่อการได้รบัผลตอบแทนจากหลักทรพัย์ IPO ทัง้นีก้ารทีน่กัลงทนุเกดิความกงัวลเก่ียวกบัความไม่เพียง
พอของข้อมลู จะมผีลต่อผลตอบแทนของหลักทรพัย์ IPO ในแรกเข้าตลาด ด้วยเหตนุีบ้รษิทัผูอ้อกจ�ำหน่าย
หลกัทรพัย์ IPO มกัจะยอมเปิดเผยข้อมลูภายในของบรษิทัเพ่ิมข้ีน (Beatty & Ritter,1986) ดงันัน้ข้อมลูทีร่ะบใุน
หนงัสอืช้ีชวน ไม่ว่าจะเป็นรายละเอยีดคณะกรรมการบรษิทั ผลประกอบการในอดตี และข้อมลูภายในอ่ืนๆจะ
ช่วยสร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทนุ อนัจะมผีลต่อราคาของหลักทรพัย์ IPO ในแรกเข้าตลาด เพราะจะช่วยลด
ปัญหาความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมลูทีจ่ะส่ือสารสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุเกีย่วกบัผลตอบแทนทีจ่ะ
ได้รบั นอกจากนีต้ามทฤษฎกีารส่งสญัญาณ (Signalling Theory) ซึง่เป็นทฤษฎหีนึง่ทีใ่ช้อธบิายวธิกีารทีบ่รษิทั
ผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO ส่งสญัญาณให้กบันกัลงทนุในการลดปัญหาความไม่เท่าเทยีมกันของข้อมลู
ผ่านการเปิดเผยข้อมลูต่างๆในหนงัสือช้ีชวนทีส่ามารถส่งสญัญาณให้กับนกัลงทนุสร้างความน่าเช่ือถอืช่วย
ลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Mnif, 2010) 
	 อนึ่ง กลไกการก�ำกับดูแลกิจการ ที่สามารถอธิบายได้โดยใช้ทฤษฎีตัวแทน(Agency Theory) 
จะเป็นกลไกที่ลดปัญหาระหว่างผู้บริหารที่เป็นเสมือนตัวแทนของผู้ถือหุ้นและตัวผู้ถือหุ้นเอง เพราะหาก
ตวัแทนกระท�ำการเพ่ือประโยชน์ของตนเอง อาจส่งผลต่อความส�ำเรจ็ขององค์กร ดงันัน้กลไกการก�ำกบัดแูล
ทีด่รีวมไปถงึกลไกภายในเป็นการป้องกันผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้และเจ้าหนีท้ีม่ปีระสทิธภิาพ (Barnhart & 
Rosenstein, 1998)
	 ดังนั้นจะเห็นได้ว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรก
ต�่ำกว่ามูลค่า (IPO underpricing) ตามที่กล่าวมาข้างต้นนั้น จะมีความแตกต่างกัน งานวิจัยครั้งนี้จึงเลือก
ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าของบริษัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์เอม็เอไอของประเทศไทย ซึง่มปัีจจยัทีเ่ป็นตวัวดั 4 ด้าน กล่าวคือ ลกัษณะ
โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท คุณสมบัติผู้เก่ียวข้องกับการจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ ข้อมูลพ้ืนฐานของ
บริษัท และข้อมูลทางการเงินของบริษัท
	 ลักษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทที่ดีและเหมาะสมสามารถใช้เป็นสัญญาณเพ่ือส่ือถึง
คุณภาพความน่าเช่ือถือของบริษัทและสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
ได้จึงอาจจะท�ำให้การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าลดลงซึ่งพบได้ใน
การศึกษาของ (Beasley, 1996; Darmadi & Gunawan, 2013; Mnif, 2010; Sahoo, 2014; Yatim, 2011) 
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โดยระบวุ่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทัเป็นองค์ประกอบทีส่�ำคัญส�ำหรบัโครงสร้างการก�ำกับดแูลกจิการ
ที่ดีเป็นสัญญาณที่ดีที่สามารถสร้างมูลค่าให้กิจการซึ่งMnif (2010) และ Sahoo, 2014 พบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบรษิทัขนาดเลก็สามารถลดความไม่แน่นอนได้และมปีระสทิธภิาพในการควบคุมดแูลคุณภาพ
ของก�ำไรมากกว่าคณะกรรมการทีม่ขีนาดใหญ่ทัง้นีค้ณะกรรมการบรษิทัทีม่คีวามรูค้วามเช่ียวชาญการบญัชี
หรอืการเงินจะส่งผลให้ผลตอบแทนหลักทรพัย์ของกิจการดข้ึีนซึง่Filatotchev & Bishop (2002) และ Sahoo 
(2014) พบว่า ความรู้และประสบการณ์ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ช่วยลดการก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าและสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษัท
เป็นการส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนเพ่ือลดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์และความไม่แน่นอนที่อาจจะ
เกดิข้ึน และมคีวามสมัพันธ์กบัการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่า (Darmadi 
& Gunawan, 2013; Nakano & Nguyen, 2012; Rock,1986) รวมทั้งสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมี
การด�ำรงต�ำแหน่งในบรษิทัอืน่เป็นการส่งสญัญาณด้านคุณภาพของบรษัิทซึง่ Vafeas (1999) พบว่า จ�ำนวน
บรษิทัทีก่รรมการอิสระด�ำรงต�ำแหน่งในบรษิทัอืน่อาจเป็นตวัแทนของช่ือเสยีงของกรรมการอิสระซึง่ถอืว่า
เป็นบุคคลที่มีคุณภาพแต่ Filatotchev & Bishop (2002) และ Yatim (2011) พบว่า คณะกรรมการอิสระมี
การด�ำรงต�ำแหน่งในบรษิทัอืน่จะท�ำให้เกิดผลกระทบต่อการประเมนิคุณภาพของบรษิทันอกจากนีก้ารควบ
ต�ำแหน่งของผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษัทเป็นการเพ่ิมความน่าเช่ือถือให้แก่นักลงทุนใน
การส่งสัญญาณด้านคุณภาพของบริษัท (Mnif, 2010) จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถ
ตั้งสมมติฐานได้ว่า
	 H1a:	ขนาดของคณะกรรมการในบริษัทมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing	
	 H1b:	คณะกรรมการบรษิทัทีม่คีวามรูค้วามเช่ียวชาญการบญัชีหรอืการเงนิมอิีทธพิลต่อ 
	 	 IPO Underpricing
	 H1c:	สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H1d:	สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระมกีารด�ำรงต�ำแหน่งในบรษิทัอ่ืนมอีทิธพิลต่อ IPO Underpricing
	 H1e:	การควบต�ำแหน่งของผูบ้รหิารสูงสุดและประธานกรรมการบรษิทัมอิีทธพิลต่อ IPO Underpricing
	 คุณสมบัติผู้เก่ียวข้องกับการจ�ำหน่ายหลักทรัพย์สามารถใช้เป็นสัญญาณเพ่ือส่ือถึงคุณภาพของ
บรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO และความน่าเช่ือถือของงบการเงนิได้ซึง่ Beatty (1989) และ Carter & 
Manaster (1990) พบว่า ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชี ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ล้วนมอีทิธพิลต่อ
การก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่าของบรษิทัอย่างมนียัส�ำคัญแต่ Mnif (2010) 
พบว่า ช่ือเสยีงผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ไม่มอีทิธพิลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรก
ต�ำ่กว่ามลูค่าเพราะประโยชน์จากช่ือเสียงของผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ไปเพ่ิมค่าธรรมเนยีมทีส่งูข้ึนและ Mnif 
(2010) ยังพบว่า คุณภาพของผู้ตรวจสอบบัญชีในประเทศฝรั่งเศสไม่มีผลกระทบต่อการก�ำหนดราคาหลัก
ทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่าเพราะคุณภาพผูต้รวจสอบบญัชีของแต่ละบรษิทัคุณภาพไม่ได้
แตกต่างกัน นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินที่มีชื่อเสียง ความรู้ ประสบการณ์ในการท�ำงานที่ดีมีคุณภาพ
แสดงถึงคุณภาพบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซึ่ง Bowers & Miller (1990) และ Golubov, 
Petmezas & Travlos (2012) พบว่า ที่ปรึกษาทางการเงินที่มีชื่อเสียงระดับสูงจะน�ำไปสู่การบริการที่ดีมี
คุณภาพสูง และมีผลเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถ
ตั้งสมมติฐานได้ว่า
	 H2a: ที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H2b: ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H2c: ผู้ตรวจสอบบัญชีของบริษัทมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 ข้อมลูพ้ืนฐานของบรษิทัเป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO 
ซึง่เป็นข้อมลูส�ำคัญทีบ่รษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO ได้เปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนเพ่ือเป็นการเผยแพร่
ให้ผู้ลงทุนทราบข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทุน (Anis, 2010; Beatty, 1989; Chang et al. 2007; Karlis, 
2000; Ritter, 1991; Yatim, 2011; Yolana & Martani, 2005) ซึ่งข้อมูลพื้นฐานที่เปิดเผยจะเกี่ยวกับอายุ
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ของบรษิทัอาจจะเป็นการส่งสญัญาณถงึคุณภาพของบรษิทัโดยมองได้ว่าบรษิทัทีม่กีารด�ำเนนิงานยาวนาน 
จะมีความมั่นคงตามโครงสร้างพื้นฐานที่มีอยู่ (Ritter,1991) แต่ Mnif (2010); Chang et al. (2007) และ 
Martani et al. (2012) กลับพบว่า อายุของบริษัทไม่สามารถสรุปได้ว่าการที่บริษัทมีการด�ำเนินงานมา
ยาวนานจะแสดงถึงผลการด�ำเนินงานที่ดีในอนาคต และไม่สามารถลดความไม่แน่นอนที่จะเกิดข้ึนได ้
นอกจากนี้ Mnif (2010) ยังพบว่าขนาดของบริษัทไม่มีผลกระทบต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้า
จดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า และไม่อาจจะส่ือถึงคุณภาพของบริษัทได้แต่ผลการศึกษาของ Carter 
& Manaster (1990) และ Yolana & Martani (2005) กล่าวว่า ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลต่อการก�ำหนด
ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าอย่างมีนัยส�ำคัญรวมทั้งสัดส่วนการถือหุ้นโดย
ผู้บริหารของบริษัทหลังจากออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย ์ IPO เป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษัท ที่
สร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนซึ่ง Leland et al. (1977) พบว่า บุคคลภายในมีสัดส่วนการถือหุ้นที่
สูงเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทเป็นบริษัทที่ดีมีความน่าเช่ือถือบุคคลภายในจึงถือหลักทรัพย์ไว้เพ่ือรับ
ผลตอบแทนในอนาคตแต่ Filatotchev & Bishop (2002) พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้รหิารมส่ีวนส�ำคัญ
ต่อการเลือกคณะกรรมการและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นนอกจากนี้ Karlis (2000) พบว่า สัดส่วนของผู้ถือ
หุน้เดมิหลงัออกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO มคีวามสัมพันธ์ในทศิทางเดยีวกันกับการก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ที่
เข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่าทัง้นีเ้งนิลงทนุนอกตลาดอาจจะใช้เป็นสัญญาณถึงคุณภาพของบรษัิทได้
ซึ่ง Baker & Gompers (2003) และ Morsfield & Tan (2006) พบว่า บริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
ทีม่เีงินลงทนุนอกตลาดสงู มกัมโีครงสร้างองค์กรทีด่แีละเข้มแข็งช่วยลดการก�ำหนดราคาหลักทรพัย์ทีเ่ข้า
จดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าในประเด็นอื่นๆ เช่น ปัจจัยความเสี่ยง Carfin (1993) และ Yatim (2011) 
พบว่าจ�ำนวนปัจจัยเสีย่งที่เปิดเผยมีความสมัพนัธก์ับการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรก
ต�่ำกว่ามูลค่า นอกจากนี้ บริษัทที่มีคุณภาพสูงจะเปิดเผยข้อมูลการวางแผนในการด�ำเนินงานในอนาคต
เชิงบวกจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า
	 H3a: อายุของบริษัทที่จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H3b: ขนาดของบริษัทที่จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H3c: สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H3d: สัดส่วนการถือหุ้นเดิมมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H3e: เงินลงทุนนอกตลาดมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H3f: ปัจจัยความเสี่ยงมีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 ข้อมลูทางการเงินของบรษิทัทีเ่ปิดเผยในหนงัสอืช้ีชวนจะเป็นข้อมลูงบการเงนิย้อนหลงั 3 ปีก่อน
เข้าตลาดหลักทรพัย์ซึง่ข้อมลูเหล่านีบ้รษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ IPOอาจใช้เป็นสญัญาณสือ่ถงึคุณภาพ 
ความสามารถในการท�ำก�ำไรและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัในอดตีซึง่ Hasan, Hadad & Gorener (2013) 
พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามารถอธิบายผลก�ำไรในอดีตของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ IPOเพ่ือส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนและยังพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ไม่สามารถอธิบายผลก�ำไรในอดีตของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ได้ซึ่ง
สอดคล้องกับ Yatim (2011) พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการก�ำหนดราคา
หลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า ทั้งนี้ Hasan et al. (2013) กล่าวว่าอัตราส่วนเงิน
ทนุหมนุเวยีนใช้วดัความเส่ียงทางด้านการเงนิของบรษิทั และสามารถอธบิายประสทิธภิาพของหลกัทรพัย์ 
IPO ในระยะสั้นได้นอกจากนี้ Hasan et al. (2013) พบว่า อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงาน
ก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย (EBITDA) อาจเป็นสัญญาณสื่อถึงคุณภาพของ
บริษัทแต่ภารตี รัศมี(2554) กลับระบุว่า อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนดอกเบี้ย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย (EBITDA) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ IPO 
นอกจากนี ้Chang et al. (2007) พบว่า การก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ข้าจดทะเบยีนครัง้แรกต�ำ่กว่ามลูค่า
ของหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของยอดขายจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
ท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า
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	 H4a:	อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อ IPO 
	 	 Underpricing
	 H4b:	อัตราผลตอบแทนสนิทรพัย์ (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มอิีทธพิลต่อ IPO Underpricing
	 H4c:	อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 H4d:	อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
	 	 ค่าตัดจ�ำหน่าย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing	
	 H4e: อตัราการเตบิโตของยอดขาย (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มอีทิธพิลต่อIPO Underpricing

วิธีการด�ำเนินงานวิจัย
	 กลุ่มตัวอย่าง ผู้วิจัยเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอที่ได้รับอนุญาตให้
เสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2559 แยกตามประเภท
ของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรมมีจ�ำนวน 51 บริษัท ทั้งนี้ไม่รวมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
จ�ำนวน 6 บริษัท สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 กลุ่มบริษัทที่ท�ำการศึกษา 

กลุ่มบริษัทที่ท�ำการศึกษา จ�ำนวนบริษัท

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย 75

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 	 (6)

หัก บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน (18)

รวม 51

การวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวิเคราะห์ข้อมูล
	 ในงานวิจัยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลักษณะ
ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง เช่น ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต�่ำสุด (Minimum) 
ค่าสงูสุด (Maximum) ร้อยละ และการแจกแจงความถ่ี การวดัแนวโน้มสู่ส่วนกลาง และการวเิคราะห์สถติิ
เชิงอนมุาน (Inference Statistic) เป็นการวเิคราะห์ค่าสัมประสทิธิส์หสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปร
ตาม โดยในงานวิจัยครั้งนี้ใช้ Pearson’s Correlation Coefficient เพื่อทดสอบว่ามีความสัมพันธ์แบบมีนัย
ส�ำคญัทางสถติหิรอืไม ่โดยพจิารณาค่า r ซึ่งจะมีค่าอยูร่ะหวา่ง -1 ถงึ 1 ทั้งนีม้กีารวเิคราะห์ความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรผูว้จิยัมกีารตรวจสอบความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระโดยการตรวจสอบ Multicollinearity 
นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้พบว่าค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระ
ทุกตัวแปรมีค่าไม่เข้าใกล้ 0และใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรในเชิงปริมาณเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคา
หลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) 
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ตัวแบบที่ใช้ในงานวิจัย

	 MAAR
i
= α+β

1
(BOS)+β

2
(BOE)+β

3
(BOI) )+β

4
(BOR)+β

5
(DLS)+β

6
(FA)+β

7
(UDW)+β

8
(AD)+ 

β
9
(AGE)+β

10
(LOG_SIZE)+β

11
(SM)+β

12
(ES)+β

13
(PE)+β

14
(RF)+β

15
(ROE

return 3y
)+β

16
 (ROA

return 3y
)+β

17
(CR

return 3y
)

+ β
18
(G_EBITDA

return 3y
)+β

19
(SGE

return 3y
)+β

20
(IDT)+Ɛ

เมื่อ
ตัวแปรตาม
	 MAARi	 =	การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่าโดยใช้
อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าผลตอบแทนตลาด

ตัวแปรอิสระ
	 BOS	 =	จ�ำนวนของคณะกรรมการทีด่�ำรงต�ำแหน่งระหว่างออกจ�ำหน่ายหลักทรพัย์	 IPO	
	 BOE	 =	สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญการบัญชีหรือการเงิน
	 BOI	 =	สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษัท
	 BOR	 =	จ�ำนวนกรรมการอิสระของบริษัทที่รับเป็นกรรมการในบริษัทอื่น	
	 DLS	 =	มีการควบต�ำแหน่งของผู้บริหารและประธานกรรมการบริษัทให้มีค่าเป็น 1 
	 	 	 	 และอื่นๆ เป็น 0
	 FA		 =	ที่ปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อันดับแรก ให้มีค่าเป็น 1 
	 	 	 	 และอื่นๆ เป็น 0
	 UDW	 =	ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อันดับแรกให้มีค่าเป็น 1 
	 	 	 	 และอื่นๆเป็น 0
	 AD		 =	มีผู้ตรวจสอบบัญชีอยู่ในกลุ่ม Big4ระหว่างออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
	 	 	 	 มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ เป็น 0
	 AGE	 =	อายุของบริษัทระหว่างวันที่ก่อตั้งบริษัทและวันที่บริษัทผู้ออกจ�ำหน่าย
	 	 	 	 หลักทรัพย์ IPO
	 LOG_SIZE	 =	ลอการิทึมของสินทรัพย์รวมของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO
	 SM	 =	สดัส่วนการถอืหุน้ของผูบ้รหิารในบรษิทัหลังจากการออกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO
	 ES		 =	สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทหลังจากการออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO
	 PE		 =	เมื่อบริษัทมีเงินลงทุนนอกตลาดให้มีค่าเป็น 1 และกรณีอื่นๆ มีค่าเป็น 0
	 RF		 =	จ�ำนวนปัจจัยเสี่ยงของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์IPO ที่เปิดเผย
	 	 	 	 ในหนังสือชี้ชวน
	 ROE

return 3 y
	 =	อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)

	 ROA
return 3 y

	 =	อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)
	 CR

return 3 y
	 =	อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)

	 G_EBITDA
return 3y

	 =	อัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี 
	 	 	 	 ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)
	 SGR

return 3y
	 =	อัตราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด)	

ตัวแปรควบคุม	 	
	 IDT	 =	ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการวิจัย

ตารางที่ 2	 ผลการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียน
	 ครั้งแรกต�่ำกว่ามูลค่า (IPO Underpricing) โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
	 (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method

ตัวแปร Enter method P value Collinearity Statistics
Unstandardized 
Coefficients B

Standardized 
Coefficients B

Tolerance VIF

ค่าคงที่ 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
ROE

return 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
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 : * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
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	 จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing สามารถสรุป
ได้ดังนี้ขนาดของคณะกรรมการสัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงิน
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษัทที่รับเป็นกรรมการในบริษัทอ่ืน
การควบต�ำแหน่งของผูบ้รหิารระดบัสงูและประธานกรรมการบรษิทัล้วนไม่มอีทิธพิลต่อ IPO Underpricing
ผลการวเิคราะห์ด้านคุณสมบตัผิูท้ีเ่กีย่วข้องกบัการจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ทีม่อีทิธพิลต่อ IPO Underpricing พบว่า 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ (FA) ผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ผู้ตรวจสอบบญัชีล้วนไม่มอิีทธพิลต่อ IPO Underpricing
	 ผลการวิเคราะห์ด้านข้อมูลพื้นฐานของบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing พบว่า อายุของ
บริษัท สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารของบริษัท สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท เงินลงทุนนอกตลาด 
ปัจจัยความเสี่ยงล้วนไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ยกเว้นขนาดของบริษัท พบว่า มีอิทธิพลต่อ IPO 
Underpricing อย่างมีนัยส�ำคัญในทิศทางตรงกันข้าม (Pvalue เท่ากับ 0.001) ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า 
ขนาดของบรษิทัซึง่วดัจากสินทรพัย์รวมของบรษิทัจะท�ำให้ IPO Underpricing ลดลงเพราะบรษิทัมสีนิทรพัย์
จ�ำนวนมาก อาจจะเป็นการส่งสญัญาณว่าบรษิทัมคุีณภาพ มัน่คงและมแีนวโน้มผลการด�ำเนนิงานทีด่ช่ีวยลด
ความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นซึ่งสอดคล้องกับ Carter & Manaster (1990) และ Yolana & Martani (2005)
	 ผลการวเิคราะห์ด้านข้อมลูทางการเงินของบรษิทัทีม่อิีทธพิลต่อ IPO Underpricing พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ย้อนหลัง 
3 ปีก่อนเข้าตลาด) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) ล้วนไม่มีอิทธิพลต่อ 
IPO Underpricing ยกเว้น อตัราการเตบิโตของก�ำไรจากการด�ำเนนิงานก่อนหักดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเส่ือมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (EBITDA) (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) พบว่า มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing 
อย่างมนียัส�ำคัญในทศิทางเดยีวกัน (Pvalue เท่ากับ 0.003) ซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานที ่H4d แสดงว่าอัตรา
การเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย (EBITDA)
(ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) ที่เพิ่มขึ้นจะท�ำให้ IPO Underpricing เพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษา
ของ Changet al. (2007) กล่าวว่าอตัราการเตบิโตทีว่ดัจากตวัเลขทางบญัชีเป็นเครือ่งช้ีวดัคุณภาพของบรษัิท
และบริษัทที่มีคุณภาพสูงจะมี IPO Underpricing มากกว่าบริษัทที่มีคุณภาพต�่ำซึ่งเป็นไปตามผลการศึกษา
ของ Hasan et al. (2013) ที่กล่าวว่าก�ำไรในอดีตของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซึ่งได้แก่ ก�ำไร
จากการด�ำเนนิงาน สมัพันธ์กบัผลตอบแทนในระยะแรกเข้าตลาดเมือ่ปรบัด้วยผลตอบแทนของตลาดของ
บรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ IPO ได้อย่างเหมาะสมและผลวจิยัยังพบว่า อตัราการเตบิโตของยอดขาย 
(ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing อย่างมีนัยส�ำคญัในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเป็น
ไปตามสมมติฐานที่ H4e แสดงว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) เพิ่มขึ้นจะ
ท�ำให้ IPO Underpricing เพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Changet al. (2007)
	 สรปุผลการวเิคราะห์ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อ IPO Underpricing มากทีส่ดุคืออตัราการเตบิโต
ของยอดขาย (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) (SGR return 3 y) รองลงมาคืออัตราการเติบโตของก�ำไรจาก
การด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย (EBITDA) (ย้อนหลัง 3 ปีก่อน
เข้าตลาด) (G_EBITDA return 3 y) และสินทรัพย์รวมของบริษัท (LOG_SIZE) ตามล�ำดับส่วนตัวแปรอื่น
ทัง้หมด พบว่าไม่มอีทิธพิลต่อIPO Underpricing นอกจากนี ้ยังพบว่าประเภทของอุตสาหกรรมไม่มอิีทธพิล
ต่อความสัมพันธ์ของตัวแปรดังกล่าวข้างต้น
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อภิปรายผล
	 ผลทีไ่ด้จากการศึกษาครัง้นี ้พบว่าโครงสร้างของคณะกรรมการบรษิทัและคุณสมบตัผิูท้ีเ่กีย่วข้อง
กบัการจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ล้วนไม่มอิีทธพิลต่อ IPO Underpricing ซึง่อาจมคีวามเป็นไปได้ว่า ในโครงสร้าง
ของตลาดทุนในประเทศไทย นักลงทุนอาจจะไม่ได้ใช้ข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างกรรมการและผู้ที่เกี่ยวข้อง
กับการจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO เป็นปัจจัยในการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย์ IPO ซึ่งบริษัทผู้ออก
จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ก็อาจจะไม่ได้ใช้ปัจจัยนี้ในการส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนทั้งนี้ผลวิจัยสอดคล้อง
กับการศึกษาของ Yatim (2011) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการในบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
ไม่มผีลต่อ IPO Underpricing และไม่สามารถลดความไม่แน่นอนทีจ่ะเกดิข้ึนกบับรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลกั
ทรัพย์ IPOได้ นอกจากนี้ Darmadi & Gunawan (2013) ยังพบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของ
บริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับ IPO Underpricing ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า นักลงทุนอาจเชื่อว่าบริษัทผู้ออก
จ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะมีผลการด�ำเนินงานที่ดีกว่าหากมีคณะกรรมการบริษัทที่เป็นบุคคลภายใน 
มาร่วมก�ำหนดทิศทาง เพราะจะเข้าใจการบริหารงานและแนวทางการเติบโตของบริษัทได้ดีกว่าคณะ
กรรมการอิสระที่เป็นบุคคลภายนอก ทั้งนี้ Mnif (2010) และ Martani et al. (2012) ยังพบว่า ชื่อเสียง
ของผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์และชื่อเสียงของผู้สอบบัญชีไม่มีผลต่อ IPO Underpricing
	 ทัง้นีใ้นส่วนปัจจยัด้านข้อมลูพ้ืนฐานของบรษิทัผลการวเิคราะห์พบว่าขนาดของบรษิทัมอีทิธพิลต่อ 
IPO Underpricing ซึ่งสอดคล้องกับ Carter & Manaster (1990) และ Yolana & Martani (2005) รวมทั้ง 
Yatim (2011) โดยระบุว่าในบริษัทขนาดใหญ่ (วัดจากสินทรัพย์รวม) IPO Underpricing จะลดลง เพราะ
บริษัทขนาดใหญ่ที่มีสินทรัพย์มาก จะเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทมีคุณภาพ มั่นคงและมีแนวโน้มผล
การด�ำเนินงานที่ดีช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคตท�ำให้นักลงทุนสามารถประเมินมูลค่าและคุณภาพ
ของหลักทรัพย์ IPO ได้และส�ำหรับประเทศไทยขนาดของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO อาจ
ส่งสญัญาณถงึคุณภาพ ความมัน่คงของบรษิทันอกจากปัจจยัน้ีแล้ว ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัอ่ืนๆล้วนไม่มี
อิทธิพลต่อ IPO Underpricing
	 ในส่วนปัจจัยด้านข้อมูลทางการเงินของบริษัทผลการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย 
(ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) และอัตราการเตบิโตของ EBITDA (ย้อนหลงั 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มอีทิธพิลต่อ 
IPO Underpricing ซึ่งสอดคล้องกับ Changet al. (2007) ที่ระบุว่าอัตราการเติบโตบริษัทที่วัดจากตัวเลข
ทางบญัชีเป็นเครือ่งช้ีวดัคุณภาพของบรษิทัและบรษิทัทีม่คุีณภาพสูงจะม ีIPO Underpricing มากกว่าบรษัิท
ที่มีคุณภาพต�่ำและหลักฐานที่พบเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีซึ่งมีการกลับรายการบัญชี และการตกแต่งก�ำไร
อาจท�ำให้เกดิความไม่แน่นอนได้แต่การเตบิโตของยอดขายจะเป็นตวัวดัก�ำไรและคุณภาพของบรษิทัได้และ 
Hasan et al. (2013) กล่าวว่าก�ำไรในอดีตของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซึ่งก็คือก�ำไรจากการ
ด�ำเนินงานนั้น สามารถสื่อถึงผลตอบแทนเมื่อเข้าตลาดในระยะแรกของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ 
IPO ได้อย่างเหมาะสมส�ำหรบัประเทศไทยนกัลงทนุอาจจะให้ความส�ำคัญกบัการเปิดเผยข้อมลูทางการเงนิ
ต่างๆ ในหนังสือช้ีชวนของบริษัทเกี่ยวกับความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทมากกว่าให้ความส�ำคัญ
กับข้อมูลทั่วไปของบริษัท ซึ่งจากเหตุผลดังกล่าวนี้อาจจะท�ำให้บริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO อาจ
ใช้ปัจจัยนี้ในการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ IPO และส่งสัญญาณถึงคุณภาพ ประสิทธิภาพความมั่นคงของ
บริษัทให้กับนักลงทุนประกอบการตัดสินใจลงทุนและอาจจะสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนที่จะได้รับใน
อนาคตของบริษัทได้ นอกจากนี้ผลของการศึกษาตัวแปรควบคุมพบว่าไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing 
ซึ่งผลการศึกษาแตกต่างกับ Yolana & Martani (2005) และ Karlis (2000) ช้ีให้เห็นว่าประเภทของ
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญต่อระดับของ IPO Underpricing
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลการศึกษาปัจจยัทีม่อิีทธพิลต่อ IPO Underpricing ในอดตีพบว่า มปัีจจยัหลายปัจจยัแตกต่างกัน
ออกไปทีม่อีทิธพิลต่อ IPO Underpricing ซึง่การศึกษาในครัง้นีไ้ด้แบ่งปัจจยัทีม่อิีทธพิลต่อ IPO Underpricing 
ออกเป็น 4 ด้าน คือ ด้านลักษณะโครงสร้างคณะกรรมการบรษิทั ด้านคุณสมบตัผิูเ้กีย่วข้องกับการจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ ด้านข้อมูลพื้นฐานของบริษัท และด้านข้อมูลทางการเงิน โดยบริษัทกลุ่มตัวอย่างคือบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอของประเทศไทยที่ได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่
ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2559 จ�ำนวน 51 บริษัท และบริษัทตัวอย่าง
จะถูกควบคุมให้มีประเภทตลาดหลักทรัพย์ ปีที่ใช้ในการศึกษาเดียวกัน
	 ผลการวิเคราะห์พบว่า มีปัจจัย 2 ปัจจัย ทางด้านข้อมูลทางการเงินของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่าย
หลักทรัพย์ IPO ที่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ในทิศทางเดียวกันคืออัตราการเติบโตของยอดขาย 
(ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) และอัตราการเติบโตของก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย (EBITDA) (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) และอีก 1 ปัจจัยทางด้าน
ข้อมูลพื้นฐานของบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ในทิศทางตรงกันข้ามคือขนาดของบริษัทซึ่งวัด
จากสินทรัพย์รวมของบริษัทท�ำให้ปัจจัยเหล่านี้สามารถใช้เป็นข้อมูลที่ส่งสัญญาณถึงคุณภาพ ความมั่นคง
และความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ให้กับนักลงทุนที่ไม่มีข้อมูลใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ IPO 
	 ทัง้นีส้�ำหรบัข้อเสนอแนะในงานวจิยัครัง้ต่อไปหากในอนาคตต้องการศึกษาเพ่ิมเตมิอาจจะศึกษา
ประชากรกลุม่ตวัอย่างในตลาดหลกัทรพัย์ (SET) และเก็บข้อมลูขยายช่วงระยะเวลา รวมทัง้อาจจะพัฒนา
และศึกษาตัวแปรเพ่ิมเติม เช่น สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
รวมทั้งอาจจะมีปัจจัยภายนอก เช่น สถานการณ์ทางด้านการเมือง กฎหมายที่อาจจะมีอิทธิพลต่อ 
IPO Underpricing ซึง่อาจจะท�ำให้มผีลการวจิยัทีแ่ตกต่างกนัออกไป ทีจ่ะท�ำให้มปีระโยชน์ต่อผูม้ส่ีวนได้เสยี
	 ส�ำหรบับรษิทัทีต้่องการหาแหล่งเงนิทนุในการพัฒนาหรอืขยายธรุกิจสามารถน�ำผลการศึกษาใน
ครัง้นีไ้ปใช้ในการวางแผนในการเตรยีมตวัน�ำบรษิทัเข้าจดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัย์เอ็มเอไอ ซึง่จะเหน็ได้ว่า
ปัจจยัทีม่อิีทธพิลต่อ IPO Underpricing ส่วนใหญ่จะเป็นปัจจยัทางด้านข้อมลูทางการเงินของบรษิทั เพราะ
เป็นปัจจยัทีส่ะท้อนถึงคุณภาพและความมัน่คง ความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทัและนอกจากนีปั้จจยั
ทางด้านข้อมลูทางการเงนิของบรษิทัผูอ้อกจ�ำหน่ายหลักทรพัย์ IPO อาจจะใช้เป็นข้อมูลในการส่งสัญญาณ
บางอย่างให้กับนักลงทุนที่ไม่มีข้อมูลของบริษัทผู้ออกจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ IPO ใช้ประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุนในหลักทรัพย์ IPO ของตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอได้
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