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บทคดัย่อ 
 

 การวจิยัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมูลค่ากิจการ
ของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สาธารณชน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย              
มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรก   
แก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) มูลค่ากิจการของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์
คร้ังแรกแก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  3) ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถ
ในการท าก าไรกบัมูลค่ากิจการของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 การวจิยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ โดยศึกษาขอ้มูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2559 รวม 214 ขอ้มูล สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์และ
ทดสอบสมมติฐาน คือ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
 ผลการวจิยั พบวา่ 1) ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรก
แก่สาธาณชน ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ คือ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราส่วนผลตอบแทน
สินทรัพย์และอัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรต่อหุ้นก่อนและหลังจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์       
แห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกนัอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 2) มูลค่ากิจการของบริษทัท่ี
เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน ภายหลงัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ พบวา่มูลค่า
กิจการท่ีวดัจากค่า Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 1 แสดงถึงกิจการสามารถบริหารสินทรัพยไ์ดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ ส่งผลต่อมูลค่าทางการตลาดของกิจการ มากกวา่มูลค่าของสินทรัพยท่ี์ใชไ้ป 3) อตัราส่วน
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ทางการเงินท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการของบริษทัท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ ผลการวิจยัท าให้นกัลงทุนสามารถประเมินมูลค่าของ
กิจการ คาดการณ์ผลตอบแทนในการลงทุนและใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์
เสนอขายหลกัทรัพย์คร้ังแรกแก่สาธารณชน และเพื่อพฒันาความสามารถทางการแข่งขนัต่อไปใน
อนาคต 
ค าส าคัญ :  มูลค่ากิจการ  ความสามารถในการท าก าไร  หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายคร้ังแรก 
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ABSTRACT 
 

 The relationship between profitability and firm values of initial public offering firms 
(IPO) in the Stock Exchange of Thailand (SET) was studied to find out 1) the profitability of IPO, 
2) firm values of IPO, and 3) the relationship between profitability and firm values of IPO.  
 214 sets of secondary data from listed companies in the SET between 2009 and 2016 
were investigated. The data was then analyzed by mean, standard deviation, and multiple regression. 
 The findings indicated that 1) profitability ratios (earnings before interest and tax, net 
profit margin ratio, return on asset, earnings per share, and price earnings ratio) before and after 
registered in the SET were significantly different.  In contrast, return on asset and dividend payout 
ratios before and after registered in the SET were not. 2) Firm values based on Tobin’s Q were over 
one. This implied that efficient asset management affected more firm values than value of assets 
used. 3) Financial ratios including net profit margin ratio, earnings per share, price earnings ratio 
related positively to firm values. The results of this research can help investors to determine firm 
values, return forecasting, and decision making on IPO investment as well as increasing future 
competitive advantage.  
Keywords:  firm values, profitability, initial public offering 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 เงินทุนเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทัเพื่อกำรพฒันำและเจริญเติบโตอย่ำง
ย ัง่ยนื โดยทัว่ไปบริษทัสำมำรถระดมทุนเพื่อขยำยกำรด ำเนินธุรกิจจำกแหล่งเงินทุนภำยในและภำยนอก 
กำรเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ก่สำธำรณชนเป็นคร้ังแรก หรือกำรระดมทุนจำกสำธำรณชนทัว่ไปเรียกว่ำ
กำรท ำ Initial Public Offering (IPO) ช่วยให้กิจกำรสำมำรถระดมทุนจ ำนวนมำกโดยไม่ตอ้งกูย้ืมเงินจำก
สถำบนักำรเงิน ซ่ึงจะตอ้งช ำระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียตำมงวดเวลำท่ีก ำหนด กำรเสนอขำยหลกัทรัพย์
ในตลำดคร้ังแรกเป็นเร่ืองท่ีมีควำมส ำคญัและส่งผลกระทบในวงกวำ้ง ภำยใตก้ำรก ำกบัดูแลของตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้เกิดควำมมัน่ใจว่ำบริษทัมีกำรรักษำสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 
ปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยำ่งเป็นธรรม และเปิดเผยขอ้มูลอนัเป็นประโยชน์ต่อกำรตดัสินใจในกำรลงทุน ได้
ก ำหนดใหบ้ริษทัท่ีขอจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย จะตอ้งมีผลกำรด ำเนินงำนต่อเน่ือง
ไม่ต ่ำกว่ำ 3 ปี ก ำไรสุทธิในระยะเวลำ 2 ปีหรือ 3 ปีล่ำสุดก่อนยื่นขอรวมกนัไม่น้อยกว่ำ 50 ลำ้นบำท 
โดยปีล่ำสุดมีก ำไรสุทธิไม่นอ้ยกวำ่ 30 ลำ้นบำทและมีก ำไรสุทธิในงวดสะสมของปีท่ียืน่ กำรท่ีผูล้งทุน
จะตัดสินใจลงทุน เป็นกำรมองมูลค่ำกิจกำรในอนำคต ท่ี มีโอกำสในกำรเจริญเติบโตและ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ซ่ึงเป็นตวัก ำหนดควำมสำมำรถของกิจกำรในกำรสร้ำงขอ้ไดเ้ปรียบใน
กำรแข่งขนัและโอกำสในกำรลงทุนสูง ซ่ึงจะให้ผลตอบแทนกบัผูล้งทุนในอนำคตทั้งเงินปันผลและ
ก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรัพย ์
  แมว้่ำจะมีขอ้ก ำหนดและหลกัเกณฑ์ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้ควำม
คุม้ครองแก่นกัลงทุน แต่ทั้งน้ีกำรจดักำรก ำไรผำ่นนโยบำยกำรบญัชีก่อนเสนอขำยหลกัทรัพย ์เพื่อให้
งบกำรเงินแสดงผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีเป็นกำรสร้ำงแรงจูงใจให้นกัลงทุนตดัสินใจลงทุน ซ่ึงภำยหลงั
จำกเขำ้สู่ตลำดหลกัทรัพยฯ์ แล้วนั้น บริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพย์อำจมีผลกำรด ำเนินงำนภำยหลงั
ลดลง ซ่ึงแสดงถึงผลกระทบต่อควำมมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ 
 ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำรของ
บริษัทท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำรณชนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ำมี
ศกัยภำพในกำรบริหำรงำนภำยหลงัจำกเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ก่สำธำรณชนแลว้นั้น จะสะท้อนถึง
มูลค่ำกิจกำรในอนำคตหรือไม่ โดยหำกบริษทัท่ีตอ้งกำรระดมทุนจำกสำธำรณชนแลว้สำมำรถน ำไป
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สร้ำงโอกำสในกำรลงทุนได้ดี และมีควำมสำมำรถในกำรก ำไรท่ีดี ก็จะน ำไปสู่ควำมเช่ือมัน่ในกำร
ลงทุนและสร้ำงควำมมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูล้งทุนไดใ้นอนำคต 

 
1.2 วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 1.2.1 เพื่อศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่
สำธำรณชนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.2.2 เพื่อศึกษำมูลค่ำกิจกำรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.2.3 เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำรของ
บริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1.3 สมมติฐำนกำรวจิัย  
 กำรวเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำรของบริษทั
ท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ก่อนและหลงักำรเขำ้สู่ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เพื่อทดสอบสมมติฐำน ดงัน้ี 
 สมมติฐำนท่ี 1 

 H0 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหลงั IPO ไม่แตกต่ำงกบัอตัรำส่วนควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรก่อน IPO 

 H1 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหลงั IPO แตกต่ำงกบัอตัรำส่วนควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรก่อน IPO 
 สมมติฐำนท่ี 2 

 H0 : อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษีหลงั IPOไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H2 : อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษีหลงั IPO มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
 สมมติฐำนท่ี 3 

 H0 : อตัรำส่วนก ำไรสุทธิหลงั IPOไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H3 : อตัรำส่วนก ำไรสุทธิหลงั IPO มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
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 สมมติฐำนท่ี 4 

 H0 : อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพยห์ลงั IPOไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H4 : อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพยห์ลงั IPO มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
 สมมติฐำนท่ี 5 

 H0 : อตัรำก ำไรต่อหุน้หลงั IPOไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H5 : อตัรำก ำไรต่อหุน้หลงั IPO มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
 สมมติฐำนท่ี 6 

 H0 : อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรหลงั IPOไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H6 : อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรหลงั IPO มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
 สมมติฐำนท่ี 7 

 H0 : อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรหลงั IPOไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H7 : อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรหลงั IPO มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 
1.4 ขอบเขตของกำรวจิัย 
 กำรวิจยัคร้ังน้ีเป็นกำรวิจยัเชิงปริมำณ (Quantitative Research) ขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรวิจยัคร้ังน้ี
เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยอำศยัวธีิกำรเก็บและวเิครำะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

 1.4.1 เก็บขอ้มูลจำกรำยงำนทำงกำรเงิน หมำยเหตุประกอบรำยงำนทำงกำรเงิน รำยงำน
ประจ ำปีหนังสือช้ีชวนของผูอ้อกหลกัทรัพยใ์หม่และข้อมูลกำรยื่นขอ Filing ของหลักทรัพยใ์หม่
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงปีพ.ศ. 2559 ท่ีบริษทัยื่นต่อส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำด
หลกัทรัพยฯ์ เก็บขอ้มูลจำกเอกสำร วำรสำร บทควำม ส่ิงพิมพ ์เพื่อน ำมำสรุป ออกแบบเคร่ืองมือ
กำรวิจยั ประมวลผล และวิเครำะห์เน้ือหำอย่ำงเป็นระบบ 
 1.4.2 กลุ่มตวัอย่ำง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง
ก่อนและหลงัปีท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนปี พ.ศ. 2551 และพ.ศ. 2559  
 1.4.3 ผูว้จิยัไดก้  ำหนดตวัแปรท่ีจะใชใ้นกำรศึกษำ ดงัน้ี 
 ตวัแปรอิสระ (Indepentdent Variable) ของงำนวิจยัคร้ังน้ี คือ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
โดยวเิครำะห์จำกอตัรำส่วนทำงกำรเงิน ดงัน้ี  
 1. อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี (Earnings before Interest and Tax)  
 2. อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) 
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 3. อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) 
 4. อตัรำก ำไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) 
 5. อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) 
 6. อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout Ratio)  
 ตวัแปรตำม (Depentdent Variable) : มูลค่ำกิจกำร โดยใช้ทฤษฎี Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัผล
กำรด ำเนินงำนท่ีเกิดจำกแนวคิดกำรผสมผสำนขอ้มูลจำกรำยงำนทำงกำรเงินและมูลค่ำตลำด ซ่ึงได้
รวมทั้งขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในอดีตรวมถึงขอ้มูลท่ีคำดกำรณ์เก่ียวกบัโอกำสกำรลงทุนในอนำคต ซ่ึงเป็น
ตวัวดัท่ีดีท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่ำของกิจกำรได ้ 
  Tobin’s Q = (MVS+MVP+D) / TA 
 โดยท่ี MVS = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุน้สำมญั ค ำนวณจำกรำคำ 
   ตลำดของหุน้สำมญัคูณดว้ยจ ำนวนหุน้ท่ีถืออยู ่
   ในมือผูถื้อหุน้ 
  MVP = มูลค่ำของหุน้บุริมสิทธิเท่ำกบัมูลค่ำไถ่ถอนของหุน้บุริมสิทธิ 
  D = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสิน 
  TA = สินทรัพยร์วมของกิจกำร  
 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) ไดแ้ก่ ขนำดกิจกำร โดยวดัจำกสินทรัพยร์วมของกิจกำร 
 

1.5 ค ำจ ำกดัควำมในกำรวจิัย 
 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร หมำยถึง ควำมสำมำรถท่ีวดัไดจ้ำกอตัรำส่วน เช่น อตัรำก ำไร
ขั้ นต้น อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน อัตรำก ำไรสุทธิ อัตรำผลตอบแทนผู ้ถือหุ้น และอัตรำ
ผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ (นิพนัธ์ เห็นโชคชยัชนะ และ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2549) 
 มูลค่ำกิจกำร (Firm Values) หมำยถึง มูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในอนำคต
(Future Cash Flow) ส ำหรับมูลค่ำผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นมูลค่ำสุทธิกิจกำรในอนำคตท่ีคิดจำกกระแสเงินสด
หกัดว้ยมูลค่ำตลำด (ทั้งหน้ีสินระยะสั้นและระยะยำว) (โกศล ดีศีลธรรม, 2552) 
 กำรเสนอขำยหุน้ใหม่แก่สำธำรณชนคร้ังแรก (Initial Public Offering) กำรท่ีบริษทัตอ้งกำร
ระดมทุนจำกผูล้งทุน เพื่อขยำยกิจกำร โดยจะตอ้งท ำผ่ำนบริษทัหลักทรัพยท่ี์รับเป็นผูจ้ดัจ  ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์(Underwriters) ซ่ึงจะตอ้งไดร้ับควำมเห็นชอบจำก ก.ล.ต. และตอ้งจดัท ำหนงัสือช้ีชวน
ตำมหลกัเกณฑท่ี์ ก.ล.ต. ก ำหนดไว ้(ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
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 งบแสดงฐำนะกำรเงิน (Statement of Financial Position) หมำยถึง รำยงำนทำงกำรเงินท่ี
กิจกำรจดัท ำข้ึนตำมหลกักำรบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป เพื่อแสดงฐำนะกำรเงินของกิจกำร แสดงสินทรัพย์
หน้ีสินและส่วนของเจำ้ของ (องคป์ระกอบของงบกำรเงินท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบักำรวดัฐำนะกำรเงิน) 
รำยกำรต่ำง ๆ ท่ีปรำกฏในงบแสดงฐำนะกำรเงินเป็นยอดรวมท่ีสะสม ตั้งแต่วนัเร่ิมกิจกำรจนถึงวนัท่ี
ระบุในงบแสดงฐำนะกำรเงิน โดยผลรวมของจ ำนวนสินทรัพยท์ั้ งหมดท่ีปรำกฏในงบแสดงฐำนะ
กำรเงินณ วนัใดวนัหน่ึงจะมีจ ำนวนเท่ำกับผลรวมของจ ำนวนหน้ีสินทั้งหมดกบัส่วนของเจ้ำของ 
(นิพนัธ์ เห็นโชคชยัชนะ และ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2554) 
 งบก ำไรขำดทุน (Statement of Income) หมำยถึง รำยงำนทำงกำรเงินท่ีจัดท ำข้ึน เพื่อ
แสดงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรส ำหรับงวดเวลำหน่ึง ซ่ึงอำจเป็นรำยเดือน รำยไตรมำส หรือ
ประจ ำปี กิจกำรจะรับรู้รำยไดแ้ละค่ำใชจ่้ำยส ำหรับงวด ส่วนรำยไดท่ี้สูง (หรือต ่ำ) กวำ่ค่ำใชจ่้ำย คือก ำไร 
(หรือขำดทุน) จำกกำรด ำเนินงำนนัน่เอง (นิพนัธ์ เห็นโชคชยัชนะ และศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2554) 
 

1.6 กรอบแนวคดิในกำรวจิัย  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 

 
 
 
ภำพที ่1.1 กรอบแนวคิดในกำรวจิยั 
 

ตวัแปรอสิระ 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

1. อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี (Earnings before Interest and Tax)  
2. อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) 
3. อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) 
4. อตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
5. อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) 
6. อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout Ratio) 
 

 

ตวัแปรตำม 

มูลค่ำกจิกำร 

(Tobin’s Q) 

 

ตวัแปรควบคุม 

1.ขนำดกิจกำร (Firm Size) 
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 ส ำหรับกรอบแนวคิดกำรวจิยั ผูว้จิยัใชท้ฤษฎี Tobin’s Q ในกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่ง
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพย ์ว่ำมีควำมสัมพนัธ์กบั
มูลค่ำกิจกำรท่ีแท้จริงซ่ึงวดัด้วย Tobin’s Q ทฤษฎี Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวดัผลกำรปฏิบัติงำนเชิง
เศรษฐศำสตร์ ท่ีถูกคิดข้ึนโดยศำสตรำจำรย ์James T. Tobin ศำสตรำจำรยแ์ห่งมหำวิทยำลยั Yale ซ่ึง
ได้รับรำงวลัโนเบลสำขำเศรษฐศำสตร์ในปี ค.ศ. 1981 โดยเกิดจำกแนวคิดกำรผสมผสำนข้อมูล
ระหวำ่งกำรบญัชี กำรเงิน เศรษฐศำสตร์ และมูลค่ำตลำด เดิมที Tobin’s Q สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกกำร
หำรำคำตลำด (Market Value) ของสินทรัพยข์ององค์กรด้วยรำคำเปล่ียนแทน (Replacement Cost) 
ของสินทรัพยน์ั้น โดยรำคำตลำดของสินทรัพยน์ั้น จะวดัจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นท่ีอยูใ่นมือผู ้
ถือหุ้นและหน้ีสิน ศำสตรำจำรย ์James T. Tobin เช่ือวำ่ Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัท่ีดีท่ีจะสะทอ้นให้เห็น
ถึงมูลค่ำของกิจกำรซ่ึงไดร้วมทั้งขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในอดีต รวมถึงขอ้มูลท่ีคำดกำรณ์เก่ียวกบัโอกำสกำร
ลงทุนในอนำคต Tobin and Brainard (1977) กล่ำววำ่ ในทำงทฤษฎีสำมำรถใชค้่ำเฉล่ียของ Tobin’s Q 
(Average Q) ในกำรวิเครำะห์ถึงอ ำนำจในกำรประกอบธุรกิจท่ีมีลกัษณะผูกขำด และสำมำรถใช้Tobin’s 
Q ส่วนเพิ่ม (Marginal Q) ในกำรวิเครำะห์ถึงโอกำสในกำรลงทุนของกิจกำรหรืออธิบำยอีกนยัหน่ึงไดว้่ำ 
Average Q เป็นอตัรำส่วนท่ีอธิบำยถึงอ ำนำจทำงกำรตลำด และ Marginal Q เป็นอตัรำส่วนท่ีสำมำรถ
ใชว้ดัผลกำรปฏิบติังำน เช่น ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน  
 ส ำหรับประเทศไทยมีกำรน ำทฤษฎี Tobin’s Q มำใชใ้นกำรวิเครำะห์ผลกำรปฏิบตัิงำน
หรือใชแ้สดงมูลค่ำกิจกำรในงำนวจิยัดำ้นบญัชีและกำรเงิน เช่น งำนวิจยัของ มนวกิำ ผดุงสิทธ์ิ (2549) 
ท่ีศึกษำวจิยัเก่ียวกบั ROI และผลตอบแทนเชิงเศรษฐศำสตร์ เน่ืองจำกมีกำรอภิปรำยกนัอยำ่งกวำ้งขวำงวำ่
อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (ROI) ท่ีค  ำนวณข้ึนโดยใช้ตวัเลขจำกงบกำรเงินสำมำรถน ำมำใช้เป็น
ตวัช้ีวดัท่ีดีในกำรวดัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของกิจกำรในเชิงเศรษฐศำสตร์หรือไม่ และเพื่อขยำยผลกำรศึกษำ
ของ Landsman and Shapiro (1995) โดยกำรวิจยัน้ีไดท้  ำกำรทดสอบว่ำตวัช้ีวดัผลกำรปฏิบติังำนทำง
บญัชี ไดแ้ก่ อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (ROI) อตัรำผลตอบแทนมูลค่ำเพิ่ม (VAR) และก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงทำงเศรษฐศำสตร์ขององคก์รซ่ึงวดัดว้ย Tobin’s Q หรือไม่ ซ่ึง
ผลกำรวิจัยท่ีได้เสริมผลงำนวิจัยของ Landsman and Shapiro (1995) ในส่วนท่ีองค์กรสำมำรถใช้
ตวัช้ีวดัผลกำรปฏิบติังำนทำงบญัชีเป็นตวัแทนมูลค่ำท่ีแทจ้ริงเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร แต่ก็ยงัพบ
ขอ้จ ำกดัของงำนวจิยั ในกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตวัอยำ่งเช่นกิจกำรไม่ไดเ้ปิดเผยมูลค่ำทำงกำรตลำดของ
หน้ีสินและรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพยใ์นงบกำรเงินนอกจำกน้ี กำรค ำนวณ Tobin’s Q จะจ ำกัด
เฉพำะสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเท่ำนั้น จึงอำจท ำให้มีกำรประเมินระดบักำรลงทุนท่ีแทจ้ริงต ่ำเกินไป (Deeds 
et al., 1998) กำรรวมสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน เช่นค่ำใช้จ่ำยในกำรวิจยัและพฒันำ หรือค่ำโฆษณำในรำคำ
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เปล่ียนแทนของสินทรัพยน่์ำจะท ำให้กำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q มีควำมถูกตอ้งในกำรน ำมำใช้วดัผลกำร
ปฏิบัติงำนเชิงเศรษฐศำสตร์มำกข้ึน และยงัสำมำรถน ำมำใช้กับกิจกำรท่ีมีกำรลงทุนส่วนใหญ่ใน
สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนไดใ้นกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนมูลค่ำเพิ่มนั้นท่ีถูกตอ้งควรค ำนวณจำกอตัรำ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนส่วนเพิ่ม (Marginal ROI) แต่เน่ืองจำกขอ้มูลดงักล่ำวไม่มีกำรเปิดเผย จึงตอ้ง
ใช้อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนเฉล่ีย (Average ROI) แทน นอกจำกน้ียงัมีควำมคลำดเคล่ือนในกำร
ค ำนวณตน้ทุนของเงินลงทุนเน่ืองจำก CAPM เน้นเฉพำะควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบของผลตอบแทนท่ีคำด
ไว ้
 

1.7 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 1.7.1 ทรำบถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่
สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 1.7.2 ทรำบถึงมูลค่ำของกิจกำรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 1.7.3 ทรำบถึงควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำของกิจกำรของ
บริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 1.7.4 ขอ้มูลท่ีไดจ้ำกกำรศึกษำเป็นแนวทำงในกำรวิเครำะห์กำรตดัสินใจลงทุนในบริษทัท่ีท ำ
กำรเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 



 

บทที ่2 
เอกสำรและงำนวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 ในกำรศึกษำแนวคิด ทฤษฎีและงำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่ำมีทฤษฎีท่ีประยุกต์ใช้ในกำร
วิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำร ของบริษทัท่ีเสนอขำย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
 2.1 แนวคิดมูลค่ำกิจกำร 
 2.2 แนวคิดเก่ียวกบักำรอตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
 2.3 แนวคิดกำรเสนอขำยหุน้คร้ังแรก 
 2.4 งำนวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 

2.1 แนวคดิมูลค่ำกจิกำร 
 2.1.1 กำรบริหำรงำนเชิงมูลค่ำ (Value-Based Management) VBM 
 Simms (2001) ใหค้วำมหมำยของ VBM โดยเนน้ท่ีผลลพัธ์ เป็นวิธีกำรบริหำรโดยท่ีปรัชญำ
ขององคก์ร คือ กำรสร้ำงมูลค่ำสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น โดยกำรไดรั้บผลตอบแทนมำกกวำ่ตน้ทุนของเงิน
ลงทุน ส ำหรับ Taggart, Kontes, and Mankins (1994) ให้ควำมหมำยของ VBM เน้นท่ีกำรผสมผสำนของ
กระบวนกำรและผลลพัธ์ ท่ีเป็นเคร่ืองมือให้องค์กรประสบผลส ำเร็จ Martin and Pertty (2000) ให้
ควำมเห็นวำ่หลกักำรพื้นฐำนของ VBM คือ ตวัแบบกำรคิดลดกระแสเงินสด เพื่อประเมินมูลค่ำกิจกำร 
โดยท่ี VBM ตอ้งเช่ือมโยงผลกำรปฏิบติังำนกบักำรจ่ำยผลตอบแทน ซ่ึงหลกักำรใชร้ะบบ VBM ก็คือ 
กำรวดัค่ำและให้ผลตอบแทนแก่กิจกรรมท่ีท ำใหเ้กิดมูลค่ำของผูถื้อหุ้น ส ำหรับ Institute of Management 
Accountants (1997) ของสหรัฐอเมริกำ ให้ค  ำจ  ำกดัควำมท่ีครอบคลุมทั้งปัจจยัน ำเขำ้ กระบวนกำรและ
ผลลพัธ์ของ VBM นัน่คือ วิธีกำรจดักำรโดยท่ีเป้ำหมำยขององคก์รเทคนิคกำรวิเครำะห์และกระบวนกำร
บริหำรมีควำมสอดคลอ้งกนั เพื่อให้องคก์รเพิ่มมูลค่ำ โดยผูบ้ริหำรจะมุ่งเนน้ท่ีตวัผลกัดนัส ำคญัท่ีท ำให้
เกิดมูลค่ำแก่ผูถื้อหุน้ 
 Value-Based Management มีลกัษณะส ำคญั ดงัน้ี 
 1. ดำ้นกำรบริหำร (Management) VBM เป็นระบบควบคุมเชิงจดักำรซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในกำร
บริหำรจดักำรเพื่อใหมี้กำรจดัสรรทรัพยำกรใหก้บังำนต่ำง ๆ เพื่อใหบ้รรลุเป้ำหมำยท่ีก ำหนดไว ้
 2. ด้ำนวิธีกำร (Approach) VBM เป็นวิธีกำรท่ีมีกำรปฏิบัติอย่ำงสม ่ ำเสมอ เพื่อด ำเนิน
กิจกรรมท่ีก่อใหเ้กิดมูลค่ำแก่องคก์รโดยรวม 
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 3. ดำ้นผลลพัธ์ (Output) VBM มีวตัถุประสงคเ์พื่อก่อใหเ้กิดควำมมัง่คัง่แก่ผูถื้อหุน้ โดยมีกำร
จดัสรรทรัพยำกรไปยงักำรลงทุนท่ีก่อใหเ้กิดมูลค่ำสูงสุด 
 ระบบ VBM จะเช่ือมโยงแนวคิดจำกศำสตร์หลำย ๆ แขนงทั้งดำ้นกำรเงิน กำรบญัชี กำร
บริหำรเชิงกลยุทธ์ ตลอดจนกำรจดักำรทรัพยำกรมนุษย ์ส ำหรับทำงดำ้นกำรเงิน VBM คือ เป้ำหมำย
ขององค์กรในกำรสร้ำงมูลค่ำให้กบัผูถื้อหุ้น โดยจะใช้วิธีกำรคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow หรือ DCF) ในกำรประเมินมูลค่ำโดยกำรพิจำรณำต้นทุนของเงินทุนทั้งส้ิน ซ่ึงกำรประเมิน
ดงักล่ำวจะตอ้งใชมู้ลค่ำโดยกำรพิจำรณำตน้ทุนของเงินทุนทั้งส้ิน ซ่ึงจะตอ้งใชข้อ้มูลทำงกำรบญัชีท่ีได้
จำกกำรปรับงบกำรเงิน เน่ืองจำกก ำไรทำงบญัชีจะรวมดอกเบ้ียจ่ำยซ่ึงเป็นตน้ทุนของหน้ีสิน มูลค่ำทำง
เศรษฐศำสตร์จะเกิดก็ต่อเม่ือก ำไรสุทธิมำกกว่ำตน้ทุนทั้งในส่วนของหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นส่ิง
ส ำคญัของ VBM อยูท่ี่ตวัผลกัดนัมูลค่ำท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรค ำนวณซ่ึงแสดงอยูใ่นรูปแบบทั้งท่ีเป็นตวัเงิน
และไม่เป็นตวัเงิน จะเห็นไดว้ำ่แนวคิดของ VBM คือ มูลค่ำองคก์รจะวดัโดยกำรคิดลดกระแสเงินสด 
มูลค่ำจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือองค์กรมีกำรลงทุนโดยได้รับผลตอบแทนท่ีมำกกว่ำต้นทุนของเงินลงทุน
นอกจำกน้ียงัเนน้ท่ีวธีิกำรท่ีผูบ้ริหำรจะใชใ้นกำรตดัสินใจทั้งดำ้นกลยทุธ์และดำ้นกำรปฏิบติังำน  
 ตวัวดัผลกำรปฏิบติังำนตำมแนวคิด VBM  
 1. ตวัวดัผลกำรปฏิบติังำนท่ีค ำนวณจำกตวัเลขในงบกำรเงินของกิจกำร จำกกำรประมำณ
ต้นทุนของเงินทุน รวมทั้ งปรับงบก ำไรขำดทุนและงบดุล เพื่อสะท้อนถึงกระแสเงินสดจำกกำร
ด ำเนินงำนและจ ำนวนเงินลงทุนท่ีเหมำะสม ซ่ึงตวัวดัผลกลุ่มน้ี เรียกกว่ำตวัวดัผลกำรปฏิบติังำนท่ีสร้ำง
มูลค่ำ (Value Creation Measures) อำทิ มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ (Economic Value Added หรือ 
EVA) ก ำไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income) อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนซ่ึงวดัจำกกระแสเงินสด 
(Cash Flow Return on Investment หรือ CFROI) มูลค่ำเงินสดส่วนเพิ่ม (Cash Value Added หรือ CVA) 
ก ำไรทำงเศรษฐศำสตร์ (Economic Margin) ส่วนต่ำงอตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้น (Equity 
Spread) และมูลค่ำผูถื้อหุน้ส่วนเพิ่ม (Shareholder Value Added) เป็นตน้ 
 2. ตัววดัผลกำรปฏิบัติงำนท่ีอ้ำงอิงข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์ฯ จะใช้ได้กับบริษัทจด
ทะเบียน ซ่ึงตัววดัผลกลุ่มน้ี เรียกว่ำตัววดัผลกำรปฏิบัติงำนท่ีสร้ำงควำมมั่งคั่ง (Wealth-Creation 
Measures) เน่ืองจำกเน้นท่ีผลกระทบท่ีมีต่อควำมมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น อำทิ ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Total 
Shareholder Return หรือ TSR) และผลตอบแทนเชิงเศรษฐศำสตร์รำยปี (Annual Economic Return)
เป็นตน้ 
 3. ตวัวดัผลกำรปฏิบติังำนท่ีตอ้งใชข้อ้มูลจำกงบกำรเงินและตลำดหลกัทรัพย์ฯ ซ่ึงเป็นกำร
ผสมผสำนระหว่ำงกลุ่มท่ี 1 และกลุ่มท่ี 2 (Hybrid Value/Wealth-Creation Measures) อำทิ มูลค่ำตลำด
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ส่วนเพิ่ม (Market Value Added หรือ MVA) และอัตรำส่วน Q (Tobin’s Ratio) เป็นต้น (Ryan and 
Trahan, 2006)  
 2.1.2 Tobin’s Q 
 ทฤษฎี Tobin’s Q เป็นแนวคิดท่ีน ำเสนอโดย Professor James T. Tobin ศำสตรำจำรยแ์ห่ง
มหำวิทยำลัย Yale ซ่ึงได้รับรำงวลัโนเบลสำขำเศรษฐศำสตร์ในปี ค.ศ. 1981 เป็นตัววดัผลกำร
ปฏิบติังำนท่ีเกิดจำกแนวคิดผสมผสำนโดยใช้ขอ้มูลในงบกำรเงินของกิจกำรร่วมกบัมูลค่ำทำงกำร
ตลำดของกิจกำรร่วมกนั ซ่ึงค ำนวณโดยกำรหำรรำคำตลำด (Market Value) ของสินทรัพยข์ององคก์ร
ด้วยรำคำเปล่ียนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้น ซ่ึงรำคำตลำดของสินทรัพยจ์ะวดัจำก
มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นและหน้ีสิน Professor Tobin เช่ือวำ่ Tobin’s Q เป็นตวัวดั
ท่ีดีท่ีสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่ำขององค์กร เพรำะอตัรำส่วนน้ีสำมำรถใช้ในกำรตดัสินใจลงทุนใน
อนำคต ในทำงปฏิบติัตวัวดัน้ีไม่ไดถู้กน ำมำใชอ้ยำ่งแพร่หลำยเม่ือเปรียบเทียบกบัตวัวดัอ่ืน เช่น อตัรำ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (ROI) ซ่ึงมีควำมยำกในกำรไดม้ำซ่ึงมูลค่ำทำงกำรตลำดและรำคำเปล่ียน
แทนของสินทรัพย ์นอกจำกน้ี ยงัมีกำรน ำ Tobin’s Q ในกำรวิเครำะห์วำ่องคก์รมีกำรจ่ำยลงทุนท่ีมำก
เกินไปหรือต ่ำเกินไป เห็นไดจ้ำกกำรท่ี Smithers & Co. ซ่ึงเป็นบริษทัให้ค  ำปรึกษำเก่ียวกบักำรจดัสรร
ทรัพยำกรทำงเศรษฐกิจให้กบัสถำบนัลงทุนขนำดใหญ่ 100 กวำ่แห่งในประเทศองักฤษ สหรัฐอเมริกำ
และญ่ีปุ่น ไดใ้ช้แนวคิด Tobin’s Q ในกำรประเมินตลำดหุ้น Wall Street ของประเทศสหรัฐอเมริกำ
โดยค ำนวณ Tobin’s Q จำกกำรหำรมูลค่ำหลักทรัพย์ (Value of Equities) ด้วยต้นทุนท่ีใช้ในกำร
เปล่ียนแทนหลกัทรัพย ์สรุปผลกำรวิเครำะห์ค่ำ Tobin’s Q ในอดีตสำมำรถสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่ำของ 
Wall Street ในแต่ละช่วงเวลำได้ดีกว่ำอตัรำส่วน Price to Earnings (P/E Ratio) ซ่ึงเป็นอตัรำส่วนท่ี
นิยมใชก้นัมำก Lewellen and Badrinath (1997) กล่ำววำ่กำรใชร้ำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพยเ์ป็นตวัวดั
มูลค่ำของกิจกำรท่ีสมเหตุสมผล เน่ืองจำกรำคำเปล่ียนแทนแสดงให้เห็นถึงมูลค่ำของสินทรัพยน์ั้น ๆ 
นัน่คือ ถำ้องคก์รไม่สำมำรถใชสิ้นทรัพยใ์ห้เกิดมูลค่ำทำงกำรตลำดไดม้ำกกวำ่รำคำเปล่ียนแทนองคก์ร
ควรน ำสินทรัพยน์ั้นไปใช้ในวตัถุประสงค์อ่ืน ดงันั้น องค์กรท่ีมีค่ำ Tobin’s Q มำกกว่ำ 1 จะจดัเป็น
องคก์รท่ีสำมำรถใชท้รัพยำกรไดอ้ยำ่งมีประสิทธิภำพ ท ำให้องค์กรไดรั้บผลตอบแทนของเงินทุนใน
อตัรำท่ีสูงกว่ำตน้ทุนของเงินทุน ซ่ึงส่งผลให้มูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรมีค่ำมำกกว่ำมูลค่ำของ
สินทรัพยท่ี์ใช้ไป เพื่อก่อให้เกิดมูลค่ำนั้น ในทำงตรงกันขำ้มองค์กรท่ีมีค่ำ Tobin’s Q น้อยกว่ำ 1 จะ
จดัเป็นองค์กรท่ีไม่สำมำรถใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์อย่ำงเต็มประสิทธิภำพ กล่ำวคือได้รับ
ผลตอบแทนหรือก ำไรจำกกำรลงทุนต ่ำ จะเห็นได้ว่ำค่ำ Tobin’s Q สะท้อนให้เห็นถึงคุณภำพกำร
ตดัสินใจจ่ำยลงทุนท่ีผ่ำนมำของผูบ้ริหำรว่ำกำรตัดสินใจลงทุนในโครงกำรให้ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่ำ



21 

หรือไม่ รวมทั้งขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัโอกำสในกำรเจริญเติบโตในอนำคต ส ำหรับประเทศไทย ธนำคำรแห่ง
ประเทศไทยใช้ Tobin’s Q ในกำรวิเครำะห์แนวโน้มกำรลงทุนภำคเอกชน ส ำหรับทฤษฎี Tobin’s Q 
ไดมี้กำรศึกษำและน ำไปใชป้ระเมินมูลค่ำของกิจกำรประกอบดว้ย 
 กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวคิดของ Lindenberg and Ross (1981) ในกำรประมำณมูลค่ำ
ทำงกำรตลำดขององค์กร โดยจดัประเภทหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ หุ้นสำมญั หุ้นบุริมสิทธิ
และหน้ีสิน โดยรำคำของหุ้นสำมญัในวนัส้ินปีจะน ำมำค ำนวณมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมญั 
มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิค ำนวณจำกกำรหำรเงินปันผลหุน้บุริมสิทธิดว้ยดชันีผลตอบแทน
ของหุ้นบุริมสิทธิท่ีจัดท ำโดย Standard & Poors ส่วนหน้ีสินจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มท่ีครบ
ก ำหนดภำยในปีถดัจำกปีท่ีค ำนวณจะมีรำคำตลำดเท่ำกบัมูลค่ำตำมบญัชี และรำคำตลำดของหน้ีสิน
กลุ่มท่ีเหลือจะใช้มูลค่ำปัจจุบนัโดยจะข้ึนอยู่กบัอำยุหน้ีสิน อตัรำดอกเบ้ียและผลตอบแทนเม่ือครบ
ก ำหนด ซ่ึงผลรวมมูลค่ำทำงกำรตลำดหุ้นสำมญั หุ้นบุริมสิทธิและหน้ีสินจะเท่ำกบัมูลค่ำทำงกำรตลำด
ขององคก์ร ในกำรค ำนวณรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์Lindenberg and Ross (1981) ไดแ้บ่งสินทรัพย์
ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ อำคำรและอุปกรณ์ส ำนกังำน สินคำ้คงเหลือและสินทรัพยอ่ื์น โดยตั้งสมมติฐำนว่ำ 
สินทรัพยอ่ื์นมีรำคำเปล่ียนแทนเท่ำกบัมูลค่ำตำมบญัชี ส่วนรำคำเปล่ียนแทนของอำคำรและอุปกรณ์
สุทธิจะเปล่ียนแปลงไปตำมกำลเวลำ ข้ึนอยูก่บัระดบัรำคำท่ีเปล่ียนแปลง ควำมกำ้วหนำ้ของเทคโนโลย ี
อตัรำค่ำเส่ือมรำคำทำงเศรษฐศำสตร์และกำรลงทุนใหม่ ส ำหรับสินคำ้คงเหลือจะตอ้งปรับสินคำ้คงเหลือ
ในแต่ละปีดวัยดชันีรำคำท่ีเหมำะสม ส ำหรับกำรค ำนวณตน้ทุนของสินคำ้คงเหลือด้วยวิธี First-in, 
First-out (FIFO) รำคำเปล่ียนแทนของสินค้ำคงเหลือจะเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชี และส ำหรับสินค้ำ
คงเหลือท่ีค ำนวณตน้ทุนดว้ยวิธีถวัเฉล่ียจะถูกปรับปรุงดว้ยกำรเปล่ียนแปลงในระดบัรำคำของปีนั้น 
(นภดล ร่มโพธ์ิ และ มนวกิำ ผดุงสิทธ์ิ, 2552) โดยเขียนสมกำรไดด้งัน้ี 
  Tobin’s Q = (MVS+MPV+D)/TA 
 โดย MVS = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุน้สำมญั ค ำนวณจำกรำคำตลำด 
    ของหุน้สำมญัคูณดว้ยจ ำนวนหุน้ท่ีถืออยูใ่นมือผูถื้อหุ้น 
  MVP = มูลค่ำของหุน้บุริมสิทธิ ค ำนวณจำกเงินปันผลหำรดว้ย 
    ดชันีผลตอบแทนของหุน้จำก Standard & Poors 
  D = มูลค่ำของหน้ีสิน DS+DL โดยท่ี 
  DS = มูลค่ำของหน้ีสินท่ีครบก ำหนดภำยใน 1 ปีจำกปีท่ีค ำนวณ 
    ใชมู้ลค่ำเท่ำกบัรำคำตำมบญัชี 
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  DL = มูลค่ำของหน้ีสินท่ีมีอำยคุงเหลือมำกกวำ่ 1 ปีจำกปีท่ีค ำนวณ 
    ใชมู้ลค่ำปัจจุบนั 
  TA = สินทรัพยร์วมของกิจกำร เช่น อำคำรและอุปกรณ์  
    สินคำ้คงเหลือและสินทรัพยอ่ื์น เป็นตน้ 
 กำรค ำน วณ  Tobin’s Q ต ำม แนว คิ ดของ  NBER (1988) National Bureau of Economic 
Research โดย Hall et al. (1988)ไดจ้ดัท ำขอ้มูลเก่ียวกบัค่ำใช้จ่ำยส ำหรับกำรวิจยัและพฒันำของบริษทั
ในประเทศสหรัฐอเมริกำ โดยน ำทฤษฎี Tobin’s Q มำศึกษำ และไดแ้บ่งสินทรัพยข์องกิจกำรเป็น 3 กลุ่ม
เช่นเดียวกบัหลกักำรของ Lindenberg and Ross (1981) มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมญัจะค ำนวณ
โดยใช้รำคำตลำดของหุ้นสำมญั มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิไดม้ำจำกกำรหำรเงินปันผลของ
หุ้นบุริมสิทธิด้วยอตัรำเงินปันผลท่ีออกโดย Moody’s ของบริษทัท่ีมีอตัรำควำมเส่ียงเท่ำกับค่ำกลำง 
มูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินระยะสั้ นเท่ำกบัมูลค่ำตำมบญัชีสุทธิจำกสินทรัพยห์มุนเวียนในกำร
ประมำณมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินระยะยำวจะสมมติวำ่หน้ีสินนั้นเป็นหุ้นกูอ้ำยุ 20 ปี รำคำของ
หุน้กูน้ั้นเป็นมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินระยะยำว มูลค่ำทำงกำรตลำดขององคก์รจะเท่ำกบัผลรวม
มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมญั หุ้นบุริมสิทธิ หน้ีสินระยะสั้ นและหน้ีสินระยะยำว ส ำหรับรำคำ
เปล่ียนแทนของสินทรัพยไ์ด้มำจำกผลรวมของอำคำรและอุปกรณ์สุทธิปรับด้วยอตัรำเงินเฟ้อสินค้ำ
คงเหลือท่ีปรับระดบัเงินเฟ้อแลว้ เงินลงทุนในกิจกำรอ่ืน สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและเงินลงทุนอ่ืน ๆ ท่ี
ปรับด้วยอตัรำเงินเฟ้อแล้ว โดยท่ีวิธีกำรประมำณรำคำเปล่ียนแทนของสินคำ้คงเหลือจะคล้ำยกับ
แนวคิดของ Lindenberg and Ross (1981) กล่ำวคือ ถำ้กิจกำรค ำนวณตน้ทุนสินคำ้คงเหลือโดยใช้วิธี 
FIFO รำคำเปล่ียนแทนของสินค้ำคงเหลือจะเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชี ส่วนรำคำเปล่ียนแทนของ
สินทรัพยถ์ำวรจะได้มำจำกกำรปรับมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยถ์ำวรด้วยผลิตภณัฑ์ประชำชำติ
(Gross National Product) (นภดล ร่มโพธ์ิ และ มนวกิำ ผดุงสิทธ์ิ, 2552) โดยเขียนสมกำร ไดด้งัน้ี  
  Tobin’s Q = (MVS+MVP+D)/TA 
 โดยท่ี MVS = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมญั ค ำนวณจำกรำคำตลำด 
    หุน้สำมญัคูณดว้ยจ ำนวนหุน้ท่ีถืออยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 
  MVP = มูลค่ำของหุน้บุริมสิทธิ ค ำนวณจำกเงินปันผลหำรดว้ยดชันี 
    ผลตอบแทนของหุ้น Moody’s ของบริษทัท่ีมีอตัรำควำมเส่ียง 
    เท่ำกบัค่ำกลำง 
  D = มูลค่ำของหน้ีสิน DS + DL โดยท่ี 
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  DS = มูลค่ำของหน้ีสินท่ีครบก ำหนดภำยใน 1 ปีจำกปีท่ีค ำนวณ 
    ใชมู้ลค่ำเท่ำกบัรำคำตำมบญัชี 
  DL = มูลค่ำของหน้ีสินท่ีมีอำยคุงเหลือมำกกวำ่ 1 ปีจำกปีท่ีค ำนวณ 
    ใชหุ้น้กูอ้ำย ุ20 ปีเป็นตวัแทน 
  TA = สินทรัพยร์วมของกิจกำร เช่น อำคำรและอุปกรณ์ 
    สินคำ้คงเหลือและสินทรัพยอ่ื์น เป็นตน้ 
 กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวคิดของ Chung and Pruitt (1994) กำรค ำนวณ Tobin’s Q 
ตำมแนวคิดของ Lindenberg and Ross นั้นตอ้งใชเ้วลำและกำรลงทุนค่อนขำ้งสูง เน่ืองจำกตอ้งมีกำรเก็บ
และประมำณขอ้มูลเป็นจ ำนวนมำก ดว้ยวธีิกำรค ำนวณท่ีซบัซ้อน Chung and Pruitt ไดป้รับสูตรในกำร
ค ำนวณ Tobin’s Q ให้ง่ำยข้ึน โดยค ำนวณมูลค่ำทำงกำรตลำดของจำกผลรวมของมูลค่ำทำงกำรตลำด
ของหุ้นสำมญั (ผลคูณของรำคำตลำดของหุ้นสำมญัและจ ำนวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือของผูถื้อหุ้น)มูลค่ำทำง
กำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่ำไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสิน (มูลค่ำ
ตำมบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจำกสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่ำตำมบญัชีของหน้ีสินระยะยำว) 
และใชมู้ลค่ำทำงบญัชีของสินทรัพยแ์ทนรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่ำท่ีไดจ้ำก 
Tobin’s Q ท่ีค  ำนวณโดย Lindenberg and Ross (1981) โดยมีควำมคล้ำยคลึงกนัท่ีระดบั 96% (นภดล 
ร่มโพธ์ิ และ มนวกิำ ผดุงสิทธ์ิ, 2552) โดยเขียนสมกำร ไดด้งัน้ี 
  Tobin’s Q = (MVS+MVP+D)/TA 
 โดยท่ี MVS = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุน้สำมญั ค ำนวณจำกรำคำตลำด 
    ของหุน้สำมญัคูณดว้ยจ ำนวนหุน้ท่ีถืออยูใ่นมือผูถื้อหุ้น 
  MVP = มูลค่ำของหุน้บุริมสิทธิเท่ำกบัมูลค่ำไถ่ถอนของหุน้บุริมสิทธิ 
  D = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสิน ค ำนวณจำก 
    (AVCL-AVCA) + (AVLTD) โดยท่ี 
  AVCL = หน้ีสินระยะสั้น + ภำษีเงินไดค้ำ้งรับ 
  AVCA = เงินสด + สินคำ้คงเหลือ + ลูกหน้ีกำรคำ้ 
  TA = สินทรัพยร์วมของกิจกำร เช่น มูลค่ำตำมบญัชีของอำคำร 
    และอุปกรณ์ สินคำ้คงเหลือและสินทรัพยอ่ื์น เป็นตน้ 
 กำรค ำนวณ  Tobin’s Q ตำมแนวคิดของ Lewellen and Badrinath (1997) ศึกษำวิ ธีกำร
ค ำนวณค่ำ Tobin’s Q โดยใช้ข้อมูลท่ีสำมำรถหำได้จำกฐำนข้อมูล Computstat และ CRCP (The 
Center for Research in Security Prices) มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมญัจะค ำนวณโดยคูณรำคำตลำด
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ของหุ้นสำมัญกับจ ำนวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิจะได้จำก
อตัรำส่วนระหวำ่งเงินปันผลประจ ำปี และผลตอบแทนของหุน้บุริมสิทธิท่ีมีระดบัควำมเส่ียงปำนกลำง
(คล้ำยกบัแนวคิดของ NBER) มูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินระยะสั้ นเท่ำกบัมูลค่ำตำมบญัชี ส่วน
มูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินระยะยำวค ำนวณโดยมีสมมติฐำนวำ่หน้ีสินเกิดข้ึนในช่วงเวลำเดียวกนั
จะมีโครงสร้ำงกำรครบก ำหนดเหมือนกนั ณ วนัท่ีเร่ิมค ำนวณและหน้ีสินนั้นไดอ้อกในรำคำตำมมูลค่ำ
มีอำยุครบ 20 ปี อตัรำดอกเบ้ียเท่ำกบัผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีออกใหม่และมีระดบัควำมน่ำเช่ือถือ
(Credit Rating) ท่ีจดัโดย Moody’s ใช้อตัรำผลตอบแทนของหุ้นกู้นั้นในกำรค ำนวณมูลค่ำทำงกำร
ตลำดของหน้ีสินระยะยำว ส ำหรับรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น จะรวมถึงรำคำเปล่ียนแทนของ
สินทรัพยถ์ำวรและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ส ำหรับรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น จะรวมถึงรำคำ
เปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์ำวรและเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ ถำ้กิจกำรค ำนวณตน้ทุนสินคำ้คงเหลือโดย
ใชว้ธีิ FIFO รำคำเปล่ียนแทนของสินคำ้คงเหลือจะเท่ำกบัมูลค่ำตำมบญัชีโดยประมำณ ในกำรค ำนวณ
รำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์ำวรนั้น ขั้นแรกจะตอ้งค ำนวณเงินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี โดยจะ
เร่ิมจำกปีท่ีตอ้งกำรประมำณค่ำแลว้ค ำนวณยอ้นกลบั ซ่ึงจะเท่ำกบักำรเปล่ียนแปลงในสินทรัพยถ์ำวร
สุทธิบวกด้วยค่ำเส่ือมรำคำประจ ำปี และเม่ือผลรวมของกำรลงทุนในแต่ละปีมีค่ำเท่ำกบัมูลค่ำตำม
บญัชีของสินทรัพยถ์ำวรในวนัท่ีมีกำรค ำนวณรำคำเปล่ียนแทน ก็จะปรับกำรลงทุนในแต่ละปีด้วย
อตัรำเงินเฟ้อและประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำ จำกนั้นรวมกำรลงทุนสุทธิทั้งส้ินเป็นค่ำประมำณของ
รำคำเปล่ียนแทน ข้อจ ำกัดกำรค ำนวณตำมแนวทำงของ Lewellen and Badrinath (1997) เน่ืองจำก
ขอ้มูลอำจไม่ครอบคลุมระยะเวลำนำนเพียงพอท่ีจะใชใ้นกำรค ำนวณรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย์
ถำวร Lee and Tompkins (1999) ไดป้รับสูตรในกำรค ำนวณโดยกำรใชค้่ำเฉล่ียของเงินลงทุนแทนกำร
ใชเ้งินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี และผลกำรวิจยัแสดงวำ่ Tobin’s Q ท่ีปรับสูตรกำรค ำนวณแลว้มีค่ำ
ไม่แตกต่ำงกันอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกค่ำท่ีค ำนวณตำมแนวทำงของ Lewellen and Badrinath (1997) 
(นภดล ร่มโพธ์ิ และ มนวกิำ ผดุงสิทธ์ิ, 2552) โดยเขียนสมกำร ไดด้งัน้ี 
  Tobin’s Q = (MVS+MVP+D)/TA 
 โดยท่ี MVS = มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมัญ ค ำนวณจำกรำคำตลำด
    ของหุ้นสำมัญคูณด้วยจ ำนวนหุ้นท่ีถืออยู่ในมือผู ้ถือหุ้น
  MVP = มูลค่ำของหุน้บุริมสิทธิ เท่ำกบัมูลค่ำไถ่ถอนของ 
    หุน้บุริมสิทธิ 
  D = มูลค่ำของหน้ีสิน DS + DL โดยท่ี 
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  DS = มูลค่ำของหน้ีสินท่ีครบก ำหนดภำยใน 1 ปีจำกปีท่ีค ำนวณใช้
    มูลค่ำเท่ำกบัรำคำตำมบญัชี 
  DL =  มูลค่ำของหน้ีสินท่ีมีอำยคุงเหลือมำกกวำ่ 1 ปีจำกปีท่ีค ำนวณ
    ใช้หุ้นกู้ อำยุ 20 ปีเป็นตวัแทน โดยใช้อตัรำดอกเบ้ียเท่ำกับ
    ผลตอบแทนท่ีระดบัควำมน่ำเช่ือถือท่ีจดัโดย Moody’s 
  TA = สินทรัพยร์วมของกิจกำร เช่น มูลค่ำตำมบญัชีอำคำรและ 
    อุปกรณ์ สินคำ้คงเหลือและสินทรัพยอ่ื์น เป็นตน้  
 ปัญหำในกำรค ำนวณ Tobin’s Q ในกำรประเมินมูลค่ำขององค์กร แต่ในส่วนขององค์กร
ธุรกิจกลบัมีกำรน ำ Tobin’s Q มำประยกุตใ์ชใ้นทำงปฏิบติัค่อนขำ้งนอ้ย เม่ือเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินอ่ืน เช่น อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value) เน่ืองจำกแนวทำงท่ี
ใช้ในกำรค ำนวณ Tobin’s Q ค่อนขำ้งซับซ้อน นั่นคือจะตอ้งมีกำรประมำณทั้งรำคำตลำดและรำคำ
เปล่ียนแทนของสินทรัพยอ์งคก์ร แต่ก็ยงัคงพบปัญหำจำกปัจจยัต่ำง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อรำคำเปล่ียน
แทนของสินทรัพย ์เช่น กรณีท่ีเกิดภำวะเงินเฟ้อ มูลค่ำตำมบญัชีของสินคำ้คงเหลือและสินทรัพยถ์ำวร
มีมูลค่ำแตกต่ำงจำกรำคำเปล่ียนแทนอยำ่งมำก ส ำหรับกำรประมำณมูลค่ำทำงกำรตลำดของสินทรัพย ์
ไม่ค่อยพบปัญหำในทำงปฏิบติั เน่ืองจำกกำรค ำนวณจะอำ้งอิงจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นท่ีอยูใ่นมือ
ผูถื้อหุน้และหน้ีสิน  
 กำรค ำนวณ Marginal Q และ Average Q 
 Tobin’s Q ท่ีค  ำนวณตำมแนวทำงดงักล่ำว เป็นค่ำเฉล่ีย (Average Q) แต่พบกำรศึกษำของ 
Blose and Shieh (1997) and Hayashi (1982) ท่ีแสดงให้เห็นว่ำกำรใช้อัตรำส่วน Tobin’s Q ส่วนเพิ่ม 
(Marginal Q) จะใหข้อ้มูลเก่ียวกบัโอกำสในกำรลงทุนในอนำคตท่ีดีกวำ่อตัรำส่วน Tobin’s Q ถวัเฉล่ีย 
เพรำะ Tobin’s Q ส่วนเพิ่มจะแสดงถึงมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร “ส่วนท่ีเพิ่มข้ึน” เปรียบเทียบกบั
รำคำเปล่ียนแทนของเงินลงทุน ดงันั้น ในระบบตลำดท่ีมีประสิทธิภำพ (Efficient Market) ถำ้องคก์รมี
ค่ำ Tobin’s Q ส่วนเพิ่มสูงกวำ่ 1 แสดงวำ่องคก์รนั้นสำมำรถเพิ่มมูลค่ำทำงกำรตลำดของตนไดโ้ดยกำร
เพิ่มกำรลงทุน (เช่น กำรเพิ่มกำรลงทุนในโครงกำรท่ีมีมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิ หรือ NPV เป็นบวก) จำก
แนวคิดน้ี กิจกำรท่ีตอ้งกำรเพิ่มมูลค่ำให้สูงสุดจะลงทุนเพิ่มก็ต่อเม่ือ Q มำกกวำ่ 1 ควรหยุดกำรลงทุน
ในโครงกำรใหม่เม่ือ Q เท่ำกบั 1 และควรขำยสินทรัพยล์งทุนออกไปเม่ือ Q นอ้ยกวำ่ 1 อยำ่งไรก็ตำม
ดว้ยขอ้มูลท่ีมีอยู่ มีควำมเป็นไปไดน้้อยมำกท่ีจะค ำนวณ Tobin’s Q ส่วนเพิ่ม ดงันั้นขอ้มูลท่ีสำมำรถ
น ำมำค ำนวณได้จะเป็น Tobin’s Q ถวัเฉล่ีย เช่น อตัรำมูลค่ำทำงกำรตลำดของเงินลงทุนท่ีมีอยู่ ไม่
สำมำรถแยกไดว้ำ่เป็นมูลค่ำทำงกำรตลำดท่ีมีอยู่เดิมจะเป็นส่วนท่ีเพิ่มข้ึนจำกเดิมเท่ำใด เปรียบเทียบ
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กบัรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์Tobin and Brainard (1977) ไดท้  ำกำรวิจยัและพบวำ่ Marginal Q มี
ค่ำไม่เท่ำกบั Average Q องค์กรท่ีมีอ ำนำจผูกขำดค่อนขำ้งมำกหรือมีขอ้ไดเ้ปรียบจะมีค่ำ Average Q 
สูงกวำ่ Marginal Q ซ่ึงผลต่ำงจะเกิดจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดของก ำไร ค่ำควำมนิยมหรืออ ำนำจผูกขำด
ในทำงตรงกนัขำ้มค่ำ Average Q จะมีค่ำต ่ำกว่ำ Marginal Q ในกรณีท่ีระดบัควำมเส่ียงของกำรลงทุน
ใหม่หรือในกรณีท่ีมีกำรเปล่ียนแปลงทำงดำ้นนวตักรรมอย่ำงรวดเร็ว งำนวิจยัส่วนใหญ่ทั้งทำงดำ้น
บญัชีและกำรเงินใช้ Average Q เป็นตวัแทนของ Marginal Q ในกำรประเมินโอกำสในกำรลงทุน
เน่ืองจำกกำรค ำนวณค่ำ Marginal Q เป็นไปได้ค่อนขำ้งยำก (นภดล ร่มโพธ์ิ และ มนวิกำ ผดุงสิทธ์ิ, 
2552) 
 2.1.3 มูลค่ำตลำดส่วนเพิม่ (Market Value Added หรือ MVA) 
 นภดล ร่มโพธ์ิ และ มนวิกำ ผดุงสิทธ์ิ (2552) กล่ำวว่ำ มูลค่ำตลำดส่วนเพิ่ม (Market Value 
Added หรือ MVA) คือผลต่ำงระหว่ำงมูลค่ำตลำดปัจจุบนัของกิจกำร (ซ่ึงรวมทั้งหน้ีสินและส่วนของผู ้
ถือหุ้น) กบัมูลค่ำทำงบญัชีของเงินลงทุนจำกผูล้งทุน ดงันั้น ในกำรค ำนวร MVA จะตอ้งปรับเงินทุน
ทั้งหมดไม่วำ่จะเป็นหน้ีสินและส่วนทุน รวมทั้งจะสะทอ้นถึงควำมคำดหวงัของตลำดทุน เก่ียวกบัผลกำร
ปฏิบติังำนท่ีเพิ่มมูลค่ำในอนำคตของกิจกำร ค ำนวณ MVA จะตอ้งมีกำรปรับปรุงหลกั ๆ 2 รำยกำร 
คือ รำยกำรแรกเป็นรำยกำรปรับปรุง เพื่อให้มัน่ใจว่ำตวัเลขก ำไรในงบกำรเงินสะท้อนถึงผลกำร
ด ำเนินงำนของกิจกำรอยำ่งแทจ้ริง และสินทรัพยท่ี์แสดงในงบดุลสะทอ้นถึงจ ำนวนเงินลงทุนสะสมท่ี
ลงทุนโดยผูถื้อหุ้นและเจำ้หน้ี เน่ืองจำกกำรบนัทึกรำยกำรตำมหลกักำรบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปนั้น อำจมี
กำรตั้งส ำรอง มีกำรตดัจ ำหน่ำยบญัชี หรือมีค่ำใชจ่้ำยท่ีไม่เป็นเงินสด ซ่ึงรำยกำรดงักล่ำวอำจท ำให้ผูใ้ชง้บ
กำรเงินเข้ำใจตัวเลขก ำไรและสินทรัพย์บิดเบือนไปจำกควำมเป็นจริง เช่น กำรเพิ่มส ำรองหน้ีสูญ 
ท ำให้ก ำไรและสินทรัพยล์ดลง หรือกำรตดัจ ำหน่ำยค่ำควำมนิยม ท ำให้ก ำไรและสินทรัพยต์  ่ำลง เป็นตน้ 
ส่วนกำรปรับปรุงรำยกำรค่ำใช้จ่ำยในด้ำนบัญชี แต่แท้จริงแล้วรำยกำรดังกล่ำวเป็นกำรลงทุน ถ้ำ
วเิครำะห์ในมุมมองของมูลค่ำ เช่น ค่ำใชจ่้ำยในกำรวิจยัและพฒันำ ค่ำใชจ่้ำยในกำรฝึกอบรม กำรรำยงำน
ค่ำเส่ื อมรำคำท่ี สู งกว่ำ (หรือต ่ ำกว่ำ) เม่ื อท ำกำรปรับปรุงรำยกำรทำงบัญชีแล้ว กำรค ำนวณ 
MVA ไดด้งัน้ี 
 
 
  MVA = Market Value of Equity – Book Value of Equity 
 โดยท่ี Market Value of Equity = มูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร  
     (รำคำตลำด x จ  ำนวนหุน้) 

MVA = Market Value of Equity – Book Value of Equity  
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  Book Value of Equity = มูลค่ำทำงบัญชีของส่วนของผู ้ถือหุ้น ปรับด้วย
     -ค่ำเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญสะสม 
     -ค่ำตดัจ ำหน่ำยค่ำควำมนิยมสะสม 
     -เงินลงทุนในกำรวจิยัและพฒันำสะสม 
     -บวกกลบัดว้ยขำดทุนสะสม (กรณีมีผลขำดทุน) 
 ถ้ำ MVA เป็นบวก แสดงว่ำ กิจกำรมีมูลค่ำเพิ่มข้ึน แต่ถ้ำเป็นลบ แสดงว่ำมูลค่ำของกิจกำร
ลดลง และมูลค่ำตลำดของกิจกำรเท่ำกบัผลรวมของมูลค่ำตลำดของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีอยูใ่นมือผูล้งทุน 
ซ่ึงได้แก่ หุ้นสำมญั หุ้นบุริมสิทธ์ิ ในกรณีท่ีตอ้งกำรเปรียบเทียบ MVA ระหว่ำงกิจกำร ควรจะตอ้ง
ปรับค่ำควำมต่ำงด้ำนขนำดกิจกำร เพื่อท ำให้ได้ MVA ท่ี เป็นค่ำมำตรฐำน (Standardized Value) 
ท่ีสำมำรถน ำมำเปรียบเทียบผลกำรปฏิบติังำนระหวำ่งกิจกำรได ้ซ่ึงค ำนวณ ไดด้งัน้ี 
 

MVA Adjust     = MVA ปลำยงวด – MVA ตน้งวด 
 มูลค่ำเงินลงทุน 

 อยำ่งไรก็ตำม กำรใชต้วัวดั MAV เพียงอย่ำงเดียวอำจไม่เพียงพอส ำหรับบำงอุตสำหกรรม 
เช่น อุตสำหกรรมพลงังำน ซ่ึงทรัพยำกร เช่น น ้ ำมนัและก๊ำชมีกำรใช้แล้วหมดไป ส่วนสินทรัพย์
อำจจะมีมูลค่ำเพิ่ม ซ่ึงต่ำงจำกโรงงำนหรือเคร่ืองจกัรท่ีใชใ้นกำรผลิตสินคำ้ท่ีเส่ือมลงเร่ือย ๆ 
 

2.2 แนวคดิเกีย่วกบักำรอตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
 ในกำรวิเครำะห์สถำนะทำงกำรเงินโดยใช้อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ผูว้ิเครำะห์จะต้องน ำ
ตวัเลขรำยกำรต่ำง ๆ ท่ีมีควำมสัมพนัธ์และเก่ียวขอ้งกนัในงบกำรเงินของกิจกำรมำท ำเป็นอตัรำส่วน 
จะได้อตัรำส่วนทำงกำรเงิน (Financial Ratio) ซ่ึงอตัรำส่วนทำงกำรเงินเพื่อวดัควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไร (Profitability Ratio) คือ ควำมสำมำรถในกำรก่อให้เกิดก ำไรของกิจกำร ซ่ึงถือเป็นส่ิงส ำคญัท่ีควร
พิจำรณำส ำหรับผูถื้อหุ้นถึงผลก ำไรท่ีจะไดรั้บในรูปเงินปันผล นกัลงทุนให้ควำมส ำคญักบัอตัรำส่วน
วเิครำะห์วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมำกกวำ่อตัรำส่วนอ่ืน ๆ ประกอบกบักำรท่ีนกัลงทุนตดัสินใจลงทุน 
เป็นกำรมองอนำคตของกิจกำรท่ีจะลงทุนวำ่กิจกำรเหล่ำนั้นจะให้ผลตอบแทนกลบัมำในอนำคตทั้งในรูป
ของเงินปันผลและก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรัพย ์ซ่ึงขอ้สมมติดงักล่ำวข้ึนอยู่กบัควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรในอนำคตของกิจกำร (ณัฏฐนันท์ กุลจิรัฐิติกำล, 2549) กำรวิเครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ี
แสดงถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำร มีดงัน้ี 
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 2.2.1 อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี (Earnings before Interest and Tax) เป็นอตัรำส่วนท่ีวดั
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี เน่ืองจำกดอกเบ้ียจ่ำยถือเป็นตน้ทุนทำงกำรเงิน 
ดงันั้นก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี ถือว่ำเป็นก ำไรท่ีเกิดจำกกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของ
กิจกำร วำ่เป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องรำยไดจ้ำกกำรขำย ถำ้อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษีสูง แสดงถึง
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูง 
 2.2.2 อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) เป็นอตัรำส่วนท่ีวดัควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรสุทธิของกิจกำรวำ่เป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องรำยไดจ้ำกกำรขำย ถำ้อตัรำส่วนก ำไรสุทธิสูงจะแสดงถึง
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสุทธิ ขอ้สังเกตถำ้อตัรำก ำไรสุทธิสูงย่อมแสดงถึงนโยบำยกำรก ำหนด
รำคำขำยท่ีดี นโยบำยกำรจดัซ้ือและนโยบำยกำรผลิตท่ีดี กำรควบคุมค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและบริหำร
และค่ำใชจ่้ำยอ่ืนท่ีดีดว้ย 
 2.2.3 อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) เป็นอตัรำส่วนท่ีวดัควำมสำมำรถ
ของกิจกำรในกำรน ำสินทรัพย์ท่ีมีทั้ งหมดไปท ำก ำไรสุทธิกลับเข้ำมำให้กิจกำรในปีนั้ นเป็นก่ี
เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพยท่ี์มีทั้งหมด ถ้ำอตัรำผลตอบแทนสินทรัพยสู์ง แสดงว่ำกิจกำรสำมำรถน ำ
สินทรัพยร์วมไปท ำก ำไรสุทธิกลบัเขำ้มำมำก ขอ้สังเกตอตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพยน้ี์จะแสดงถึง
ผลตอบแทนโดยทัว่ไปหรือโดยรวมของกิจกำรนั่นเอง หรือเรียกอตัรำส่วนน้ีว่ำ “อตัรำผลตอบแทน
เงินลงทุน” (Return on Investment) 
 2.2.4 อัตรำก ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) อัตรำส่วนก ำไรสุทธิต่อจ ำนวนถัวเฉล่ียถ่วง
น ้ ำหนกัของหุ้นสำมญัท่ีถือโดยบุคคลภำยนอก เป็นอตัรำส่วนท่ีใช้วดัก ำไรสุทธิท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บจำก
กำรด ำเนินงำน ถ้ำก ำไรต่อหุ้นสูงแสดงว่ำผูถื้อหุ้นจะไดรั้บก ำไรสุทธิจำกกำรกิจกำรเป็นจ ำนวนมำก
ก ำไรต่อหุน้จะเป็นปัจจยัส ำคญัปัจจยัหน่ึงท่ีช่วยใหบุ้คคลภำยนอกหรือนกัลงทุนสนใจท่ีจะมำลงทุน 
 2.2.5 อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) เป็นอตัรำส่วนใช้วดัรำคำตลำด
ของหุ้นสำมญัวำ่เป็นก่ีเท่ำของก ำไร ถำ้อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสูง แสดงวำ่หุ้นสำมญัของกิจกำร
เป็นท่ีนิยมของตลำดหุ้น แต่อย่ำงไรก็ตำมถ้ำอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสูงมำกเกินไปก็ไม่ดี ซ่ึง
ในทำงปฏิบติัพบวำ่เป็นช่วงท่ีหุ้นสำมญัของกิจกำรถูกป่ันรำคำให้สูงกวำ่รำคำตลำดปกติ ดงันั้น หุ้นสำมญั
ควรจะมีอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสูงกวำ่อุตสำหกรรมประเภทเดียวกนัเล็กน้อย แต่ถำ้อตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อก ำไรสูงกวำ่อุตสำหกรรมประเภทเดียวกนัมำก อำจจะมีควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกรำคำตลำด
หุน้สำมญัของกิจกำรลดต ่ำลงได ้
 2.2.6 อัตรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout Ratio) เป็นอัตรำส่วนท่ีใช้วดักำร
จ่ำยเงินปันผลของกิจกำรเม่ือเปรียบเทียบกบัก ำไรสุทธิ ถำ้อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสูง แสดงถึงปีนั้น
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กิจกำรจ่ำยเงินปันผลเม่ือเปรียบเทียบกบัก ำไรมำก แสดงถึงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำรท่ีดี 
ดงันั้ น อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรจะเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีช่วยให้บุคคลภำยนอกหรือนักลงทุนใช้
วเิครำะห์กำรตดัสินใจลงทุน 
 สรุปจำกอตัรำส่วนทำงกำรเงินขำ้งตน้ แสดงให้เห็นวำ่เป็นอตัรำส่วนท่ีวดัควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร (Profitability Ratio) ได้แก่ อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี(Earnings before Interest and 
Tax) ถือว่ำเป็นก ำไรท่ีเกิดจำกกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำรและอตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
(Net Profit Margin Ratio) วำ่เป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องรำยไดจ้ำกกำรขำย อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์
(Return on Assets) ท่ีวดัควำมสำมำรถของกิจกำรในกำรน ำสินทรัพยท่ี์มีทั้งหมดไปท ำก ำไรสุทธิกลบัเขำ้
มำให้กิจกำร อตัรำก ำไรต่อหุ้น (Earnings per Share)ท่ีใชว้ดัก ำไรสุทธิท่ีผูถื้อหุ้นแต่ละหุ้นจะไดรั้บจำก
กำรด ำเนินงำน อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) ใช้วดัรำคำตลำดของหุ้นสำมญัว่ำ
เป็นก่ีเท่ำของก ำไร ถ้ำอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสูง แสดงว่ำหุ้นสำมญัของกิจกำรเป็นท่ีนิยมของ
ตลำดหุ้นหรือนักลงทุนให้ควำมสนใจ และอัตรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout 
Ratio) ท่ีใชว้ดักำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำรเม่ือเปรียบเทียบกบัก ำไรสุทธิ 
 

2.3 แนวคดิกำรเสนอขำยหลกัทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำรณชน 
 2.3.1 บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กำรซ้ือขำยหลักทรัพยจ์ดทะเบียน (Listed Security) ในตลำดหลักทรัพย์ฯ ทั้ งหลักทรัพย์จด
ทะเบียนและบริษทัจดทะเบียนผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นจะตอ้งมีคุณสมบติัตำมท่ีตลำดหลกัทรัพยก์ ำหนด
และเป็นไปตำมขอ้ตกลง กำรจดทะเบียนหลกัทรัพย ์(Listing Agreement) ประเภทของหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบี ยนสำมำรถแบ่ งออกเป็นหุ้นสำมัญ (Ordinary Share) หุ้ นบุ ริมสิทธิ  (Preferred Share) หุ้ นกู ้
(Debenture) หุ้นกู้แปลงสภำพ (Convertible Debenture) ใบส ำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นสำมัญ หุ้น
บุริมสิทธิ หุ้นกู ้หรือหน่วยลงทุน (Warrant) ใบส ำคญัแสดงสิทธิระยะสั้น (Short-Term Warrant) และ
หน่วยลงทุน (Unit Trust) (ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
 2.3.2 กำรเข้ำเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กำรเขำ้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กำรพิจำรณำคุณสมบติั
ของหุน้สำมญัและคุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่ค  ำขอจดทะเบียน ดงัน้ี 
 1) คุณสมบติัของหุ้นสำมญั ตอ้งเป็นหุน้ท่ีระบุช่ือผูถื้อ และไม่มีขอ้จ ำกดัในกำรโอนหุ้น เวน้
แต่ขอ้จ ำกดัเป็นไปตำมกฎหมำยท่ีระบุไวใ้นขอ้บงัคบับริษทั 
 2) คุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่ค  ำขอจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตำรำงที ่2.1 คุณสมบติัของหลกัทรัพยท่ี์ยืน่ค  ำขอจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เร่ือง คุณสมบัติ 

บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ บริษัทมหำชนจ ำกัดหรือนิติบุคคลท่ีกฎหมำยจดัตั้ งข้ึน
โดยเฉพำะ 

ทุนช ำระแลว้  
(หลงักำรเสนอขำยหุน้แก่สำธำรณชน) 

มำกกวำ่ หรือเท่ำกบั 300 ลำ้นบำท 

กำรกระจำยกำรถือหุน้รำยยอ่ย (หลงักำรเสนอขำยหุน้แก่สำธำรณชน) 
อตัรำส่วนกำรถือหุน้ -ถือหุน้รวมกนั ≥  25% ของทุนช ำระแลว้ 

หำกทุน ≤ 3,000 ลำ้นบำท  
-ถือหุน้รวมกนั ≥ 20% ของทุนช ำระแลว้ 
หำกทุน ≥ 3,000 ลำ้นบำท 
-ผูถื้อหุ้นแต่ละรำยตอ้งถือหุ้นไม่นอ้ยกวำ่ 1 หน่วยกำรซ้ือ
ขำยตำมท่ีตลำดหลกัทรัพยก์ ำหนด 

 -ผูถื้อหุน้รำยยอ่ย คือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น Strategic 
shareholders คือ กรรมกำรผูจ้ดักำร และผูบ้ริหำร  
-ผูถื้อหุน้ท่ีถือหุน้มำกกวำ่ 5% 

กำรเสนอขำยหุน้แก่สำธำรณชน  
กำรไดรั้บอนุญำต -ไดรั้บอนุญำตใหเ้สนอขำยหุ้นจำกส ำนกังำน

คณะกรรมกำร ก.ล.ต. (ยกเวน้นิติบุคคลท่ีมีกฎหมำย
จดัตั้งข้ึนโดยเฉพำะ) 

จ ำนวนหุ้นท่ีเสนอขำย 
-ทุนช ำระแลว้ < 500 ลำ้นบำท 
-ทุนช ำระแลว้ ≥ 500 ลำ้นบำท 
 

 
≥ 15% ของทุนช ำระแลว้ 
≥ 10% ของทุนช ำระแลว้ หรือมูลค่ำหุ้นสำมญัตำมมูลค่ำ
ท่ีตรำไว ้≥ 75 ลำ้นบำทแลว้แต่รำคำใดจะสูงกวำ่ 

วธีิกำรเสนอขำย ผำ่นผูจ้  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์(Underwriter) 
 

ผลกำรด ำเนินงำน -มีผลกำรด ำเนินงำนต่อเน่ือง ≥ 3 ปี โดยอยู่ภำยใต้กำร
จดักำรของผูบ้ริหำร ส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกนั ≥ 1 ปี  
ก่อนกำรยืน่ค  ำขอ เพื่อใหผ้ลกำรด ำเนินงำนท่ีปรำกฏ 
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ตำรำงที ่2.1 คุณสมบติัของหลกัทรัยพท่ี์ยืน่ค  ำขอจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  (ต่อ) 

เร่ือง คุณสมบัติ 
ผลกำรด ำเนินงำน สำมำรถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงควำมสำมำรถในกำรบริหำรงำน

ของผูบ้ริหำรชุดดงักล่ำว 
-มีก ำไรสุทธิในระยะเวลำ 2 ปี หรือ 3 ปี ล่ำสุดก่อนยืน่ค  ำ
ขอรวมกนั  ≥ 50 ลำ้นบำท โดยในปีล่ำสุดก่อนยืน่ค  ำขอมี
ก ำไรสุทธิ ≥ 30 ลำ้นบำท และก ำไรสุทธิในงวดสะสม
ก่อนยืน่ค  ำขอ 

ฐำนะกำรเงินและสภำพคล่อง -มีส่วนของผูถื้อหุน้ ≥ 300 ลำ้นบำท และสำมำรถพิสูจน์
ไดว้ำ่บริษทัยงัมีสถำนะทำงกำรเงินท่ีมัน่คง ตลอดจนมี
เงินทุนหมุนเวยีนท่ีพอเพียง 

กำรบริหำร  
ผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำร -ผูบ้ริหำรและผูมี้อ  ำนำจควบคุมท่ีมีคุณสมบติัและไม่มี

ลกัษณะตอ้งหำ้มตำมหลกัเกณฑก์ ำหนดในประกำศ
ส ำนกังำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. 

กำรก ำกบัดูแลกิจกำรและกำรควบคุม
ภำยใน 

-มีระบบกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี มีคณะกรรมกำร
ตรวจสอบ ซ่ึงมีคุณสมบติัตำมท่ีตลำดหลกัทรัพยแืห่ง
ประเทศไทยก ำหนด 
-จดัใหมี้ระบบกำรควบคุมภำยในตำมหลกัเกณฑท่ี์ก ำหนด
ในประกำศส ำนกังำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. 

ควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ -ไม่มีควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ตำมหลกัเกณฑท่ี์
ก ำหนดในประกำศส ำนกังำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. 

ขอ้บงัคบับริษทั -ขอ้บงัคบัของบริษทัและบริษทัยอ่ยมีขอ้ก ำหนดครบถว้น
ตำมหลกัเกณฑท่ี์ก ำหนดในประกำศส ำนกังำน
คณะกรรมกำร ก.ล.ต.  

งบกำรเงินและผูส้อบบญัชี -มีงบกำรเงินท่ีมีลกัษณะและเป็นไปตำมหลกัเกณฑท่ี์
ก ำหนดในประกำศส ำนกังำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. 
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ตำรำงที ่2.2 คุณสมบติัของหลกัทรัพยท่ี์ยืน่ค ำขอจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (MAI) 
เร่ือง คุณสมบัติ 

บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ บริษทัมหำชนจ ำกดัหรือนิติบุคคลท่ีกฎหมำยจดัตั้งข้ึน
โดยเฉพำะ 

ทุนช ำระแลว้  
(หลงักำรเสนอขำยหุน้แก่
สำธำรณชน) 

มำกกวำ่ หรือเท่ำกบั 20 ลำ้นบำท 

อตัรำส่วนกำรถือหุน้ ถือหุน้รวมกนั ≥ 20% ของทุนช ำระแลว้ 

จ ำนวนหุน้ท่ีเสนอขำยแก่ประชำชน ≥ 15% ของทุนช ำระแลว้ 

วธีิกำรเสนอขำย ผำ่นผูจ้  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์(Underwriter) 

ผลกำรด ำเนินงำน -มีผลกำรด ำเนินงำนต่อเน่ือง ≥ ไม่นอ้ยกวำ่ 2 ปี ภำยใตก้ำร
จดักำรของผูบ้ริหำรส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกนัอย่ำงน้อย 1 ปี 
ก่อนยืน่ค  ำขอ  
-มีก ำไรสุทธิในปีล่ำสุดก่อนยื่นค ำขอ และมีก ำไรสุทธิใน
งวดสะสมของปีท่ียืน่ค  ำขอ 
-กรณีท่ีมีผลกำรด ำเนินงำนเพียง 1 ปี จะต้องมีมูลค่ำรำคำ
ตลำดของหลกัทรัพยฯ์ ≥ 1,000 ลำ้นบำท 

ทีม่ำ: ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 กำรเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ธุรกิจสำมำรถเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนระยะยำว 
เพิ่มควำมยืดหยุ่นในกำรบริหำรกำรเงิน จำกช่องทำงกำรระดมทุนท่ีหลำกหลำย ตลอดจนสร้ำง
ภำพลักษณ์และควำมน่ำเช่ือถือ ถือเป็นกำรสร้ำงโอกำสในกำรเติบโตและขยำยธุรกิจ (Business 
Opportunity) และกำรสืบทอดกำรด ำเนินธุรกิจในระยะยำว (Sustainability) กำรเขำ้จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น ยงัเกิดประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง อำทิ เจำ้หน้ี ลูกหน้ี ผูล้งทุน ตลำด
ทุน ตลอดจนประเทศชำติโดยรวม ดงัน้ี (ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) 
 1. ประโยชน์ของกำรเป็นบริษทัจดทะเบียนต่อบริษทั 
 ประกำรท่ี 1 แหล่งเงินทุนระยะยำว กำรน ำบริษทัเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย บริษทัสำมำรถระดมทุนจำกประชำชนทัว่ไปโดยตรง เพื่อน ำไปเป็นเงินทุนหมุนเวียน
หรือขยำยธุรกิจ 
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 ประกำรท่ี 2 เพิ่มช่องทำงกำรระดมทุน เม่ือมีควำมตอ้งกำรเงินทุนเพิ่มข้ึน โดยกำรออกตรำสำร
ทำงกำรเงินต่ำง ๆ ช่วยให้บริษทัจดัโครงสร้ำงทำงกำรเงินท่ีเหมำะสมต่อกำรด ำเนินธุรกิจและบริหำร
จดักำรเงินไดอ้ยำ่งมีประสิทธิภำพ 
 ประกำรท่ี 3 สร้ำงช่ือเสียงและภำพลกัษณ์ท่ีดีแก่บริษทั ในกำรบริหำรงำนและมำตรฐำนกำร
ด ำเนินงำนของบริษทัมำกข้ึน ผ่ำนกลไกกำรเปิดเผยขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพย ์สร้ำงควำมเช่ือมัน่
ใหแ้ก่ผูส้นใจลงทุน คู่คำ้และสถำบนักำรเงิน และยงัเป็นกำรเพิ่มโอกำสทำงกำรคำ้ กำรเขำ้ถึงพนัธมิตร
และกำรต่อยอดธุรกิจในอนำคต  
 ประกำรท่ี 4 สร้ำงควำมภกัดี และผลตอบแทนท่ีดีให้แก่พนกังำน กำรให้พนกังำนมีส่วนร่วม
ในควำมเป็นเจำ้ของ จะช่วยสร้ำงควำมภกัดีและควำมภูมิใจให้แก่พนักงำน กำรให้โครงกำรเสนอขำย
หลกัทรัพยใ์ห้แก่กรรมกำรหรือพนกังำน (Employee Stock Option Program หรือ ESOP) สำมำรถเปิด
โอกำสใหพ้นกังำนมีส่วนร่วมในกำรเป็นเจำ้ของ 
 ประกำรท่ี 5 สร้ำงควำมรับผิดชอบและกำรบริหำรงำนแบบมืออำชีพ กำรท่ีบริษทัจดทะเบียน
เปิดเผยขอ้มูลข่ำวสำร ผำ่นช่องทำงและระบบกำรเผยแพร่ขอ้มูลข่ำวสำรของตลำดหลกัทรัพยฯ์ ท ำให้
บริษทัเป็นท่ีรู้จกัของผูล้งทุนมำกข้ึน กระตุน้ให้ผูบ้ริหำรมีกำรบริหำรงำนแบบมืออำชีพ เน่ืองจำกมี
ควำมรับผดิชอบต่อผูถื้อหุน้ในวงกวำ้ง 
 ประกำรท่ี 6 กำรด ำรงอยูข่องธุรกิจในระยะยำว กำรเป็นบริษทัจดทะเบียนจะช่วยให้บริษทั
ท่ีมีกำรบริหำรงำนแบบธุรกิจครอบครัวกำ้วเขำ้สู่กำรบริหำรงำนแบบมืออำชีพ ส่งผลให้มีกำรเติบโต
ของธุรกิจในระยะยำว 
 2. ประโยชน์ของกำรเป็นบริษทัจดทะเบียนต่อผูถื้อหุน้  
   ประกำรท่ี 1 เพิ่มสภำพคล่องและมูลค่ำเพิ่มให้แก่ผู ้ถือหุ้น กำรเข้ำจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์ช่วยให้หุ้นท่ีถืออยูมี่สภำพคล่องมำกข้ึน เน่ืองจำกผูถื้อหุ้นสำมำรถน ำหุ้นมำซ้ือขำยไดโ้ดยง่ำย 
และรำคำหุน้ท่ีซ้ือขำยอยูใ่นตลำดหลกัทรัพยจ์ะเป็นรำคำตลำดท่ีสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของกิจกำร 
  ประกำรท่ี 2 เพิ่มอ ำนำจต่อรองในกำรลดภำระค ้ำประกนั กำรเปิดเผยขอ้มูลและควำมน่ำเช่ือถือ
จำกกำรเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์จะมีส่วนช่วยสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือต่อเจำ้หน้ีของบริษทั อนัเป็น
กำรเพิ่มอ ำนำจในกำรต่อรองของผูถื้อหุ้นหรือกรรมกำรต่อสถำบนักำรเงิน ซ่ึงอำจช่วยลดภำระค ้ำประกนั
ส่วนบุคคลของผูถื้อหุ้นลงได ้
 ประกำรท่ี 3 ใชเ้ป็นหลกัประกนัในกำรกูย้ืมเงิน กำรเขำ้เป็นบริษทัจดทะเบียนจะท ำให้หุ้น
ของบริษทัมีสภำพคล่อง และมีรำคำท่ีซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยเ์ป็นรำคำท่ีอำ้งอิงได ้ท ำให้ผูถื้อหุ้น
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สำมำรถท่ีจะน ำหุ้นนั้นไปวำงเป็นหลกัประกนัในกำรกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ซ่ึงจะช่วยเพิ่มสภำพคล่อง
ทำงกำรเงินใหผู้ถื้อหุน้ได ้
 ประกำรท่ี 4 บุคคลธรรมดำไดรั้บยกเวน้ภำษีก ำไรจำกกำรขำยหุน้ ในกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดำจะไดรั้บกำรยกเวน้ไม่ตอ้งน ำเงินก ำไรท่ี
เกิดจำกกำรขำยหลกัทรัพยม์ำค ำนวณเป็นรำยไดเ้พื่อเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำ ในขณะท่ีเงินก ำไรท่ี
เกิดจำกกำรขำยหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์จะตอ้งน ำไปรวมค ำนวณ
เป็นรำยได ้เพื่อเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำ 

 
2.4 งำนวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 กำรวจิยัควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำร ของบริษทัท่ีเสนอ
ขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัน ำเสนอผลงำนวจิยัท่ีมี
ส่วนเก่ียวขอ้งเพื่อสนับสนุนในกำรศึกษำคร้ังน้ีเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี 1 งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎี 
Tobin’s Q และกลุ่มท่ี 2 งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
 2.4.1 งำนวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัทฤษฎ ีTobin’s Q 
 ทฤษฎี Tobin’s Q ไดเ้ผยแพร่ในปี ค.ศ. 1981 โดย Professor James T. Tobin ไดน้ ำไปใชก้ำร
ประเมินมูลค่ำของกิจกำรจำกอตัรำส่วนQ เพื่อใช้คำดกำรณ์กำรลงทุนในอนำคต และได้มีกำรน ำ
อตัรำส่วน Q ไปใชป้ระเมินผลกำรปฏิบติังำนของกิจกำรในหลำยดำ้น อำทิเช่น กำรศึกษำถึงผลกระทบ
ของหลกัธรรมำภิบำลของกิจกำรต่ำง ๆ กำรประเมินมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร หรือกำรประเมิน
สภำพคล่องของกิจกำรเพื่อพิจำรณำกำรลงทุน (คณพล จรูญโรจน์ ณ อยุธยำ, 2556) งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง
กบักำรศึกษำโดยแนวคิดทฤษฎี Tobin’s Q มีรำยละเอียด ดงัน้ี 
 มนวิกำ ผดุงสิทธ์ิ (2548) ไดร้วบรวมผลงำนวิจยัท่ีมีกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q ไว ้4 วิธีดว้ยกนั 
คือ Lindenberg and Ross ในปี ค.ศ. 1981 National Bureau of Economics Research โดย Hall et al.  ในปี 
ค.ศ. 1981 Chung and Pruitt ในปี ค.ศ. 1994 และ Lewellen and Badprinath ในปี ค.ศ. 1997 โดยมี
หลักกำรส ำคญั คือกำรประเมินผลกำรปฏิบติังำนจำกแนวคิดกำรผสมผสำนระหว่ำงข้อมูลจำกงบ
กำรเงินและมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร โดยผลงำนวิจยัของ Lindenberg and Ross ในปี ค.ศ. 1981 ได้
แบ่งประเภทหลกัทรัพยข์องกิจกำรออกเป็น 3 กลุ่มและหำรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพยเ์พื่อค ำนวณค่ำ 
Tobin’s Q โดยมีขอ้เสียของวิธีกำรน้ีคือ กำรใช้อตัรำค่ำเส่ือมรำคำเพียงอตัรำเดียวส ำหรับสินทรัพยท่ี์
เก่ียวขอ้งทุกประเภทและไม่ไดค้  ำนึงถึงกำรไดม้ำของสินทรัพยว์ำ่ไดม้ำในช่วงเวลำใด ต่อมำในปี ค.ศ. 
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1988 Nation Bureau of Economic Research โดย Hall et al.  มีหลกักำรคล้ำยคลึงแนวคิดของ Lindenberg 
and Ross แต่ไดเ้ปล่ียนกำรวดัมูลค่ำของหุ้นบุริมสิทธิดว้ยอตัรำเงินปันผลท่ีออกโดย Moody’s ของบริษทั
ท่ีมีอตัรำควำมเส่ียงเท่ำกบัค่ำกลำงมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินระยะสั้น ต่อมำในปี ค.ศ. 1994 Chung 
and Pruitt ได้มีกำรปรับวิธีกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q โดยค ำนวณจำกรำคำตลำดของหุ้นสำมญัคูณด้วย
จ ำนวนหุ้นท่ีถืออยู่ในมือผูถื้อหุ้น มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิเท่ำกบัมูลค่ำไถ่ถอนของหุ้น
บุริมสิทธิ และมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม และในปี ค.ศ. 1997 Lewellen and 
Badrinathou ได้ค  ำนวณค่ำ Tobin’s Q โดยใช้ข้อมูลท่ีสำมำรถหำได้จำกฐำนข้อมูล Computstat และ 
CHSP (The Center for Research in security princes) เพื่อค ำนวณมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร  
 คณพล จรูญโรจน์ ณ อยธุยำ (2556) ไดศึ้กษำผลกระทบต่อมูลค่ำของกิจกำรภำยหลงัปฏิบติั
ตำมมำตรฐำนกำรบญัชีท่ีมีผลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2554 โดยใช้ทฤษฎี Tobin’s Q โดยศึกษำขอ้มูลจำก
งบกำรเงินบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2 ช่วง คือ ช่วงท่ี 1 ก่อนกำรน ำ
มำตรฐำนกำรบัญชีมำปฏิบัติ ระหว่ำงปี พ.ศ. 2551 จนถึงปี พ.ศ. 2553 และช่วงท่ี 2 ภำยหลังน ำ
มำตรฐำนกำรบญัชีมำปฏิบติั ระหว่ำงปี พ.ศ. 2554 จนถึงปี พ.ศ. 2555 จ ำนวน 237 บริษทั โดยศึกษำ3 
กรณี คือ ศึกษำภำพรวมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีตดัค่ำสูงหรือ
ต ่ำเกินไป และศึกษำรำยกลุ่มประเภทธุรกิจ เพื่อให้สำมำรถพิจำรณำผลกระทบไดท้ั้งในกลุ่มธุรกิจและ
ในภำพรวม โดยกำรศึกษำแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะ คือกำรศึกษำสถิติเชิงพรรณนำและกำรศึกษำ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระท่ีก ำหนดข้ึน ได้แก่ ปีท่ีน ำมำตรฐำนกำรบัญชีมำปฏิบัติ กำร
เปล่ียนแปลงในสินทรัพยร์วมสุทธิ กำรเปล่ียนแปลงของมูลค่ำตลำดของหุ้นสำมญั กำรเปล่ียนแปลง
ควำมสำมำรถในกำรจ่ำยช ำระหน้ีของบริษทั ค่ำเฉล่ียอตัรำ Tobin’s Q และกำรเติบโตของ GDP ของ
ประเทศ มีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบักำรเปล่ียนแปลงของ Tobin’s Q ส่วนกำรเปล่ียนแปลงของมูลค่ำ
ตลำดของหุ้นสำมัญของบริษัท ค่ำเฉล่ียอัตรำ Tobin’s Q ของอุตสำหกรรม และรำคำดัชนีตลำด
หลกัทรัพยเ์ฉล่ีย วเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์และกำรวเิครำะห์ถดถอยเพื่อหำควำมสัมพนัธ์
ผลกำรศึกษำผลกระทบของมูลค่ำกิจกำรภำยหลงัปฏิบติัตำมมำตรฐำนกำรบญัชีท่ีมีผลบงัคบัใช้ในปี
พ.ศ. 2554 พบวำ่อตัรำส่วนท่ีศึกษำมีค่ำลดลง เน่ืองจำกแนวคิดของมำตรฐำนกำรบญัชีท่ีปรับปรุงใหม่
จะเนน้กำรบนัทึกบญัชีดว้ยมูลค่ำยุติธรรมมำกข้ึน และก ำหนดให้รับรู้รำยกำรหน้ีสินในงบแสดงฐำนะ
กำรเงินมำกข้ึน ผลประกอบกำรของกิจกำรจะลดลง โดยส่งผลต่อรำคำหุ้นของกิจกำรในตลำด
หลกัทรัพยท่ี์มีรำคำลดลง ท ำใหมู้ลค่ำของกิจกำรท่ีวดัโดยอตัรำส่วน Tobin’s Q ลดลง ตำมไปดว้ย  
  วรภพ เสือพลำย (2554) ไดศึ้กษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งคุณภำพก ำไรกบัมูลค่ำบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในระหว่ำงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2553 จ ำนวน 42 บริษทั โดย



36 

ใชก้ำรวเิครำะห์คุณภำพก ำไรดว้ยวิธีคงคำ้งจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิรวมและวิเครำะห์มูลค่ำของกิจกำร
ดว้ยวธีิ Tobin’s Q และน ำตวัแปรควบคุมอีก 2 ปัจจยั คือ ขนำดของกิจกำรท่ีวดัจำกยอดสินทรัพยร์วม
เป็นตวัแทนขนำดของบริษทั และอตัรำส่วนระหวำ่งหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น
ตวัแทนของโครงสร้ำงทุน โดยกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์และกำรวิเครำะห์ถดถอย
พบว่ำคุณภำพก ำไรท่ีวดัดว้ยวิธีคงคำ้งจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิรวมกบักำรวิเครำะห์มูลค่ำของกิจกำร
ดว้ยวิธี Tobin’s Q คุณภำพก ำไรไม่ส่งผลต่อมูลค่ำบริษทั แต่ขนำดของกิจกำรท่ีวดัจำกมูลค่ำสินทรัพย์
รวม สำมำรถน ำมำใชใ้นกำรพยำกรณ์มูลค่ำของกิจกำรไดอ้ยำ่งมีนยัส ำคญั 
 ศิลปพร ศรีจั่น เพชร (2550) ได้ศึกษำคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับ ดูแลกิจกำรมี
ควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำของกิจกำร หน่วยงำนทั้งภำครัฐและเอกชนต่ำงให้ควำมส ำคญัต่อกำรก ำกบั
ดูแลกิจกำรท่ีดี โดยหลกักำรส ำคญัของกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีส ำหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2549 มี 9 
หมวด ไดแ้ก่ สิทธิของผูถื้อหุ้น ควำมเท่ำเทียมกนัของผูถื้อหุ้น บทบำทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย กำรเปิดเผย
ขอ้มูลและควำมโปร่งใส ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร โครงสร้ำงและคณะกรรมกำรชุดย่อย
ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร บทบำทหน้ำท่ีและควำมรับผิดชอบ ควำมรับผิดชอบของ
คณะกรรมกำร ค่ำตอบแทน ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร กำรประเมินตนเอง และควำม
รับผิดชอบของคณะกรรมกำร กำรพฒันำกรรมกำรและผูบ้ริหำร ท ำให้ผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่ำยของ
องคก์รไดรั้บกำรปฏิบติัอยำ่งเป็นธรรม ในมุมมองของนกัลงทุนคำดหวงัจะไดรั้บกำรปฏิบติัในฐำนะผู ้
ถือหุ้นดว้ยควำมโปร่งใส ยุติธรรม ไดรั้บขอ้มูลประกอบกำรตดัสินใจลงทุนท่ีถูกตอ้ง ครบถว้นและ
ทนัเวลำ ดงันั้น หำกบริษทัใดท่ีมีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีก็น่ำจะเป็นบริษทัท่ีนกัลงทุนให้ควำมสนใจ
ลงทุนมำกยิง่ข้ึน  คณะกรรมกำรบรรษัทภิบำลแห่งชำติ ร่วมกับส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับ
หลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสภำคมส่งเสริม
สถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) รำยงำนถึงผลส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกิจกำรบริษทัจดทะเบียน เพื่อ
กระตุน้ให้บริษทัจดทะเบียนให้ควำมสนใจกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีในองค์กรเพิ่มข้ึนอย่ำงต่อเน่ือง
อยำ่งไรก็ตำมกำรท่ีบริษทัจดัใหมี้กำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีจนไดรั้บผลกำรประเมินท่ีมีระดบัคะแนนท่ี
สูง จะมีส่วนช่วยส่งเสริมให้บริษทัมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีข้ึน และสร้ำงควำมมัน่ใจให้กบัผูล้งทุนได้
หรือไม่ ดงันั้นระดบัคะแนนท่ีแตกต่ำงกนัจะมีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำของกิจกำรหรือไม่ โดยผูว้จิยัได้
วดัผลกำรปฏิบติังำนตำมแนวคิด Tobin’s Q ส ำหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ละได้
คะแนนในระดบั “ดี” 145 บริษทั  “ดีมำก” 62 บริษทั  และ “ดีเลิศ” 9 บริษทั ส ำหรับขอ้มูลของรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์น ำมำใช้ค  ำนวณ เป็นรำคำถวัเฉล่ียของรำคำหลกัทรัพยใ์นปีพ.ศ. 2549 เน่ืองจำกผลของ
รำคำหุ้นท่ีเกิดข้ึนหลงัจำกท่ีไดมี้กำรประกำศผลกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำร สะทอ้นให้เห็นถึง
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มูลค่ำท่ีเกิดข้ึน โดยไดน้ ำแนวคิด Tobin’s Q มำเป็นเคร่ืองมือในกำรหำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งคะแนนท่ี
ไดรั้บจำกกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำร (CGR) โดยตวัเลขจะอยู่ในรูปอตัรำส่วน ซ่ึงค ำนวณจำก
กำรหำรำคำตลำด (Market Value) ของสินทรัพย์องค์กรด้วยรำคำเปล่ียนแทน (Replacement Cost) 
ของสินทรัพยน์ั้น ซ่ึงรำคำตลำดของสินทรัพยจ์ะวดัจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น
และหน้ีสิน โดยองคก์รท่ีมีค่ำ Tobin’s Q มำกกวำ่ 1 จะจดัเป็นองคก์รท่ีสำมำรถใชท้รัพยำกรไดอ้ยำ่งมี
ประสิทธิภำพ ท่ีท ำให้องคก์รไดรั้บผลตอบแทนของเงินลงทุนในอตัรำท่ีสูงกวำ่ตน้ทุนของเงินทุน ซ่ึง
ส่งผลให้มูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรมีค่ำมำกกวำ่มูลค่ำของสินทรัพยท่ี์ใช้ไปเพื่อก่อให้เกิดมูลค่ำ
นั้น ในทำงตรงกนัขำ้มองคก์รท่ีมีค่ำ Tobin’s Q นอ้ยกวำ่ 1 แสดงถึงองคก์รไม่สำมำรถใชสิ้นทรัพยใ์ห้
เกิดประโยชน์อยำ่งเต็มท่ี ดงันั้น มูลค่ำของกิจกำรต่อผูถื้อหุ้นจึงมีค่ำน้อยกวำ่มูลค่ำของสินทรัพยท่ี์ใช้
ไปในกำรลงทุน ดงันั้น ค่ำ Tobin’s Q นั้นสำมำรถสะทอ้นให้เห็นถึงคุณภำพของกำรตดัสินใจในกำร
ลงทุนท่ีผ่ำนมำว่ำสำมำรถตดัสินใจในโครงกำรท่ีให้ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนคุม้ค่ำหรือไม่ ซ่ึงจะ
สะทอ้นถึงโอกำสในกำรเติบโตขององคก์รในอนำคต  
 ดงันั้นกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q ท่ีน ำมำใชใ้นงำนวจิยัน้ีจึงน ำแนวคิดของ Chung and Pruitt 
มำประยุกตใ์ช้ในกำรค ำนวณมูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรจำกผลรวมของมูลค่ำทำงกำรตลำดของ
หุน้สำมญั (ผลคูณของรำคำตลำดของหุ้นสำมญักบัจ ำนวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น) มูลค่ำทำงกำรตลำด
ของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่ำไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสิน (มูลค่ำตำม
บญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจำกสินทรัพยห์มุนเวียนและมูลค่ำตำมบญัชีของหน้ีสินระยะยำว และ
ใชมู้ลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยแ์ทนรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์จำกผลกำรวิจยั พบวำ่ผลท่ีไดรั้บ
จำกกำรก ำกับดูแลกิจกำรจะมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกับค่ำ Tobin’s Q แต่เม่ือน ำค่ำทำงสถิติเขำ้มำ
ทดสอบโดยกำรวิเครำะห์ควำมแปรปรวนทำงเดียว (One-way ANOVA) เพื่อวิเครำะห์หำควำมแตกต่ำง
ระหวำ่งค่ำเฉล่ียกลบัพบวำ่ค่ำ Tobin’s Q ของทั้ง 3 กลุ่มไม่แตกต่ำงกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั นัน่หมำยควำม
วำ่ไม่สำมำรถตอบไดว้ำ่กำรท่ีบริษทัจดัใหมี้กำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีจนไดรั้บผลกำรประเมินกำรก ำกบั
ดูแลกิจกำรท่ีมีช่วงคะแนนท่ีแตกต่ำงกนั จะมีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร สรุปไดเ้พียงวำ่ค่ำ Tobin’s Q 
ของกลุ่มท่ีได้รับกำรประเมินผลกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีมีระดบัคะแนนสูงกว่ำมีแนวโน้มท่ีจะมีค่ำ 
Tobin’s Q สูงกวำ่กลุ่มท่ีไดรั้บกำรประเมินผลกำรก ำกบัดูแลกิจกำรและถูกจดัอนัดบัให้อยูใ่นกลุ่มท่ีต ่ำ
กวำ่  
 สัตยำ ตนัจนัทร์พงศ ์(2558) ศึกษำกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำน
ผ่ำนกำรวำงแผนภำษีของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษำ
ควำมสัมพนัธ์ของกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีมีผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน เน่ืองจำกมีกำรปรับปรุง
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หลกัเกณฑ์กำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีให้เป็นมำตรฐำนสำกล กอปรกบัสภำวิชำชีพบญัชีท่ีมี
กำรปรับปรุงมำตรฐำนกำรบญัชีหลำยฉบบัท่ีมีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 1 มกรำคม พ.ศ. 2554 เป็นตน้ไป
ซ่ึงคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร เป็นตวัช้ีวดัหน่ึงท่ีส่งสัญญำณให้แก่ผูล้งทุนในกำร
ตดัสินใจลงทุนในบริษทัท่ีมีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี เพื่อลดควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน และผลกำร
ด ำเนินงำนเป็นองค์ประกอบท่ีส ำคัญท่ีท ำให้ทรำบถึงประสิทธิภำพและประสิทธิผลขององค์กร ท่ี
แสดงถึงควำมสำมำรถในกำรบริหำรงำนของผูบ้ริหำรและผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ขอ้มูลท่ีศึกษำเฉพำะปี
พ.ศ. 2554 จ ำนวน 390 บริษทั โดยใชแ้บบประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีของสมำคมส่งเสริมสถำบนั
กรรมกำรบริษัทไทย ผลกำรด ำเนิน งำนวัดค่ ำโดยใช้อัตรำผลตอบแทนของผู ้ถือหุ้นและ 
Tobin’s Q ส ำหรับกำรวำงแผนภำษี วดัค่ำโดยใช้อตัรำส่วนภำษีต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงในกำรวดัผลกำร
ด ำเนินงำนครอบคลุม 2 มุมมอง คือ 1) มุมมองทำงดำ้นบญัชี จะใชผ้ลตอนแทนจำกส่วนของเจำ้ของ 
(Return on Equity : ROE) โดยค ำนวณจำกก ำไรสุทธิหำรด้วยส่วนของผูถื้อหุ้น และ 2) มุมมองด้ำน
เศรษฐศำสตร์จะใช้กำรวดัมูลค่ำกิจกำร ตำมแนวคิด Tobin’s Q ท่ีค  ำนวณจำกกำรหำรมูลค่ำตลำดของ
สินทรัพยข์องบริษทัดำ้ยรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์แต่เน่ืองจำกบริษทัไม่ไดเ้ปิดเผยมูลค่ำทำงกำร
ตลำดของหน้ีสินและรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนท่ีแสดงในงบกำรเงิน จึงไม่สำมำรถ
ค ำนวณค่ำ Tobin’s Q จึงประยุกต์วิธีกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Chung and Pruitt 
(1994) ท่ีมีขอ้มูลครบถว้นและสำมำรถค ำนวณไดจ้ำกมูลค่ำตลำดของสินทรัพยบ์วกกบัมูลค่ำทำงบญัชี
ของหน้ีสินทั้งหมดหำรด้วยมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยร์วมแทนรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย์
พบว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีดีมีอิทธิพลในเชิงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนท่ีวดัจำกค่ำ Tobin’s Q 
ขณะท่ีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีมีอิทธิพลในเชิงลบกบักำรวำงแผนภำษี และกำรวำงแผนภำษีมีอิทธิพล
ในเชิงลบกบัผลกำรด ำเนินงำน รวมทั้งกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีมีอิทธิพลทำงออ้มในเชิงบวกกบัผล
กำรด ำเนินงำน ผำ่นกำรวำงแผนภำษี เน่ืองจำกบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ส่วนใหญ่มีลกัษณะกำรถือหุ้นแบบกระจุกตวัและเป็นบริษทัครอบครัว ซ่ึงมีอ ำนำจควบคุมและมีส่วน
ได้เสียในกิจกำรจ ำนวนมำก จึงให้ควำมส ำคัญกับกำรดูแลกิจกำรท่ีดี เพื่อรักษำช่ือเสียงบริษัท 
นอกจำกนั้นเม่ือบริษทัเปิดเผยขอ้มูลค่ำใช้จ่ำยภำษีเพิ่มข้ึน จะลดควำมไม่เท่ำเทียมกนัในกำรรับรู้ขอ้มูล
ระหวำ่งบุคคลภำยในและภำยนอก จึงไดรั้บคะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรเพิ่มข้ึนและลดกำรวำงแผนภำษี
ลงส ำหรับกำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีดีไม่มีอิทธิพลทำงตรงกับผลกำรด ำเนินงำนท่ีวดัจำกค่ำ ROE 
เน่ืองจำกขอ้บกพร่องของตวัช้ีวดัทำงด้ำนบญัชีท่ีเป็นกำรวดัผลกำรด ำเนินงำนในอดีตและรับรู้รำยกำร
ทำงบญัชีโดยใช้เกณฑ์คงคำ้ง ซ่ึงไม่ได้พิจำรณำมูลค่ำของเงินตำมเวลำและควำมเส่ียง รวมทั้งกำรรับรู้
รำยกำรตอ้งอำศยัดุลยพินิจของผูบ้ริหำร เช่น กำรประมำณอำยุกำรใช้งำนสินทรัพย ์กำรประมำณหน้ี
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สงสัยจะสูญ อนัอำจก่อใหเ้กิดกำรตกแต่งตวัเลขทำงบญัชีได ้จึงอำจเป็นสำเหตุให้ไม่พบควำมสัมพนัธ์ 
ดงันั้นกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีมีอิทธิพลทั้งทำงตรงและทำงออ้มในเชิงบวกกบัผลกำรด ำเนินงำน โดย
กำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีช่วยลดกำรวำงแผนภำษีลง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนเพิ่มข้ึน (วดั
จำกคำ่ Tobin’s Q)  
 รติ วงศกิตติรักษ์ (2554) ศึกษำผลกระทบของโครงสร้ำงผูถื้อหุ้นต่อมูลค่ำกิจกำรใน 2 
ลกัษณะ คือ ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งโครงสร้ำงผูถื้อหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ำกิจกำรและควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงโครงสร้ำงผูถื้อหุ้นส่งผลเชิงลบต่อมูลค่ำกิจกำร โดยสิทธิควำมเป็นเจำ้ของของผูถื้อหุ้นรำย
ใหญ่ออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) สิทธิในกระแสเงินสด (Cash-Flow Rights) โดยใช้ข้อมูลในส่วนของ
สัดส่วนกำรถือหุ้นเฉพำะผูถื้อหุ้นสูงสุดเพียงรำยเดียวหรือกลุ่มเดียวเท่ำนั้น และ 2) ส่วนต่ำงระหวำ่งสิทธิ
ในกำรออกเสียงกับสิทธิในกระแสเงินสด (Voting right Minus Cash-Flow Rights) วดัจำกสิทธิในกำร
ออกเสียงหกัดว้ยสิทธิในกระแสเงินสดของผูถื้อหุ้นสูงสุดเพียงรำยเดียว ซ่ึงใชข้อ้มูลของกลุ่มบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์จ ำนวนทั้งส้ิน 348 บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2553 ส ำหรับ
กำรวดัมูลค่ำกิจกำร ใช้ Tobin’s Q เป็นตวัแทนในกำรวดัว่ำมูลค่ำกิจกำรมีมูลค่ำสูงหรือต ่ำ โดยค่ำ 
Tobin’s Q ค ำนวณจำกอัตรำส่วนของมูลค่ ำตลำดต่อมูลค่ ำทำงบัญ ชี  (Market to Book Ratio) 
เน่ืองจำกเป็นอตัรำส่วนท่ีแสดงให้เห็นวำ่ผูล้งทุนมีควำมสนใจลงทุนกบักิจกำรอยำ่งไร ผลกำรศึกษำ
พบวำ่ กำรถือสิทธิในควำมเป็นเจำ้ของของผูถื้อหุ้นรำยใหญ่ แทนค่ำดว้ยสิทธิในกระแสเงินสด (Cash-
Flow Rights) พบวำ่ทุกโครงสร้ำงผูถื้อหุ้นยิ่งมีสัดส่วนสูงมำกเท่ำใดจะส่งผลเชิงบวกกบัมูลค่ำกิจกำร
(Tobin’s Q) จะท ำให้มีแรงจูงใจในกำรบริหำรจดักำรเพื่อสร้ำงมูลค่ำให้กบักิจกำรยิง่ข้ึน เน่ืองจำกควำมมัง่
คัง่ของผูถื้อหุ้นจะผูกติดกบัมูลค่ำกิจกำร ส ำหรับผลต่ำงระหว่ำงสิทธิในกำรออกเสียงกบัสิทธิในกระแส
เงินสด (Voting right Minus Cash-Flow  Rights) วดัจำกสิทธิในกำรออกเสียงหกัดว้ยสิทธิในกระแสเงิน
สดของผูถื้อหุน้สูงสุดเพียงรำยเดียว พบวำ่บริษทัท่ีเป็นกลุ่มครอบครัวจะส่งผลเชิงบวกกบัมูลค่ำกิจกำร 
ซ่ึงแตกต่ำงจำกกลุ่มรัฐบำลและต่ำงชำติ ท่ีมีแนวโนม้ท่ีกิจกำรมีมูลค่ำลดลง นอกจำกน้ีกลุ่มบริษทัใน
เครือ ยงัส่งผลเชิงบวกกบัมูลค่ำกิจกำร เน่ืองจำกเม่ือบริษทัใดบริษทัหน่ึง มีโอกำสในกำรลงทุนเพิ่ม 
สำมำรถโยกยำ้ยกระแสเงินสดผ่ำนบริษทัในเครือ เพื่อหำแหล่งเงินทุนไดง่้ำยกว่ำบริษทัท่ีมีลกัษณะ
เป็นบริษทัเด่ียว  
 Asiri and Hameed (2014) ศึกษำอตัรำส่วนทำงกำรเงินและมูลค่ำกิจกำรใน ส ำหรับบริษทัท่ี
จดทะเบียนใน Bahrain Bourse จ ำนวน 44 บริษทั ในช่วงปีพ.ศ. 2538 ถึงปีพ.ศ. 2556 โดยศึกษำตวัแปร
จำกงบกำรเงินท่ีแตกต่ำงกัน อตัรำส่วนดงักล่ำว ได้แก่ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้น อตัรำ
ผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัรำส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม Malikova and 
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Brabec (2012) นกัลงทุนเลือกบริษทัท่ีท ำกำรลงทุนผำ่นกำรวิเครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ส่วนใหญ่
ไดรั้บอิทธิพลจำกขอ้สมมติฐำนตำมงบกำรเงินท่ีจดัท ำข้ึน ซ่ึงอตัรำส่วน PE เป็นตวัช้ีวดัมูลค่ำหุ้นของ
บริษทั Beaver (1989) and Mande (1994) อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร เป็นอตัรำส่วนท่ีพยำกรณ์ก ำไร
ในอนำคตของกิจกำรซ่ึงเช่ือมโยงกบัรำคำหุ้น ซ่ึงเป็นผลจำกควำมคำดหวงัก ำไรในอนำคต ช่วยนัก
ลงทุนสำมำรถประเมินควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำร Anderson and Brooks 
(2006) อธิบำยอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร เป็นตวัช้ีวดัท่ีใชก้นัอยำ่งแพร่หลำยในกำรคำดกำรณ์ผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษทั และจะค ำนวณอตัรำส่วนจำกรำคำหุ้นปัจจุบนัต่อก ำไรของปีก่อนเป็นผลมำจำก
ปั จจัยทั้ งภำยในและภำยนอกบ ริษัท  อำทิ เช่น  ค่ ำเฉ ล่ี ย PE จะเป ล่ี ยนแปลงไปในแต่ละปี 
เน่ืองมำจำกกำรเปล่ียนแปลงควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทุน จำกกำรวิเครำะห์อตัรำกำรเติบโตของรำยได้
และขนำดบริษัท กำรศึกษำคร้ังน้ีเพื่อให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ในกำรประเมินมูลค่ำกิจกำรและ
คุณภำพของเงินลงทุนในหุน้สำมญัของบริษทั พบวำ่ ผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
มำกท่ีสุดในกำรอธิบำยมูลค่ำกิจกำร ขนำดของกิจกำรท่ีวดัจำกสินทรัพยร์วม ยงัมีผลกระทบกบัมูลค่ำ
ของกิจกำรอยำ่งมีนยัส ำคญั 
 Abdulkadir and Ozlem (2015) ศึกษำโครงสร้ำงเงินทุนซ่ึงถือเป็นส่วนส ำคญัของบริษัท 
เพื่อให้เกิดผลกำรด ำเนินงำนและกำรตลำดท่ีมีประสิทธิภำพ เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำง
โครงสร้ำงเงินทุนกบัผลกำรด ำเนินงำนจำกบริษทัผูผ้ลิต 130 บริษทั ท่ีจดทะเบียนใน Borsa Istanbul 
โดยวิเครำะห์ตวัแปรอิสระ ได้แก่ หน้ีสินระยะสั้ นสุทธิต่อสินทรัพยร์วม และหน้ีสินระยะยำวต่อ
สินทรัพยร์วม ตวัแปรตำม คือ ผลกำรด ำเนินงำนไดแ้ก่ ROE ROA EPS และอตัรำส่วน Tobin’s Q โดย
ก ำหนดตวัแปรควบคุมได้แก่ ยอดขำยและขนำดบริษัทพบว่ำ หน้ีสินระยะสั้ นต่อสินทรัพย์รวมมี
ควำมสัมพนัธ์ทำงลบกบั ROA EPS และ Tobin’s Q 
 Fang, Palmatier, and Steenkamp (2008) ศึกษำประสิทธิภำพของกลยุทธ์กำรบริกำรในกำร
สร้ำงมูลค่ำผูถื้อหุ้น โดยศึกษำกำรจำกขอ้มูลทุติยภูมิ 477 บริษทั กำรซ้ือขำยหุ้นในตลำดหลกัทรัพย์
ในช่วง 1990-2005 โดยใช้ Tobin’s Q ในกำรวดัค่ำประสิทธิภำพ ซ่ึงประสิทธิภำพกำรให้บริกำรกบั
มูลค่ำองค์กร โดยตวัแปรท่ีศึกษำคืออตัรำส่วนรำยได้รวมจำกกำรให้บริกำรของกิจกำร อตัรำกำร
เจริญเติบโตในอุตสำหกรรมผลิตภณัฑ์  กำรเปล่ียนแปลงกลยุทธ์กำรบริกำรและควำมผนัผวนของ
อุตสำหกรรมกบัตวัแปรมูลค่ำองค์กร โดยอตัรำส่วน Tobin’s Q คือ อตัรำส่วนของตลำดมูลค่ำของ
บริษทั เท่ำกบัค่ำใชจ่้ำยเปล่ียนแทนของสินทรัพยร์ะยะยำว แต่เน่ืองจำกรำคำเปล่ียนแทนของสินทรัพย์
ไม่สำมำรถวดัได้ชัดเจน ซ่ึงกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q ตำมแนวคิดของ Chung and Pruitt’s (1994) 
Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT)/TA โดย MVE ใช้รำคำปิดของหุ้นท่ีแสดงในงบกำรเงินคูณด้วย
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จ ำนวนหุ้นสำมญั PS ค ำนวณจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดของหน้ีสิน และ Total Assets ค  ำนวณจำกมูลค่ำ
ตำมบัญชีของสินทรัพยร์วม พบว่ำ อตัรำส่วนรำยได้รวมมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำร
ส ำหรับกำรเปล่ียนแปลงกลยุทธ์กำรบริกำรมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่ำกิจกำรในสภำวะท่ีมีควำม
ผนัผวนของอุตสำหกรรม 
 Mihaljevic (2010) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตรำสำรทุนและอตัรำส่วน Q จำกทฤษฎี 
Tobin’s Q บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกำจ ำนวน 1,000 บริษทั ซ่ึงจดัล ำดบั
โดยมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมญั และค ำนวณอตัรำส่วน Q ตำมแนวคิดของ Chung and Pruitt 
(1994) พบว่ำอตัรำส่วน Q ในแต่ละประเภทธุรกิจมีค่ำของอตัรำส่วน Q ท่ีแตกต่ำงกนั โดยบริษทัใน
ตลำดหลกัทรัพยท่ี์มีกำรซ้ือขำยหุ้นในอตัรำท่ีสูงจะมีอตัรำส่วน Q ท่ีมำกกวำ่บริษทัท่ีมีกำรซ้ือขำยนอ้ย
กวำ่ รวมทั้งขอ้สังเกตส ำหรับบริษทัท่ีมีสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนสูง เช่น Coca-cola , Microsoft และ Walt 
Disney จะมีค่ำอตัรำส่วน Q ท่ีสูงกว่ำบริษทัท่ีมีสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน เน่ืองจำกนักลงทุนประเมินว่ำ
บริษทัมีควำมย ัง่ยนืและใหผ้ลตอบแทนในอตัรำท่ีสูง 
 2.4.2 งำนวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบักำรเสนอขำยหลกัทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำรณชน  
 ภำรตี  รัศมี  (2553) ศึ กษำ  Underpricing and Firm Quality : Evidence from Thai IPO Firms
ทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงผลตอบแทนในวนัแรกกับกำรเติบโตของรำยได้ (Sales) ก ำไรก่อนหัก
ดอกเบ้ี ย ภำษี  ค่ ำเส่ื อมรำคำและค่ ำตัดจ ำห น่ ำย (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and 
Amortization) และก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิ เศษ (Net Income before Extraordinary Items) ในปีท่ี  1 2 
และ 3 หลงัจำกกำรเขำ้สู่ตลำด (ใช้ปี 0 หรือปีไอพีโอเป็นปีฐำน) โดยผลตอบแทนในวนัแรกเป็นตวัวดั
ระดบั Underpricing และกำรเติบโตทั้ง 3 ดำ้น เป็นตวัวดัคุณภำพของบริษทัทำงดำ้นกำรด ำเนินงำน(Firm 
Quality) จำกกำรศึกษำพบว่ำ ในช่วงปี 2540 ถึงปีพ.ศ. 2549 หุ้นไอพีโอมีผลตอบแทนในวนัแรกเฉล่ีย 
19% และเม่ือศึกษำควำมสัมพนัธ์พบว่ำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำร Underpricing และกำรเติบโตของ
รำยไดใ้น 3 ปีแรกหลงัจำกกำรเขำ้ไอพีโอ พบวำ่หุ้นไอพีโอมีกำรส่งสัญญำณ (Signaling) ไปยงันกัลงทุน
ว่ำเป็นบริษัทท่ี คุณภำพดี โดยใช้กำรเติบโตของรำยได้เป็นตัวว ัดคุณภำพของบริษัท แต่ไม่พบ
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำกำรเติบโตของก ำไรก่อนภำษี ดอกเบ้ีย ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 
และกำรเติบโตของก ำไรก่อนรำยกำรพิเศษอย่ำงมีนัยส ำคญั ซ่ึงอำจจะเกิดจำกกำรท่ีบริษทัมีกำรตกแต่ง
ก ำไร (Earnings Management) ท ำใหผ้ลลพัธ์ไม่เป็นไปตำมกำรเติบโตของรำยได ้
 ศิริพร ศรีบุญเจริญ (2540) ศึกษำผลกำรด ำเนินงำนระยะยำวของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขำยคร้ัง
แรกแก่ประชำชน ในช่วงพ.ศ. 2535 ถึงพ.ศ. 2536 งำนวิจยัมุ่งเน้นศึกษำถึงระดบัรำคำจองเปรียบเทียบ
ผลกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเขำ้สู่ตลำด จำกกำรศึกษำพบว่ำ หุ้นท่ี
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เขำ้สู่ตลำดจ ำนวน 76 หุ้น รำคำท่ีเสนอขำยอยูใ่นรำคำจองท่ีค่อนขำ้งต ่ำ โดยพิจำรณำจำกกำรเปรียบเทียบ
อตัรำผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บ โดยกำรน ำเสนอหุ้นออกขำยในตลำดหลกัทรัพยใ์นวนัแรกจะได้
ผลตอบแทนท่ีมำกกว่ำผลตอบแทนตลำด โดยผลตอบแทนเฉล่ียเร่ิมแรกของหุ้นท่ีออกใหม่สูงถึง 
34.57% ซ่ึงเป็นสำเหตุส ำคญัในกำรจูงใจนักลงทุน หำกนักลงทุนถือครองหุ้นไวเ้ป็นระยะเวลำ 3 ปี 
ผลตอบแทนรวมท่ีได้ (ซ่ึงรวมทั้งก ำไรจำกกำรขำยหุ้นและเงินปันผล) มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดี ยวกัน กับ อัต รำผลตอบแทน เร่ิมแรกของหุ้ น  โดย เฉ ล่ี ยกำร ถื อไว้เป็ น ระยะ เวล ำ 3 ปี 
นอกจำกน้ียงัศึกษำผลกำรด ำเนินงำนหลงัจำกเขำ้สู่ตลำดหลกัทรัพยฯ์ โดยวดัผลกำรด ำเนินงำนจำก 
ROA, Total Asset Turnover, EPS และ Market to Book Ratio ซ่ึงพบว่ำมีระดบัท่ีลดลง ซ่ึงกำรลดลง
ของผลกำรด ำเนินงำนเกิดจำกท่ีบริษทัมีกำรตกแต่งงบกำรเงิน ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนก่อนเขำ้สู่ตลำด
นั้นสูงเกินควำมเป็นจริง 
 เวสำรัช จรัสวรวุฒิกุล (2557) ศึกษำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่ (หุ้น IPO) กรณีเป็น
บริษทัยอ่ยของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปีพ.ศ. 2547 ถึงปีพ.ศ.
2557 เพื่อศึกษำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่ ระหวำ่งกรณีท่ีบริษทันั้นเป็นบริษทัทัว่ไปกบักรณีท่ี
บริษัทนั้ นเป็นบริษัทย่อยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ มีควำมแตกต่ำงกันและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่มีควำมสัมพนัธ์กบัคุณภำพของบริษทัท่ีแตกต่ำงกนั ขอ้มูลท่ีศึกษำใช้
ขอ้มูลหลกัทรัพยใ์หม่ท่ีเขำ้ซ้ือขำยวนัแรก ระหว่ำงวนัท่ี 1 มกรำคม 2547 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2557 
ทั้ งหลักทรัพย์ท่ี เข้ำซ้ือขำยใน SET และ MAI จ ำนวน 221 หลักทรัพย์ เก็บรวบรวมจำกตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หนงัสือช้ีชวนของผูอ้อกหลกัทรัพยใ์หม่และขอ้มูลกำรยื่นขอ Filing ของ
หลักทรัพย์ใหม่ โดยใช้แบบจ ำลองในกำรศึกษำ ได้แก่ แบบจ ำลองท่ี 1 ศึกษำปัจจัยท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่ในวนัแรกท่ีเขำ้ท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และหลงัจำกเขำ้ท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลำ 1 เดือน 3 เดือน และ 6 
 เดือน แบบจ ำลองท่ี 2 ศึกษำปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรำกำรเติบโตดำ้นกำรด ำเนินงำนของบริษทั แบ่งเป็น
กำรเติบโต 3 ส่วน คือ กำรเติบโตของรำยได ้กำรเติบโตของก ำไรก่อนดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำตดัจ ำหน่ำย และกำรเติบโตของก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิเศษ จำกกำรศึกษำพบวำ่ ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์หม่ ณ วนัแรกท่ีท ำกำรซ้ือขำย หรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วง 1-3 เดือนหลงัจำก
เข้ำท ำกำรซ้ือขำยนั้นมีปัจจยัต่ำง ๆ ท่ีส่งผลทิศทำงเดียวกันและทิศทำงตรงกันข้ำมซ่ึงแตกต่ำงกัน
ออกไป ส่วนปัจจัยลักษณะเฉพำะของบริษัทซ่ึงเป็นปัจจัยส่วนท่ีส ำคัญของกำรศึกษำ พบว่ำ 
หลกัทรัพยใ์หม่ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัท่ีจดทะเบียนนั้น (ถือหุน้มำกกวำ่ 25%) มีผลในทิศทำงบวก
ต่อผลตอบแทน ณ วนัแรกท่ีท ำกำรซ้ือขำย ซ่ึงผลตอบแทน ณ วนัแรกของบริษทัยอ่ยสำมำรถบ่งบอก
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ถึงคุณภำพของบริษทั แต่หลกัทรัพยใ์หม่ท่ีเป็นบริษทัย่อยนั้นไม่ส่งผลตอบแทนในช่วง 1-3 เดือน
หลังจำกเข้ำท ำกำรซ้ือขำย ซ่ึงลกัษณะของหลกัทรัพยใ์หม่ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนในช่วง 1-3 เดือน
หลังจำกเข้ำท ำกำรซ้ือขำย คือหลักทรัพย์ใหม่ท่ีไม่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน (ถือหุ้น
ระหว่ำง 5-25%) โดยมีผลในทิศทำงลบกบักำรเติบโตของรำยได้ กำรเติบโตของก ำไรก่อนดอกเบ้ีย 
ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย และกำรเติบโตของก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิเศษ 
 ศศิธร วงศอิ์สริยำภรณ์ (2556) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งปัจจยัท่ีส่งผลต่อกำรตั้งรำคำหุ้น
IPO ท่ีต  ่ำกวำ่หรือสูงกว่ำมูลค่ำท่ีแทจ้ริง กรณีศึกษำตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำด MAI 
โดยศึกษำพฤติกรรมรำคำหุ้น IPO และปัจจยัท่ีศึกษำ ได้แก่ สัดส่วนของหุ้น IPO ท่ีออกจ ำหน่ำยต่อ
จ ำนวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั อำยุของบริษทัท่ีด ำเนินกำรออกหุ้น IPO ขนำดของบริษทัท่ีด ำเนินกำร
ออกหุ้น IPO , Return on Asset (ROA) ของบริษัทท่ีด ำเนินกำรออกหุ้น IPO Debt to Equity (D/E 
Ratio) ของบริษทัท่ีด ำเนินกำรออกหุ้น IPO และสภำวกำรณ์ท่ีบริษทัท่ีมีกำรออกหุน้ IPO ในช่วงวิกฤติ
เศรษฐกิจปี ค.ศ. 2008-2009 ท ำกำรวิเครำะห์พฤติกรรมรำคำหุ้น IPO ทดสอบถึงขนำดและทิศทำง
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงปัจจยัท่ีส่งผลต่อรำคำหุ้น IPO กบัเปอร์เซ็นตก์ำร Underpricing or Overpricing 
และก ำหนดนโยบำยในเกิดกำรตั้ งรำคำ IPO ท่ี เหมำะสม (Fair Price) โดยได้ศึกษำจำกบริษัทท่ี
ด ำเนินกำรเขำ้ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึงปีพ.ศ. 2550 จ ำนวน 96 บริษทั
ดว้ยวิธี Ordinary Lease Square (OLS) เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ โดยกำรศึกษำ 4 โมเดล คือ โมลเดลท่ี 
1 กำรค ำนวณค่ำ Underpricing โดยวิธี Market-Adjusted initial Return (MAR) แบบใช้รำคำปิดของ
หุ้นท่ีท ำกำรซ้ือขำยวนัแรก โมเดลท่ี 2 กำรค ำนวณค่ำ Underpricing โดยวิธี Market-Adjusted initial 
Return (MAR) แบบใช้รำคำปิดของหุ้นท่ีท ำกำรซ้ือขำย ณ วนัท่ี 20 โมลเดลท่ี 3 มีกำรค ำนวณค่ำ 
Underpricing โดยวิธี Market-Adjusted Rate of Return (MAARO) แบบใช้รำคำปิดของหุ้นท่ีท ำกำร
ซ้ือขำยวนัแรก และโมเดลท่ี 4 มีกำรค ำนวณค่ำ Underpricing โดยวิธี Market-Adjusted of Return 
(MAARO) แบบใช้รำคำปิดของหุ้นท่ีท ำกำรซ้ือขำย ณ วนัท่ี 20 ผลกำรศึกษำพบว่ำ พฤติกรรมรำคำ
ของหุ้น IPO ท่ีด ำเนินกำรเขำ้ตลำดหุน้ไทย ช่วงปีพ.ศ. 2549 ถึงปีพ.ศ. 2555 มีสัดส่วนของจ ำนวนหุน้ท่ี
มีกำร Underpricing และ Overpricing ใกลเ้คียงกนั เม่ือพิจำรณำหุ้น IPO ในกลุ่มท่ีมีกำร Underpricing 
เฉล่ียอยู่ท่ี 53.20% ในกลุ่มท่ีมีกำร Overpricing เฉล่ียอยู่ท่ี 27.62% ส่งผลให้ภำพรวมแล้วหุ้น IPO ท่ี
ด ำเนินกำรเข้ำตลำดหุ้นไทย มีรำคำจ ำหน่ำย Underpricing ประมำณ 9-13% ส ำหรับปัจจัยท่ี มี
ควำมสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับเปอร์เซ็นต์กำร Underpricing คือ อำยุของบริษทัท่ีท ำกำรออกหุ้น IPO 
และ Debt to Equity ผลลพัธ์เป็นไปตำมทฤษฎีควำมเส่ียง คือ หำกบริษทัมีสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนสูง 
เป็นกำรแสดงถึงควำมเส่ียงท่ีมีมำกของบริษทั นกัลงทุนจึงตอ้งกำรส่วนชดเชยควำมเส่ียงเป็นสัดส่วน
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กำรUnderpricing ท่ีสูงในหุ้น IPO ของบริษัท ปัจจัยท่ีมีควำมสัมพันธ์เชิงลบกับเปอร์เซ็นต์กำร
Underpricing คือ ขนำดของบริษทัท่ีออกหุ้น IPO บริษทัท่ีมีขนำดใหญ่มีสินทรัพยม์ำก ท ำให้นกัลงทุน
เล็งเห็นถึงควำมสำมำรถของบริษทัท่ีจะสร้ำงรำยไดจ้ำกสินทรัพยด์งักล่ำว และมีโอกำสลม้ละลำยนอ้ย
ท ำให้รำคำหุ้น IPO ของบริษทัขนำดใหญ่ Overpricing และบริษทัท่ีด ำเนินกำรออกหุ้น IPO ในช่วง
วิกฤติกำรณ์ Hamburger Crisis ส่งผลให้บริษทัมีรำคำหุ้น IPO Overpricing ส ำหรับปัจจยัสัดส่วนของ
หุ้น IPO ท่ีออกจ ำหน่ำยต่อจ ำนวนหุ้นทั้ งหมดของบริษัท (IPO Ratio) ค ำนวณเปอร์เซ็นต์กำร
Underpricing จำกรำคำปิดของหุ้นท่ีท ำกำรซ้ือขำยวนัแรก มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัเปอร์เซ็นตก์ำร
Underpricing ในส่วนของตวัแปร Return on Asset ของบริษทัท่ีออกหุ้น IPO นั้นค ำนวณเปอร์เซ็นต์
กำร Underpricing จำกรำคำปิดของหุ้นท่ีท ำกำรซ้ือขำยวนัแรก ผลลัพธ์ควำมสัมพันธ์เชิงลบกับ
เปอร์เซ็นต์กำร Underpricing ข้อสังเกตส ำคัญจำกกำรศึกษำคร้ังน้ี พบว่ำในช่วงวิกฤติกำรณ์ทำง
กำรเงินHamburger Crisis นั้น พฤติกรรมรำคำหุ้น IPO ท่ีมีกำรเขำ้ตลำดในช่วงดงักล่ำว มีรำคำหุ้นสูง
กวำ่มูลค่ำท่ีแทจ้ริง (Overpricing) รำคำปิดวนัแรกของหุ้น IPO ท่ีเขำ้ท ำกำรซ้ือขำยในช่วงวิกฤติกำรณ์
ทำงกำรเงินดงักล่ำว มีรำคำตกลงอยำ่งมำกต ่ำกวำ่ค่ำเฉล่ียดชันี SET Index ท่ีลดลง ส่งผลให้รำคำหุ้น 
IPO มีกำร Overpricing 
 อัญชลี ใจใส (2549) ศึกษำควำมสัมพันธ์ช่วงเวลำในกำรเสนอขำยหุ้นสำมัญคร้ังแรกต่อ
ประชำชนกบัผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
เป็นกำรทดสอบหุ้นจองท่ีมีรำคำต ่ ำ (Underpricing) จะท ำให้ผู ้ลงทุนได้ผลตอบแทนวนัแรกท่ีสูง 
(Initial Return) วำ่อำจมีควำมสัมพนัธ์กบัช่วงเวลำในกำรเสนอขำยหลกัทรัพย ์โดยอตัรำผลตอบแทนวนั
แรกค ำนวณจำกรำคำปิด IPO ณ วันแรก เปรียบเทียบกับรำคำจองหลักทรัพย์ โดยใช้  Gross - 
Sectional Model อธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลตอบแทนวนัแรกหลักทรัพย์ท่ี เสนอขำยคร้ังแรก 
(Initial Return) กบัปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ขนำดของกิจกำร (Size) จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์เสนอขำยคร้ังแรก 
(IPO) อัตรำผลตอบแทนของตลำด (Market Return) ตวัแปรหุ่น (Dummy variable) ท่ีแสดงช่วงเวลำเป็น
ไตรมำสท่ีหุ้นจองเขำ้ซ้ือขำยในตลำดรองจ ำนวน 3 ไตรมำส ขอ้มูลท่ีศึกษำหลกัทรัพยเ์สนอขำยคร้ังแรก 
จ ำนวน 124 หลกัทรัพย ์ช่วงปี พ.ศ. 2541 ถึงปีพ.ศ. 2548 พบวำ่ค่ำเฉล่ียของขอ้มูลผลตอบแทนวนัแรกของ
หลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย ์มีกำรเสนอขำยต ่ำกว่ำรำคำซ้ือขำยวนัแรก(Underpricing) 
ส ำหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนวนัแรก คือ ขนำดกิจกำร (Size) แสดงให้เห็นว่ำกิจกำรท่ีเสนอขำยท่ีมี
ขนำดใหญ่จะส่งผลให้ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนท่ีมีค่ำสูง และจ ำนวนหลกัทรัพย์
เสนอขำยคร้ังแรก (IPO) ท่ีเสนอขำยในแต่ละไตรมำสแสดงให้เห็นว่ำช่วงไตรมำสท่ีเสนอขำยหลกัทรัพย์
นั้นมีจ ำนวนมำก จะส่งผลให้ผลตอบแทนวนัแรกสูง กำรกระจุกตวัของจ ำนวนหลกัทรัพยเ์สนอขำยคร้ัง
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แรกในช่วงหรือไตรมำสท่ีมีกำรกระจุกตัวสูงผลตอบแทนวนัแรกจะมีค่ำสูงตำมด้วย เรียกว่ำ 
“ผลกระทบกำรรวมกลุ่ม” (Clustering Effect) ของหลกัทรัพยเ์สนอขำยคร้ังแรก 
 อริยพงษ์ พนัธ์ศรีวงศ์ (2559) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำผลตอบแทนระยะยำวและ
ผลกำรปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจกำรท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยต่์อสำธำรณชนเป็นคร้ังแรกในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษำทิศทำงผลตอบแทนระยะยำวของหลกัทรัพย ์IPO และผลกำร
ปฏิบัติต่อผูมี้ส่วนได้เสียส่งผลเช่นไรต่ออัตรำผลตอบแทนระยะยำว ซ่ึงวดัจำกผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยห์กัลบดว้ยผลตอบแทนของตลำด หำกมีค่ำเป็นบวก แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย์
นั้นมีกำรด ำเนินงำนท่ีดีกว่ำตลำด หำกมีค่ำเป็นศูนย ์แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมี
กำรด ำเนินงำนเท่ำกบัตลำด และหำกมีค่ำติดลบ แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีกำร
ด ำเนินงำนท่ีนอ้ยกวำ่ตลำด พบวำ่ อตัรำผลตอบแทนระยะยำวมีค่ำต ่ำกวำ่อตัรำผลตอบแทนของตลำด
ในระยะสั้น ซ่ึงเป็นไปตำมผลกำรศึกษำของ Ritter (1991) เน่ืองจำกในช่วงแรกของกำรซ้ือขำย นกัลงทุน
มีควำมคำดหวงัและมุมมองในกำรประเมินมูลค่ำหลักทรัพย์แตกต่ำงกัน ทั้ งมุมมองท่ีเป็นลบต่อ
หลกัทรัพยน์ั้น จะตดัสินใจไม่ลงทุนเน่ืองจำกตลำดของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขำยคร้ังแรกไม่สำมำรถยืม
หลกัทรัพยม์ำขำยก่อนแลว้ซ้ือเพื่อช ำระคืน (Short Selling) ในภำยหลงัได ้ส ำหรับนกัลงทุนท่ีมีมุมมอง
เป็นบวกต่อหลกัทรัพยจ์ะประเมินมูลค่ำของหลกัทรัพยสู์งเกินควำมเป็นจริง ท ำให้รำคำหลกัทรัพยมี์
ควำมผนัผวนและเพิ่มสูงเกินมูลค่ำท่ีแทจ้ริงในช่วงแรกของกำรท่ีเสนอขำยต่อสำธำรณชน และเม่ือ
เวลำผ่ำนไปในระยะยำว ควำมคำดหวงัและมุมมองต่อหลกัทรัพยน์ั้นมีควำมแตกต่ำงกนัน้อยลง จึง
ส่งผลให้รำคำของหลกัทรัพยก์ลบัเขำ้สู่มูลค่ำท่ีแทจ้ริง จึงท ำให้อตัรำผลตอบแทนระยะยำวนั้นต ่ำลง
Ibbotson (1975), Paudyal, Saadouni and Briston (1998) พบวำ่ อตัรำผลตอบแทนในวนัแรกท่ีท ำกำร
เสนอขำยนั้ นมีควำมสัมพันธ์ไปในทิศทำงตรงกันข้ำมกับอัตรำผลตอบแทนระยะยำว ยิ่งอัตรำ
ผลตอบแทนในวนัแรกท่ีท ำกำรเสนอขำยนั้นสูงมำก ก็จะท ำให้อตัรำผลตอบแทนในระยะยำวต ่ำมำก
เช่นกนั ส ำหรับผลกำรปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียนั้นมีควำมสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนระยะยำว ซ่ึงเป็นไป
ตำมทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย ดังนั้ นกำรปฏิบัติต่อผูมี้ส่วนได้เสียจะท ำให้ผลของควำมแตกต่ำงทำง
ควำมคิดของนกัลงทุนท่ีมีต่ออตัรำผลตอบแทนระยะยำวลดนอ้ยลง ซ่ึงท ำให้นกัลงทุนประเมินมูลค่ำ
หลักทรัพย์ท่ีเสนอขำยต่อสำธำรณชนเป็นคร้ังแรกได้ใกล้เคียงมูลค่ำท่ีควรจะเป็นส่งผลให้อตัรำ
ผลตอบแทนในระยะยำวไม่ต ่ำกวำ่ควำมเป็นจริง 
 Bonaventura and Giudici (2017) ศึกษำกำรประเมินมูลค่ำของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยอี์ตำลีในกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัคร้ังแรก IPO ประเมินค่ำด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ท่ี
ประกำศในหนังสือช้ีชวนเพื่อก ำหนดรำคำเสนอขำยหุ้น พบว่ำ ควำมผิดพลำดในกำรประมำณกำร
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ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคต เม่ือเทียบกบักำรรับรู้รำยไดจ้ริงในอดีต บริษทัส่วนใหญ่มีผล
กำรด ำเนินงำนท่ีดีกวำ่ก่อนกำรจดทะเบียน และหลงัจำกเขำ้สู่ตลำดหลกัทรัพยฯ์ ผลตอบแทนจำกเงิน
ลงทุนไม่แตกต่ำงอยำ่งมีนยัส ำคญั 
  Chung Cheng (2013) ศึกษำบริษทั IPO ในจีนกำรเติบโตสูงและตลำดหลกัทรัพยก็มีลกัษณะ
เป็นตลำดเกิดใหม่ แมว้่ำตลำดหุ้นในไตห้วนัจะโตกว่ำตลำดหุ้นจีน กำรศึกษำน้ีเป็นกำรศึกษำถึงกำร
แสดงรำคำหุ้นของกำรเสนอขำยหุ้นระหว่ำงจีนและไต้หวนัตั้ งแต่เดือนกรกฎำคม พ.ศ. 2552 
จนถึงเดือนธันวำคม พ.ศ. 2554 โดยมีขอ้มูลติดตำมผลกำรด ำเนินงำนเป็นเวลำหน่ึงปี เพื่อตรวจสอบ
ควำมสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่ำงผลตอบแทนของหุ้นระหว่ำงตัวแปรผลตอบแทนของหุ้นและ
ประสิทธิภำพขององคก์ร อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร รำยได ้ผลตอนแทนสินทรัพย ์และอตัรำส่วน
ก ำไรต่อหุ้น ผลกำรวจิยัพบวำ่ บริษทัจดทะเบียนในไตห้วนัและจีนมีผลตอบแทนส่วนเกินในระยะสั้น
และผลตอบแทนของหุ้นของจีนจะดีกว่ำไต้หวนั ส ำหรับระยะยำวประสิทธิภำพขององค์กรมี
ควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหุ้น เม่ือเทียบกบัหุ้นของไตห้วนั พบวำ่ตลำดหุน้ของจีนยงัคง
เป็นตลำดเกิดใหม่ ดงันั้น ผลกำรด ำเนินงำนของบริษทัจึงไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของหุ้น  
 Joanna and Leszek (2014) ศึกษำดำ้นรำคำหลงัจำกกำรเสนอขำยหุน้สำมญัคร้ังแรก IPO ซ่ึง
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์วอร์ซอ โดยมุ่งเน้นควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดของบริษัทกับ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหลงักำรขำย เพื่อประเมินผลกำรด ำเนินงำนระยะสั้ นและระยะยำวของ
กำรเสนอขำยหุ้นในโปรแลนด์ ควำมผิดปกติในกำรเสนอขำยหุ้นไม่วำ่จะเป็นควำมแตกต่ำงดำ้นขนำด
บริษทั และกำรเปล่ียนแปลงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร พบว่ำ ขนำดของบริษทัท่ีออกจ ำหน่ำยมี
อิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำขำยและผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่บริษทัขนำดเล็ก ส ำหรับผลกำรด ำเนินงำน
ในระยะยำว พบว่ำมีควำมสัมพันธ์ตรงกันข้ำมกับขนำดและผลตอบแทน นอกจำกน้ียงัพบว่ำ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจะมีอตัรำท่ีสูงก่อนกำรเสนอขำยหลกัทรัพย ์IPO เน่ืองจำกบริษทัขนำด
ใหญ่มีประสบกำรณ์ในกำรปรับก ำไรใหสู้งข้ึน 
 Pattaranutapom (2005) ศึกษำข้อมูลกำร Underpricing โครงส ร้ำงควำม เป็น เจ้ำของ
(Ownership Concentration) และกำรสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลงัท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพย์
(Aftermarket performance of IPOs) โดยศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงปัจจัยในหุ้น IPO 83 บริษัทท่ี
ด ำเนินกำรซ้ือขำย ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) ในช่วงปี 
ค.ศ. 1996-1999 ท่ีมีกำรขำยหุ้น IPO ในรำคำ Underpricing โดยเฉล่ีย 15% และในช่วงปี ค.ศ. 2000-
2004 บริษทัในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีกำรขำยหุ้น IPO ในรำคำ Underpricing โดยเฉล่ีย 25% และผล
กำรศึกษำพบว่ำ บริษทัท่ีใช้บริษทัตรวจสอบบญัชี (Audit Firm) ท่ีมีช่ือเสียงมำกจะมีเปอร์เซ็นต์ของ



47 

กำร Underpricing ในหุ้น IPO ต ่ำกวำ่บริษทัท่ีใชบ้ริษทัตรวจสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงน้อย กล่ำวคือ กำร
ตรวจสอบโดยบริษัทตรวจสอบท่ีมีช่ือเสียงมำก สำมำรถลดปัญหำควำมไม่สมมำตรของข้อมูล
(Asymmetric Information) ได ้ส ำหรับโครงสร้ำงควำมเป็นเจำ้ของ (Ownership Concentration) พบวำ่
เม่ือเปรียบเทียบผลประกอบกำรของบริษทัหลงัมีกำรจ ำหน่ำยหุ้น IPO ในวนัแรก บริษทัท่ีมีสัดส่วน
ของผูถื้อหุ้นรำยเก่ำสูงจะมีผลประกอบกำรต ่ำกวำ่บริษทัท่ีมีสัดส่วนของผูถื้อหุ้นรำยเก่ำ และขอ้มูลใน
ด้ำนกำรสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลังท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์ เป็นเวลำ 1 ปี (One year 
Aftermarket perrformance of IPOs) ได้วิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรสร้ำงก ำไร 2 วิธี วิธี Cumulative 
Abnormal Return) พบวำ่บริษทัสำมำรถสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลงัท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
เป็นเวลำ 1 ปี เฉล่ียอยู่ท่ี 6% และวิธี Buy-and-Hold Strategy พบว่ำบริษทัสำมำรถสร้ำงก ำไรของหุ้น 
IPO หลงัท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยฯ์ เป็นเวลำ 1 ปี เฉล่ียอยูท่ี่ 10% ซ่ึงเม่ือพิจำรณำผลลพัธ์จำก
กำรค ำนวณทั้ ง 2 วิธี พบว่ำ บริษัทสำมำรถสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลังท ำกำรซ้ือขำยในตลำด
หลกัทรัพยฯ์ เป็นเวลำ 1 ปี ต ่ำกวำ่ก ำไรในวนัแรกหลงัท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
 Xiong, Zhou and Varshney (2010) ศึกษำผลกระทบของกำรจดักำรรำยไดข้องบริษทั IPO 
ในตลำดทุน ว่ำตลำดทุนมีประสิทธิภำพเพียงพอท่ีจะรับรู้ถึงกำรจดักำรรำยไดก่้อนท ำ IPO และกำร
ด ำเนินกำรหลังกำรขำยหุ้น IPO ดีเท่ำท่ีควรหรือไม่ กำรทดสอบกำรจดักำรรำยได้ ได้แก่ วิธีกำร
ค ำนวณตำมเกณฑ์คงคำ้ง, วิธีกำรคงคำ้งของเงินทุนหมุนเวยีนในกำรด ำเนินงำนและวิธีกำรคงคำ้งรวม
Jones (1991) และแบบจ ำลอง Jones (Dechow et al. 1995)  ได้รวบรวมข้อมูลทำงกำรเงินส ำหรับ
บ ริษัท  IPO จำกหนั งสื อ ช้ี ชวนจำกฐำนข้อ มูล  Universis Academic Universis Lexis-Nexis และ 
บริษทัท่ีท ำกำรควบคุมแต่ละรำยจำกฐำนขอ้มูล Research Insight ขอ้มูลทำงกำรเงินเหล่ำน้ีประกอบดว้ย
กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน รำยไดสุ้ทธิสินทรัพยร์วมยอดคงคำ้งรวม (รำยไดสุ้ทธิก่อนรำยกำร
พิเศษหักดว้ยกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน) เงินทุนหมุนเวียนในกำรด ำเนินงำน (ผลรวมของกำร
เปล่ียนแปลงในบญัชีลูกหน้ีและสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ผลรวมของกำรเปล่ียนแปลงในบญัชีเจำ้หน้ี
ภำษีเงินไดค้ำ้งจ่ำยและหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน) ท่ีดินอำคำรและอุปกรณ์และรำยไดร้วม ผลของกำรวิจยั
พบว่ำ นักลงทุนสำมำรถได้รับผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ถูกก ำหนดให้เป็นเงินคงค้ำงต่อหุ้นเงินทุน
หมุนเวียนคงคำ้งต่อหุ้นและรำยกำรคงคำ้งรวมต่อหุ้น ตำมล ำดบัอยำ่งมีนยัส ำคญั แสดงให้เห็นวำ่กำร
จดักำรรำยไดก่้อนท ำ IPO ผ่ำนรำยกำรบญัชีตำมวิธีเกณฑ์คงคำ้ง วิธีกำรคงคำ้งของเงินทุนหมุนเวียน
ในกำรด ำเนินงำนและวิธีกำรคงคำ้งรวม มีบทบำทส ำคญัต่อกำรตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน อยำ่งไร
ก็ตำมผลกำรวิจยัน้ีไม่ไดช้ี้ให้เห็นวำ่นกัลงทุนอำจไดรั้บผลตอบแทนท่ีผิดปกติเพิ่มข้ึน โดยกำรใชก้ลยุทธ์
น้ีอยำ่งมีนยัส ำคญัในกำรเสนอขำยหุ้น IPO ท่ีมีกำรประมำณกำรผลก ำไรสูงก่อนกำรเสนอขำยนอกจำกนั้น 

https://link.springer.com/article/10.1007%2Fs12197-008-9056-0#CR19
https://link.springer.com/article/10.1007%2Fs12197-008-9056-0#CR8
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ผลกำรศึกษำน้ีให้ขอ้มูลเชิงลึกแก่ส ำนักงำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. เก่ียวกบักำรจดักำรรำยไดก่้อนท ำ IPO 
และผลกระทบของกำรจดักำรรำยไดก่้อนท ำ IPO ในตลำดทุน 
 Zheng and Stangeland (2007) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ใหมก่บักำรเติบโตของรำยได ้และกำรเติบโตของก ำไรก่อนดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและกำรเติบโต
ของก ำไรสุทธิ พบวำ่ อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่นั้นมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบั
กำรเติบโตของรำยได้ และกำรเติบโตของก ำไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภำษี  ค่ำเส่ือมรำคำในช่วง 
5 ปีหลงัจำกหลกัทรัพยใ์หม่นั้นเขำ้ท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพย ์แต่ส ำหรับงำนวจิยัของ ศิริพร ศรี
บุญเจริญ(2540) ศึกษำถึงระดบัรำคำจองเปรียบเทียบผลกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรของบริษัทท่ีเข้ำสู่ตลำดหลักทรัพย์ โดยวดัผลกำรด ำเนินงำนจำก Return on Asset, Total asset 
Turnover, Earnings per Share และ M/B Ratio พบวำ่มีระดบัท่ีลดลง ซ่ึงกำรลดลงของผลกำรด ำเนินงำน
เกิดจำกท่ีบริษทัมีกำรตกแต่งงบกำรเงิน ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนก่อนเขำ้สู่ตลำดนั้นสูงเกินควำมเป็น
จริง สัตยำ ตนัจนัทร์พงศ ์(2558) ศึกษำกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนผำ่นกำร
วำงแผนภำษีของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงวดัผลกำรด ำเนินงำน โดย
ใช้ผลตอนแทนจำกส่วนของเจำ้ของ (Return on Equity: ROE) พบว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีดีไม่มี
อิทธิพลทำงตรงกบัผลกำรด ำเนินงำนท่ีวดัจำกค่ำ ROE เน่ืองจำกขอ้บกพร่องของตวัช้ีวดัทำงดำ้นบญัชี
ท่ีเป็นกำรวดัผลกำรด ำเนินงำนในอดีตและรับรู้รำยกำรทำงบญัชีโดยใชเ้กณฑ์คงคำ้ง กำรรับรู้รำยกำร
ตอ้งอำศยัดุลยพินิจของผูบ้ริหำร  
 จำกกำรทบทวนวรรณกรรมขำ้งตน้ บริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีผลตอบแทนหรือผลกำรด ำเนินงำนภำยหลังเข้ำสู่ตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีผลตอบแทนและผลกำรด ำเนินงำนท่ีสูงเกินจริงก่อนท่ีจะมีกำรเสนอขำย
หลกัทรัพย ์ศิริพร ศรีบุญเจริญ (2540) บริษทัสำมำรถสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลงัท ำกำรซ้ือขำย ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นเวลำ 1 ปี ต ่ำกวำ่ก ำไรในวนัแรกหลงัท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
Pattaranutapom (2005) ส ำหรับช่วงไตรมำสท่ี เสนอขำยหลักทรัพย์นั้ นมีจ ำนวนมำก จะส่งผลให้
ผลตอบแทนวนัแรกสูง อญัชลี ใจใส (2549) ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรกับมูลค่ำกิจกำรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำรณชนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วำ่กิจกำรมีศกัยภำพในกำรบริหำรงำนภำยหลงัจำกเสนอขำยหลกัทรัพย์
แก่สำธำรณชนแลว้นั้น จะสะทอ้นถึงมูลค่ำกิจกำรหรือไม่ ซ่ึงแนวคิดกำรวดัมูลค่ำกิจกำรนั้นเป็นกำร
วิเครำะห์ระหวำ่งขอ้มูลจำกงบกำรเงินและมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร จำกผลรวมของมูลค่ำทำง
กำรตลำดของหุน้สำมญั ค ำนวณจำกรำคำตลำดของหุ้นสำมญัคูณดว้ยจ ำนวนหุน้ท่ีถืออยูใ่นมือผูถื้อหุ้น 
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มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิเท่ำกบัมูลค่ำไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ มูลค่ำทำงกำรตลำดของ
หน้ีสินและมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพย ์Chung and Pruitt (1994) หำกบริษทัท่ีตอ้งกำรระดมทุนจำก
สำธำรณชนแลว้สำมำรถน ำไปสร้ำงโอกำสในกำรลงทุนไดดี้ และมีควำมสำมำรถในกำรก ำไรท่ีดี ก็จะ
น ำไปสู่ควำมเช่ือมัน่ในกำรลงทุนและสร้ำงควำมมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูล้งทุนไดใ้นอนำคต 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่3 
วธีิด ำเนินกำรวจิยั 

 
 ผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูลจำกงบกำรเงิน ได้แก่ งบก ำไรขำดทุน งบก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จ งบ
แสดงฐำนะกำรเงิน ระหว่ำงปีพ.ศ. 2551 ถึงปีพ.ศ. 2559 เพื่อใช้วิเครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ท่ีใช้
เป็นตัวแทนในกำรวิเครำะห์อัตรำส่วนทำงกำรเงิน เพื่อให้ทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำ
กิจกำร ดงัน้ี 
 

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
 กลุ่มตวัอยำ่งท่ีใชใ้นกำรศึกษำเป็นกลุ่มตวัอยำ่งของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่
สำธำรณชนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ ำนวน 107 บริษทั
ยกเวน้ธุรกิจกำรเงินและกองทุนรวมอสังหำริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย์
เน่ืองจำกมีแนวปฏิบติัทำงบญัชีท่ีแตกต่ำงไปจำกอุตสำหกรรมทัว่ไป  
 
ตำรำงที ่3.1 กลุ่มตวัอยำ่งหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เกษตรและ
อุตสำหกรรม

อำหำร 

สินค้ำ
อุปโภค
บริโภค 

สินค้ำ
อุตสำหกรรม 

อสังหำริมทรัพย์
และส่ิงก่อสร้ำง 

ทรัพยำกร บริกำร เทคโนโลยี 

VPO TSR SUTHA RICHY TAE BA SYMC 
CBG AJD PCSGH BJCHI CKP NYT SMT 
BRR  APCS PACE PTG MEGA JMART 
SAPPER  IVL PPP GUNKUL CSS  
KTIS   ANAN  MC  
ICHI   WHA  NOK  
M   SRICHA  CHG  
KBS   SENA  BEAUTY  

   TTCL  AAV  
     VIH  
     GLOBAL  
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ตำรำงที ่3.2 กลุ่มตวัอยำ่งหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลำดตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
เกษตรและ
อุตสำหกรรม

อำหำร 

สินค้ำ
อุปโภค
บริโภค 

สินค้ำ
อุตสำหกรรม 

อสังหำริมทรัพย์
และส่ิงก่อสร้ำง 

ทรัพยำกร บริกำร เทคโนโลยี 

XO 
TMILL 
HOTPOT 

OCEAN 
EFC 
APCO 
JUBILE 
MOONG 

KCM 
PDG 
CHO 
SANKO 
UREKA 
TMC 
FPI 
PJW 
CHOW 
HITECH 
GIFT 
UAC 
TMI 
2S 
COLOR 
 

JSP 
SMART 
BKD 
ARROW 
PPS 
HYDPRO 
VTE 
THANA 
TPOLY 

PSTC 
TSE 
TAKUNI 
AIE 
SEAOIL 
EA 
UWC 
QTC 
AGE 
ARIP 
NINE 
 

HARN 
NCL 
SPA 
FSMART 
LDC 
OTO 
FVC 
WINNER 
AUCT 
COL 
NBC 
KIAT 
QLT 
EFORL 
MONO 
DNA 
TVD 
PHOL 
AKP 

SKY 
PLANET 
SPVI 
UPA 
 

ทีม่ำ: ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559) 
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ตำรำงที ่3.3 กลุ่มตวัอยำ่งจ ำแนกตำมประเภทอุตสำหกรรม 
อุตสำหกรรม กลุ่มตวัอย่ำง ร้อยละ (%) 

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 11 10.28% 
สินคำ้อุปโภคบริโภค 7 6.54% 
สินคำ้อุตสำหกรรม 19 17.76% 
อสงัหำริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้ำง 
ทรัพยำกร 
บริกำร 
เทคโนโลยี 

18 
15 
30 
7 

16.82% 
14.02% 
28.04% 
6.54% 

รวม 107 100.00% 

 จำกตำรำงท่ี 3.3 พบว่ำอุตสำหกรรมท่ียื่นขอจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์สูงสุด คือ 
อุตสำหกรรมบริกำร จ ำนวน 30 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28.04 และน้อยท่ีสุด คือ อุตสำหกรรมสินคำ้
อุปโภคบริโภค จ ำนวน 7 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.54  
 

3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
 3.2.1 รำยงำนทำงกำรเงิน ของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  
 3.2.2 อตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability Ratios) ดงัน้ี 
 3.2.2.1 อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี (Earnings before Interest and Tax)  
 3.2.2.2 อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) 
 3.2.2.3 อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) 
 3.2.2.4 อตัรำก ำไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
 3.2.2.5 อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) 
 3.2.2.6 อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout Ratio) 
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ตำรำงที ่3.4 สูตรกำรค ำนวณอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

(Profitability Ratios) 
กำรค ำนวณ 

1. อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี  
    (Earnings before Interest and Tax) 

Earnings before Interest and Tax / 
Sales 

2. อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) (Net Income*100) / Sales 
3. อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) (Net Income*100) / Total Asset 
4.  อตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ (Earnings per Share) Net Income / จ ำนวนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนกั

ของหุน้สำมญัท่ีถือโดยบุคคลภำยนอก 
5. อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) Price per Shart/Earnings per Share 

6. อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout Ratio) Dividend Yield/Earnings per Share 

ทีม่ำ: ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559) 
 

3.3 กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 แหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรวจิยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวม ดงัน้ี 
 3.3.1 สรุปขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์เสนอขำยคร้ังแรกแก่สำธำรณชน จำกตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ขอ้มูลบริกำรออนไลน์ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.3.2 ข้อมูลรำยงำนทำงกำรเงิน จำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลบริกำร
ออนไลนต์ลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.3.3 บทควำม เอกสำรวิชำกำร รำยงำนวิจยัและส่ิงพิมพ์ต่ำง ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับงำนวิจยั 
  

3.4 วธีิกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 เม่ือเก็บรวบรวมขอ้มูลจำกงบกำรเงินและจำกกำรค ำนวณอตัรำส่วนทำงกำรเงิน ไดท้  ำกำร
วเิครำะห์ขอ้มูลทั้งหมดดว้ยโปรแกรมส ำเร็จรูป SPSS เพื่อสรุปผลกำรวจิยัในคร้ังน้ี โดยสถิติท่ีทดสอบ
สมมติฐำน ไดแ้ก่ 
 3.4.1 สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) จำกขอ้มูล (Data) ท่ีเก็บรวบรวม และกำร
หำค่ำสถิติ ได้แก่ ค่ำเฉล่ีย (Mean) ค่ำมธัยฐำน (Median) ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) 
เพื่ออธิบำยลกัษณะขอ้มูล 
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 3.4.2 กำรวเิครำะห์ค่ำเฉล่ียควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรดว้ยสถิติ Two Related Sample 
Wilcoxon Test เพื่อเปรียบเทียบค่ำเฉล่ียของบริษทัก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
 3.4.3 กำรตรวจสอบควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอิสระ (Measures of Collinearity 
Multicollinearity) 
 เน่ืองดว้ยเง่ือนไขขอ้หน่ึงของกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงพหุ คือ ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตน้
ทุกตวัตอ้งเป็นอิสระจำกกนั กำรตรวจสอบเง่ือนไขน้ีจะท ำโดยกำรให้ตวัแปรอิสระตวัหน่ึงเป็นตวัแปร

ตำม ส่วนตวัแปรอิสระท่ีเหลือเป็นตวัแปรอิสระ กรณีท่ีมีตวัแปรอิสระ K ตวั และให้ Xi เป็นตวัแปร
ตำม ซ่ึงตวัแปรอิสระท่ีมีควำมสัมพนัธ์กนัจะให้รำยละเอียดท่ีคลำ้ยคลึงกนัต่อตวัแปรตำม จึงเป็นกำร
ยำกท่ีจะแยกอิทธิพลของตวัแปรอิสระแต่ละตวั ค่ำสถิติท่ีใชว้ดัควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระมีดงัน้ี 

 3.4.3.1 ค่ำ Tolerance ของตวัแปร Xi คือ 1-Ri
2 

 โดยท่ี Ri = multiple correlation coefficient ของสมกำรควำมถดถอย 

   Xi = b0 +b1X1+…..+bi-1Xi-1+bi+1Xi+1+…..+bkXk 

 หรือเป็นกำรพยำกรณ์ค่ำ Xi โดยใชต้วัแปรอิสระตวัอ่ืน ๆ อีก k-1 

   X1 =b0+b2X2+…..+b3X3+…..+bkXk 

  Tolerance(X1) = 1-R2(X1) หรือ Tolerance (Xi) = 1-R2(Xi) 

  โดยท่ี    0 ≤ Tolerance(Xi) ≤ 1  เน่ืองจำก R2(Xi) มีค่ำ 0 ถึง 1 

 ถำ้ค่ำ Tolerance (Xi) มีค่ำใกลศู้นย ์แสดงวำ่ Xi มีควำมสัมพนัธ์กบั X’s อ่ืน ๆ มำกเน่ืองจำก 

R2(Xi) มีค่ำใกล ้1 หรือกล่ำวไดว้ำ่ X’s อ่ืน ๆ สำมำรถอธิบำยกำรเปล่ียนแปลงของ Xi ไดม้ำก นัน่คือ

เกิดปัญหำ Multicollinerity ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลลพัธ์ (b0,b1,…,bk) ไม่น่ำเช่ือถือ 

 แต่ถำ้ค่ำ Tolerance (Xi) มีค่ำใกล ้1 แสดงวำ่ Xi ไม่มีควำมสัมพนัธ์หรือมีควำมสัมพนัธ์กบั 
X’s อ่ืน ๆ นอ้ยมำก นัน่คือไม่เกิดปัญหำ Multicollinerity 
 3.4.3.2 Variance Inflation Factor (VIF) 

   VIF = (1/ Tolerance Xi) = (1/1-R2(Xi));        i.= 1,2….,k 

    1 ≤ VIF(Xi) ≤ ∞                                         i.= 1,2….,k 

 ถำ้ค่ำ VIF (Xi) มีค่ำมำก แสดงวำ่ R
2(Xi) มำก นัน่คือเกิดปัญหำ Multicollinerity หรือ (Xi) มี

ควำมสัมพนัธ์กบั X’s อ่ืน ๆ มำก 

 แต่ถำ้ VIF (Xi) มีค่ำเป็น 1 หรือใกล ้1 แสดงวำ่ไม่เกิดปัญหำ Multicollinerity นัน่คือ (Xi) 
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบั X’s อ่ืน ๆ หรือมีควำมสัมพนัธ์นอ้ยมำก 
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 ถำ้ VIF (Xi) ≥ 10 แสดงวำ่ (Xi) มีควำมสัมพนัธ์กบั X’s อ่ืน ๆ มำก จึงเกิดปัญหำ 
Multicollinerity 
 3.4.4. วเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งหลำยตวัแปร ดว้ยเทคนิคกำรวเิครำะห์ควำมถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดงัน้ี  
 ขั้นท่ี 1 ก ำหนดตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 
(Dependent Variable) ดงัน้ี 
 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จ ำนวน 6 ตวั ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงปริมำณ 
  1. อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี (Earnings before Interest and Tax)  
  2. อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) 
  3. อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) 
  4. อตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
  5. อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (Price Earnings Ratio) 
  6. อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร (Dividend Payout Ratio) 
 ตวัแปรตำม (Dependent Variable) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมำณ คือ มูลค่ำกิจกำร 
 ตวัแปรควบคุม (Control Variable) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมำณ ดงัน้ี 
  1. ขนำดกิจกำร (Firm Size) วดัจำกขนำดสินทรัพยร์วมของกิจกำร 
 ขั้นท่ี 2 สร้ำงสมกำรแสดงควำมสัมพนัธ์ ระหว่ำงตวัแปรอิสระ (Indepenndent Variable) ท่ี
มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม (Depenndent Variable) ดงัสมกำร 
 
                
Tobin’s Q  =  β0 + β1(EBIT) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR) + β7(SIZE) + ε 

 
 โดย Tobin’s Q   =  มูลค่ำกิจกำร 
  EBIT                  = อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี 
  NPR   = อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
  ROA   = อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์
  EPS   = อตัรำก ำไรต่อหุน้ 
  PE   = อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร 
  DR   = อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร 

γ =  β0+β1x1 + β2x2 + β3x3+. . . βkxk + ε 
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  SIZE   = ขนำดกิจกำร 
  β0    = ส่วนตดัแกน Y เม่ือ X1 = X2 =……=0 
  ε     = ค่ำควำมคลำดเคล่ือน 
 ขั้นท่ี 3 วเิครำะห์ควำมแปรปรวนแบบทำงเดียว (One-Way ANOVA) ตรวจสอบควำมสัมพนัธ์
ระหวำ่ง Y กบั X1…….. Xk โดยตั้งสมมติฐำน ดงัน้ี 

H0 : βi = 0 แสดงวำ่ ตวัแปรอิสระท่ี kไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 

  H1 : βi ≠ 0 แสดงวำ่ ตวัแปรอิสระท่ี k มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 
 
ตำรำงที ่3.5 ค่ำ MS Regression ไดจ้ำกตำรำง One-Way ANOVA แสดงดงัน้ี 
แหล่งแปรปรวน องศำอสิระ 

DF 
ผลบวก

ก ำลงัสอง SS 
ผลบวกก ำลังสอง
เฉลีย่ MS = SS/DF 

F 

ตวัแปรอิสระทั้ง K ตวั K 
SS 

Regression 
Ms Regression MS Regression

MS Residual  

ค่ำคลำดเคล่ือน n-k-1 SS Residual MS Residual  

ผลรวม n-1 SS Total   

 กำรสรุปผลกำรทดสอบ 
 ถำ้ยอมรับสมมติฐำน H0 แสดงวำ่ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดมีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม จึง
ไม่ตอ้งท ำกำรทดสอบในขั้นต่อไป 
 ถำ้ปฏิเสธสมมติฐำน H0  แสดงว่ำมีตวัแปรอิสระอย่ำงน้อย 1 ตวัมีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปร
ตำม จึงตอ้งท ำกำรทดสอบในขั้นต่อไป เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระใดบำ้งท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 
 ขั้นท่ี 4 ตรวจสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตำม โดยท ำกำรทดสอบ
สมมติฐำน K คร้ัง ส ำหรับตวัแปรอิสระ K ตวั ส ำหรับกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง Y กับ xi  
สำมำรถตั้งสมมติฐำนเพื่อกำรทดสอบ ดงัน้ี  

  H0 : βi = 0 แสดงวำ่ ตวัแปรอิสระท่ี Xi ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 

  H1 : βi ≠ 0 แสดงวำ่ ตวัแปรอิสระท่ี Xi มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 
 กำรสรุปผลกำรทดสอบ 

 ถำ้ยอมรับสมมติฐำน H0 แสดงวำ่ ตวัแปรอิสระ Xi ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 

 ถำ้ปฏิเสธสมมติฐำน H0 แสดงวำ่ ตวัแปรอิสระ xi มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำม 



 

บทที ่4 
ผลกำรวเิครำะห์ 

 
 ภำยหลงัจำกผูว้ิจยัท ำกำรรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรศึกษำถึงควำมสัมพนัธ์ระหวำ่ง
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำร ของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย มูลค่ำกิจกำร เป็นตวัแปรตำม และอตัรำส่วนก ำไร
ก่อนดอกเบ้ียและภำษี อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร และอตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรเป็นตวัแปรอิสระ และขนำดกิจกำร
เป็นตวัแปรควบคุม โดยในบทน้ีกล่ำวถึงผลกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ กำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์
และกำรเปรียบเทียบควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร โดยกำรวเิครำะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 4.1 สถิติเชิงพรรณนำ กำรทดสอบกำรแจกแจงของขอ้มูล ค่ำต ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย ส่วน
เบ่ียงเบนมำตรฐำน ค่ำเบ ้และค่ำโด่ง  
 4.2 สถิติเชิงอนุมำน  
      4.2.1 กำรวเิครำะห์ค่ำเฉล่ียควำมสำมำรถในกำรท ำไรของบริษทัก่อนและหลงัเสนอขำย
หลกัทรัพยแ์ก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดว้ยสถิติ Two Related Sample Wilcoxon Test  
       4.2.2 กำรวเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์ ดว้ยเทคนิคกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) โดยวิ ธีกำร Transfromation Data ด้วยสมกำร Negative Reciprocal Root และ 
logarithm (log10) เพื่อให้ตัวแปรต้องมีกำรแจกแจงข้อมูลแบบปกติและตัวแปรต้องเป็นอิสระกัน 
มิฉะนั้นจะเกิดปัญหำ Multicollinearity ซ่ึงเป็นไปตำมเง่ือนไขกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุ เพื่อ
ทดสอบสมมติฐำนอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำรหรือไม่ โดย
กำรน ำเสนอผลกำรวเิครำะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติทั้ง 2 ประเภทขำ้งตน้ ตำมล ำดบัดงัน้ี 

 
4.1 ผลกำรวเิครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Analysis) 
 กำรรวบรวมขอ้มูลควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกลุ่มอุตสำหกรรมท่ีท ำกำรเสนอขำย
หลกัทรัพยแ์ก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงปีพ.ศ.2559 ใน
ตำรำงท่ี 4.1 แสดงถึงจ ำนวนกลุ่มตวัอย่ำงตำมหมวดอุตสำหกรรมจ ำแนกรำยปี โดยยกเวน้กลุ่มธุรกิจ
กำรเงิน และบริษัทท่ีไม่ได้มีรอบบัญชีส้ินสุด 31 ธันวำคม เน่ืองจำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน รวมถึง
รูปแบบกำรน ำเสนอรำยงำนทำงกำรเงินท่ีแตกต่ำงไปจำกกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืน ผูว้ิจยัไดท้  ำกำรแจกแจง



58 

กลุ่มอุตสำหกรรม ตำมส ำนักงำนคณะกรรมกำรหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ ได้ก ำหนดไว ้
โดยจ ำแนกตำมปีท่ีศึกษำ ดงัน้ี 
 
ตำรำงที ่4.1 จ ำนวนกลุ่มตวัอย่ำงจ ำแนกตำมกลุ่มอุตสำหกรรมท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่ 
  สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสำหกรรม ปี รวม เปอร์เซ็นต์ 
2552 2553 2554 2555 2556 2557   

กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรม   1  1 6 8 19.51 
กลุ่มสินคำ้อุปโภคบริโภค      2 2 4.88 
กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม   1   2 3 7.32 
กลุ่มอสงัหำริมทรัพย ์
และก่อสร้ำง 

2   3 3 1 9 21.95 

กลุ่มทรัพยำกร 1 1   2 2 6 14.63 
กลุ่มบริกำร    3 6 1 10 24.39 
กลุ่มเทคโนโลย ี 2 1     3 7.32 

รวม 5 2 2 6 12 14 41 100.00 

 เม่ือวิเครำะห์ขอ้มูลตำมกลุ่มอุตสำหกรรมช่วงพ.ศ.2552 ถึงพ.ศ. 2557 พบวำ่ กลุ่มหลกัทรัพย์
อุตสำหกรรมบริกำร มีจ ำนวนขอ้มูลบริษทัท่ียืน่เสนอขำยหลกัทรัพยแ์ก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมำกท่ีสุด คือ จ ำนวน 10 หลกัทรัพย ์คิดเป็น 24.39% รองลงมำ คือ กลุ่มอสังหำริมทรัพย์
และก่อสร้ำง 9 หลกัทรัพย ์คิดเป็น 21.95% กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรม 8 หลกัทรัพยคิ์ดเป็น 19.51% เป็น
อนัดบัท่ีสำมใน 7 กลุ่มอุตสำหกรรม 
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ตำรำงที ่4.2 จ ำนวนกลุ่มตัวอย่ำงจ ำแนกตำมกลุ่มอุตสำหกรรมท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์คร้ังแรก 
  แก่สำธำรณชนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

กลุ่มอุตสำหกรรม ปี 
รวม เปอร์เซ็นต์ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรม    2  1 3 4.55 
กลุ่มสินคำ้อุปโภคบริโภค 2  1  2  5 7.58 
กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 2 2 3 3 3 3 16 24.24 
กลุ่มอสงัหำริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้ำง 

2  2 2 1 2 9 13.64 

กลุ่มทรัพยำกร 1  1 1 2 4 9 13.64 
กลุ่มบริกำร 4 4  2 4 6 20 30.30 
 กลุ่มเทคโนโลย ี     2 2 4 6.06 
                 รวม 11 6 7 10 14 18 66 100.00 

 เม่ือวิเครำะห์ข้อมูลตำมกลุ่มอุตสำหกรรมช่วงปีพ.ศ.  2552 ถึงปีพ.ศ. 2557 พบว่ำ กลุ่ม
อุตสำหกรรมบริกำร มีจ ำนวนข้อมูลบริษัทท่ียื่นเสนอขำยหลักทรัพย์แก่สำธำรณชน ในตลำด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มำกท่ีสุด คือ จ ำนวน 20 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 30.30% รองลงมำคือกลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรม 16 หลกัทรัพย ์คิดเป็น 24.24% อนัดบัท่ีสำม คือ กลุ่มอสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง และ
กลุ่มทรัพยำกร จ ำนวน 9 หลกัทรัพย ์คิดเป็น 13.64% 
 ก่อนท ำกำรทดสอบสมมติฐำนอ่ืน ผูว้ิจยัได้ท ำกำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีกำรแจกแจงแบบปกติ
หรือไม่ดงัน้ี 
 1. กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ก่อนจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
 2. กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร หลงัจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
 3. กำรทดสอบกำรแจกแจงข้อมูลอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ส ำหรับกำร
ทดสอบควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
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ตำรำงที ่4.3 กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอ 
  ขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำณชน ก่อนจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์  

Vairables 
Test of Normality 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Earnings before Interest and Tax 0.114 107 0.002* 0.888 107 0.000* 
Net Profit Margin 0.178 107 0.000* 0.859 107 0.000* 
Return on Asset 0.096 107 0.016* .955 107 0.001* 
Earnings per Share 0.233 107 0.000* .587 107 0.000* 
Price Earnings Ratio 0.160 107 0.000* .872 107 0.000* 
Dividend Payout Ratio 0.147 107 0.000* .890 107 0.000* 

*มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 
 1. กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยฯ์  

 H0 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีกำร
แจกแจงแบบปกติ 

 H1: อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีกำรแจก
แจงแบบไม่ปกติ 
 จำกตำรำงท่ี 4.3 ผลกำรทดสอบสถิติ Kolmogorov-Smirnov เน่ืองจำกกลุ่มตัวอย่ำงมำกกว่ำ 
50 ชุด (n>50) พบวำ่อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร มีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติทุกตวัแปรน้อยกว่ำ 

0.05 (sig.<0.05) จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับสมมติฐำน H1 สรุปได้ว่ำทุกตวัแปรขอ้มูลกำรแจกแจงแบบไม่

ปกติ โดยท ำกำรทดสอบค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ดว้ยสถิติแบบ Nonparametric 
Two Related Sample Wilcoxon Test 
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 2. กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร หลงัจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 

 H0 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีกำรแจก
แจงแบบปกติ 

 H1 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีกำร
แจกแจงแบบไม่ปกติ 
 
ตำรำงที ่4.4 กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอ 
                   ขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน หลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์  

Vairables 
Test of Normality 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Earnings before Interest and Tax 0.137 107 0.000* 0.785 107 0.000* 
Net Profit Margin 0.104 107 0.006* 0.959 107 0.002* 
Return on Asset 0.126 107 0.000* 0.830 107 0.000* 
Earnings Per Share 0.114 107 0.002* 0.890 107 0.000* 
Price Earnings Ratio 0.113 107 0.002* 0.921 107 0.000* 
Dividend Payout Ratio 0.125 107 0.000* 0.915 107 0.000* 

*มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จำกตำรำงท่ี 4.4 ผลกำรทดสอบสถิติ Kolmogorov-Smirnov เน่ืองจำกกลุ่มตวัอยำ่งมำกกวำ่ 
50 ชุด (n>50) พบวำ่อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร มีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติทุกตวัแปรนอ้ย

กวำ่ 0.05 (sig.<0.05) จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับสมมติฐำน H1 สรุปไดว้ำ่ทุกตวัแปรขอ้มูลกำรแจกแจง
แบบไม่ปกติ โดยท ำกำรทดสอบค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ดว้ยสถิติแบบ 
Nonparametric Two Related Sample Wilcoxon Test 
 3.กำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ส ำหรับกำรทดสอบ
ควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

 H0 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร มีกำรแจกแจงแบบปกติ 

 H1 : อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร มีกำรแจกแจงแบบไม่ปกติ 
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ตำรำงที ่4.5 กำรทดสอบกำรแจกแจงข้อมูลอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ส ำหรับกำร 
   ทดสอบควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

   Vairables 
Test of Normality 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Depentdent Variable       
   Tobin’s Q 0.064 214 0.062* 0.989 214 0.178 
Indepentdent Variables       
   Earnings before Interest and Tax 0.074 214 0.056* 0.978 214 0.022 
   Net Profit Margin 0.075 214 0.055* 0.978 214 0.027 
   Return on Asset 0.030 214 0.200* 0.990 214 0.290 
   Earnings Per Share 0.075 214 0.072* 0.964 214 0.002 
   Price Earnings Ratio 0.049 214 0.200* 0.987 214 0.152 
   Dividend Payout Ratio 0.077 214 0.650* 0.980 214 0.059 
Control Variable       
   Firm Size 0.058 214 0.075* 0.974 214 0.000 

*มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จำกตำรำงท่ี 4.5 ผลกำรทดสอบสถิติ Kolmogorov-Smirnov เน่ืองจำกกลุ่มตวัอยำ่งมำกกวำ่ 
50 ชุด (n>50) พบวำ่ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตำมและตวัแปรควบคุม ท่ีจะน ำมำใชท้ดสอบควำมสัมพนัธ์
กบัมูลค่ำกิจกำร มีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติทุกตวัแปรน้อยกวำ่ 0.05 (sig.>0.05) จึงยอมรับสมมติฐำน 

H1 และปฏิเสธ H0 สรุปได้ว่ำทุกตวัแปรมีกำรแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงเป็นไปตำมเง่ือนไขกำรใช้สถิติ
ถดถอยเชิงพหุ (Mutiple Regression Analysis) เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งอตัรำส่วนควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำรต่อไป 
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ตำรำงที ่4.6 สถิติพรรณำข้อมูลอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัทท่ีเสนอขำย 
  หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ก่อนจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 

Vairables 
Descriptives 

N Min Max Mean SD Skewness Kurtosis 
Earnings before Interest and Tax 107 -0.04 0.52 0.11 0.09 1.60 4.70 
Net Profit Margin 107 -6.63 42.53 9.44 8.77 1.55 2.68 
Return on Asset 107 -1.54 25.54 8.63 6.25 0.63 -0.18 
Earnings Per Share 107 -0.02 4.11 0.44 0.63 3.89 18.31 
Price Earnings Ratio 107 -0.62 63.70 16.95 12.02 1.63 4.05 
Dividend Payout Ratio 107 0.00 0.75 0.22 0.21 0.67 -0.53 

 จำกตำรำงท่ี 4.6 ผลกำรวิเครำะห์อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอ
ขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ก่อนจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
 อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั 0.11 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -0.04 เท่ำ 
ค่ำสูงสุด เท่ำกบั 0.52 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.09 เท่ำ  
 อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ มีค่ำเฉล่ีย คิดเป็นร้อยละ 9.44 ค่ำต ่ำสุด คิดเป็นร้อยละ -6.63 ค่ำสูงสุด 
คิดเป็นร้อยละ 42.53 และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน คิดเป็นร้อยละ 8.77 
 อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์มีค่ำเฉล่ีย คิดเป็นร้อยละ 8.63 ค่ำต ่ำสุด คิดเป็นร้อยละ -1.54 
ค่ำสูงสุด คิดเป็นร้อยละ 25.54 และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน คิดเป็นร้อยละ 6.25  
 อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกับ 0.44 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกับ -0.02 เท่ำ ค่ำสูงสุด 4.11 
เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.63 เท่ำ  
 อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีค่ ำเฉล่ีย เท่ ำกับ 16.95 เท่ ำ ค่ำต ่ ำสุด เท่ ำกับ -0.62 เท่ ำ 
ค่ำสูงสุด 63.70 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 12.02 เท่ำ 
 อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั 0.22 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั 0.00 เท่ำ ค่ำสูงสุด 
0.75 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.21 เท่ำ 
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ตำรำงที ่4.7 สถิติพรรณนำขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอขำย 
 หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน หลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 

Vairables 
Descriptives 

N Min Max Mean SD Skewness Kurtosis 
Earnings before Interest and Tax 107 -0.75 0.30 0.08 0.11 -3.00 20.91 
Net Profit Margin 107 -8.40 23.83 7.18 7.15 0.52 -0.05 
Return on Asset 107 -48.41 42.95 9.44 10.58 -1.97 10.86 
Earnings Per Share 107 -0.13 1.45 0.30 0.31 1.34 2.17 
Price Earnings Ratio 107 0.00 72.26 21.00 16.48 0.98 0.89 
Dividend Payout Ratio 107 0.00 0.92 0.22 0.23 0.50 -0.67 

 จำกตำรำงท่ี 4.7 ผลกำรวิเครำะห์อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอ
ขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน หลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
 อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั 0.08 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -0.75 เท่ำ 
ค่ำสูงสุด เท่ำกบั 0.30 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.11 เท่ำ  
 อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ มีค่ำเฉล่ีย คิดเป็นร้อยละ 7.18 ค่ำต ่ำสุด คิดเป็นร้อยละ -8.40 ค่ำสูงสุด 
คิดเป็นร้อยละ 23.83 และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน คิดเป็นร้อยละ 7.15 
 อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์มีค่ำเฉล่ีย คิดเป็นร้อยละ 9.44 ค่ำต ่ำสุด คิดเป็นร้อยละ -48.41 
ค่ำสูงสุด คิดเป็นร้อยละ 42.95 และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน คิดเป็นร้อยละ 10.58  
 อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกับ 0.30 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกับ -0.13 เท่ำ ค่ำสูงสุด 1.45 
เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.31 เท่ำ  
 อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกับ 21.00 เท่ำ ค่ำต ่ ำสุด เท่ำกับ 0.00 เท่ำ 
ค่ำสูงสุด 72.26 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 16.48 เท่ำ 
 อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั 0.22 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั 0.00 เท่ำ ค่ำสูงสุด 
0.92 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.23 เท่ำ 
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ตำรำงที ่4.8 สถิติพรรณนำข้อมูลอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัทท่ีเสนอขำย 
หลักทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน หลงัจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย ์ส ำหรับกำร 
ทดสอบควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 

Vairables 
Descriptives 

N Min Max Mean SD Skewness Kurtosis 

Depentdent Variable        
Tobin’s Q 214 -0.26 0.55 0.18 0.92 0.08 -0.44 
Indepentdent Variables        
Earnings before Interest and Tax 214 -5.00 -.48 -2.91 0.92 -0.16 -0.39 
Net Profit Margin 214 0.15 1.50 0.88 0.31 -0.25 -0.75 
Return on Asset 214 0.14 6.01 2.81 1.24 -0.08 0.05 
Earnings Per Share 214 -1.52 0.10 -.65 0.41 -0.24 -0.80 
Price Earnings Ratio 214 0.70 1.91 1.39 0.26 -0.19 -0.59 
Dividend Payout Ratio 214 -0.86 0.08 -0.34 0.21 -0.25 -0.38 
Control Variables        
Firm Size 214 -0.05 -0.02 -0.02 0.01 -0.28 -0.63 

 จำกตำรำงท่ี 4.8 สถิติพรรณำขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอ
ขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสำธำรณชน หลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ โดยกำร Transformation 
Data ด้วยสมกำร Negative Reciprocal Root และ logarithm (log10) ส ำหรับกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์กับ
มูลค่ำกิจกำร ดงัน้ี 
 มูลค่ำกิจกำร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั 0.18 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -0.26 เท่ำ ค่ำสูงสุด 0.55 เท่ำ และ
ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.92 เท่ำ 
 อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั -2.91 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -5.00 เท่ำ 
ค่ำสูงสุด เท่ำกบั -0.48 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.92 เท่ำ  
 อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ มีค่ำเฉล่ีย คิดเป็นร้อยละ 0.88 ค่ำต ่ำสุด คิดเป็นร้อยละ 0.15 ค่ำสูงสุด 
คิดเป็นร้อยละ 1.50 และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน คิดเป็นร้อยละ 0.31  
 อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์มีค่ำเฉล่ีย คิดเป็นร้อยละ 2.81 ค่ำต ่ำสุด คิดเป็นร้อยละ 
0.14 ค่ำสูงสุด คิดเป็นร้อยละ 6.01 และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน คิดเป็นร้อยละ 1.24  
 อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั -0.65 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -1.52 เท่ำ ค่ำสูงสุด 0.10 
เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.41 เท่ำ  
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 อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั 1.39 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั 0.70 เท่ำ ค่ำสูงสุด 
1.91 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.26 เท่ำ 
 อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั -0.34 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -0.86 เท่ำ  ค่ำสูงสุด
เท่ำกบั 0.08 เท่ำ และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.21 เท่ำ 
 ขนำดกิจกำร มีค่ำเฉล่ีย เท่ำกบั -0.02 เท่ำ ค่ำต ่ำสุด เท่ำกบั -0.05 เท่ำ ค่ำสูงสุด -0.02 เท่ำ และ
ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.01 เท่ำ 

 
4.2 ผลกำรวเิครำะห์เชิงอนุมำน (Inferential Statistics) 
 4.2.1 กำรวิเครำะห์ค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัก่อนและหลงั
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  1. กำรทดสอบค่ำ t (t-test) เป็นกำรทดสอบผลต่ำงของค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรของบริษัทท่ีท ำกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ต่อสำธำรณชนก่อนและหลังเข้ำสู่ตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ 
อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร และอตัรำส่วน
เงินปันผลต่อก ำไร น ำมำวิเครำะห์วำ่มีควำมแตกต่ำงกนัหรือไม่ ส ำหรับในท่ีน้ีไดพ้ิจำรณำจำกค่ำ Sig. 
(2-tailed) กล่ำวคือ ถำ้อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรแตกต่ำงกนั ค่ำ Sig. (2-tailed) จะน้อย
กว่ำ α หรือ Sig. (2-tailed) < α ซ่ึงหมำยถึงระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.05 แต่ถ้ำอัตรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไม่แตกต่ำงกนัค่ำ Sig. (2-tailed) จะมำกกว่ำ α หรือ Sig. (2-tailed) > α 

ซ่ึงหมำยถึงไม่มีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติเท่ำกบั 0.05   
 2. t คือ สถิติท่ีค  ำนวณไดจ้ำกขอ้มูลกลุ่มตวัอยำ่ง 
 3. Sig.(2-tailed) คือ ควำมน่ำจะเป็นในกำรยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐำนในกรณีน้ีหมำยถึง 
แตกต่ำงหรือไม่แตกต่ำง 
 4. ค่ำระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ (α) ท่ีเป็นเกณฑ์ส ำหรับกำรยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐำนวำ่ 
กลุ่มตัวอย่ำงมีค่ำเฉล่ียจำกอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำไรแตกต่ำงหรือไม่แตกต่ำง โดย
ก ำหนดให ้α = 0.05 หรือท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ทำงสถิติเท่ำกบั 95% 
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ตำรำงที ่4.9 ค่ำสถิติวเิครำะห์ค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทั 
 ท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำด 
 หลกัทรัพยฯ์ 

Variables 
Mean Mean 

Difference 
Wicoxon test 

Sig. 
Before After (2-tailed) 

Earnings before Interest and Tax 0.11 0.08 -0.03 0.003* 

Net Profit Margin 9.44 7.18 -2.26 0.005* 

Return on Asset 8.63 9.44 0.81 0.162 

Earnings per Share 0.44 0.30 -0.14 0.014* 

Price Earnings Ratio 16.95 21.00 4.05 0.005* 

Dividend Payout Ratio 0.22 0.27 0.05 0.055 

*มีนยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05  
 ผลจำกกำรวิเครำะห์ตำรำงท่ี 3 สรุปผลกำรวิเครำะห์อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ
บริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสำธำรณชนก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดว้ย
สถิติแบบ Nonparametric Two Related Sample Wilcoxon Test พบว่ำ ผลทำงสถิติ มี 4 อตัรำส่วน ท่ีมีระดบั

นัยส ำคัญทำงสถิติน้อยกว่ำ 0.05 (sig. < 0.05) จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1ได้แก่ อตัรำส่วนก ำไรก่อน
ดอกเบ้ียและภำษี  มีค่ำเฉล่ียลดลง -0.03 เท่ำ  อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ มีค่ำเฉล่ียลดลง -2.26 เท่ำ อตัรำส่วนก ำไร
ต่อหุ้น มีค่ำเฉล่ียลดลง -0.14 เท่ำ และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ียเพิ่มข้ึน 4.05 เท่ำ สรุปไดว้่ำ
อตัรำส่วนดังกล่ำวหลังจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์ มีค่ำเฉล่ียก่อนและหลังจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยฯ์ ท่ีแตกต่ำงกนั (ท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติเท่ำกบั 0.05) ส ำหรับอตัรำผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์มีค่ำเฉล่ียเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.81 และอตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ียเพิ่มข้ึน 0.05 เท่ำ ท่ี

ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติน้อยกวำ่ 0.05 (sig. < 0.05) จึงปฏิเสธ H1 และยอมรับ H0 สรุปไดว้ำ่มีค่ำเฉล่ียก่อน
และหลงัจดทะเบียนแตกต่ำงกนั อยำ่งไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ (ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติเท่ำกบั 0.05) 
 4.2.2 กำรวเิครำะห์มูลค่ำกิจกำร ภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์  
  กำรวิเครำะห์มูลค่ำกิจกำรภำยหลังจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ โดยทฤษฎี Tobin’s Q 
ค ำนวณจำก (Closing Price x Common Stock) + Debt / Total Asset  เพื่ อวิ เครำะห์ มูลค่ำกิจกำรท่ี มี ค่ ำ
Tobin’s Q มำกกว่ำ 1 แสดงถึงมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำรมำกกว่ำมูลค่ำของสินทรัพยแ์ละ Tobin’s 
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Q น้อยกวำ่ 1 แสดงถึงมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำรน้อยกวำ่มูลค่ำของสินทรัพย ์รวมถึงกำรวิเครำะห์
กำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำกิจกำรภำยในระยะเวลำ 2 ปีภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
 
ตำรำงที ่4.10 วิเครำะห์ค่ำ Tobin’s Q ของบริษัทท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำรณชน 

ในตลำดหลกัทรัพยฯ์  

หลกัทรัพย์ 
Tobin’s Q > 1 Tobin’s Q < 1 

หลกัทรัพย์ ร้อยละ หลกัทรัพย์ ร้อยละ 
107 103 96.00 4 4.00 

  จำกตำรำงท่ี 4.10 พบว่ำจ ำนวนหลกัทรัพยภ์ำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีค่ำ 
Tobin’s Q มำกกวำ่ 1 จ ำนวน 103 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 96 และจ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ Tobin’s 
Q นอ้ยกวำ่ 1 จ ำนวน 4 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 4  
 
ตำรำงที ่4.11 วเิครำะห์กำรเปล่ียนแปลง Tobin’s Q ภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ 

Tobin’s Q เพิม่ขึน้ Tobin’s Q ลดลง 

หลกัทรัพย์ ปี 2558 ปี 2559 ร้อยละ หลกัทรัพย์ ปี 2558 ปี 2559 ร้อยละ 

56 1.82 2.35 29.08 51 2.48 1.68 32.35 
 จำกตำรำงท่ี 4.11 พบว่ำมูลค่ำกิจกำร ภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีหลกัทรัพย์
จ  ำนวน 56 หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำกิจกำรเพิ่มข้ึนในปีพ.ศ. 2559 ค่ำ Tobin’s Q มีค่ำ 2.35 เพิ่มข้ึนจำกปีพ.ศ. 
2558 ค่ ำ Tobin’s Q เท่ ำกับ  1.82 กำรเป ล่ี ยนแปลงค่ ำ Tobin’s Q ท่ี เพิ่ ม ข้ึ น  คิ ดเป็ น ร้อยละ 29.08 
และหลกัทรัพยจ์  ำนวน 51 หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำกิจกำรลดลงในปี 2559 ค่ำ Tobin’s Q มีค่ำ 1.68 ลดลงจำกปี
พ.ศ. 2558 ค่ำ Tobin’s Q เท่ำกบั 2.48 กำรเปล่ียนแปลงค่ำ Tobin’s Q ท่ีลดลง คิดเป็นร้อยละ 32.35  
 4.2.3 กำรวเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำร 
 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับมูลค่ำกิจกำร 
รวมถึงตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อมูลค่ำกิจกำร โดยกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงในกำรศึกษำได้ท ำกำรทดสอบกำรแจกแจงข้อมูลและได้มีกำรตรวจสอบควำมสัมพันธ์
ระหวำ่งตวัแปรตำม ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม นอกจำกน้ียงัไดท้ดสอบควำมสัมพนัธ์โดยใชค้่ำสถิติ 
Variance Inflation Factor พบว่ำตวัแปรอิสระมีค่ำอยู่ระหว่ำง 0.010 - 2.507 ซ่ึงมีค่ำน้อยกว่ำ 10 แสดงให้
เห็นว่ำตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีควำมสัมพนัธ์กนัเองในระดบัท่ีท ำให้เกิดปัญหำ Multicollinearity ผูว้ิจยั
เลือกใช้กำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงพหุ (Mutiple Regression Analysis) เพื่อศึกษำตัวแปรอิสระสำมำรถ
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พยำกรณ์ตัวแปรตำมได้หรือไม่ มำกน้อยเพียงใด โดยมีแบบจ ำลองส ำหรับกำรวิเครำะห์ (Models of 
Analysis) ดงัน้ี 
 

    Tobin’s Q = β0 + β1(EBIT) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR)  
                                     + β7(SIZE) + ε 
 
         โดยท่ี Tobin’s Q  = มูลค่ำกิจกำร 
  EBIT   = logarithm อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี 
  NPR   = logarithm อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
  ROA   = logarithm อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์
  EPS   = logarithm อตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ 
  PE   = logarithm อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร 
  DR   = logarithm อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร 
  SIZE   = logarithm ขนำดกิจกำร 
 
ตำรำงที ่4.12 ค่ำสถิติสมกำรถดถอยเชิงพหุ (Model Summary) 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of 
the Estimate 

1 0.655a 0.429 0.376 0.12855 
a. Predictors: (Constant), EBIT, NPM,  ROA,  EPS,  PE,  DR, SIZE 
 จำกตำรำงท่ี 4.12 เม่ือพิจำรณำค่ำ Adjusted R Square สำมำรถสรุปได้ว่ำอตัรำส่วนก ำไร
ก่อนดอกเบ้ียและภำษี อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนผลตอนแทนสินทรัพย ์อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้น อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร และขนำดกิจกำร สำมำรถพยำกรณ์
มูลค่ำกิจกำรไดร้้อยละ 37.60 ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออำจเกิดจำกอิทธิพลปัจจยัอ่ืน 
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ตำรำงที ่4.13 ค่ำสถิติกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงพหุ ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนควำมสำมำรถใน 
กำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำร 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1    (Constant) -0.604 0.268  -2.252 0.027   
       EBIT -0.085 0.048 -0.393 -1.785 0.078 0.155 6.433 
       NPM 0.310 0.141 0.514 2.192 0.031* 0.137 7.320 
       ROA 0.013 0.021 0.074 0.611 0.543 0.515 1.942 
       EPS 0.222 0.052 0.520 4.281 0.000* 0.509 1.966 
       PE 0.231 0.067 0.356 3.436 0.001* 0.700 1.428 
       DR 0.000 0.073 0.000 0.004 0.997 0.909 1.100 
       Firm Size -2.722 1.501 -0.206 -1.813 0.074 0.580 1.725 

a. Dependent Variable: Tobin’s Q  
*มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จำกตำรำงท่ี 4.13 ผลกำรวิ เครำะห์ถดถอยเชิงพหุ  ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับมูลค่ำกิจกำรภำยหลังจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ผูว้ิจยัท ำกำร
ทดสอบ Multicollinearity โดยวิเครำะห์ค่ำ Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระและตวัแปร
ควบคุม มีค่ำสถิติตั้งแต่ 1.100 - 7.320 ซ่ึงน้อยกว่ำ 10 แสดงว่ำตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่มี
ควำมสัมพนัธ์กนั (Black, 2006) สำมำรถสรุปผลกำรวเิครำะห์ตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร 
อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (B = 0.310) มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัมูลค่ำกิจกำร แสดงถึงเม่ืออตัรำส่วนก ำไรสุทธิเพิ่มข้ึน 1 หน่วย มูลค่ำกิจกำรเพิ่มข้ึน 0.310 หน่วย 
อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (B = 0.222) มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ำกิจกำร แสดงถึงเม่ืออตัรำส่วนก ำไร
ต่อหุ้นเพิ่มข้ึน 1 หน่วย มูลค่ำกิจกำรเพิ่มข้ึน 0.222 หน่วย และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (B = 0.231) 
มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ำกิจกำร แสดงถึงเม่ืออตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรเพิ่มข้ึน 1 หน่วย มูลค่ำ
กิจกำรเพิ่มข้ึน 0.231 หน่วย ส ำหรับอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี อตัรำผลตอบแทนสินทรัพย ์
อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร และขนำดกิจกำร ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำรอย่ำงมีนัยส ำคญัท่ี
ระดบั 0.05  
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 ผูว้ิจยัจึงน ำค่ำสัมประสิทธ์ิของตวัแปรพยำกรณ์มำเขียนเป็นสมกำรพยำกรณ์อตัรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร เขียนสมกำรณ์พยำกรณ์ ไดด้งัน้ี 
 
 Tobin’s Q   = β0 + β1(EBIT) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR)  
  + β7(FIRM SIZE) + ε 
 
 แทนค่ำในสมกำร 
 Tobin’s Q   = 0.604 - 0.085(EBIT) + 0.310(NPM) + 0.013(ROA) + 0.222(EPS) 
    + 0.231(PE) + 0.00(DR) +2.722(FIRM SIZE) + 0.268 
 
โดย Tobin’s Q  = ค่ำพยำกรณ์มูลค่ำกิจกำร 
 β0 = ค่ำคงท่ีของสมกำรถดถอย 
 β1 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย EBIT 
 β2 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย NPM 
 β3 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย ROA 
 β4 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย EPS 
 β5 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย PE 
 β6 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย DR 
 β7 = ค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอย FIRM SIZE 
 EBIT = logarithm อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี 
 NPM = logarithm อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
 ROA = logarithm อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์
 EPS = logarithm อตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ 
 PE = logarithm อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร 
 DR = logarithm อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร 
 ε = ค่ำควำมคลำดเคล่ืน 

 



 

บทที ่5 
สรุปผลกำรวจิยั กำรอภปิรำยผลและข้อเสนอแนะ 

 
 กำรศึกษำคร้ังน้ีเป็นกำรวิจยัเชิงประจกัษ ์มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษำอตัรำส่วนควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มูลค่ำกิจกำรภำยหลงัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยฯ์ และศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำ
กิจกำรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ กำรวิจยัคร้ังน้ีใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิ โดยศึกษำขอ้มูลจำกบริษทัท่ีเสนอขำยคร้ังทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชนและกำรยืน่ขอ
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ จ ำนวน 107 หลกัทรัพย ์ระหวำ่งปีพ.ศ. 2552 ถึงปีพ.ศ. 2557 รวบรวม
ขอ้มูลจำกงบแสดงฐำนะกำรเงิน งบก ำไรขำดทุน งบก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จและหนงัสือช้ีชวน โดยเก็บ
ขอ้มูลงบกำรเงินก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ ส ำหรับงบกำรเงินท่ีใช้ศึกษำมูลค่ำ
กิจกำร ผูว้จิยัไดท้  ำกำรเก็บขอ้มูลในรอบระยะเวลำบญัชี 2 ปี ภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึงพ.ศ. 2559 รวมทั้งส้ิน 214 ข้อมูล กำรวิเครำะห์ข้อมูลเชิงพรรณำ เพื่ออธิบำย
ลกัษณะขอ้มูล เช่น กำรแจงแจงขอ้มูล ค่ำต ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน ค่ำเบ ้และค่ำ
โด่ง ส ำหรับสถิติกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเชิงอนุมำน ไดแ้ก่ Two Related Sample Wilcoxon Test และสถิติ
กำรวเิครำะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 

5.1 สรุปผลกำรวจิัย 
 จำกกำรวิเครำะห์อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพย์
คร้ังแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ เพื่อเปรียบเทียบอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ให้เป็นไปตำมวตัถุประสงค์และสมมติฐำนกำรวิจยั
สำมำรถสรุปผลกำรวจิยัดงัน้ี 
 5.1.1 ผลกำรทดสอบกำรแจกแจงขอ้มูลอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนและ
หลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดว้ยสถิติ Kolmogorov-Smirnov พบวำ่อตัรำส่วนควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรก่อนและหลังจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ข้อมูลมีกำรแจกแจงแบบไม่ปกติ อย่ำงมี
นัยส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 ผูว้ิจยัจึงใช้สถิติแบบ Nonparametric Two Related Sample Wilcoxon Test 
ในกำรทดสอบสมมติฐำนค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนและหลงัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยฯ์  
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 5.1.2 ผลกำรทดสอบกำรแจกแจงข้อมูลอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหลังจด
ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ โดยวิธีกำร Transfromation Data ด้วยสมกำร Negative Reciprocal Root 
และ logarithm (log10) และทดสอบดว้ยสถิติ Kolmogorov-Smirnov พบว่ำอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ขอ้มูลมีกำรแจกแจงแบบปกติอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ี
ระดบั 0.05 
 5.1.3 ผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณำของอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนและ
หลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ พบวำ่ อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีมีค่ำเฉล่ียลดลง
ได้แก่ อตัรำส่วนก ำไรก่อนภำษีและดอกเบ้ีย อตัรำส่วนก ำไรสุทธิและอตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และ
อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีมีค่ำเฉล่ียเพิ่มข้ึน ได้แก่ อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
สินทรัพย ์อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร และอตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร 
 5.1.4 ผลกำรวิเครำะห์อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัทท่ีเสนอขำย
หลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำรณชนก่อนและหลังจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ด้วยสถิติ 
Nonparametric Two Related Sample Wilcoxon Test พบว่ำ อัตรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี 
อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ียก่อนและหลงั
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีแตกต่ำงกนั ส ำหรับอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยแ์ละอตัรำส่วน
เงินปันผลต่อก ำไรมีค่ำเฉล่ียก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ แตกต่ำงกนั อย่ำงไม่มี
นยัส ำคญัทำงสถิติ 
 5.1.5 ผลกำรวิเครำะห์มูลค่ำกิจกำร ภำยหลังจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ภำยใน
ระยะเวลำ 2 ปี พบวำ่มูลค่ำกิจกำรท่ีเพิ่มข้ึน คิดเป็นร้อยละ 29.08 และมูลค่ำกิจกำรท่ีลดลง คิดเป็นร้อยละ 
32.35 เน่ืองจำกปัจจยัท่ีส่งผลต่อกำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำกิจกำรมำกท่ีสุด ไดแ้ก่ รำคำตลำดของหุน้สำมญั 
 5.1.6 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ
มูลค่ำกิจกำร ด้วยสถิติถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analys) พบว่ำ อัตรำส่วนก ำไรก่อน
ดอกเบ้ียและภำษี อตัรำผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร และขนำดกิจกำร ไม่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร ส ำหรับอตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ และอตัรำส่วนรำคำ
ตลำดต่อก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05  
 
 
 
 



74 

5.2 กำรอภิปรำยผลกำรวจิัย 
 5.2.1 ผลกำรวเิครำะห์ค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีเสนอขำย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ พบว่ำ อตัรำส่วน
ก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร มีค่ำเฉล่ียท่ีแตกต่ำงกนัอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ โดยภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มี
ค่ำเฉ ล่ียลดลง สอดคล้องกับงำนวิจัยของ lbbotson (1975), Paudyal, Saadouni and Briston (1998) 
อตัรำผลตอบแทนในวนัแรกท่ีท ำกำรเสนอขำยนั้นมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับอตัรำ
ผลตอบแทนระยะยำว ยิ่งอตัรำผลตอบแทนในวนัแรกสูงก็จะท ำให้อตัรำผลตอบแทนในระยะยำว
ลดลง Pattaranutapom (2005) กำรสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลังท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพย์ฯ 
บริษทัสำมำรถสร้ำงก ำไรของหุ้น IPO หลงัท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยฯ์ เป็นเวลำ 1 ปี ต ่ำกว่ำ
ก ำไรในวนัแรกหลังท ำกำรซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์ฯ ศิริพร ศรีบุญเจริญ (2540) พบว่ำผลกำร
ด ำเนินงำนระยะยำวของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขำยคร้ังแรกแก่ประชำชนและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ของบริษทัท่ีเขำ้สู่ตลำดฯโดยผลตอบแทนเฉล่ียเร่ิมแรกของหุ้นท่ีออกใหม่สูง ซ่ึงเป็นสำเหตุส ำคญัใน
กำรจูงใจนักลงทุน และผลกำรด ำเนินงำนหลังจำกเข้ำสู่ตลำด โดยวดัผลกำรด ำเนินงำนจำก ROA, 
Total Assets Turnover, EPS และ Market to Book Ratio ซ่ึงพบว่ำมีระดบัท่ีลดลง ซ่ึงกำรลดลงของผลกำร
ด ำเนินงำนเกิดจำกท่ีบริษทัมีกำรตกแต่งงบกำรเงิน ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนก่อนเขำ้สู่ตลำดนั้นสูงเกิน
ควำมเป็นจริง นภดล ร่มโพธ์ิและมนวิกำ ผดุงสิทธ์ิ (2552) เน่ืองจำกกำรบนัทึกรำยกำรตำมหลกักำร
บญัชีท่ีรับรองทัว่ไปนั้น อำจมีกำรตั้งส ำรอง มีกำรตดัจ ำหน่ำยบญัชี หรือมีค่ำใชจ่้ำยท่ีไม่เป็นเงินสด ซ่ึง
รำยกำรดงักล่ำวอำจท ำใหผู้ใ้ชง้บกำรเงินเขำ้ใจตวัเลขก ำไรและสินทรัพยบิ์ดเบือนไปจำกควำมเป็นจริง 
เช่น กำรเพิ่มส ำรองหน้ีสูญ ท ำให้ก ำไรและสินทรัพยล์ดลง หรือกำรตดัจ ำหน่ำยค่ำควำมนิยม ท ำให้
ก ำไรและสินทรัพยต์  ่ำลง เป็นต้น ส่วนกำรปรับปรุงรำยกำรค่ำใช้จ่ำยในด้ำนบญัชี แต่แท้จริงแล้ว
รำยกำรดงักล่ำวเป็นกำรลงทุน ถำ้วิเครำะห์ในมุมมองของมูลค่ำ เช่น ค่ำใช้จ่ำยในกำรวิจยัและพฒันำ 
ค่ำใช้จ่ำยในกำรฝึกอบรม สัตยำ ตันจันทร์พงศ์ (2558) ตัวช้ีวดัทำงด้ำนบัญชีเป็นกำรวดัผลกำร
ด ำเนินงำนในอดีตและรับรู้รำยกำรทำงบญัชีโดยใช้เกณฑ์คงคำ้ง ซ่ึงไม่ได้พิจำรณำมูลค่ำของเงินตำม
เวลำและควำมเส่ียง รวมทั้งกำรรับรู้รำยกำรตอ้งอำศยัดุลยพินิจของผูบ้ริหำร เช่น กำรประมำณอำยุกำรใช้
งำนสินทรัพย์ กำรประมำณหน้ีสงสัยจะสูญ อันอำจก่อให้เกิดกำรตกแต่งตัวเลขทำงบัญชี Xiong 
Zhou and Varshney (2010) กำรจัดกำรรำยได้ก่อนท ำ IPO ผ่ำนรำยกำรบัญชีตำมวิธี เกณฑ์คงค้ำง 
วิธีกำรคงคำ้งของเงินทุนหมุนเวียนในกำรด ำเนินงำนและวิธีกำรคงคำ้งรวม มีบทบำทส ำคญัต่อกำร
ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน ส ำหรับอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยแ์ละอตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร 
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มีค่ำเฉล่ียก่อนและหลังจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ แตกต่ำงกันอย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
โดยอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์และอัตรำส่วนเงินผนัผลต่อก ำไร มีค่ำเฉล่ียท่ีเพิ่มข้ึน แสดงถึง
ภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ กิจกำรยงัคงมีประสิทธิภำพในกำรบริหำรสินทรัพย ์รวมถึง
นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลท่ีดี ซ่ึงเป็นปัจจยัส ำคญัช่วยให้บุคคลภำยนอกหรือนกัลงทุนใชว้เิครำะห์ในกำร
ตดัสินใจลงทุนในกิจกำร  
 5.2.2 ผลกำรวิเครำะห์มูลค่ำกิจกำร ภำยหลงัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์มีบริษทัท่ีมี
มูลค่ำกิจกำรเพิ่มข้ึนค่ำ Tobin’s Q มีอตัรำท่ีสูงข้ึนและมูลค่ำกิจกำรลดลงค่ำ Tobin’s Q ท่ีลดลง โดยรำคำ
ตลำดของหุ้นเป็นปัจจัยท่ีส ำคัญท่ีส่งผลต่อมูลค่ำกิจกำร สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Landsman and 
Shapiro (1995) ข้อมูลจำกงบกำรเงินและตวัเลขทำงบญัชีนั้นซ่ึงมีกำรผสมผสำนกันระหว่ำงตวัเลขทำง
บญัชีและมูลค่ำตลำดขององคก์ร ซ่ึงรำคำตลำดของหุ้นยงัสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่ำทำงเศรษฐกิจและผลกำร
ปฏิบติังำนท่ีแทจ้ริงขององค์กร มนวิกำ ผดุงสิทธ์ิ (2549) Tobin’s Q เป็นกำรวดัมูลค่ำกิจกำรจำกกำร
ประเมินรำคำตลำดของหุ้น ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนยงัเป็นส่ิงผลกัดนัให้องคก์ร
เกิดมูลค่ำ ท่ีสำมำรถสะทอ้นในกำรคำดกำรณ์กำรตดัสินใจลงในในอนำคต 
 5.2.3 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำ
กิจกำร อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี อตัรำส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัรำส่วนเงินปันผลต่อ
ก ำไร และขนำดกิจกำร ไม่ มีควำมสัมพัน ธ์กับ มูล ค่ำกิจกำร ส ำห รับอัตรำส่วนก ำไรสุท ธิ 
อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร สอดคลอ้งกบั
งำนวิจยัของ มนวิกำ ผดุงสิทธ์ิ (2549) พบว่ำ ก ำไรต่อหุ้น มีควำมสัมพนัธ์กับมูลค่ำท่ีแท้จริงทำง
เศรษฐศำสตร์ขององคก์รซ่ึงวดัดว้ย Tobin’s Q ซ่ึงผลกำรวิจยัท่ีไดเ้สริมผลงำนวิจยัของ Landsman and 
Shapiro (1995) ในส่วนท่ีองค์กรสำมำรถใช้ตวัช้ีวดัผลกำรปฏิบติังำนทำงบญัชีเป็นตวัแทนมูลค่ำท่ี
แทจ้ริงเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร Beaver (1989) and Mande (1994) อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร 
เป็นอตัรำส่วนท่ีพยำกรณ์ของก ำไรในอนำคตของกิจกำรซ่ึงเช่ือมโยงกบัรำคำหุ้น ซ่ึงเป็นผลจำกควำม
คำดหวงัก ำไรในอนำคต ช่วยนกัลงทุนสำมำรถประเมินควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำร
Anderson and Brooks (2006) อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร เป็นตวัช้ีวดัท่ีใชก้นัอยำ่งแพร่หลำยในกำร
คำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนของบริษทั ซ่ึงค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรจะเปล่ียนแปลง
ไปในแต่ละปี เน่ืองมำจำกกำรเปล่ียนแปลงควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 
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5.3 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จำกกำรวจิัย 
 ผลจำกกำรศึกษำ เร่ืองควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำรของ
บริษัทท่ี เสนอขำยหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สำธำณชน ท ำให้ทรำบว่ำอัตรำส่วนก ำไรก ำไรสุทธิ 
อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร เป็นขอ้มูลทำง
กำรเงินท่ีมีควำมส ำคญัและเก่ียวขอ้งกบักำรตดัสินใจ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บกำรเงิน ไดแ้ก่ ผูล้งทุน 
หน่วยงำนก ำกบัดูแลและผูส้นใจทัว่ไป โดยมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 
 1. ผูล้งทุน แมว้่ำขอ้มูลทำงกำรเงิน เช่น อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และ
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร จะสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่ำกิจกำรท่ีเพิ่มข้ึน อยำ่งไรก็ดีส ำหรับบริษทัท่ี
เสนอขำยหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สำธำรณชน อำจมีประเด็นท่ีควรพิจำรณำ คือ กำรตบแต่งตวัเลขก่อน
กำรจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดงันั้น ผูล้งทุนควรพิจำรณำขอ้มูลอ่ืน ๆ ประกอบกำรตดัสินใจ 
เช่น กำรก ำกบัดูแลกิจกำร กำรประเมินควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 
 2. หน่วยงำนก ำกบัดูแลเช่น ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
ควรก ำหนดมำตรกำรและก ำกบัดูแลกำรน ำเสนอขอ้มูลทำงกำรเงินของบริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพย์
คร้ังแรกแก่สำธำรณชนอยำ่งเขม้งวด เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 3. ผูท่ี้สนใจทั่วไป เช่น มหำวิทยำลัย สำมำรถน ำผลกำรศึกษำไปใช้ เป็นกรณีศึกษำให้
นกัศึกษำไดเ้รียนรู้และอภิปรำยถึงควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัมูลค่ำกิจกำร 
อย่ำงไรก็ดีผูส้อนควรอธิบำยถึงขอ้จ ำกดัของกำรศึกษำเพื่อให้เขำ้ใจบริบทของกำรศึกษำคร้ังน้ีตำม
ควำมเหมำะสม 
 

5.4 งำนวจิัยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนำคต 
 ผูว้ิจยัได้ศึกษำเพียงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับมูลค่ำกิจกำร ซ่ึงถือเป็น
อตัรำส่วนท่ีแสดงถึงผลกำรด ำเนินงำน เท่ำนั้น ดงันั้นควรมีกำรศึกษำอตัรำส่วนทำงกำรสภำพคล่อง 
อตัรำส่วนวดัสภำพหน้ี และอตัรำส่วนวดัประสิทธิภำพกำรบริหำรสินทรัพย ์รวมถึงกำรศึกษำด้ำน
คุณภำพของกิจกำรเพื่อจะไดข้อ้มูลท่ีสะทอ้นมูลค่ำกิจกำรมำกยิง่ข้ึน  
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

AGRO&FOOD INDUSTRY  

BRR บริษทั น ้าตาลบุรีรัมย ์จ  ากดั (มหาชน) 

CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

KBS บริษทั น ้าตาลครบุรี จ  ากดั (มหาชน) 

KITS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จ  ากดั (มหาชน) 

VPO บริษทั วจิิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

CONSUMER PRODUCT  

AJA บริษทั เอเจ แอดวานซ์ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

TSR บริษทั เธียรสุรัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 

INDUSTRIALS  

APCS บริษทั เอเซีย พรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 

PCSGH บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

SUTHA บริษทั สุธากญัจน์ จ ากดั (มหาชน) 

PROPERTY AND CONTRUCTION  

ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 

PACE บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 

PPP บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 

RICHY บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จ ากดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 

WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

RESOURCES  

CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 

GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 

TAE บริษทั ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

SERVICES  

AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) 

CSS บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด์ ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 

GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 

MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 

NOK บริษทั สายการบินนกแอร์ จ ากดั (มหาชน) 

NYT บริษทั นามยง เทอร์มินลั จ ากดั (มหาชน) 

VIH บริษทั ศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 

TECHONLOGY  

JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 

SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

รายช่ือหลกัทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

AGRO&FOOD INDUSTRY  

HOTPOT บริษทั ฮอท พอท จ ากดั (มหาชน) 

TMILL บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล ์จ ากดั (มหาชน) 

XO บริษทั เอก็โซติค ฟู้ ด จ  ากดั (มหาชน) 

CONSUMER PRODUCT  

APCO บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ากดั (มหาชน) 

ECF บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) 

JUBILE บริษทั ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 

MOONG บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

OCEAN บริษทั โอเช่ียน คอมเมริรช จ ากดั (มหาชน) 

INDUSTRIALS  

2S บริษทั 2 เอส เมทลั จ ากดั (มหาชน) 

CHO บริษทั ช ทว ีจ  ากดั (มหาชน) 

CHOW บริษทั เชาว ์สตีล อินดสัทร้ี จ  ากดั (มหาชน) 

COLOR บริษทั สาล่ี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) 

FPI บริษทั ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตร้ี จ  ากดั (มหาชน) 

GIFT บริษทั แกรททิทูด อินฟินิท จ ากดั (มหาชน) 

HITECH บริษทั แฮลเซ่ียน เทคโนโลยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

KCM บริษทั เค.ซี.เมททอลชีท จ ากดั (มหาชน) 

PDG บริษทั พรอดดิจิ จ  ากดั (มหาชน) 

PJW บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 

SANKO บริษทั ซงัโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 

TMC บริษทั ที.เอม็.ซี อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

INDUSTRIALS  

TMI บริษทั คา้เหล็กไทย จ ากดั (มหาชน) 

UAC บริษทั ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 

UREKA บริษทั ยเูรกา ดีไซน์ จ ากดั (มหาชน) 

PROPERTY AND CONTRUCTION  

ARROW บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 

BKD บริษทั บางกอก เดค-คอน จ ากดั (มหาชน) 

HYDPRO บริษทั ไฮโดรเทค็ จ ากดั (มหาชน) 

JSP บริษทั เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

PPS บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 

SMART บริษทั สมาร์ทคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 

THANA บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

TPOLY บริษทั ไทย โพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

VTE บริษทั วนิเทจ วศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 

RESOURCES  

AGE บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากดั (มหาชน) 

AIE บริษทั เอไอ เอนเนอร์จี จ  ากดั (มหาชน) 

EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 

PSTC บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

QTC บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

SEAOIL บริษทั ซีออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

TAKUNI บริษทั ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

TSE บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จ ากดั (มหาชน) 

UWC บริษทั เอ้ือวทิยา จ ากดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

SERVICES  

AKP บริษทั อคัคีปราการ จ ากดั (มหาชน) 

ARIP บริษทั เออาร์ไอพี จ  ากดั (มหาชน) 

AUCT บริษทั สหการประมูล จ ากดั (มหาชน) 

COL บริษทั ซีโอแอล จ ากดั (มหาชน) 

DNA บริษทั ดีเอน็เอ 2002 จ ากดั (มหาชน) 

EFORL บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) 

HARN บริษทั หาญ เอ็นจิเนียร่ิง โซลูชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) 

FSMART บริษทั ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 

FVC บริษทั ฟิลเตอร์ วชิัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

KIAT บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จ ากดั (มหาชน) 

LDC บริษทั แอลดีซี เด็นทลั จ ากดั (มหาชน) 

MONO บริษทั โมโน เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

NBC บริษทั เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 

NCL บริษทั เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสติกส์ จ ากดั 

(มหาชน) 

NINE บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมน้ท ์จ ากดั 

(มหาชน) 

OTO บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จ ากดั (มหาชน) 

PHOL บริษทั ผลธญัญะ จ ากดั (มหาชน) 

QLT บริษทั ควอลลีเทค จ ากดั (มหาชน) 

SPA บรัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

TVD บริษทั ทีว ีไดเร็ค จ ากดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 

TECHNOLOGY  

WINNER บริษทั วนิเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) 

SKY บริษทั สกาย ไอซีที จ  ากดั (มหาชน) 

PCA บริษทั แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย จ ากดั 

(มหาชน) 

SPVI บริษทั เอส พี ว ีไอ จ ากดั (มหาชน) 

UPA บริษทั ยไูนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากดั (มหาชน) 

 



 

 

 

 

 

 

 
 

ภาคผนวก ค 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
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ตารางท่ี 1 ค่าสถิติการทดสอบการแจกแจงขอ้มูลของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร  
                ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน ก่อนจดทะเบียนใน 
                ตลาดหลกัทรัพยฯ์  
 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

EBITbf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
NPMbf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
ROAbf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
EPSbf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
PEbf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
DRbf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

EBITbf .114 107 .002 .888 107 .000 
NPMbf .178 107 .000 .859 107 .000 
ROAbf .096 107 .016 .955 107 .001 
EPSbf .233 107 .000 .587 107 .000 
PEbf .160 107 .000 .872 107 .000 
DRbf .147 107 .000 .890 107 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 
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ตารางท่ี 2 ค่าสถิติการทดสอบการแจกแจงขอ้มูลของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร  
                 ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน หลงัจดทะเบียนใน 
                 ตลาดหลกัทรัพยฯ์   
 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

EBITaf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
NPMaf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
ROAaf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
EPSaf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
PEaf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 
DRaf 107 100.0% 0 0.0% 107 100.0% 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

EBITaf .137 107 .000 .785 107 .000 
NPMaf .104 107 .006 .959 107 .002 
ROAaf .126 107 .000 .830 107 .000 
EPSaf .114 107 .002 .890 107 .000 
PEaf .113 107 .002 .921 107 .000 
DRaf .125 107 .000 .915 107 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 
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ตารางท่ี 3 ค่าสถิติการทดสอบการแจกแจงขอ้มูลของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร  
                ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน ส าหรับทดสอบความสัมพนัธ์ 
                กบัมูลค่ากิจการ  

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

EBIT 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
NPM 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
ROA 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
EPS 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
P/E 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
D/R 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
Tobin's Q 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
Age 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 
LN 214 100.0% 0 0.0% 214 100.0% 

 

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Tobin's Q .241 214 .000 .552 214 .000 
EBIT .287 214 .000 .823 214 .000 
NPM .177 214 .000 .846 214 .000 
ROA .088 214 .000 .953 214 .000 
EPS .147 214 .000 .891 214 .000 
P/E .144 214 .000 .899 214 .000 
D/R .177 214 .000 .932 214 .000 
Age .227 214 .000 .853 214 .000 
Assets .080 214 .002 .960 214 .000 
a. Lilliefors Significance Correction 
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ตารางท่ี 4 ค่าสถิติพรรณนาของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเสนอขาย  
                หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน ก่อนจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  

Descriptives 

 Statistic Std. Error 

EBITbf Mean .1125 .00922 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .0942  

Upper Bound .1308  

5% Trimmed Mean .1051  

Median .1000  

Variance .009  

Std. Deviation .09538  

Minimum -.04  

Maximum .52  

Range .56  

Interquartile Range .11  

Skewness 1.600 .234 

Kurtosis 4.705 .463 
NPMbf Mean 9.4449 .84855 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 7.7626  
Upper Bound 11.1272  

5% Trimmed Mean 8.6094  
Median 6.6200  
Variance 77.044  
Std. Deviation 8.77747  
Minimum -6.63  
Maximum 42.53  
Range 49.16  
Interquartile Range 9.75  
Skewness 1.550 .234 
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 Statistic Std. Error 

Kurtosis 2.682 .463 
ROAbf Mean 8.6316 .60449 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 7.4331  
Upper Bound 9.8301  

5% Trimmed Mean 8.3296  
Median 7.8200  
Variance 39.099  
Std. Deviation 6.25294  
Minimum -1.54  
Maximum 25.54  
Range 27.08  
Interquartile Range 8.99  
Skewness .635 .234 
Kurtosis -.181 .463 

EPSbf Mean .4451 .06145 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .3233  
Upper Bound .5670  

5% Trimmed Mean .3487  
Median .2800  
Variance .404  
Std. Deviation .63569  
Minimum -.02  
Maximum 4.11  
Range 4.13  
Interquartile Range .41  
Skewness 3.892 .234 
Kurtosis 18.310 .463 
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  Statistic Std. Error 
PEbf Mean 16.9577 1.16203 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 14.6539  
Upper Bound 19.2615  

5% Trimmed Mean 15.9042  
Median 14.6200  
Variance 144.484  
Std. Deviation 12.02017  
Minimum -.62  
Maximum 63.70  
Range 64.32  
Interquartile Range 13.58  
Skewness 1.632 .234 
Kurtosis 4.054 .463 

DRbf Mean .2298 .02118 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .1878  

Upper Bound .2718  

5% Trimmed Mean .2158  

Median .1957  

Variance .048  

Std. Deviation .21905  

Minimum .00  

Maximum .75  

Range .75  

Interquartile Range .34  

Skewness .676 .234 

Kurtosis -.538 .463 
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ตารางท่ี 5 ค่าสถิติพรรณนาของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเสนอขาย 
                หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน หลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  

 

Descriptives 

 Statistic Std. Error 

EBITaf Mean .0811 .01159 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .0581  

Upper Bound .1041  

5% Trimmed Mean .0864  

Median .0800  

Variance .014  

Std. Deviation .11986  

Minimum -.75  

Maximum .30  

Range 1.05  

Interquartile Range .11  

Skewness -3.009 .234 

Kurtosis 20.914 .463 
NPMaf Mean 7.1836 .69159 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 5.8124  
Upper Bound 8.5547  

5% Trimmed Mean 7.0527  
Median 6.3300  
Variance 51.177  
Std. Deviation 7.15382  
Minimum -8.40  
Maximum 23.83  
Range 32.23  
Interquartile Range 8.50  
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Skewness   .523 .234 
Kurtosis -.055 .463 

ROAaf Mean 9.4442 1.02372 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 7.4146  
Upper Bound 11.4738  

5% Trimmed Mean 10.0018  
Median 10.1200  
Variance 112.137  
Std. Deviation 10.58946  
Minimum -48.41  
Maximum 42.95  
Range 91.36  
Interquartile Range 9.16  
Skewness -1.977 .234 
Kurtosis 10.862 .463 

EPSaf Mean .3057 .03083 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .2446  
Upper Bound .3668  

5% Trimmed Mean .2775  
Median .2300  
Variance .102  
Std. Deviation .31887  
Minimum -.13  
Maximum 1.45  
Range 1.58  
Interquartile Range .39  
Skewness 1.349 .234 
Kurtosis 2.172 .463 

PEaf Mean 21.0086 1.59414 
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95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 17.8481  

  Upper Bound 24.1691  
5% Trimmed Mean 19.7773  
Median 17.2200  
Variance 271.916  
Std. Deviation 16.48989  
Minimum .00  
Maximum 72.26  
Range 72.26  
Interquartile Range 18.64  
Skewness .981 .234 
Kurtosis .892 .463 

DRaf Mean .2756 .02317 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .2296  

Upper Bound .3215  

5% Trimmed Mean .2617  

Median .2273  

Variance .057  

Std. Deviation .23968  

Minimum .00  

Maximum .92  

Range .92  

Interquartile Range .44  

Skewness .506 .234 

Kurtosis -.673 .463 
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ตารางท่ี 7 ค่าสถิติพรรณนาของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเสนอขาย 
 หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชน หลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ส าหรับการ 
 ทดสอบความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ  

 
Descriptives 

 Statistic Std. Error 

EBIT Mean -2.9157 .07694 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound -3.0678  

Upper Bound -2.7636  

5% Trimmed Mean -2.9186  

Median -2.7735  

Variance .846  

Std. Deviation .92001  

Minimum -5.00  

Maximum -.48  

Range 4.52  

Interquartile Range 1.24  

Skewness -.161 .203 

Kurtosis -.395 .403 
NPM Mean .8894 .02655 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .8369  

Upper Bound .9419  

5% Trimmed Mean .8942  

Median .9360  

Variance .098  

Std. Deviation .31301  

Minimum .15  
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Maximum 1.50  

Range 1.35  

Interquartile Range .50  

Skewness -.252 .206 
Kurtosis -.754 .408 

ROA Mean 2.8189 .09440 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 2.6326  

Upper Bound 3.0052  

5% Trimmed Mean 2.8330  

Median 2.7640  

Variance 1.550  

Std. Deviation 1.24519  

Minimum .14  

Maximum 6.01  

Range 6.01  

Interquartile Range 1.62  

Skewness -.087 .184 
Kurtosis -.052 .366 

EPS Mean -.6582 .03670 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound -.7309  

Upper Bound -.5856  

5% Trimmed Mean -.6531  

Median -.6198  

Variance .175  

Std. Deviation .41840  

Minimum -1.52  

Maximum .10  

Range 1.62  
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Interquartile Range .59  

Skewness -.243 .212 
Kurtosis -.805 .422 

P/E Mean 1.3962 .02151 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 1.3537  

Upper Bound 1.4387  

5% Trimmed Mean 1.4007  

Median 1.3946  

Variance .071  

Std. Deviation .26612  

Minimum .70  

Maximum 1.91  

Range 1.21  

Interquartile Range .40  

Skewness -.190 .196 
Kurtosis -.597 .390 

D/R Mean -.3485 .01886 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound -.3858  

Upper Bound -.3111  

5% Trimmed Mean -.3453  

Median -.3424  

Variance .045  

Std. Deviation .21258  

Minimum -.86  

Maximum .08  

Range .94  

Interquartile Range .26  

Skewness -.251 .215 
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Kurtosis -.389 .427 
Tobin's Q Mean .1870 .01172 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound .1639  

Upper Bound .2101  

5% Trimmed Mean .1864  

Median .1667  

Variance .026  

Std. Deviation .16067  

Minimum -.26  

Maximum .55  

Range .81  

Interquartile Range .25  

Skewness .086 .177 
Kurtosis -.448 .353 

Assets Mean -.0215 .00091 
95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound -.0233  

Upper Bound -.0197  

5% Trimmed Mean -.0211  

Median -.0205  

Variance .000  

Std. Deviation .01335  

Minimum -.05  

Maximum .00  

Range .05  

Interquartile Range .02  

Skewness -.280 .166 
Kurtosis -.638 .331 
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ตารางท่ี 8 ค่าสถิติ Wicoxon test sig. (2-tailed) 

 

Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

EBITaf - EBITbf Negative Ranks 62a 51.56 3197.00 

Positive Ranks 35b 44.46 1556.00 

Ties 10c   

Total 107   
NPMaf - NPMbf Negative Ranks 67d 54.64 3661.00 

Positive Ranks 38e 50.11 1904.00 
Ties 2f   
Total 107   

ROAaf - ROAbf Negative Ranks 47g 51.89 2439.00 
Positive Ranks 60h 55.65 3339.00 
Ties 0i   
Total 107   

EPSaf - EPSbf Negative Ranks 66j 52.89 3490.50 
Positive Ranks 38k 51.83 1969.50 
Ties 3l   
Total 107   

PEaf - PEbf Negative Ranks 38m 50.30 1911.50 
Positive Ranks 67n 54.53 3653.50 
Ties 2o   
Total 107   

DRaf - DRbf Negative Ranks 40p 45.05 1802.00 

Positive Ranks 56q 50.96 2854.00 

Ties 11r   

Total 107   
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Test Statisticsa 

 
EBITaf - 
EBITbf 

NPMaf - 
NPMbf 

ROAaf - 
ROAbf 

EPSaf - EPSbf PEaf - PEbf DRaf-DRbf 

Z -2.957b -2.808b -1.399c -2.466b -2.784c -1.922c 

Asymp. Sig. 
(2-tailed) 

.003 .005 .162 .014 .005 .055 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
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ตารางท่ี 9 ค่าสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ (Model Summary)   

Regression 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 
ASSETS1, DR1, 
NPM1, PE1, EPS1, 
ROA1, EBIT1b 

. Enter 

a. Dependent Variable: Q1 
b. All requested variables entered. 
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .655a .429 .376 .12855 

a. Predictors: (Constant), ASSETS1, DR1, NPM1, PE1, EPS1, ROA1, EBIT1 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .942 7 .135 8.143 .000b 

Residual 1.256 76 .017   

Total 2.198 83    

a. Dependent Variable: Q1 
b. Predictors: (Constant), ASSETS1, DR1, NPM1, PE1, EPS1, ROA1, EBIT1 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.604 .268  -2.252 .027   

EBIT1 -.085 .048 -.393 -1.785 .078 .155 6.433 

NPM1 .310 .141 .514 2.192 .031 .137 7.320 

ROA1 .013 .021 .074 .611 .543 .515 1.942 

EPS1 .222 .052 .520 4.281 .000 .509 1.966 

PE1 .231 .067 .356 3.436 .001 .700 1.428 

DR1 .000 .073 .000 .004 .997 .909 1.100 

ASSETS1 -2.722 1.501 -.206 -1.813 .074 .580 1.725 

a. Dependent Variable: Q1 
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ประวตัผิู้เขยีน 
 

ช่ือ-นามสกุล : นางสาวปทุมวดี  โบงูเหลือม 
วนั เดือน ปีเกดิ : 20 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2529 
ทีอ่ยู่ : 55/84 หมู่บา้นภิภาพร3 หมู่ 5 ถนนเลียบคลองหก 
  ต าบลคลองหก อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทุมธานี 
ประวตัิการศึกษา : ระดบัปริญญาตรี บริหารธุรกิจบณัฑิต สาขาการบญัชี 
  มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 
 : ระดบัประกาศนียบตัรบณัฑิต สาขาวชิาชีพครู 
  มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 
ประวตัิการท างาน : พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2559 อาจารยป์ระจ าสาขาวชิาการบญัชี 
  วทิยาลยัอาชีวศึกษาดุสิตพณิชยการ 
  พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2560 อาจารยป์ระจ าสาขาวชิาการบญัชี 
  วทิยาลยัอาชีวศึกษานครราชสีมา 
อเีมล์ : Patumwadee_acc@hotmail.com 
เบอร์โทร : 06-4041-4764 
 

mailto:Patumwadee_acc@hotmail.com
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