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บทคัดย่อ

	 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาสถิติเชิงพรรณนาตัวช้ีวัดเกณฑ์ทางการเงิน ตัวช้ีวัดที่ไม่ใช่
เกณฑ์ทางการเงิน ลกัษณะของกิจการ ราคาหุ้นท่ีเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไปครัง้แรกต�ำ่กว่าราคาตลาด 
และการจัดการก�ำไรหลังเข้าตลาดทุน ซึ่งเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่างการวิจัยเชิงปริมาณ คือ 
บริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนท่ัวไปครั้งแรกระหว่างปีพุทธศักราช 2557 - 2561  
ในประเทศไทยจ�ำนวน 138 ตัวอย่าง สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา  
ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่จดทะเบียนเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปคร้ังแรกมีราคาเฉลี่ยวันแรกที่  
8.48 บาทต่อหุ้น โดยราคาเฉลี่ยสูงสุดจะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมที่มี
อัตราการเสนอขายหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาดสูงสุด ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี แสดงให้เห็นว่า 
นักลงทุนในประเทศไทยมีความสนใจที่จะลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมากกว่าอุตสาหกรรมอื่น 
การจดัการก�ำไรหลงัเข้าตลาดทุนมค่ีาสงูสดุในกลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบริโภค ส่วนการศกึษาตัวแปร
ตัวชี้วัดเกณฑ์ทางการเงิน พบว่า ค่าเฉลี่ยของตัวแปรกลุ่มนี้อยู่ในเกณฑ์ดีถึงดีมาก แสดงให้เห็นว่าบริษัท
จดทะเบียนในประเทศไทยมกีารเตรยีมความพร้อมในแง่ของตวัช้ีวัดทางการเงินอย่างดก่ีอนจะน�ำเสนอขาย
หุ้นครั้งแรก ตัวแปรกลุ่มตัวชี้วัดที่ไม่ใช่เกณฑ์ทางการเงินมีการค้นพบที่น่าสนใจ คือ ประธานเจ้าหน้าที่
บริหารประมาณร้อยละ 86 เป็นผู้ก่อตั้งบริษัท และยังพบอีกว่ามีเพียง 7 ตัวอย่างที่มีกลุ่มทุนสนับสนุน 
แสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลาทีศ่กึษากลุม่ทนุสนบัสนนุท่ีลงทนุในบรษิทัจดทะเบียนยังมน้ีอย ส่วนการศึกษา
ลักษณะของกิจการ พบว่า บริษัทที่เสนอขายหุ้นครั้งแรกมีสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 4.6 พันล้านบาท และ 
มีการท�ำธุรกิจมาแล้วประมาณ 19 ปี

ค�ำส�ำคัญ:  หุ้นไอพีโอต�่ำกว่าราคาตลาด การจัดการก�ำไร ราคาหุ้น การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไป
ครั้งแรก ไอพีโอ

Abstract

	 This research aimed to analyze the descriptive results of financial indicators, 
non-financial indicators, firm characteristics, underpricing of initial public offerings, and 
post-IPO earnings management. This research relied on quantitative methods. The study 
sample was listed firms in Thailand during the year 2014 to 2018 with 138 examples. 
The statistics used for data analysis are descriptive statistics. The research found that 
the average price of the listed firms is 4.84 baht per share. The highest average price 
based on the industry is the consumer product industry. The highest underpricing rate 
is the technology industry which means that investors in Thailand are interested in the 
technology industry more than other industries. Post-IPO earnings management is quite 
high in the consumer product industry. Also, financial indicator variables are in a good 
range indicating that IPO firms are well-prepared for their financial performance before 
the IPO. The highlights of the non-financial indicator variables are the discovery that 
86 percent of the chief executive officer is the company’s founder. And there are 7 
examples that were found supported by a venture capital company. The finding shows 
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that there are few venture capital companies investing in newly listed firms in Thailand 
during the study periods. In addition, the study of firm characteristic variables found 
that firms listing in Thailand had an average total asset of approximately 4.6 billion baht 
and were established about 19 years before the IPO.

Keywords: IPO Underpricing, Earnings Management, Stock Price, Initial Public  
Offerings, IPO

บทน�ำ
	 ปัจจุบันผู้คนให้ความสนใจศึกษาและลงทุนในตราสารต่าง ๆ กันมากข้ึน ซ่ึงการลงทุนไม่ว่า
จะเป็นตราสารชนิดใด ผู้ลงทุนต้องใช้ความรู้ความเข้าใจอย่างถ่องแท้ เนื่องจากการลงทุนแต่ละอย่าง
มีระดับความเสี่ยงที่ไม่เท่ากัน และผลตอบแทนจากการลงทุนก็มีความผันผวนตามความเสี่ยงด้วย โดย
วัตถุประสงค์ของนักลงทุนก็แตกต่างกันไป มีทั้งการลงทุนระยะยาว และการลงทุนระยะสั้นเพื่อจะท�ำ
รายได้จากส่วนต่างขของราคาซื้อ และราคาขายของตราสาร ดังนั้นการเข้าใจในปัจจัยต่าง ๆ  ที่มีผลกระ
ทบต่อราคาหุ้นจึงเป็นประเด็นที่นักลงทุนให้ความสนใจ รวมถึงหน่วยงานต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องไม่ว่าจะเป็น
คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) รวมถึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(ตลท.) ต่างก็เป็นหน่วยงานที่เกี่ยวข้องและสามารถใช้ประโยชน์จากการศึกษานี้ด้วย
	 จากท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้น ผู้วิจัยได้ท�ำการศึกษาเพิ่มเติมถึงที่มาและความส�ำคัญของการ
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ การก�ำหนดราคา รวมถึงการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยศกึษาจากข้อมลูทีม่ใีนเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
และจากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง โดยในส่วนแรก คือ ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นการ
ท�ำให้ผูว้จิยัเข้าใจถึงข้อดีและข้อเสยีของการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดทนุ ทัง้ในแง่ของนกัลงทนุและ
ประโยชน์ต่อตัวบริษัทเอง รวมถึงท�ำให้ผู้วิจัยได้เข้าใจถึงกระบวนการในการเข้าสู่ตลาดทุน ว่าจะต้องเริ่ม
ต้นและเตรียมตัวอยา่งไร กลา่วคือ การท่ีบริษัทจะเขา้สู่ตลาดหลักทรัพย์ได้นั้น บริษัทต้องแปลงสภาพ
กิจการเป็นบริษัทมหาชนก่อน จะมีกระบวนการแปลงสภาพธุรกิจตามประกาศกรมพัฒนาธุรกิจการค้า 
หลังจากนั้นบริษัทต้องแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อท�ำการตรวจสอบความพร้อมในทางการเงินรวม
ถึงเตรียมการส�ำหรับเข้าสู่ตลาดทุน หลังจากนั้นเข้าสู่กระบวนการย่ืนเอกสารเพื่อขอจดทะเบียนกับทาง
ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และเมื่อได้รับอนุมัติแล้วก็จะ
สามารถเข้าท�ำการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนท่ัวไปเป็นคร้ังแรกได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2561) จากการศกึษางานวิจยัในอดตีเก่ียวกับการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในส่วน
ของปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นที่เสนอขายต�่ำกว่าราคาตลาด มีผลการศึกษาทั้งในประเทศและต่างประเทศ
โดยทีส่่วนใหญ่แล้วหุ้นทีน่�ำเสนอขายคร้ังแรกจะต�ำ่กว่าราคาตลาด ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาหุ้นก็มหีลาก
หลายปัจจัย เช่น ขนาดของกิจการ (Firm size) (Paleari & Vismara, 2007; Wu, 2012; Z. Xu & 
L. Xu, 2012; Hull et al., 2013; Dumrongwong, 2016; Zhang et al., 2020; Cox, 2020) อายุ
ของกิจการ (Firm age) (Z. Xu & L. Xu, 2007; Zhang et al., 2020; Cox, 2020; Huang et al., 
2021) ผลประกอบการย้อนหลัง (Prior performance) (Paleari & Vismara, 2007; Z. Xu & L. Xu, 
2012; Cox; Habib et al., 2013) เป็นต้น
	 นอกจากนีปั้ญหาทีส่�ำคญัของการเป็นบริษทัจดทะเบียนทีร่ะดมทนุจากประชาชนทัว่ไปคอืปัญหา
ของตัวแทน (Agency problem) เนื่องจากผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนซึ่งเป็นเจ้าของกิจการมีจ�ำนวนมากและ
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เพื่อให้การบริหารงานของบริษัทมีประสิทธิภาพสูงสุด จึงต้องมีตัวแทนในการบริหาร ซึ่งตัวแทนจะได้รับ
ผลตอบแทนตามที่ตกลงกัน ดังนั้นจึงเกิดค�ำถามและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องอีกมากมาย โดย หนึ่งในนั้นคือ
การจัดการก�ำไร (Earnings management) การจัดการก�ำไรนั้นเป็นปัญหาที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจ  
(Discretionary) ของตัวแทนในการเปิดเผยและรายงานผลการด�ำเนินงาน (McColgan, 2001)  
มีบทความและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องมากมาย ผู้วิจัยคิดว่าราคาหุ้นและการจัดการก�ำไรมีความสัมพันธ์กัน 
จึงท�ำการศึกษาปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อราคาหุ้น และมีผลต่อการจัดการก�ำไรในเวลาเดียวกัน เพื่อ 
ท�ำการวิเคราะห์โครงสร้างของราคาหุ้น และการจัดการก�ำไร ซึ่งจะท�ำให้เห็นภาพของกิจการในอนาคต 
ได้จากการดูองค์ประกอบในปัจจุบัน โดยการจัดการก�ำไรนั้นมีวิธีการได้หลายอย่าง และมีความหมาย 
แฝงอยู่ บางคร้ังการจัดการก�ำไรเป็นเพียงการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเพียงเล็กน้อย แต่บางครั้ง 
การจัดการก�ำไรก็เป็นการดัดแปลงตัวเลขในงบการเงินเพื่อให้ได้ผลประกอบการท่ีเป็นไปตามเป้าหมาย 
จากการศึกษาที่ผ่านมาของการจัดการก�ำไรมีอยู่สองแบบคือ การจัดการก�ำไรจากกิจกรรมทางธุรกิจจริง  
(Real earnings management) และการจัดการก�ำไรผ่านเกณฑ์คงค้าง (Accrual earnings  
management) (Dechow & Skinner, 2000) โดยการจัดการก�ำไรโดยเกณฑ์คงค้างเป็นการจัดการ
ก�ำไรท่ีผู้วิจัยใช้เป็นตัวแทนการจัดการก�ำไรในงานวิจัยนี้ เพราะการจัดการก�ำไรโดยเกณฑ์คงค้างเป็น 
การใช้ดุลยพินิจตามหลักการบัญชี เพื่อให้ได้มาซึ่งตัวเลขประมาณการทางบัญชี ผู้บริหารจึงใช้ดุลยพินิจ
ของตนเองเพื่อท�ำการจัดการผลประกอบการให้เป็นไปตามท่ีต้องการ โดยการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ 
สูงกว่าหรือต�่ำกว่าราคาตลาดของบริษัท IPO และการจัดการก�ำไรจากการศึกษาที่กล่าวมาแล้วมีตัวแปร
ส�ำคัญร่วมกันอยู่จ�ำนวนมาก การศึกษาในคุณลักษณะของข้อมูลตัวแปรต่าง ๆ และการศึกษาในเชิง
พรรณนาจะช่วยในผู้วิจัยเข้าใจลักษณะของข้อมูลดังกล่าวอย่างลึกซ้ึงมากข้ึน สามารถน�ำผลการศึกษา 
ไปต่อยอดและพัฒนาเป็นการวิจัยระดับสูงขึ้นได้ จึงท�ำให้ผู้วิจัยสนใจศึกษากลุ่มตัวแปรดังกล่าว 
	 จากความส�ำคัญที่นักลงทุนต้องศึกษาเก่ียวการการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในหุ้นที่เสนอขาย
แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึงการจัดการก�ำไรหลัง
เข้าตลาดหลกัทรพัย์จากงานวจิัยในอดตี และปัจจัยทีท่�ำให้ราคาหุน้มีราคาสูงขึน้ ผูว้จิยัจงึพฒันางานวจิัย 
เพื่อศึกษาเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยมีวัตถุประสงค์ดังนี้

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 เพื่อศึกษาเชิงพรรณนาตัวแปรกลุ ่มตัวช้ีวัดเกณฑ์ทางการเงิน (Financial indicator  
variables) ตัวแปรกลุ่มตัวชี้วัดที่ไม่ใช่เกณฑ์ทางการเงิน (Non-financial indicator variables) ตัวแปร
ลักษณะของกิจการ (Firm characteristics) ราคาหุ้นที่เสนอขายแก่ประชาชนท่ัวไปคร้ังแรกต�่ำกว่า 
ราคาตลาด (IPO underpricing) และการจัดการก�ำไร

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 1. ตัวแปรกลุ่มตัวชี้วัดเกณฑ์ทางการเงิน (Financial indicator variables) ได้แก่ อัตราการ
เติบโตของยอดขาย (Sale growth rate) อัตราก�ำไรต่อหุ้น (Earnings per share) อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage ratio)
	 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale growth rate) ปัจจัยด้านอัตราการเติบโตของบริษัทที่จะ
เข้าตลาดหลักทรัพย์ก็เป็นปัจจัยส�ำคัญที่นักลงทุนใช้พิจารณาในการตัดสินใจลงทุน ดังนั่นจึงมาการศึกษา
ความสมัพนัธ์ของปัจจยัดงักล่าวกับราคาหุ้นท่ีเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (Paleari & Vismara, 
2007; Z. Xu & L. Xu, 2012; Cox, 2020; Habib et al., 2013) และการเติบโตของบริษัทยังเป็น 
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ตัวช้ีวัดการจัดการก�ำไรในบางกรณีจึงมีการศึกษาความสัมพันธ์ทางสถิติเช่นเดียวกัน (Wang et al., 
2018; Carvalho et al., 2020) โดยจากการศึกษาท่ีผ่านมาวัดค่าโดยใช้ผลต่างยอดขายปีปัจจุบัน 
และปีก่อนหน้าหารด้วยยอดขายปีก่อนหน้า และถัวเฉลี่ย 3 ปี ใช้ตัวย่อ GROWTH ในการวิเคราะห ์
ข้อมูล
	 อัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) ผลประกอบการของกิจการที่ก�ำลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ก็เป็นปัจจัย
ส�ำคัญที่ท�ำให้นักลงทุนสนใจลงทุนในกิจการนั้น ซ่ึงมีการศึกษาความสัมพันธ์ของผลประกอบการก่อน 
ที่บริษัทจะเริ่มเสนอขายหุ้นเพื่อเข้าจดทะเบียนในตลาดทุนครั้งแรกกับราคาหุ ้นที่เสนอขายแก่ 
ประชาชนทั่วไปครั้งแรกด้วย (Z. Xu & L. Xu, 2012; Cox, 2020) รวมถึงมีการศึกษาปัจจัยเรื่องผล 
ประกอบการก่อนเข้าตลาดและการจดัการก�ำไรด้วย (Lee & Masulis, 2011) โดยการวัดค่าจะวัดค่าเฉลีย่ 
ก�ำไรต่อหุ้น (Earnings per share : EPS) สามปีก่อนเข้าสู่ตลาดทุน และใช้ตัวย่อ EPS ในวิเคราะห์ 
ข้อมูล
	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ก็เป็นอีกหนึ่งตัวแทน
ที่นักลงทุนจะตรวจสอบก่อนการตัดสินใจลงทุน โดยมีการศึกษาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับ 
ราคาหุ้นที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกโดย Too and Yusoff (2015), Cox (2020) และ  
Li and Zhang (2021) รวมถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับการจัดการก�ำไรโดย  
Lee and Masulis (2011) และ Hwang et al. (2013) ซึ่งการวัดค่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
จะวัดโดยค�ำนวณอัตราก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม และถัวเฉลี่ย 3 ปีก่อนเข้าตลาดทุน ใช้ตัวย่อ ROA 
ในการวิเคราะห์ทางสถิติ
	 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน หรืออัตรา 
ความสามารถในการก่อหนี้ (Leverage) เป็นอัตราส่วนท่ีนักลงทุนใช้ศึกษาสภาพคล่องของบริษัทซ่ึง 
หากกิจการมีอัตราส่วนดังกล่าวสูง แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีโอกาสในการจัดหาเงินจากการก่อหนี้ได้ดี  
โดยมีการศึกษาเก่ียวกับความสามารถในการก่อหนี้กับราคาหุ้นที่เสนอขายแก่ประชาชนท่ัวไปครั้งแรก
มากมาย (Kim et al., 2008; Mehmood et al., 2020; Huang et al., 2021; Gounopoulos  
et al., 2021) รวมถึงการศึกษาความสามารถในการก่อหนี้กับการจัดการก�ำไรก็มีการศึกษามากมายทั่ว
โลกเช่นเดียวกัน (Lin & Rong, 2012; Kim et al., 2017; Hsieh et al., 2018; Wang et al., 2018; 
Bouaziz et al., 2020; Priscilla & Siregar, 2020; Nikbakht et al., 2021; Kumala & Siregar, 
2021) โดยการวัดค่าจะวัดโดยใช้อัตราส่วนความสามารถในการก่อหนี้ถัวเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ก่อนเข้า
ตลาดทุน โดยใช้ตัวย่อ LEVERAGE ในการวิเคราะห์ทางสถิติ
	 2. ตัวแปรกลุ่มตัวช้ีวัดที่ไม่ใช่เกณฑ์ทางการเงิน (Non-financial indicator variables)  
ได้แก่ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นผู้ก่อตั้ง (CEO founder) ชื่อเสียงของผู้จัดจ�ำหน่าย (Underwriter 
reputation) ช่ือเสยีงของผูส้อบบัญชี (Auditor) และกลุม่ทนุสนบัสนนุ (Venture capital background)
	 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นผู้ก่อตั้ง (CEO founder) การบริหารบริษัทจะมีผู้บริหารสูงสุด 
หรือ ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) เป็นผู้มีอ�ำนาจในการตัดสินใจในการด�ำเนินงานของบริษัท  
โดยตามหลักทฤษฎีตัวแทน ผู้บริหารจะเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น หรือนักลงทุนในการบริหารบริษัท แต่
อย่างไรก็ตามในบางครั้งผู้ก่อตั้ง (Founder) ก็มีโอกาสที่จะเป็นประธานเจ้าหน้าที่บริหารเช่นกันดังที่จะ
พบได้ในงานวิจัยของ Z. Xu and L. Xu (2012) และงานวิจัยของ Gao and Jain (2012) ซึ่งเป็น 
การศึกษาความสัมพันธ์ของซีอีโอกับมูลค่าหุ้นท่ีเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปคร้ังแรก โดยการวัดค่าจะ
เป็นการวัดค่าแบบตัวแปรทวิภาค (Dichotomous Variable) คือมีค่าเป็นไปได้สองค่า คือถ้าซีอีโอเป็น
ผู้ก่อตั้งจะให้ค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่ค่าจะเป็น 0 โดยใช้ตัวย่อ CEO ในการวิเคราะห์ข้อมูล
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	 ช่ือเสียงของผู้จัดจ�ำหน่าย (Underwriter reputation) ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์เป็นตัวแปร 
ที่ใช้ในการศึกษามูลค่าของหุ้นที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกมาโดยตลอด (Z. Xu & L. Xu,  
2012; Dumrongwong, 2016; Zhang et al., 2020; Ong et al., 2020; Cox, 2020) และยังเป็น 
ตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบการจัดการก�ำไรด้วยจากการศึกษาของ Nikbakht et al., 2021 โดยการวัด 
ค่าตัวแปรนี้จะใช้การวัดค่าแบบตัวแปรทวิภาค (Dichotomous Variable) คือมีค่าเป็นไปได้สองค่า  
คือถ้าบริษัทผู ้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์มีช่ือเสียงดีอยู่ในสิบอันดับแรกจากการจัดอันดับของสมาคม 
ตราสารหนี้ไทยให้ค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่ค่าจะเป็น 0 โดยใช้ตัวย่อ UNDWR ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
	 ช่ือเสียงของผู้สอบบัญชี (Auditor) ช่ือเสียงของผู้สอบบัญชีก็เป็นปัจจัยที่ผู้วิจัยน�ำมาศึกษา 
ในครั้งนี้ด้วยเพราะมีการศึกษาในอดีตเก่ียวกับการวัดมูลค่าหุ้นที่เสนอขายครั้งแรกท่ีมีความสัมพันธ ์
กับชื่อเสียงของผู้สอบ (Westfall & Omer, 2018) รวมถึงมีการศึกษาความสัมพันธ์ของชื่อเสียงผู้สอบ
และการจัดการก�ำไร (Hutchinson & Leung, 2007; Lee & Masulis, 2011) โดยใช้การวัดค่าแบบ
ตัวแปรทวิภาค (Dichotomous Variable) คือมีค่าเป็นไปได้สองค่า คือถ้าผู้สอบบัญชีของบริษัทไอพีโอ
เป็นผู้สอบบัญชีสี่รายใหญ่ของโลก (Big 4) ซึ่ง ได้แก่ EY, Deloitte, KPMG และ PwC จะให้ค่าเป็น 
1 ถ้าไม่ใช่ค่าจะเป็น 0 โดยใช้ตัวย่อ BIG4 ในการวิเคราะห์ข้อมูล
	 กลุ่มทุนสนับสนุน (Venture capital background) ตัวแปรอีกตัวที่ส�ำคัญและมีการศึกษา 
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นท่ีเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรก ได้แก่ ตัวแปรกลุ่มทุนสนับสนุน  
(Paleari & Vismara, 2007; Lee & Masulis, 2011; Z. Xu & L. Xu, 2012; Dumrongwong,  
2016; Zhang et al., 2020) และก็มีการศึกษากลุ่มทุนสนับสนุนกับการจัดการก�ำไรด้วย (Wang et  
al., 2018) โดยอ้างอิงจากการศึกษาที่ผ่านมา ผู้วิจัยใช้การวัดค่าแบบตัวแปรทวิภาค (Dichotomous  
Variable) คือมีค่าเป็นไปได้สองค่า คือถ้าบริษัทที่เสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรกมีกลุ่มทุน 
สนับสนุนให้ค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่ค่าจะเป็น 0 โดยใช้ตัวย่อ VC ในการวิเคราะห์ข้อมูล
	 3. ตัวแปรลักษณะของกิจการ (Firm characteristics) ได้แก่อายุกิจการ (Firm age) และ
ขนาดกิจการ (Firm size)
	 อายุกิจการ (Firm age) อายุของกิจการก่อนการเสนอขายหลักทรัพย์เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ 
เป็นปัจจัยท่ีใช้ในงานวิจัยเก่ียวกับการค้นหาความสัมพันธ์กับกิจการที่เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรก 
มาตลอด (Z. Xu & L. Xu, 2012; Zhang et al., 2020 Cox, 2020; Huang et al., 2021)  
รวมถึงใช้ในการศึกษาการจัดการก�ำไรก็มีการใช้อายุของกิจการเป็นตัวแปรในการศึกษาเช่นเดียวกัน  
(Lee & Masulis, 2011; Wang et al., 2018) โดยแทนค่าตัวแปรเป็น AGE ในการวิเคราะห์ข้อมลู วิธกีาร 
ค�ำนวณคือใช้ปีที่เข้าตลาด (IPO year) ลบด้วยปีท่ีก่อต้ังกิจการ (Establish year) บวก 1 จะได้ 
จ�ำนวนปีที่ด�ำเนินธุรกิจก่อนเสนอขายหุ้น
	 ขนาดกิจการ (Firm size) ขนาดของกิจการก็เป็นตวัแปรส�ำคัญในการวิเคราะห์ข้อมลูท่ีเก่ียวข้อง
กับงานวิจัยเชิงปริมาณท่ีศึกษาปัจจัยและความมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ รวมถึงการมีอิทธิพลต่อ 
ราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรก (Paleari & Vismara, 2007; Wu, 2012; Z. Xu & L. Xu, 2012; 
Hull et al., 2013; Dumrongwong, 2016; Zhang et al., 2020; Cox, 2020) และการจัดการก�ำไร 
(Lin & Rong, 2012; Kim et al., 2017; Bouaziz et al., 2020; Priscilla & Siregar, 2020) ของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ด้วย โดยผู้วิจัยใช้การวัดค่าขนาดของกิจการโดยการใช้ Natural logarithm  
ของสินทรัพย์รวมตามบัญชี (Priscilla & Siregar, 2020) ใช้ตัวย่อ SIZE ในการวิเคราะห์ข้อมูล
	 4. ราคาหุ้นที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกต�่ำกว่าราคาตลาด (IPO underpricing)  
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรก (IPO) จะเริ่มต้นโดยราคาเสนอขาย (Offer price) เป็น 
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ราคาที่ก�ำหนดโดยวิธีการประเมินราคาอย่างสมเหตุสมผลโดยผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter)  
โดยหลังจากเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ ราคาของหลักทรัพย์ก็จะเปลี่ยนไปตามความต้องการของตลาด 
หรือเรียกอีกอย่างว่าเป็นราคาตลาด (Market price) โดย ณ สิ้นวันท�ำการของตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศไทยจะเป็นราคาปิดของหลักทรัพย์ (First day closing price) ซึ่งหากราคาปิดสูงกว่าราคา
เสนอขายคร้ังแรกจะเรียกว่าเป็นราคาหุ้นท่ีเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกต�่ำกว่าราคาตลาด  
(Underpricing) อย่างไรก็ตามจากการทบทวนวรรณกรรมจะใช้ราคาเฉลี่ยของหุ้นในการวัดค่าตัวแปร 
ราคาหุ้นที่ต�่ำกว่าราคาตลาด (Ong et al., 2020) รวมถึงศึกษาอัตราการเสนอขายหุ้นต�่ำกว่าราคา 
ตลาดด้วย
	 5. การจัดการก�ำไร (Earnings management) การจัดการก�ำไรตามท่ีผู้วิจัยศึกษา และ
รวบรวมข้อมลูจากงานวิจยัในอดตี พบว่าเป็นเรือ่งทีไ่ด้รับความสนใจสงูมาก มทีัง้งานวิจยัในระดบัประเทศ
และระดับนานาชาติมากมาย ในบางกรณีอาจจะมองว่าการจัดการก�ำไรคือการตกแต่งงบการเงิน หรือ 
การจดัท�ำตวัเลขทางการเงินเพือ่ให้ผูจ้ดัท�ำได้ประโยชน์ หรอืเพือ่ปิดบังการกระท�ำผดิ หรอืผลประกอบการ
ที่ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว้ ซ่ึงการจัดการก�ำไรจากวรรณกรรมในอดีตจะแบ่งออกเป็นการจัดการ
ก�ำไรตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual basis) (Healy, 1985; Watt & Zimmerman, 1986; DeAngelo, 
1986; McNichols & Wilson, 1988; Jones, 1991; Defond & Jiambalvo, 1994; Dechow  
et al., 1995; Kothari et al., 2005; Dechow & Skinner, 2000; Leuz et al., 2003) และ 
การจัดการก�ำไรด้วยกิจกรรมทางธุรกิจ (Real activity) (Roychowdhury, 2006; Cohen et al.,  
2008) โดยการจัดการก�ำไรด้วยกิจกรรมทางธุรกิจเป็นการจัดการก�ำไรท่ีไม่ใช่การประมาณค่า เช่น  
การมีการส่งเสริมการขายโดยการให้ส่วนลดที่สูงกว่ากิจกรรมปกติ หรือการเลื่อนการส่งมอบสินค้า 
เพื่อกระจายยอดขายไปในรอบบัญชีถัดไป โดยการกระท�ำนั้นไม่ได้เป็นการดัดแปลงตัวเลข หรือ
เปลี่ยนแปลงตัวเลขจากการประมาณการ แต่เป็นตัวเลขที่สะท้อนกิจกรรมจริงทางธุรกิจ ดังนั้นผู้วิจัย 
จึงไม่ศึกษาและทดสอบตัวเลขในกรณีนี้ ในขณะท่ีการจัดการก�ำไรตามเกณฑ์คงค้างเป็นการจัดการ
ก�ำไรที่ต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ผนวกกับการใช้หลักเกณฑ์ทางบัญชีเพื่อให้ตัวเลขรายงานทางการ
เงินออกมาตามท่ีผู้จัดการต้องการ ดังนั้นการจัดการก�ำไรโดยวิธีนี้มีโอกาสท่ีสูงท่ีจะมีการใช้ดุลยพินิจ
ในทางตกแต่งมากเกินไป จนท�ำให้ข้อมูลทางการเงินที่รายงานแตกต่างจากที่ควรจะเป็น (Dechow &  
Skinner, 2000; Leuz et al., 2003) ผู้วิจัยเลือกใช้วิธีในการค�ำนวณค่าการจัดการก�ำไรที่ตัวแบบการ
ปรับปรุงผลการด�ำเนินงานโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ์คงค้าง (Performance-adjusted discretionary 
accruals model) โดย Kim et al. (2017) และ Kothari et al. (2005) ดังนี้

โดยที่

TACC	 =	 รายการคงค้างรวม (ก�ำไรสุทธิ – กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน)
TA	 =	 สินทรัพย์รวม
DREV	 =	 การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
DREC	 =	 การเปลี่ยนแปลงของบัญชีลูกหนี้
PPE	 =	 อสังหาริมทรัพย์ อาคาร และอุปกรณ์
NI	 =	 ก�ำไรสุทธิ

7 
 
ดุลยพนิิจในทำงตกแต่งมำกเกนิไป จนท ำให้ขอ้มูลทำงกำรเงนิที่รำยงำนแตกต่ำงจำกทีค่วรจะเป็น (Dechow & Skinner, 
2000; Leuz et al., 2003)  ผูว้จิยัเลอืกใชว้ธิใีนกำรค ำนวณค่ำกำรจดักำรก ำไรทีต่วัแบบกำรปรบัปรุงผลกำรด ำเนินงำนโดย
ใชดุ้ลยพนิิจตำมเกณฑค์งคำ้ง (Performance-adjusted discretionary accruals model) โดย Kim et al. (2017) และ Kothari 
et al. (2005) ดงันี้ 
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1
1

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝛽𝛽2

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 + 𝛽𝛽4
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡

โดยที ่

TACC = รำยกำรคงคำ้งรวม (ก ำไรสทุธ ิ– กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน) 
TA = สนิทรพัยร์วม 

ΔREV = กำรเปลีย่นแปลงของยอดขำย 
ΔREC = กำรเปลีย่นแปลงของบญัชลีกูหนี้ 

PPE = อสงัหำรมิทรพัย ์อำคำร และอุปกรณ์ 
NI = ก ำไรสทุธ ิ

 
วิธีด าเนินการวิจยั 
 กำรศกึษำนี้เป็นกำรวจิยัเชงิปรมิำณ (Quantitative research approach) โดยประชำกรทีใ่ชใ้นกำรวจิยัครัง้นี้ คอื 
บรษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีเ่สนอขำยหุน้แก่ประชำชนทัว่ไปเป็นครัง้แรกในช่วงปีพุทธศกัรำช 
2557 ถึง 2561 มจี ำนวนทัง้สิน้ 148 บรษิัท และหลงัจำกคดักรองแล้วเหลอืกลุ่มตวัอย่ำงทีใ่ชศ้กึษำทัง้สิน้ 138 บรษิัท ดงั
ตำรำงต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1 กำรคดัเลอืกตวัอย่ำงในงำนวจิยั 
 

แหล่งข้อมูล จ านวนประชากร อตุสาหกรรม
การเงิน 

ข้อมูลไม่ครบถ้วน กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน
การศึกษา 

SET 74 -5 0 69 
mai 74 -4 -1 69 
รวม 148 -9 -1 138 

 
เครือ่งมือในการวิจยั 

เครื่องมือในกำรเกบ็รวบรวมขอ้มูลใช้แบบบนัทกึขอ้มูลจำกแหล่งทุติยภูมิ (Secondary data) โดยผู้วจิยัจะเกบ็
รวบรวมขอ้มูลจำกรำยงำนประจ ำปี (Annual report) หนังสอืชี้ชวน (Prospectus) และขอมูลจำกฐำนขอ้มูล SETSMART 
ของตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีม่ผีลกำรด ำเนินงำนตดิต่อกนัระหว่ำงปีพุทธศกัรำช 2557 ถงึ 2561 รวมระยะเวลำใน
กำรศกึษำ 5 ปี ซึง่ไม่รวมบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรฟ้ืนฟูกจิกำร กองทุนรวมอสงัหำรมิทรพัย ์และกองทรสัต์เพื่อกำรลงทุนใน
อสังหำริมทรัพย์ บริษัทที่แจ้งว่ำไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูล บริษัทที่ข้อมูลไม่สมบูรณ์ หรือบริษัทที่มีกำรแก้ไข



SUTHIPARITHAT JOURNAL Vol. 36 No. 4 October - December 202272

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research approach) โดยประชากรที่ใช้
ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เสนอขายหุ้นแก่ประชาชน
ทั่วไปเป็นครั้งแรกในช่วงปีพุทธศักราช 2557 ถึง 2561 มีจ�ำนวนทั้งสิ้น 148 บริษัท และหลังจากคัด
กรองแล้วเหลือกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาทั้งสิ้น 138 บริษัท ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 1 การคัดเลือกตัวอย่างในงานวิจัย

	 แหล่งข้อมูล	 จ�ำนวน	 อุตสาหกรรม	 ข้อมูลไม่	 กลุ่มตัวอย่าง	
		  ประชากร	 การเงิน	 ครบถ้วน	 ที่ใช้ในการศึกษา

	 SET	 74	 -5	 0	 69

	 mai	 74	 -4	 -1	 69

	 รวม	 148	 -9	 -1	 138

เครื่องมือในการวิจัย
	 เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลใช้แบบบันทึกข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary data) 
โดยผู้วิจัยจะเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ�ำปี (Annual report) หนังสือชี้ชวน (Prospectus) 
และขอมลูจากฐานข้อมลู SETSMART ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ผีลการด�ำเนนิงานตดิต่อ
กันระหว่างปีพุทธศักราช 2557 - 2561 รวมระยะเวลาในการศึกษา 5 ปี ซึ่งไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่าง
การฟื้นฟูกิจการ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ บริษัท 
ที่แจ้งว่าไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูล บริษัทที่ข้อมูลไม่สมบูรณ์ หรือบริษัทที่มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลง
เก่ียวกับผลการด�ำเนินงานในระหว่างปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณเพื่อมาท�ำ 
การบันทึกข้อมูลเป็นรหัส ก่อนเข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูล

การวิเคราะห์ข้อมูล
	 การศึกษานี้ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิเคราะห์และอธิบายผล  
ผู้วิจัยได้ใช้สถิติเชิงพรรณนา เช่น ร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (Standard deviation) เพื่ออธิบายผลจากแบบบันทึกหรือเคร่ืองมือการวิจัยที่เก็บรวบรวม
ข้อมูลตามตัวแปรและองค์ประกอบต่าง ๆ จากรายงานประจ�ำปี (Annual Report) หนังสือช้ีชวน  
(Prospectus) และฐานข้อมูลจาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
ผลการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis)
	 ผลการวเิคราะห์ของตัวอย่างกลุม่ตัวช้ีวัดเกณฑ์ทางการเงินพบว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย 
(GROWTH) มีค่าต�่ำสุดร้อยละ -18.00 มีค่าสูงสุดร้อยละ 11,441.00 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 115.60 โดย 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.788 ล�ำดับถัดมาอัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าต�่ำสุด -1.92 บาท 
ต่อหุ้น มค่ีาสงูสดุ 76.23 บาทต่อหุ้น มค่ีาเฉลีย่ 1.47 บาทต่อหุ้น โดยส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานมค่ีาเท่ากับ 
6.884 ล�ำดับถัดมาอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต�่ำสุดร้อยละ -3.800 มีค่าสูงสุด



วารสารสุทธิปริทัศน์ ปีที่ 36 ฉบับที่ 4 ตุลาคม - ธันวาคม 2565 73

ร้อยละ 55.08 ค่าเฉลี่ยร้อยละ 10.35 โดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.937 ถัดมาค่าอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (LEVERAGE) พบว่าค่าต�่ำสุดคือ -56.96 เท่า มีค่าสูงสุด 34.10 เท่า ค่าเฉลี่ย 
2.12 เท่า โดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.477 
	 ตัวแปรในกลุ่มท่ีไม่ใช้ตัวช้ีวัดเกณฑ์ทางการเงินซ่ึงเป็นตัวแปรกลุ่มที่วัดค่าโดยใช้หลักการแบบ
ทวิภาคซึ่งท�ำให้ค่ามีแค่ 0 หรือ 1 ดังนั้นค่าต�่ำสุดและสูงสุดของตัวแปรกลุ่มนี้จะวัดค่าได้ 0 และ 1 
ตามล�ำดับ ส่วนค่าเฉลี่ย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานส�ำหรับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารเป็นผู้ก่อตั้ง
บริษัท (CEO) มีค่า 0.855 และ 0.353 ชื่อเสียงของผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (UNDWR) มีค่า 0.681 
และ 0.468 ประเภทของผู้สอบบัญชี (AUDIT) มีค่า 0.594 และ 0.493 กลุ่มทุนสนับสนุน (VC) มีค่า  
0.051 และ 0.220 ตามล�ำดับ
	 ตวัแปรกลุม่ลกัษณะของกิจการซ่ึงประกอบไปด้วยอายุของกิจการ (AGE) โดยจากกลุม่ตวัอย่าง
ทั้งหมดอายุของกิจการก่อนเสนอขายหุ้นครั้งแรกมีอายุต�่ำสุด 2 ปี สูงสุด 54 ปี ค่าเฉลี่ย 19 ปี และ 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทา่กับ 10.749 และขนาดของกิจการ (SIZE) เป็น Natural logarithm  
ของสินทรัพย์รวมตามบัญชี ณ วันที่รายงานทางการเงินปีล่าสุดก่อนเข้าตลาดฯ มีค่าต�่ำสุด 2.140  
สูงสุด 4.881 ค่าเฉลี่ย 3.125 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.614
	 ตัวแปรราคาเฉลี่ยของหุ้นวันที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (PD1) มีราคาต�่ำสุด 
1.47 บาทต่อหุ้น ราคาสูงสุด 88.87 บาทต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ยทั้งหมด 8.48 บาทต่อหุ้น โดยส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 9.796 และตัวแปรภายนอกตัวสุดท้าย ได้แก่ การจัดการก�ำไรปีแรกหลังเสนอขาย
หุ้น (EMY1) มีค่าประมาณการการใช้เกณฑ์คงค้างจากดุลยพินิจต�่ำสุด 0.000 สูงสุด 0.330 ค่าเฉลี่ย  
0.045 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.048 ซึ่งสามารถสรุปได้ตามตารางที่ 2

ตารางที่ 2 สรุปการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของตัวอย่างทั้งหมด

	 ตัวแปร	 จ�ำนวนตัวอย่าง	 Minimum	 Maximum	 Mean	 Std. Deviation

	 GROWTH	 138	 -0.180	 114.410	 1.156	 9.788
	 EPS	 138	 -1.923	 76.233	 1.465	 6.884
	 ROA	 138	 -3.800	 55.083	 10.345	 8.937
	 LEVERAGE	 138	 -56.963	 34.103	 2.122	 6.477
	 CEO	 138	 0.000	 1.000	 0.855	 0.353
	 UNDWR	 138	 0.000	 1.000	 0.681	 0.468
	 AUDIT	 138	 0.000	 1.000	 0.594	 0.493
	 VC	 138	 0.000	 1.000	 0.051	 0.220
	 AGE	 138	 2.000	 54.000	 18.906	 10.749
	 SIZE (NL)	 138	 2.140	 4.881	 3.125	 0.614
	 PD1	 138	 1.470	 88.870	 8.479	 9.796
	 EMY1	 138	 0.000	 0.330	 0.045	 0.048
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การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา
	 1. อัตราการเติบโตของยอดขาย (GROWTH) จากการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของ
ยอดขายในตารางที่ 1 พบว่ามีค่าเฉลี่ยของตัวอย่างทั้งหมดเท่ากับร้อยละ 115.60 และเมื่อเปรียบเทียบ
ตามกลุม่อตุสาหกรรมพบว่า เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารมอีตัราการเตบิโตของยอดขายร้อยละ 18.00 
สินค้าอุปโภคบรโิภคร้อยละ 20.00 สินคา้อุตสาหกรรมร้อยละ 3.00 อสังหาริมทรพัย์และก่อสร้างร้อยละ 
26.00 ทรัพยากรร้อยละ 669.00 บริการร้อยละ 16.00 และเทคโนโลยีร้อยละ 97.00 ซึ่งอุตสาหกรรม
ทรัพยากรมีค่าเฉลี่ยสูงสุด และสินค้าอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยต�่ำสุด
	 2. อัตราการก�ำไรต่อหุ้น (EPS) จากการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยอัตราการก�ำไรต่อหุ้นในตารางที่ 1 
พบว่ามีค่าเฉลี่ยของตัวอย่างทั้งหมดเท่ากับ 1.47 บาทต่อหุ้น และเมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่าเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารมค่ีาเฉลีย่อตัราการก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 1.08 บาทต่อหุ้น สนิค้าอปุโภค
บริโภคมีค่าเฉลี่ยอัตราการก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 11.86 บาทต่อหุ้น สินค้าอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยอัตราการ
ก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 0.59 บาทต่อหุ้น อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉลี่ยอัตราการก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 
0.46 บาทต่อหุ้น ทรัพยากรมค่ีาเฉลีย่อตัราการก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 1.67 บาทต่อหุ้น บริการมค่ีาเฉลีย่อตัรา
การก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 0.57 บาทต่อหุ้น และเทคโนโลยีมีค่าเฉลี่ยอัตราการก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 1.07 บาท
ต่อหุ้น ซึ่งอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี่ยสูงสุด และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉลี่ย
ต�่ำสุด
	 3. อตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) จากการวิเคราะห์ค่าเฉลีย่อตัราส่วนผลตอบแทน
จากสนิทรัพย์ในตารางที ่1 พบว่ามค่ีาเฉลีย่ของตวัอย่างท้ังหมดเท่ากับร้อยละ 10.35 และเมือ่เปรยีบเทยีบ 
ตามกลุ ่มอุตสาหกรรมพบว่า เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจาก 
สินทรัพย์ร้อยละ 7.64 สินค้าอุปโภคบริโภคค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 16.75 
สินค้าอุตสาหกรรมค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 12.10 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 13.27 ทรัพยากรค่าเฉลี่ยอัตราส่วน 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 4.87 บริการค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ  
10.22 และเทคโนโลยีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 10.80 ซึ่งอุตสาหกรรมสิ้นค้า
อุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี่ยสูงสุด และทรัพยากรมีค่าเฉลี่ยต�่ำสุด
	 4. อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEVERAGE) จากการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินในตารางที่ 1 พบว่าค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อทุนของตัวอย่างทั้งหมดเท่ากับ 2.12 เท่า  
และเมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อทุน  
0.94 เท่า สินค้าอุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อทุน 1.62 เท่า สินค้าอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยหนี้สิน 
ต่อทุน 1.16 เท่า อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อทุน 2.85 เท่า ทรัพยากรมีค่าเฉลี่ย
หนี้สินต่อทุน 3.01 เท่า บริการมีค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อทุน 2.57 เท่า และเทคโนโลยีมีค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อทุน  
1.75 เท่า ซ่ึงอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร และบริการมีค่าเฉลี่ยการก่อหนี ้
สูงกว่า 2 เท่า และกลุ่มเกษตรและอาหารมีค่าเฉลี่ยต�่ำสุดที่ 0.94 เท่า
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ภาพที่ 1 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรกลุ่มตัวชี้วัดที่ไม่ใช่เกณฑ์ทางการเงิน

	 5. ตัวแปรประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นผู้ก่อตั้งบริษัท (CEO) เมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมพบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 13 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อย
ละ 81 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภคมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 8 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 
100 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุตสาหกรรมมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 22 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 88 
ของกลุ่มอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 17 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 
85 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ทรัพยากรมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 14 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 70  ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม บริการมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 35 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 88 ของกลุ่มอุตสาหกรรม และ
เทคโนโลยีมี CEO เป็นผู้ก่อตั้ง 9 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 100 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งมีอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค และเทคโนโลยีที่ผู้ก่อตั้งเป็น CEO ของกิจการด้วยทุกตัวอย่าง และอุตสาหกรรม
ทรัพยากรมอีตัราการ CEO เป็นผูก่้อต้ังต�ำ่สดุท่ีร้อยละ 70 อย่างไรก็ตามในภาพรวมถือว่ากิจการตัวอย่าง
ทั้งหมดนั้นมี CEO เป็นผู้ก่อตั้งเป็นส่วนใหญ่
	 6. ตัวแปรชื่อเสียงของผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ (UNDWR) เมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมพบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์อยู่ในการจัดอันดับ 15 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 94 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภคมี 4 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 
50 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุตสาหกรรมมี 16 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 64 ของกลุ่มอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมี 11 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 55 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ทรัพยากรมี 15 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 75  ของกลุ่มอุตสาหกรรม บริการมี 26 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 65 ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม และเทคโนโลยีมีผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์อยู่ในการจัดอันดับ 7 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 78 
ของกลุม่อตุสาหกรรม ซ่ึงอตุสาหกรรมเกตรและอาหารมอีตัราส่วนของผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ทีม่ช่ืีอเสยีง 
สูงสุดถึงร้อยละ 94 ของการจดทะเบียนทั้งหมดในระดับอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค
มีค่าต�่ำสุดที่ร้อยละ 50
	 7. ตัวแปรประเภทของผู้สอบบัญชี (AUDIT) เมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 ทั้งหมด 14 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 
88 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภคใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 ทั้งหมด 4 ตัวอย่าง คิดเป็น 
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พบว่ำ เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรมค่ีำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 0.94 เท่ำ สนิคำ้อุปโภคบรโิภคมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 1.62 
เท่ำ สนิค้ำอุตสำหกรรมมค่ีำเฉลี่ยหนี้สนิต่อทุน 1.16 เท่ำ อสงัหำรมิทรพัย์และก่อสร้ำงมคี่ำเฉลี่ยหนี้สนิต่อทุน 2.85 เท่ำ 
ทรพัยำกรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 3.01 เท่ำ บรกิำรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 2.57 เท่ำ และเทคโนโลยมีคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 
1.75 เท่ำ  ซึง่อุตสำหกรรมอสงัหำรมิทรพัยแ์ละก่อสรำ้ง ทรพัยำกร และบรกิำรมคี่ำเฉลีย่กำรก่อหนี้สงูกว่ำ 2 เท่ำ และกลุ่ม
เกษตรและอำหำรมคี่ำเฉลีย่ต ่ำสดุที ่0.94 เท่ำ 
 

 
ภาพท่ี 1 กำรวเิครำะหท์ำงสถติเิชงิพรรณนำของตวัแปรกลุ่มตวัชีว้ดัทีไ่ม่ใช่เกณฑท์ำงกำรเงนิ 
 

5. ตวัแปรประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารเป็นผู้ก่อตัง้บริษทั (CEO) เมื่อเปรยีบเทยีบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ 
กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 13 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 81 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภค
บรโิภคม ีCEO เป็นผูก่้อตัง้ 8 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุตสำหกรรมม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 
22 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม อสงัหำรมิทรพัยแ์ละก่อสรำ้งม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 17 ตวัอย่ำง คดิเป็น
ร้อยละ 85 ของกลุ่มอุตสำหกรรม ทรพัยำกรม ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 14 ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 70  ของกลุ่มอุตสำหกรรม 
บรกิำรม ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 35 ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม และเทคโนโลยมี ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 9 
ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 100 ของกลุ่มอุตสำหกรรม ซึ่งมอีุตสำหกรรมสนิค้ำอุปโภคบรโิภค และเทคโนโลยทีี่ผู้ก่อตัง้เป็น 
CEO ของกจิกำรดว้ยทุกตวัอย่ำง และอุตสำหกรรมทรพัยำกรมอีตัรำกำร CEO เป็นผูก้่อตัง้ต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 70 อย่ำงไรกต็ำม
ในภำพรวมถอืว่ำกจิกำรตวัอย่ำงทัง้หมดนัน้ม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้เป็นสว่นใหญ่ 

6. ตวัแปรช่ือเสียงของผู้จดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์(UNDWR) เมื่อเปรยีบเทยีบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ กลุ่ม
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรมีผู้จดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัย์อยู่ในกำรจดัอนัดบั 15 ตัวอย่ำง คิดเป็นร้อยละ 94 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภคบรโิภคม ี4 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุตสำหกรรมม ี16 ตวัอย่ำง 
คิดเป็นร้อยละ 64 ของกลุ่มอุตสำหกรรม อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำงมี 11 ตัวอย่ำง คิดเป็นร้อยละ 55 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม ทรพัยำกรม ี15 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 75  ของกลุ่มอุตสำหกรรม บรกิำรม ี26 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 65 
ของกลุ่มอุตสำหกรรม และเทคโนโลยมีผีูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยอ์ยู่ในกำรจดัอนัดบั 7 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 78 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม ซึง่อุตสำหกรรมเกตรและอำหำรมอีตัรำส่วนของผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยท์ีม่ชีื่อเสยีงสงูสุดถงึรอ้ยละ 94 ของ
กำรจดทะเบยีนทัง้หมดในระดบัอุตสำหกรรม และอุตสำหกรรมอุปโภคบรโิภคมคี่ำต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 50 

7. ตวัแปรประเภทของผู้สอบบญัชี (AUDIT) เมื่อเปรียบเทียบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ กลุ่มเกษตรและ
อุตสำหกรรมอำหำรใชบ้รกิำรผูส้อบบญัช ีBig4 ทัง้หมด 14 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภค
บรโิภคใชบ้รกิำรผูส้อบบญัช ีBig4 ทัง้หมด 4 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อตุสำหกรรมใชบ้รกิำร
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พบว่ำ เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรมคี่ำเฉลีย่หน้ีสนิต่อทุน 0.94 เท่ำ สนิคำ้อุปโภคบรโิภคมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 1.62 
เท่ำ สนิค้ำอุตสำหกรรมมคี่ำเฉลี่ยหนี้สนิต่อทุน 1.16 เท่ำ อสงัหำรมิทรพัย์และก่อสร้ำงมคี่ำเฉลี่ยหนี้สนิต่อทุน 2.85 เท่ำ 
ทรพัยำกรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 3.01 เท่ำ บรกิำรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 2.57 เท่ำ และเทคโนโลยมีคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 
1.75 เท่ำ  ซึง่อุตสำหกรรมอสงัหำรมิทรพัยแ์ละก่อสรำ้ง ทรพัยำกร และบรกิำรมค่ีำเฉลีย่กำรก่อหนี้สงูกว่ำ 2 เท่ำ และกลุ่ม
เกษตรและอำหำรมคี่ำเฉลีย่ต ่ำสดุที ่0.94 เท่ำ 
 

 
ภาพท่ี 1 กำรวเิครำะหท์ำงสถติเิชงิพรรณนำของตวัแปรกลุ่มตวัชีว้ดัทีไ่ม่ใช่เกณฑท์ำงกำรเงนิ 
 

5. ตวัแปรประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารเป็นผู้ก่อตัง้บริษทั (CEO) เมื่อเปรยีบเทยีบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ 
กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 13 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 81 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภค
บรโิภคม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 8 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุตสำหกรรมม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 
22 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม อสงัหำรมิทรพัยแ์ละก่อสรำ้งม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 17 ตวัอย่ำง คดิเป็น
ร้อยละ 85 ของกลุ่มอุตสำหกรรม ทรพัยำกรม ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 14 ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 70  ของกลุ่มอุตสำหกรรม 
บรกิำรม ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 35 ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม และเทคโนโลยมี ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 9 
ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 100 ของกลุ่มอุตสำหกรรม ซึ่งมอีุตสำหกรรมสนิค้ำอุปโภคบรโิภค และเทคโนโลยทีี่ผู้ก่อตัง้เป็น 
CEO ของกจิกำรดว้ยทุกตวัอย่ำง และอุตสำหกรรมทรพัยำกรมอีตัรำกำร CEO เป็นผูก้่อตัง้ต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 70 อย่ำงไรกต็ำม
ในภำพรวมถอืว่ำกจิกำรตวัอย่ำงทัง้หมดนัน้ม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้เป็นสว่นใหญ่ 

6. ตวัแปรช่ือเสียงของผู้จดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์(UNDWR) เมื่อเปรยีบเทยีบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ กลุ่ม
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรมีผู้จดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัย์อยู่ในกำรจดัอนัดบั 15 ตัวอย่ำง คิดเป็นร้อยละ 94 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภคบรโิภคม ี4 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุตสำหกรรมม ี16 ตวัอย่ำง 
คิดเป็นร้อยละ 64 ของกลุ่มอุตสำหกรรม อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำงมี 11 ตัวอย่ำง คิดเป็นร้อยละ 55 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม ทรพัยำกรม ี15 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 75  ของกลุ่มอุตสำหกรรม บรกิำรม ี26 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 65 
ของกลุ่มอุตสำหกรรม และเทคโนโลยมีผีูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยอ์ยู่ในกำรจดัอนัดบั 7 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 78 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม ซึง่อุตสำหกรรมเกตรและอำหำรมอีตัรำส่วนของผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยท์ีม่ชีื่อเสยีงสงูสุดถงึรอ้ยละ 94 ของ
กำรจดทะเบยีนทัง้หมดในระดบัอุตสำหกรรม และอุตสำหกรรมอุปโภคบรโิภคมคี่ำต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 50 

7. ตวัแปรประเภทของผู้สอบบญัชี (AUDIT) เมื่อเปรียบเทียบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ กลุ่มเกษตรและ
อุตสำหกรรมอำหำรใชบ้รกิำรผูส้อบบญัช ีBig4 ทัง้หมด 14 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภค
บรโิภคใชบ้รกิำรผูส้อบบญัช ีBig4 ทัง้หมด 4 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อตุสำหกรรมใชบ้รกิำร
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พบว่ำ เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 0.94 เท่ำ สนิคำ้อุปโภคบรโิภคมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 1.62 
เท่ำ สนิค้ำอุตสำหกรรมมคี่ำเฉลี่ยหนี้สนิต่อทุน 1.16 เท่ำ อสงัหำรมิทรพัย์และก่อสร้ำงมคี่ำเฉลี่ยหนี้สนิต่อทุน 2.85 เท่ำ 
ทรพัยำกรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 3.01 เท่ำ บรกิำรมคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 2.57 เท่ำ และเทคโนโลยมีคี่ำเฉลีย่หนี้สนิต่อทุน 
1.75 เท่ำ  ซึง่อุตสำหกรรมอสงัหำรมิทรพัยแ์ละก่อสรำ้ง ทรพัยำกร และบรกิำรมคี่ำเฉลีย่กำรก่อหนี้สงูกว่ำ 2 เท่ำ และกลุ่ม
เกษตรและอำหำรมคี่ำเฉลีย่ต ่ำสดุที ่0.94 เท่ำ 
 

 
ภาพท่ี 1 กำรวเิครำะหท์ำงสถติเิชงิพรรณนำของตวัแปรกลุ่มตวัชีว้ดัทีไ่ม่ใช่เกณฑท์ำงกำรเงนิ 
 

5. ตวัแปรประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารเป็นผู้ก่อตัง้บริษทั (CEO) เมื่อเปรยีบเทยีบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ 
กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 13 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 81 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภค
บรโิภคม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 8 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุตสำหกรรมม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 
22 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม อสงัหำรมิทรพัยแ์ละก่อสรำ้งม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้ 17 ตวัอย่ำง คดิเป็น
ร้อยละ 85 ของกลุ่มอุตสำหกรรม ทรพัยำกรม ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 14 ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 70  ของกลุ่มอุตสำหกรรม 
บรกิำรม ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 35 ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม และเทคโนโลยมี ีCEO เป็นผู้ก่อตัง้ 9 
ตวัอย่ำง คดิเป็นร้อยละ 100 ของกลุ่มอุตสำหกรรม ซึ่งมอุีตสำหกรรมสนิคำ้อุปโภคบรโิภค และเทคโนโลยทีี่ผู้ก่อตัง้เป็น 
CEO ของกจิกำรดว้ยทุกตวัอย่ำง และอุตสำหกรรมทรพัยำกรมอีตัรำกำร CEO เป็นผูก้่อตัง้ต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 70 อย่ำงไรกต็ำม
ในภำพรวมถอืว่ำกจิกำรตวัอย่ำงทัง้หมดนัน้ม ีCEO เป็นผูก้่อตัง้เป็นสว่นใหญ่ 

6. ตวัแปรช่ือเสียงของผู้จดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์(UNDWR) เมื่อเปรยีบเทยีบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ กลุ่ม
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำรมีผู้จดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัย์อยู่ในกำรจดัอนัดบั 15 ตัวอย่ำง คิดเป็นร้อยละ 94 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภคบรโิภคม ี4 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุตสำหกรรมม ี16 ตวัอย่ำง 
คิดเป็นร้อยละ 64 ของกลุ่มอุตสำหกรรม อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำงมี 11 ตัวอย่ำง คิดเป็นร้อยละ 55 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม ทรพัยำกรม ี15 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 75  ของกลุ่มอุตสำหกรรม บรกิำรม ี26 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 65 
ของกลุ่มอุตสำหกรรม และเทคโนโลยมีผีูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยอ์ยู่ในกำรจดัอนัดบั 7 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 78 ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม ซึง่อุตสำหกรรมเกตรและอำหำรมอีตัรำส่วนของผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยท์ีม่ชีื่อเสยีงสงูสุดถงึรอ้ยละ 94 ของ
กำรจดทะเบยีนทัง้หมดในระดบัอุตสำหกรรม และอุตสำหกรรมอุปโภคบรโิภคมคี่ำต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 50 

7. ตวัแปรประเภทของผู้สอบบญัชี (AUDIT) เมื่อเปรียบเทียบตำมกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ กลุ่มเกษตรและ
อุตสำหกรรมอำหำรใชบ้รกิำรผูส้อบบญัช ีBig4 ทัง้หมด 14 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 88 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อุปโภค
บรโิภคใชบ้รกิำรผูส้อบบญัช ีBig4 ทัง้หมด 4 ตวัอย่ำง คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของกลุ่มอุตสำหกรรม สนิคำ้อตุสำหกรรมใชบ้รกิำร

81
%

10
0%

88
%

85
%

70
%

88
% 10

0%

94
%

50
% 64

%

55
%

75
%

65
% 78

%88
%

50
% 52
%

45
%

75
%

50
%

78
%

6% 13
%

0%

10
%

5% 0%

22
%

AGRO CONSUMP INDUS PROPCON RESOURC SERV ICE TECH

%CEO

%UNDWR

%AUDIT

%VC



SUTHIPARITHAT JOURNAL Vol. 36 No. 4 October - December 202276

ร้อยละ 50 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุตสาหกรรมใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 ทั้งหมด 13 ตัวอย่าง 
คดิเป็นร้อยละ 52 ของกลุม่อตุสาหกรรม อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างใช้บริการผูส้อบบัญชี Big4 ทัง้หมด 
9 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 45 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ทรัพยากรใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 ทั้งหมด 
15 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 75  ของกลุ่มอุตสาหกรรม บริการใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 ทั้งหมด 20 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 50 ของกลุ่มอุตสาหกรรม และเทคโนโลยีใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 ทั้งหมด 
7 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 78 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งมีอุตสาหกรรมเกตรและอาหารมีอัตราส่วนของ
การใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 สูงสุดร้อยละ 88 ของการจดทะเบียนทั้งหมดในระดับอุตสาหกรรม และ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าต�่ำสุดที่ร้อยละ 45
	 8. ตวัแปรกลุม่ทนุสนับสนุน (VC) เมือ่เปรยีบเทยีบตามกลุม่อตุสาหกรรมพบว่า กลุม่เกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหารมกีลุม่ทนุสนบัสนนุ 1 ตวัอย่าง คิดเป็นร้อยละ 6 ของกลุม่อตุสาหกรรม สนิค้าอปุโภค 
บริโภคมีกลุ่มทุนสนับสนุน 1 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 13 ของกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้าอุตสาหกรรม 
มีกลุ่มทุนสนับสนุน 0 ตัวอย่าง อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีกลุ่มทุนสนับสนุน 2 ตัวอย่าง คิดเป็น 
ร้อยละ 10 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ทรัพยากรมีกลุ่มทุนสนับสนุน 1 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 5 ของ 
กลุ่มอุตสาหกรรม บริการมีกลุ่มทุนสนับสนุน 0 ตัวอย่าง และเทคโนโลยีมีกลุ่มทุนสนับสนุน 2 ตัวอย่าง 
คิดเป็นร้อยละ 22 ของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงมีอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีอัตราส่วนของการมีกลุ่มทุน
สนับสนุนสูงสุดร้อยละ 22 ของการจดทะเบียนทั้งหมดในระดับอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมและบริการไม่มีกลุ่มทุนสนับสนุนเลยจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด
	 9. ตวัแปรอายุของกจิการ (AGE) เป็นอายุของการด�ำเนนิธรุกิจก่อนเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน
ทั่วไปครั้งแรก โดยเมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
มีการด�ำเนินธุรกิจก่อนการจดทะเบียนโดยเฉลี่ย 21 ปี สินค้าอุปโภคบริโภคมีการด�ำเนินธุรกิจก่อน 
การจดทะเบียนโดยเฉลี่ย 16 ปี สินค้าอุตสาหกรรมมีการด�ำเนินธุรกิจก่อนการจดทะเบียนโดยเฉลี่ย  
18 ปี อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีการด�ำเนินธุรกิจก่อนการจดทะเบียนโดยเฉลี่ย 17 ปี ทรัพยากร 
มกีารด�ำเนนิธรุกิจก่อนการจดทะเบียนโดยเฉลีย่ 17 ปีเช่นกัน บริการมกีารด�ำเนนิธรุกิจก่อนการจดทะเบียน 
โดยเฉลี่ย 22 ปี และเทคโนโลยีมีการด�ำเนินธุรกิจก่อนการจดทะเบียนโดยเฉลี่ย 17 ปี ซ่ึงค่าเฉลี่ย 
จากตัวอย่างทั้งหมดก็อยู่ในช่วงเดียวกัน
	 10. ตัวแปรขนาดของกิจการ (SIZE) ค�ำนวณจากค่า Natural logarithm สินทรัพย์ก่อนการ
เสนอขายหุ้นครั้งแรก โดยเมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.41 สินค้าอุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.77 สินค้าอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 3.03 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.14 ทรัพยากรมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.72  
บรกิารมค่ีาเฉลีย่เท่ากับ 2.93 และเทคโนโลยีมค่ีาเฉลีย่เท่ากับ 2.70 ซ่ึงค่าเฉลีย่ของอตุสาหกรรมทรัพยากร
มีค่าสูงสุด และอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าต�่ำสุด
	 11. ตัวแปรราคาหุ้น (PD1) เป็นราคาเฉลี่ยวันแรกท่ีท�ำการซ้ือขายหุ้นในตลาดทุน โดย 
เมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีราคาเฉลี่ยจากการ 
ซ้ือขายวันแรก 11 บาทต่อหุ้น สินค้าอุปโภคบริโภคมีราคาเฉลี่ยจากการซ้ือขายวันแรก 18.83 บาท
ต่อหุ้น สินค้าอุตสาหกรรมมีราคาเฉลี่ยจากการซื้อขายวันแรก 6.02 บาทต่อหุ้น อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างมีราคาเฉลี่ยจากการซ้ือขายวันแรก 6.98 บาทต่อหุ้น ทรัพยากรมีราคาเฉลี่ยจากการซ้ือขาย 
วันแรก 9.21 บาทต่อหุ้น บริการมีราคาเฉลี่ยจากการซื้อขายวันแรก 7.61 บาทต่อหุ้น และเทคโนโลยี 
มีราคาเฉลี่ยจากการซ้ือขายวันแรก 7.21 บาทต่อหุ้น ซ่ึงค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคมีค่า 
สูงสุด และอุตสาหกรรมสิ้นค้าอุตสาหกรรมมีค่าต�่ำสุด
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	 12. ตัวแปรการจัดการก�ำไรปีแรก (EMY1) เป็นค่าคงเหลือจากการวิเคราะห์การจัดการก�ำไร
โดยเกณฑ์คงค้างตามตัวแบบทีป่รบัปรงุจากตวัแบบ Modified jones ซ่ึงเป็นตวัแทนของค่าการใช้เกณฑ์
คงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accrual) โดยเมื่อเปรียบเทียบตามกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 
0.0389 สินค้าอุปโภคบริโภคค่าการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 0.0839 สินค้า
อุตสาหกรรมมีค่าการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 0.0451 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างมีค่าการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 0.0664 ทรัพยากรมีค่าการจัดการ 
ก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 0.0348 บริการมีค่าการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจ 
ตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 0.0310 และเทคโนโลยีมีค่าการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจตามเกณฑ ์
คงค้างเท่ากับ 0.0656 ซึ่งจากกลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคมีค่าการจัดการก�ำไรสูงสุด และ
อุตสาหกรรมบริการมีค่าต�่ำสุด
	 13. การศึกษาอัตราราคาหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาด (IPO underpricing) พบว่าจากกลุ่ม 
ตัวอย่าง ราคาหุ้นจากกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีอัตราการเสนอขายด้วยราคาต�่ำกว่าราคาตลาด 
สงูสดุร้อยละ 105 รองลงมาคอืกลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบรโิภค และอตุสาหกรรมเกตรและอาหาร
เป็นกลุ่มที่มีอัตราราคาต�่ำกว่าราคาตลาดต�่ำสุดท่ีร้อยละ 31 ส�ำหรับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ สามารถ 
ดูได้จากภาพที่ 2

ภาพที่ 2 อัตราราคาหุ้นต�่ำว่าราคาตลาด

อภิปรายผล
	 การศึกษาตัวแปรท้ังหมดเป็นการศึกษาเชิงพรรณนาเพื่อให้ทราบลักษณะของข้อมูลที่เก่ียวข้อง 
ซ่ึงเป็นการเก็บข้อมูลในลักษณะเดียวกันกับการศึกษาในอดีตเพื่อสร้างพื้นฐานส�ำหรับการศึกษา 
การมีอิทธิพลและความสัมพันธ์ในอนาคต การศึกษาเก่ียวกับตัวแปรกลุ่มตัวช้ีวัดเกณฑ์ทางการเงิน  
ตัวแปรกลุ่มตัวชี้วัดที่ไม่ใช่เกณฑ์ทางการเงิน ตัวแปรกลุ่มลักษณะของกิจการ ตัวแปรราคาหุ้นและอัตรา 
ราคาหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาด และตัวแปรการจัดกาก�ำไร พบว่า ข้อมูลที่เก็บได้มีลักษณะสอดคล้องกับการ 
ศึกษาในอดีต ได้แก่ อัตราการเติบโตของยอดขายโดย Cox (2020) อัตราก�ำไรต่อหุ้นโดย Lee and  
Masulis (2011) อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์โดย Hwang et al. (2013) อตัราส่วนโครงสร้างทางการ
เงินโดย Kim et al. (2017) ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทโดย Gao and Jain (2012) 
ชื่อเสียงของผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์โดย Cox (2020) ประเภทของผู้สอบบัญชีโดย Hutchinson and 
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จดักำรก ำไรโดยใชดุ้ลยพนิิจตำมเกณฑค์งคำ้งเท่ำกบั 0.0389 สนิคำ้อุปโภคบรโิภคค่ำกำรจดักำรก ำไรโดยใชดุ้ลยพนิิจตำม
เกณฑ์คงค้ำงเท่ำกบั 0.0839 สนิค้ำอุตสำหกรรมมคี่ำกำรจดักำรก ำไรโดยใช้ดุลยพนิิจตำมเกณฑ์คงค้ำงเท่ำกบั 0.0451 
อสงัหำริมทรพัย์และก่อสร้ำงมคี่ำกำรจดักำรก ำไรโดยใช้ดุลยพนิิจตำมเกณฑ์คงค้ำงเท่ำกบั 0.0664 ทรพัยำกรมคี่ำกำร
จดักำรก ำไรโดยใชดุ้ลยพนิิจตำมเกณฑค์งคำ้งเท่ำกบั 0.0348 บรกิำรมคี่ำกำรจดักำรก ำไรโดยใชดุ้ลยพนิิจตำมเกณฑค์งคำ้ง
เท่ำกบั 0.0310 และเทคโนโลยมีค่ีำกำรจดักำรก ำไรโดยใชดุ้ลยพนิิจตำมเกณฑค์งคำ้งเท่ำกบั 0.0656 ซึง่จำกกลุ่มตวัอย่ำง
อุตสำหกรรมอุปโภคบรโิภคมคี่ำกำรจดักำรก ำไรสงูสดุ และอุตสำหกรรมบรกิำรมคี่ำต ่ำสดุ 

13. การศึกษาอตัราราคาหุ้นต า่กว่าราคาตลาด (IPO underpricing) พบว่ำจำกกลุ่มตวัอย่ำง รำคำหุ้นจำก
กลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยีมีอัตรำกำรเสนอขำยด้วยรำคำต ่ ำกว่ำรำคำตลำดสูงสุดร้อยละ 105 รองลงมำคือกลุ่ม
อุตสำหกรรมสนิคำ้อุปโภคบรโิภค และอุตสำหกรรมเกตรและอำหำรเป็นกลุ่มทีม่อีตัรำรำคำต ่ำกว่ำรำคำตลำดต ่ำสดุทีร่อ้ยละ 
31 ส ำหรบักลุ่มอุตสำหกรรมอื่น ๆ สำมำรถดไูดจ้ำกภำพที ่2 

 

 
ภาพท่ี 2 อตัรำรำคำหุน้ต ่ำว่ำรำคำตลำด 

 
อภิปรายผล 

 กำรศกึษำตวัแปรทัง้หมดเป็นกำรศกึษำเชงิพรรณนำเพื่อใหท้รำบลกัษณะของขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึ่งเป็นกำรเกบ็
ขอ้มูลในลกัษณะเดยีวกนักบักำรศกึษำในอดตีเพื่อสรำ้งพืน้ฐำนส ำหรบักำรศกึษำกำรมอีทิธพิลและควำมสมัพนัธใ์นอนำคต 
กำรศกึษำเกีย่วกบัตวัแปรกลุ่มตวัชีว้ดัเกณฑท์ำงกำรเงนิ ตวัแปรกลุ่มตวัชีว้ดัทีไ่ม่ใช่เกณฑท์ำงกำรเงนิ ตวัแปรกลุ่มลกัษณะ
ของกิจกำร ตัวแปรรำคำหุ้นและอตัรำรำคำหุ้นต ่ำกว่ำรำคำตลำด และตัวแปรกำรจดักำรก ำไร พบว่ำ ข้อมูลที่เก็บได้มี
ลกัษณะสอดคล้องกบักำรศกึษำในอดตี ได้แก่ อตัรำกำรเติบโตของยอดขำยโดย Cox (2020) อตัรำก ำไรต่อหุ้นโดย Lee 
and Masulis (2011) อตัรำผลตอบแทนจำกสนิทรพัยโ์ดย Hwang et al. (2013) อตัรำสว่นโครงสรำ้งทำงกำรเงนิโดย Kim et 
al. (2017) ประธำนเจำ้หน้ำทีบ่รหิำรเป็นผูก้่อตัง้บรษิทัโดย Gao and Jain (2012) ชื่อเสยีงของผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรพัยโ์ดย 
Cox (2020) ประเภทของผูส้อบญัชโีดย Hutchinson and Leung (2007) บรษิทัทีม่กีลุ่มทุนสนบัสนุนโดย Lee and Masulis 
(2011) กำรศึกษำอำยุของกิจกำรโดย Cox (2020) ขนำดของกิจกำรโดย Wu (2012) รำคำเฉลี่ยของหุ้นโดย Ong et al. 
(2020) กำรจดักำรก ำไรโดย Kim et al. (2017) และอตัรำรำคำหุน้ต ่ำกว่ำรำคำตลำดโดย Cox (2020) 
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Leung (2007) บริษัทที่มีกลุ่มทุนสนับสนุนโดย Lee and Masulis (2011) การศึกษาอายุของกิจการ
โดย Cox (2020) ขนาดของกิจการโดย Wu (2012) ราคาเฉลี่ยของหุ้นโดย Ong et al. (2020) การ
จัดการก�ำไรโดย Kim et al. (2017) และอัตราราคาหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาดโดย Cox (2020)

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
	 สรุปผลการวิจัย
	 ผลการศึกษาตัวแปรกลุ ่มตัวชี้วัดเกณฑ์ทางการเงินพบว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย 
(GROWTH) อัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (Leverage) แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่ครั้งแรกจะมีผลการด�ำเนิน
งานจากตัวช้ีวัดทางการเงินที่ศึกษาอยู่ในเกณฑ์ดีถึงดีมาก ท้ังนี้ผู้วิจัยคิดว่าผลดังกล่าวเป็นการดึงดูด 
ความสนใจให้นักลงทุนเข้ามาลงทุน และเพื่อแสดงให้เห็นถึงศักยภาพในการเติบโตในอนาคตด้วย
	 ผลการศึกษาตัวแปรกลุ่มตัวช้ีวัดท่ีไม่ใช่เกณฑ์ทางการเงินพบว่า (1) บริษัทจดทะเบียนใหม่ 
ที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นผู้ก่อตั้งบริษัท (CEO) พบว่า หากมองในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมดพบกว่ามี CEO เป็นผู้ก่อตั้งทั้งหมด 118 ตัวอย่างหรือคิดเป็นร้อยละ 86 ของบริษัทจดทะเบียน 
ในช่วงเวลาดังกล่าว แสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่ในประเทศไทยผู้ก่อตั้งจะเป็นผู้บริหารของกิจการ  
(2) ช่ือเสยีงของผูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์ (UNDWR)  พบว่า มผีูจ้ดัจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์อยู่ในการจดัอนัดับ 
94 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 68 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดซึ่งส่วนใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุน
ก็ใช้ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ท่ีมีช่ือเสียง แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่เลือกใช้บริการผู้จัด
จ�ำหน่ายที่มีชื่อเสียง (3) ประเภทของผู้สอบบัญชี (AUDIT) ในภาพรวมมีการใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 
ทั้งหมด 82 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 59 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในช่วงเวลาดังกล่าวซึ่งสะท้อน 
ให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่จะใช้บริการผู้สอบบัญชี Big4 (4) ตัวแปรกลุ่มทุนสนับสนุน (VC) 
พบว่า ตวัอย่างท่ีศกึษาท้ังหมดมกีลุม่ทุนสนบัสนนุเพยีง 7 ตวัอย่าง หรอื ร้อยละ 5 เท่านัน้แสดงให้เห็นว่า
ในประเทศไทยบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่จะเป็นกลุม่ทนุเดมิ มกีลุม่ทุนสนบัสนนุลงทุนด้วยเพยีงส่วนน้อย
ผลการศึกษาตวัแปรกลุม่ลกัษณะของกิจการพบว่า (1) จากกลุม่ตัวอย่างทัง้หมดอายุของกิจการก่อนเสนอ
ขายหุ้นครั้งแรกมีอายุระหว่าง 2 ถึง 54 ปี โดยมีอายุเฉลี่ย 19 ปี (2) ขนาดของกิจการเป็นค่า Natural 
logarithm ของสินทรัพย์รวมตามบัญชี ณ วันที่รายงานทางการเงินปีล่าสุดก่อนเข้าตลาดฯ มีค่าต�่ำสุด 
2.140 สูงสุด 4.881 และค่าเฉลี่ย 3.125
	 ผลการศึกษาตัวแปรราคาหุ้นที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปคร้ังแรกต�่ำกว่าราคาตลาด (IPO 
underpricing) ระหว่างปีพุทธศักราช 2557 - 2561 โดยในงานวิจัยใช้ราคาเฉลี่ยของหุ้นวันที่เสนอ
ขายแก่ประชาชนท่ัวไปเป็นคร้ังแรก (PD1) เป็นตัวแทนตัวแปรดังกล่าว และจากการศึกษา พบว่า  
กลุ่มตัวอย่างหุ้นที่ศึกษามีค่าเฉลี่ยท้ังหมด 8.48 บาทต่อหุ้น นอกจากนี้จากการศึกษาอัตราการเสนอ
ขายหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาด หรืออัตราที่แสดงให้เห็นว่าราคาหุ้นที่เสนอขายต�่ำไปมากเพียงใดเมื่อเทียบกับ 
ราคาปิด ณ วันทีท่ีผู่วิ้จยัศกึษา พบว่า อตุสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นอตุสาหกรรมทีม่นีกัลงทุนให้ความสนใจ
สงูในตลาดทนุของไทย ในขณะทีอ่ตุสาหกรรมเกตรและอาหารเป็นอตุสาหกรรมท่ีนกัลงทนุสนใจน้อยทีส่ดุ
ผลการศึกษาการจัดการก�ำไร (Earnings management) ระหว่างปีพุทธศักราช 2557 - 2561 โดย
ใช้ค่าการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารตามเกณฑ์คงค้าง (Discretionary accrual) ตามตัวแบบทางสถิติ 
ซ่ึงค่าการจัดการก�ำไรปีแรกหลังเสนอขายหุ้น (EMY1) พบว่า อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคเป็น 
อตุสาหกรรมทีม่ค่ีาเฉลีย่การจดัการก�ำไรสงูสดุ และอตุสาหกรรมเทคโนโลยีมค่ีาการจดัการก�ำไรรองลงมา 
ส่วนอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยการจัดการก�ำไรต�่ำสุดได้แก่อุตสาหกรรมบริการ
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ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย และการวิจัยในอนาคต
	 1. ผลการศึกษาท่ีส�ำคัญในบทความน้ีคืออัตราราคาเสนอขายหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาดท่ีสะท้อน 
ให้เห็นว่าอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีมีอัตราดังกล่าวค่อนข้างสูง แสดงให้เห็นว่าการซื้อขายหุ้นระยะสั้น
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นที่สนใจของนักลงทุน โดยอัตราดังกล่าวเป็นค่าเฉลี่ยของราคาหุ้น
วันแรกดังนั้นนักลงทุนระยะสั้นอาจใช้ข้อมูลนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ อย่างไรก็ตาม การลงทุน
มีความเสี่ยงและบทความนี้มิได้มีวัตถุประสงค์เพื่อช้ีแนะการลงทุน นักลงทุนควรศึกษาข้อมูลการลงทุน
อย่างละเอียดก่อนตัดสินใจ
	 2. ผลการศึกษายังช้ีให้เห็นอีกว่าอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
มีการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการจัดท�ำงบการเงินสูงกว่าอุตสาหกรรมอื่น ซ่ึงอาจสะท้อนให้เห็น 
ปัญหาตัวแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว ดังนั้นนักลงทุนที่จะตัดสินใจลงทุนระยะยาวสามารถ 
ใช้ข้อมูลจากการศึกษานี้ประกอบเพื่อตัดใจได้อย่างระมัดระวัง
	 3. การศึกษาเชิงพรรณนาให้ข้อมูลพื้นฐานส�ำหรับการวิเคราะห์ในเบ้ืองต้นในงานวิจัยเท่านั้น 
ควรมีงานวิจัยเพิ่มเติมในอนาคตเพื่อศึกษาผลกระทบและความสัมพันธ์จากข้อมูลที่เก็บไว้แล้ว จะช่วย
ให้ได้ผลการศึกษาที่สมบูรณ์ขึ้น
	 4. การศึกษาตัวแปรเพิ่มเติมจากตัวแปรที่มีอยู่แล้วในงานวิจัยนี้เพื่อน�ำไปวิเคราะห์ในเชิงลึก 
มากข้ึน จะช่วยในงานวิจัยในอนาคตมีความน่าสนในมากข้ึนทั้งในมิติของความกว้างและความลึกใน 
การศึกษา
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