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บทคัดย่อ 
 
 การวิจัยนีเ้ป็นการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการของบริษัทที่เสนอ
ขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษา 1) ความสามารถใน
การท าก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) มลูค่ากิจการ
ของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 3) ความสมัพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรกบัมูลค่ากิจการของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย การวิจยัครัง้นีใ้ช้ข้อมลูทติุยภมูิ โดยศึกษาข้อมลูจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2559 รวม 214 ข้อมลู สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์และทดสอบสมมติฐาน คือ ค่าเฉลี่ย ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ
 ผลการวิจัย พบว่า 1) ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอฯ คือ อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน 
อตัราสว่นก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย มีคา่เฉลีย่ที่แตกต่างกนั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราสว่นผลตอบแทนสินทรัพย์และอตัราสว่น
การจ่ายเงินปันผลก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มีคา่เฉลีย่ที่แตกตา่งกนัอยา่งไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ 2) มลูคา่กิจการของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน ภายหลงัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ พบว่ามูลค่ากิจการที่วัดจากค่า Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 1 แสดงถึงกิจการสามารถบริหารสินทรัพย์ได้อย่างมี
ประสทิธิภาพ สง่ผลตอ่มลูคา่ทางการตลาดของกิจการ มากกวา่มลูคา่ของสนิทรัพย์ที่ใช้ไป 3) อตัราสว่นทางการเงินที่แสดง
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสมัพนัธ์กบัมลูค่ากิจการของบริษัทที่ เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน คือ 
อตัราสว่นก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีความสมัพนัธ์กบัมลูค่ากิจการ ผลการวิจยัท าให้
นกัลงทนุสามารถประเมินมลูคา่ของกิจการ  คาดการณ์ผลตอบแทนในการลงทนุและใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทนุ
กบัหลกัทรัพย์ที่เสนอขายฯ และเพื่อพฒันาความสามารถทางการแขง่ขนัของกิจการตอ่ไปในอนาคต 

25

วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี
Journal of Management Science, Ubon Ratchathani University ปีที่ 7 ฉบับที่ 13 มกราคม-มิถุนายน 2561



26 
 

 
ค าส าคัญ: มลูคา่กิจการ ความสามารถในการท าก าไร หลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรก 
  
ABSTRACT 

 
 This research investigates the relationship between profitability and firm values of initial public 
offering firms (IPO) in the Stock Exchange of Thailand (SET). The purpose of this research consists of 1) 
profitability of IPO in the SET, 2) firm value of IPO in the SET, the relationship between profitability and firm 
value of IPO in the SET. The research used secondary data from listed companies between 2009 and 2016, 
with 214 set of information. Statistical analysis including mean, standard deviation, and multiple regression 

 The research findings indicate that 1) profitability ratios (such as operating profit margin, net profit 
margin ratio, return on asset, earnings per share, and price earnings ratio) before and after registered in the 
SET were different.  In contrast, return on asset and dividend payout ratios before and after registered in the 
SET were similar. 2) Firm value based on Tobin’s Q was more than one. This result implied that efficient asset 
management affected to firm values more value of assets used. 3) Financial ratios such as net profit margin 
ratio, earnings per share, price earnings ratio had a positive relation to firm value. This research contributed to 
the ability of 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 

 
1.บทน า 
 
 เงินทนุเป็นปัจจยัส าคญัในการด าเนินธุรกิจของบริษัทท่ีเพื่อการพฒันาและเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน  โดยทัว่ไป
บริษัทสามารถระดมทนุจากแหลง่เงินทนุภายในและภายนอก  เพื่อขยายการด าเนินธุรกิจ โดยบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์
แก่สาธารณชนเป็นครัง้แรก มีความต้องการระดมทนุจ านวนมากเพื่อน าไปเป็นเงินทนุหมนุเวียนหรือขยายธุรกิจ โดยไม่ต้อง
กู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน ซึง่จะต้องช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ตามงวดเวลาที่ก าหนด ซึ่งการระดมทนุจากสาธารณชน
ทัว่ไปเรียกว่าการท า Initial Public Offering (IPO) ช่วยให้กิจการสามารถระดมทนุจ านวนมากโดยไม่ต้องกู้ ยืมเงินจาก
สถาบนัการเงิน ซึง่จะต้องช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ตามงวดเวลาที่ก าหนด การเสนอขายหลกัทรัพย์ในตลาดครัง้แรกเป็น
เร่ืองที่มีความส าคญัและสง่ผลกระทบในวงกว้าง  ภายใต้การก ากบัดแูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้เกิด
ความมั่นใจว่าบริษัทมีการรักษาสิทธิประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น ปฏิบตัิต่อผู้ ถือหุ้นอย่างเป็นธรรม และเปิดเผยข้อมูลอนัเป็น
ประโยชน์ตอ่การตดัสนิใจในการลงทนุ ได้ก าหนดให้บริษัทท่ีขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศไทย จะต้องมีผล
การด าเนินงานต่อเนื่องไม่ต ่ากว่า 3 ปี  โดยอยู่ภายใต้การจดัการของผู้บริหารกลุ่มเดียวกนัมากกว่า 1 ปีก่อนการยื่นค าขอ 
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สถาบนัการเงิน ซึง่จะต้องช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ตามงวดเวลาที่ก าหนด การเสนอขายหลกัทรัพย์ในตลาดครัง้แรกเป็น
เร่ืองท่ีมีความส าคญัและสง่ผลกระทบในวงกว้าง  ภายใต้การก ากบัดแูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้เกิด
ความมั่นใจว่าบริษัทมีการรักษาสิทธิประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น ปฏิบตัิต่อผู้ ถือหุ้นอย่างเป็นธรรม และเปิดเผยข้อมูลอนัเป็น
ประโยชน์ตอ่การตดัสนิใจในการลงทนุ ได้ก าหนดให้บริษัทท่ีขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศไทย จะต้องมีผล
การด าเนินงานต่อเน่ืองไม่ต ่ากว่า 3 ปี  โดยอยู่ภายใต้การจดัการของผู้บริหารกลุ่มเดียวกนัมากกว่า 1 ปีก่อนการยื่นค าขอ 
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เพื่อให้ผลการด าเนินงานท่ีปรากฎ สามารถสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารดงักลา่ว ก าไรสทุธิ
ในระยะเวลา 2 ปีหรือ 3 ปีลา่สดุก่อนยื่นขอรวมกนัไมน้่อยกวา่ 50 ล้านบาท โดยปีลา่สดุมีก าไรสทุธิไมน้่อยกวา่ 30 ล้านบาท
และมีก าไรสทุธิในงวดสะสมก่อนยื่นค าขอจดทะเบียน ฐานะการเงินและสภาพคลอ่ง ต้องมีสว่นของผู้ ถือหุ้นไมน้่อยกวา่ 300 
ล้านบาท (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559) การท่ีผู้ลงทนุจะตดัสนิใจลงทนุ เป็นการมองมลูคา่กิจการในอนาคตที่มี
โอกาสในการเจริญเติบโตและความสามารถในการท าก าไร ซึ่งเป็นตวัก าหนดความสามารถของกิจการในการสร้างข้อ
ได้เปรียบในการแขง่ขนัและโอกาสในการลงทนุสงู  ซึง่จะให้ผลตอบแทนกบัผู้ลงทนุในอนาคตทัง้เงินปันผลและก าไรจากการ
ขายหลกัทรัพย์ 
 แม้วา่จะมีข้อก าหนดและหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เพื่อให้ความคุ้มครองแก่นกัลงทนุ แต่
ทัง้นีก้ารจดัการก าไรผ่านนโยบายการบญัชีก่อนการเสนอขายหลกัทรัพย์ เพื่อให้งบการเงินแสดงความสามารถในการท า
ก าไรที่ดี เนื่องจากข้อมลูที่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรก่อนที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นข้อมลูที่
สร้างแรงจงูใจให้ผู้ลงทนุตดัสนิใจลงทนุ ซึง่ภายหลงัจากเข้าสูต่ลาดหลกัทรัพย์ฯ แล้วนัน้ บริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์อาจมี
ความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนให้กับผู้ ถือหุ้ นภายหลังจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ลดลง ซึ่ง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์นัน้มิได้สะท้อนมลูค่ากิจการในอนาคตของบริษัทท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธาณชน 
 ผู้วิจยัจึงสนใจศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการของบริษัทท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ามีศกัยภาพในการบริหารงานภายหลังจากจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ แล้วนัน้ จะสะท้อนถึงมลูค่ากิจการในอนาคตหรือไม่  โดยหากบริษัทท่ีต้องการระดมทนุจาก
สาธารณชนแล้วสามารถน าไปสร้างโอกาสในการลงทนุได้ดี และมีความสามารถในการก าไรท่ีดี ก็จะน าไปสูค่วามเช่ือมัน่ใน
การลงทนุท่ีดีและสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผู้ลงทนุได้ในอนาคต 
 
2. ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 
    2.1 ทฤษฎี Tobin’s Q  
  ทฤษฎี Tobin’s Q เป็นแนวคิดที่น าเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลยั 
Yale ซึง่ได้รับรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 เป็นตวัวดัผลการปฏิบตัิงานท่ีเกิดจากแนวคิดผสมผสานโดย
ใช้ข้อมลูในงบการเงินของกิจการร่วมกบัมลูคา่ทางการตลาดของกิจการร่วมกนั ซึง่ค านวณโดยการหารราคาตลาด (Market 
Value) ของสนิทรัพย์ขององค์กรด้วยราคาเปลีย่นแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นัน้ ซึ่งราคาตลาดของสินทรัพย์
จะวดัจากมลูค่าทางการตลาดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ ถือหุ้นและหนีส้ิน ดงันัน้ องค์กรที่มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จะจดัเป็น
องค์กรที่สามารถใช้ทรัพยากรได้อยา่งมีประสทิธิภาพ ท าให้องค์กรได้รับผลตอบแทนของเงินทนุในอตัราที่สงูกว่าต้นทนุของ
เงินทนุ ซึ่งสง่ผลให้มลูค่าทางการตลาดขององค์กรมีค่ามากกว่ามลูค่าของสินทรัพย์ท่ีใช้ไป เพ่ือก่อให้เกิดมลูค่านัน้ ในทาง
ตรงกันข้ามองค์กรที่มีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 จะจัดเป็นองค์กรที่ไม่สามารถใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ กลา่วคือ ได้รับผลตอบแทนหรือก าไรจากการลงทนุต ่า จะเห็นได้ว่าค่า Tobin’s Q สะท้อนให้เห็นถึงคณุภาพ
การตดัสนิใจจ่ายลงทนุที่ผา่นมาของผู้บริหารวา่การตดัสนิใจลงทนุในโครงการให้ผลตอบแทนที่คุ้มค่าหรือไม่ รวมทัง้ข้อมลูที่
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เก่ียวกบัโอกาสในการเจริญเติบโตในอนาคต Landsman and Shapiro (1995)  ข้อมลูจากงบการเงินและตวัเลขทางบญัชี
นัน้ซึง่มีการผสมผสานกนัระหวา่งตวัเลขทางบญัชีและมลูคา่ตลาดขององค์กร ยงัสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าทางเศรษฐกิจและ
ผลการปฏิบตัิงานท่ีแท้จริงขององค์กร เช่น ราคาตลาดของหุ้น (มนวิกา ผดงุสทิธ์ิ, 2549)     
 
   2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ Tobin’s Q 
 Tifow and Sayilir (2015) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนซึง่ถือเป็นส่วนส าคญัของบริษัท เพ่ือให้เกิดผลการ
ด าเนินงานและการตลาดที่มีประสิทธิภาพ เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับผลการด าเนินงานจาก
บริษัทผู้ผลติ 130 บริษัท ที่จดทะเบียนใน Borsa Istanbul  โดยวิเคราะห์ตวัแปรอิสระ ได้แก่ หนีส้นิระยะสัน้สทุธิตอ่สนิทรัพย์
รวม  และหนีส้ินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ตวัแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานได้แก่ ROE , ROA, EPS และอตัราสว่น 
Tobin’s Q  โดยก าหนดตัวแปรควบคุมได้แก่ ยอดขายและขนาดบริษัทพบว่า หนีส้ินระยะสัน้ต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบั ROA, EPS และ Tobin’s Q 
 Palmatier and Steenkamp (2008)  ศึกษาประสิทธิภาพของกลยทุธ์การบริการในการสร้างมลูค่าผู้ ถือหุ้น 
โดยศึกษาการจากข้อมลูทติุยภมูิ 477 บริษัท การซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ในช่วง 1990-2005 โดยใช้ Tobin’s Q ใน
การวดัคา่ประสทิธิภาพ ซึง่ประสทิธิภาพการให้บริการกบัมลูค่าองค์กร โดยตวัแปรที่ศึกษาคืออตัราสว่นรายได้รวมจากการ
ให้บริการของกิจการ, อตัราการเจริญเติบโตในอตุสาหกรรมผลิตภณัฑ์ ,  การเปลี่ยนแปลงกลยทุธ์การบริการและความผนั
ผวนของอตุสาหกรรมกบัตวัแปรมลูค่าองค์กร โดยอตัราสว่น Tobin’s Q คือ อตัราสว่นของตลาดมลูค่าของบริษัท เท่ากับ
ค่าใช้จ่ายเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ระยะยาว  แต่เน่ืองจากราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ไม่สามารถวดัได้ชดัเจน  ซึ่งการ
ค านวณคา่ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung and Pruitt’s (1994) Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT)/TA  โดย MVE ใช้
ราคาปิดของหุ้นที่แสดงในงบการเงินคณูด้วยจ านวนหุ้นสามญั PS ค านวณจากมูลค่าทางการตลาดของหนีส้ิน และ TA 
ค านวณจากมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรัพย์รวม พบวา่ อตัราสว่นรายได้รวมมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ ส าหรับ
การเปลีย่นแปลงกลยทุธ์การบริการมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมลูคา่กิจการในสภาวะที่มีความผนัผวนของอตุสาหกรรม 
 คณพล จรูญโรจน์ ณ อยธุยา (2556)  ได้ศกึษาผลกระทบตอ่มลูคา่ของกิจการภายหลงัปฏิบตัิตามมาตรฐาน
การบญัชีที่มีผลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2554 โดยใช้ทฤษฎี Tobin’s Q โดยศึกษาข้อมลูจากงบการเงินบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 2 ช่วง คือ ช่วงที่ 1 ก่อนการน ามาตรฐานการบญัชีมาปฏิบตัิ ระหว่างปี พ.ศ. 2551 จนถึง
ปี พ.ศ. 2553 และช่วงที่ 2 ภายหลงัน ามาตรฐานการบญัชีมาปฏิบตัิ ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 จนถึงปี พ.ศ. 2555 จ านวน 237 
บริษัท โดยศกึษาการเปลีย่นแปลงในสินทรัพย์รวมสทุธิ  การเปลี่ยนแปลงของมลูค่าตลาดของหุ้นสามญั การเปลี่ยนแปลง
ความสามารถในการจ่ายช าระหนีข้องบริษัท  ค่าเฉลี่ยอัตรา  Tobin’s Q และการเติบโตของ GDP ของประเทศ มี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัการเปลี่ยนแปลงของ Tobin’s Q  สว่นการเปลี่ยนแปลงของมลูค่าตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท 
คา่เฉลีย่อตัรา Tobin’s Q ของอตุสาหกรรม และราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์เฉลีย่ ภายหลงัปฏิบตัิตามมาตรฐานการบญัชีทีม่ี
ผลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2554 พบวา่อตัราสว่นที่ศึกษามีค่าลดลง เนื่องจากแนวคิดของมาตรฐานการบญัชีที่ปรับปรุงใหม่จะ
เน้นการบันทึกบัญชีด้วยมูลค่ายุติธรรมมากขึน้ และก าหนดให้รับรู้รายการหนีส้ินในงบแสดงฐานะการเงินมากขึน้ ผล
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เก่ียวกบัโอกาสในการเจริญเติบโตในอนาคต Landsman and Shapiro (1995)  ข้อมลูจากงบการเงินและตวัเลขทางบญัชี
นัน้ซึง่มีการผสมผสานกนัระหวา่งตวัเลขทางบญัชีและมลูคา่ตลาดขององค์กร ยงัสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าทางเศรษฐกิจและ
ผลการปฏิบตัิงานท่ีแท้จริงขององค์กร เช่น ราคาตลาดของหุ้น (มนวิกา ผดงุสทิธ์ิ, 2549)     
 
   2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ Tobin’s Q 
 Tifow and Sayilir (2015) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนซึง่ถือเป็นส่วนส าคญัของบริษัท เพ่ือให้เกิดผลการ
ด าเนินงานและการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับผลการด าเนินงานจาก
บริษัทผู้ผลติ 130 บริษัท ที่จดทะเบียนใน Borsa Istanbul  โดยวิเคราะห์ตวัแปรอิสระ ได้แก่ หนีส้นิระยะสัน้สทุธิตอ่สนิทรัพย์
รวม  และหนีส้ินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ตวัแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานได้แก่ ROE , ROA, EPS และอตัราสว่น 
Tobin’s Q  โดยก าหนดตัวแปรควบคุมได้แก่ ยอดขายและขนาดบริษัทพบว่า หนีส้ินระยะสัน้ต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบั ROA, EPS และ Tobin’s Q 
 Palmatier and Steenkamp (2008)  ศึกษาประสิทธิภาพของกลยทุธ์การบริการในการสร้างมลูค่าผู้ ถือหุ้น 
โดยศึกษาการจากข้อมลูทตุิยภมูิ 477 บริษัท การซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ในช่วง 1990-2005 โดยใช้ Tobin’s Q ใน
การวดัคา่ประสทิธิภาพ ซึง่ประสทิธิภาพการให้บริการกบัมลูค่าองค์กร โดยตวัแปรที่ศึกษาคืออตัราสว่นรายได้รวมจากการ
ให้บริการของกิจการ, อตัราการเจริญเติบโตในอตุสาหกรรมผลิตภณัฑ์ ,  การเปลี่ยนแปลงกลยทุธ์การบริการและความผนั
ผวนของอตุสาหกรรมกบัตวัแปรมลูค่าองค์กร โดยอตัราสว่น Tobin’s Q คือ อตัราสว่นของตลาดมลูค่าของบริษัท เท่ากับ
ค่าใช้จ่ายเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ระยะยาว  แต่เน่ืองจากราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ไม่สามารถวดัได้ชดัเจน  ซึ่งการ
ค านวณคา่ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung and Pruitt’s (1994) Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT)/TA  โดย MVE ใช้
ราคาปิดของหุ้นท่ีแสดงในงบการเงินคณูด้วยจ านวนหุ้นสามญั PS ค านวณจากมูลค่าทางการตลาดของหนีส้ิน และ TA 
ค านวณจากมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรัพย์รวม พบวา่ อตัราสว่นรายได้รวมมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ ส าหรับ
การเปลีย่นแปลงกลยทุธ์การบริการมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมลูคา่กิจการในสภาวะที่มีความผนัผวนของอตุสาหกรรม 
 คณพล จรูญโรจน์ ณ อยธุยา (2556)  ได้ศกึษาผลกระทบตอ่มลูคา่ของกิจการภายหลงัปฏิบตัิตามมาตรฐาน
การบญัชีท่ีมีผลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2554 โดยใช้ทฤษฎี Tobin’s Q โดยศึกษาข้อมลูจากงบการเงินบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 2 ช่วง คือ ช่วงที่ 1 ก่อนการน ามาตรฐานการบญัชีมาปฏิบตัิ ระหว่างปี พ.ศ. 2551 จนถึง
ปี พ.ศ. 2553 และช่วงที่ 2 ภายหลงัน ามาตรฐานการบญัชีมาปฏิบตัิ ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 จนถึงปี พ.ศ. 2555 จ านวน 237 
บริษัท โดยศกึษาการเปลีย่นแปลงในสินทรัพย์รวมสทุธิ  การเปลี่ยนแปลงของมลูค่าตลาดของหุ้นสามญั การเปลี่ยนแปลง
ความสามารถในการจ่ายช าระหนีข้องบริษัท  ค่าเฉลี่ยอัตรา  Tobin’s Q และการเติบโตของ GDP ของประเทศ มี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัการเปลี่ยนแปลงของ Tobin’s Q  สว่นการเปลี่ยนแปลงของมลูค่าตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท 
คา่เฉลีย่อตัรา Tobin’s Q ของอตุสาหกรรม และราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์เฉลีย่ ภายหลงัปฏิบตัิตามมาตรฐานการบญัชีทีม่ี
ผลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2554 พบวา่อตัราสว่นที่ศึกษามีค่าลดลง เนื่องจากแนวคิดของมาตรฐานการบญัชีที่ปรับปรุงใหม่จะ
เน้นการบันทึกบัญชีด้วยมูลค่ายุติธรรมมากขึน้ และก าหนดให้รับรู้รายการหนีส้ินในงบแสดงฐานะการเงินมากขึน้ ผล
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ประกอบการของกิจการจะลดลง โดยสง่ผลตอ่ราคาหุ้นของกิจการในตลาดหลกัทรัพย์ที่มีราคาลดลง ท าให้มลูคา่ของกิจการ
ที่วดัโดยอตัราสว่น Tobin’s Q ลดลงตามไป  
  วรภพ เสอืพลาย (2554)  ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรกบัมลูคา่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในระหวา่งปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2553 จ านวน 42 บริษัท โดยใช้การวิเคราะห์คณุภาพก าไรด้วยวิธีคง
ค้างจากการด าเนินงานสทุธิรวมและวิเคราะห์มลูค่าของกิจการด้วยวิธี Tobin’s Q และน าตวัแปรควบคมุอีก 2 ปัจจยั คือ 
ขนาดของกิจการท่ีวดัจากยอดสนิทรัพย์รวมเป็นตวัแทนขนาดของบริษัท และอตัราสว่นระหว่างหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อ
สว่นของผู้ ถือหุ้นเป็นตวัแทนของโครงสร้างเงินทนุ พบวา่คณุภาพก าไรท่ีวดัด้วยวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสทุธิรวมกบัการ
วิเคราะห์มลูค่าของกิจการด้วยวิธี Tobin’s Q คณุภาพก าไรไม่สง่ผลต่อมลูค่าบริษัท  แต่ขนาดของกิจการท่ีวดัจากมลูค่า
สนิทรัพย์รวม สามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์มลูคา่ของกิจการได้อยา่งมีนยัส าคญั 
 
 2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ IPO   
 Joanna and Leszek. (2014) ศกึษาด้านราคาหลงัจากการเสนอขายหุ้นสามญัครัง้แรก IPO ซึ่งจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์วอร์ซอ โดยมุ่งเน้นความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกบัความสามารถในการท าก าไรหลงัการขาย 
เพื่อประเมินผลการด าเนินงานระยะสัน้และระยะยาวของการเสนอขายหุ้นในโปรแลนด์  ความผิดปกติในการเสนอขายหุ้น
ไม่ว่าจะเป็นความแตกต่างด้านขนาดบริษัท และการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการท าก าไร พบว่า ขนาดของบริษัทที่
ออกจ าหนา่ยมีอิทธิพลตอ่การก าหนดราคาขายและผลตอบแทนที่สงูกวา่บริษัทขนาดเลก็  ส าหรับผลการด าเนินงานในระยะ
ยาว พบวา่มีความสมัพนัธ์ตรงกนัข้ามกบัขนาดและผลตอบแทน นอกจากนีย้งัพบวา่ความสามารถในการท าก าไรจะมีอตัรา
ที่สงูก่อนการเสนอขายหลกัทรัพย์ IPO เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีประสบการณ์ในการปรับก าไรให้สงูขึน้   
 Zhou and Varshney. (2010)  ศกึษาผลกระทบของการจดัการรายได้ของบริษัท IPO ในตลาดทนุว่าตลาด
ทนุมีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะรับรู้ถึงการจดัการรายได้ก่อนท า IPO และการด าเนินการหลงัการขายหุ้น IPO ดีเท่าที่ควร
หรือไม่ การทดสอบการจดัการรายได้ ได้แก่ วิธีการค านวณตามเกณฑ์คงค้าง, วิธีการคงค้างของเงินทนุหมนุเวียนในการ
ด าเนินงานและวิธีการคงค้างรวม Jones ( 1991 ) และแบบจ าลองของ Jones (Dechow et al. 1995 )  ได้รวบรวมข้อมลู
ทางการเงินส าหรับ บริษัท IPO จากหนงัสือชีช้วนจากฐานข้อมลู University Academic University Lexisneexis และ 
บริษัทที่ท าการควบคุมแต่ละรายจากฐานข้อมูล Research Insight ผลของการวิจัย พบว่า นักลงทุนสามารถได้รับ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ ถูกก าหนดให้เป็นเงินคงค้างต่อหุ้นเงินทุนหมุนเวียนคงค้างต่อหุ้นและรายการคงค้างร วมต่อหุ้น 
ตามล าดบัอยา่งมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นว่าการจดัการรายได้ก่อนท า IPO ผ่านรายการบญัชีตามวิธีเกณฑ์คงค้าง, วิธีการ
คงค้างของเงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินงานและวิธีการคงค้างรวม  มีบทบาทส าคญัตอ่การตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุ  
 เวสารัช จรัสวรวฒุิกุล (2557)  ศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใหม่ (หุ้น IPO)  กรณีเป็นบริษัทย่อยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2547-2557  เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใหม ่
ระหวา่งกรณีที่บริษัทนัน้เป็นบริษัททัว่ไปกบักรณีท่ีบริษัทนัน้เป็นบริษัทย่อยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มี
ความแตกตา่งกนัและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใหมม่ีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพของบริษัทท่ีแตกตา่งกนั แบบจ าลองศกึษา
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ปัจจยัที่สง่ผลต่ออตัราการเติบโตด้านการด าเนินงานของบริษัท แบ่งเป็นการเติบโต 3 สว่น คือ การเติบโตของรายได้  การ
เติบโตของก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย และการเติบโตของก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ พบว่า 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใหม ่ณ วนัแรกที่ท าการซือ้ขาย หรือผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในช่วง 1-3 เดือนหลงัจากเข้าท า
การซือ้ขายนัน้มีหลกัทรัพย์ใหม่ที่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทท่ีจดทะเบียนนัน้ (ถือหุ้นมากกว่า 25%) มีผลในทิศทางบวกต่อ
ผลตอบแทน ณ วนัแรกที่ท าการซือ้ขาย ซึง่ผลตอบแทน ณ วนัแรกของบริษัทยอ่ยสามารถบง่บอกถึงคณุภาพของบริษัท  แต่
หลกัทรัพย์ใหมท่ี่เป็นบริษัทยอ่ยนัน้ไมส่ง่ผลตอบแทนในช่วง 1-3 เดือนหลงัจากเข้าท าการซือ้ขาย ซึง่ลกัษณะของหลกัทรัพย์
ใหมท่ี่มีผลตอ่ผลตอบแทนในช่วง 1-3 เดือนหลงัจากเข้าท าการซือ้ขาย คือหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีไม่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนโดยมีผลในทิศทางลบ 
 อริยพงษ์ พนัธ์ศรีวงศ์ (2559) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนระยะยาวและผลการปฏิบตัิตอ่ผู้
มีสว่นได้เสียของกิจการที่เสนอขายหลกัทรัพย์ต่อสาธารณชนเป็นครัง้แรกในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษา
ทิศทางผลตอบแทนระยะยาวของหลกัทรัพย์ IPO และผลการปฏิบตัิต่อผู้มีสว่นได้เสียสง่ผลเช่นไร ซึ่งวดัจากผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์หักลบด้วยผลตอบแทนของตลาด หากมีค่าเป็นบวก แสดงว่าอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์นัน้มีการ
ด าเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด หากมีคา่เป็นศนูย์ แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นัน้มีการด าเนินงานเทา่กบัตลาด และ
หากมีค่าติดลบ แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นัน้มีการด าเนินงานท่ีน้อยกว่าตลาด  พบว่า อตัราผลตอบแทน
ระยะยาวมีคา่ต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดในระยะสัน้ สอดคล้องกบังานวิจยัของ Ritter (1991) เนื่องจากในช่วงแรก
ของการซือ้ขาย นกัลงทนุมีความคาดหวงัและมมุมองในการประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์แตกต่างกนั ทัง้มมุมองท่ีเป็นลบต่อ
หลกัทรัพย์นัน้ จะตดัสนิใจไมล่งทนุเนื่องจากตลาดของหลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรกไม่สามารถยืมหลกัทรัพย์มาขายก่อน
แล้วซือ้เพื่อช าระคืน (Short Selling) ในภายหลงัได้  ส าหรับนกัลงทนุท่ีมีมมุมองเป็นบวกตอ่หลกัทรัพย์จะประเมินมลูคา่ของ
หลกัทรัพย์สงูเกินความเป็นจริง ท าให้ราคาหลกัทรัพย์มีความผนัผวนและเพิ่มสงูเกินมูลค่าที่แท้จริงในช่วงแรกของการที่
เสนอขายตอ่สาธารณชน และเมื่อเวลาผา่นไปในระยะยาว ความคาดหวงัและมมุมองต่อหลกัทรัพย์นัน้มีความแตกต่างกนั
น้อยลง จึงสง่ผลให้ราคาของหลกัทรัพย์กลบัเข้าสูม่ลูคา่ที่แท้จริง จึงท าให้อตัราผลตอบแทนระยะยาวนัน้ต ่าลง  
        
 2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตวัแปรอิสระ 
ความสามารถในการท าก าไร 

1. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  
2. อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin Ratio) 
3. อตัราส่วนผลตอบแทนสนิทรพัย ์(Return on Asset) 
4. อตัราก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price Earnings Ratio) 
6. อตัราส่วนการจ่ายเงนิปนัผล (Dividend Payout Ratio) 
 

 

ตวัแปรตาม 
มลูค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) 

 

ตวัแปรควบคมุ 
1.ขนาดกจิการ (Firm Size) 
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ปัจจยัท่ีสง่ผลต่ออตัราการเติบโตด้านการด าเนินงานของบริษัท แบ่งเป็นการเติบโต 3 สว่น คือ การเติบโตของรายได้  การ
เติบโตของก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย และการเติบโตของก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ พบว่า 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใหม ่ณ วนัแรกที่ท าการซือ้ขาย หรือผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในช่วง 1-3 เดือนหลงัจากเข้าท า
การซือ้ขายนัน้มีหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีเป็นบริษัทย่อยของบริษัทท่ีจดทะเบียนนัน้ (ถือหุ้นมากกว่า 25%) มีผลในทิศทางบวกต่อ
ผลตอบแทน ณ วนัแรกที่ท าการซือ้ขาย ซึง่ผลตอบแทน ณ วนัแรกของบริษัทยอ่ยสามารถบง่บอกถึงคณุภาพของบริษัท  แต่
หลกัทรัพย์ใหมท่ี่เป็นบริษัทยอ่ยนัน้ไมส่ง่ผลตอบแทนในช่วง 1-3 เดือนหลงัจากเข้าท าการซือ้ขาย ซึง่ลกัษณะของหลกัทรัพย์
ใหมท่ี่มีผลตอ่ผลตอบแทนในช่วง 1-3 เดือนหลงัจากเข้าท าการซือ้ขาย คือหลกัทรัพย์ใหม่ที่ไม่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนโดยมีผลในทิศทางลบ 
 อริยพงษ์ พนัธ์ศรีวงศ์ (2559) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนระยะยาวและผลการปฏิบตัิตอ่ผู้
มีสว่นได้เสียของกิจการท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อสาธารณชนเป็นครัง้แรกในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษา
ทิศทางผลตอบแทนระยะยาวของหลกัทรัพย์ IPO และผลการปฏิบตัิต่อผู้มีสว่นได้เสียสง่ผลเช่นไร ซึ่งวดัจากผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์หักลบด้วยผลตอบแทนของตลาด หากมีค่าเป็นบวก แสดงว่าอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์นัน้มีการ
ด าเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด หากมีคา่เป็นศนูย์ แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นัน้มีการด าเนินงานเทา่กบัตลาด และ
หากมีค่าติดลบ แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นัน้มีการด าเนินงานที่น้อยกว่าตลาด  พบว่า อตัราผลตอบแทน
ระยะยาวมีคา่ต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดในระยะสัน้ สอดคล้องกบังานวิจยัของ Ritter (1991) เนื่องจากในช่วงแรก
ของการซือ้ขาย นกัลงทนุมีความคาดหวงัและมมุมองในการประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์แตกต่างกนั ทัง้มมุมองที่เป็นลบต่อ
หลกัทรัพย์นัน้ จะตดัสนิใจไมล่งทนุเนื่องจากตลาดของหลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรกไม่สามารถยืมหลกัทรัพย์มาขายก่อน
แล้วซือ้เพื่อช าระคืน (Short Selling) ในภายหลงัได้  ส าหรับนกัลงทนุท่ีมีมมุมองเป็นบวกตอ่หลกัทรัพย์จะประเมินมลูคา่ของ
หลกัทรัพย์สงูเกินความเป็นจริง ท าให้ราคาหลกัทรัพย์มีความผนัผวนและเพิ่มสงูเกินมูลค่าที่แท้จริงในช่วงแรกของการที่
เสนอขายตอ่สาธารณชน และเมื่อเวลาผา่นไปในระยะยาว ความคาดหวงัและมมุมองต่อหลกัทรัพย์นัน้มีความแตกต่างกนั
น้อยลง จึงสง่ผลให้ราคาของหลกัทรัพย์กลบัเข้าสูม่ลูคา่ที่แท้จริง จึงท าให้อตัราผลตอบแทนระยะยาวนัน้ต ่าลง  
        
 2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตวัแปรอิสระ 
ความสามารถในการท าก าไร 

1. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  
2. อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin Ratio) 
3. อตัราส่วนผลตอบแทนสนิทรพัย ์(Return on Asset) 
4. อตัราก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price Earnings Ratio) 
6. อตัราส่วนการจ่ายเงนิปนัผล (Dividend Payout Ratio) 
 

 

ตวัแปรตาม 
มลูค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) 

 

ตวัแปรควบคมุ 
1.ขนาดกจิการ (Firm Size) 
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  ส าหรับกรอบแนวคิดการวิจยั ผู้วิจยัใช้ทฤษฎี Tobin’s Q ในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถ
ในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน ซึ่ง  Tobin’s Q  เป็นตวัชีว้ดัผลการ
ปฏิบตัิงานเชิงเศรษฐศาสตร์ เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมลูระหวา่งการบญัชี การเงิน เศรษฐศาสตร์ และมลูค่าตลาด
ของหุ้นท่ีอยูใ่นมือผู้ ถือหุ้นและหนีส้นิตอ่ราคาตามบญัชีของสนิทรัพย์ Tobin’s Q เป็นตวัชีว้ดัที่ดีที่จะสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่า
ของกิจการซึง่ได้รวมทัง้ข้อมลูที่เกิดขึน้ในอดีต รวมถึงข้อมลูที่คาดการณ์เก่ียวกบัโอกาสการลงทนุในอนาคต ส าหรับตวัแปร
อิสระ ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไรทัง้ 6 ตวัแปร เน่ืองจากเป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการ ส าหรับงานวิจัยของนัจษร วุฒิพงศาธร, (2553) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยใช้อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นตวั
แปรที่ศึกษา ได้แก่ อตัราสว่นก าไรขัน้ต้นต่อยอดขาย (Gross Profit Margin)  อตัราสว่นผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on 
Equity) อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น (Earnings Per Share) อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (Price Earnings Ratio) อตัราสว่นเงิน
ปันผลต่อราคาหุ้น และอตัราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น พบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้แก่ ราคาตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสทุธิต่อหุ้น และงานวิจยัของ Borhan, Moohamed and Azmi (2014) ศึกษา
ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทเคมีในประเทศอินเดีย เพื่อท าการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ โดยความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratios) จากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) และ อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อยอดขาย 
(Net Profit Margin) พบว่า อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อยอดขายมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท 
ในขณะท่ีอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานมีความสมัพนัธ์ทางลบกับประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท จากการทบทวน
งานวิจัยที่เก่ียวข้อง ผู้ วิจัยจึงเลือกใช้อัตราส่วนความสามารถในการท าก า ไรเป็นตัวแปรในการศึกษา  เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์กับมลูค่ากิจการในกรอบแนวคิดการวิจยัครัง้นี  ้ท่ีจะสะท้อนถึงศกัยภาพของกิจการ ซึ่งถือเป็นอตัราสว่นทาง
การเงินทีน่กัลงทนุจะใช้ในการตดัสนิใจลงทนุ 
 
3.วิธีด าเนินการวิจัย 
  
 3.1 วิธีการเก็บข้อมูล 
 ผู้วิจยัรวบรวมข้อมลูทติุยภมูิ (Secondary Data) บริษัทท่ียื่นขอจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์ระหว่างปี 
พ.ศ. 2551 – 2559 จ านวน 214 ข้อมูล จากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์   เนื่องจากมีแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกต่างไปจาก
อตุสาหกรรมทัว่ไป  ข้อมลูบริการออนไลน์ ได้แก่ งบก าไรขาดทนุ งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ งบแสดงฐานะการเงินและหนงัสอื
ชีช้วน ระหว่างปีพ.ศ. 2551 – 2559 ซึ่งเป็นข้อมลูงบการเงินก่อนและหลงัจากจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่เก่ียวข้อง
กบัการศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมลูคา่กบัมลูคา่กิจการ ตามแนวทางการค านวณของ 
Chung and Pruitt, (1994)  
 Tobin’s Q    =   (MVS + MVP + Debt) / Total Assets 
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                     โดยที ่ MVS                 =    มลูคา่ทางการตลาดของหุ้นสามญั ค านวณจากราคาตลาดของหุ้นสามญั 
                                               คณูด้วยจ านวนหุ้นท่ีถืออยูใ่นมือผู้ ถือหุ้น 
                       MVP                 =    มลูคา่ของหุ้นบริุมสทิธิเทา่กบัมลูคา่ไถ่ถอนของหุ้นบริุมสทิธิ 
           Debt                 =    มลูคา่ทางการตลาดของหนีส้นิ                                                                   
           Total Assets      =    สนิทรัพย์รวมของกิจการ  
 
 ส าหรับอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร โดยมีวิธีวดัคา่ตวัแปร ดงันี ้
 1. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ค านวณจากก าไรจากการด าเนินงาน ต่อ
ยอดขายสทุธิ ซึง่เป็นอตัราสว่นท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงาน ดงันัน้ก าไรจากการด าเนินงาน ถือว่า
เป็นก าไรที่เกิดจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ ว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย ถ้าอตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงานสงู แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสงู 
 2. อตัราสว่นก าไรสทุธิ (Net Profit Margin Ratio) ค านวณจากก าไรสทุธิต่อยอดขาย ซึ่งเป็นอตัราสว่นที่วดั
ความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขาย ถ้าอัตราส่วนก าไรสุทธิสูงจะแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรสทุธิ ข้อสงัเกตถ้าอตัราก าไรสทุธิสงูย่อมแสดงถึงนโยบายการก าหนดราคาขายท่ีดี นโยบาย
การจดัซือ้และนโยบายการผลติที่ดี การควบคมุคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารและคา่ใช้จ่ายอื่นที่ดีด้วย 
 3. อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (Return on Asset) ค านวณจากก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งเป็น
อตัราสว่นที่วดัความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพย์ท่ีมีทัง้หมดไปท าก าไรสทุธิกลบัเข้ามาให้กิจการในปีนัน้เป็นก่ี
เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์ที่มีทัง้หมด ถ้าอตัราผลตอบแทนสินทรัพย์สงู แสดงว่ากิจการสามารถน าสินทรัพย์รวมไปท าก าไร
สทุธิกลบัเข้ามามาก ข้อสงัเกตอตัราสว่นผลตอบแทนสนิทรัพย์นีจ้ะแสดงถึงผลตอบแทนโดยทัว่ไปหรือโดยรวมของกิจการ 
 4. อตัราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) ค านวณจากก าไรสทุธิต่อจ านวนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของหุ้น
สามญัที่ถือโดยบคุคลภายนอก เป็นอตัราสว่นท่ีใช้วดัก าไรสทุธิที่ผู้ ถือหุ้นแตล่ะหุ้นจะได้รับจากการด าเนินงาน ถ้าก าไรตอ่หุ้น
สงูแสดงว่าผู้ ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับก าไรสทุธิจากกิจการจ านวนมาก ก าไรต่อหุ้นจะเป็นปัจจัยส าคญัปัจจยัหนึ่ งที่ช่วยให้
บคุคลภายนอกหรือนกัลงทนุสนใจที่จะลงทนุ 
 5. อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (Price Earnings Ratio)  ค านวณจากราคาตลาดหุ้นสามญัต่อก าไรต่อหุ้น 
เป็นอตัราสว่นใช้วดัราคาตลาดของหุ้นสามญัว่าเป็นก่ีเท่าของก าไร ถ้าอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู แสดงว่าหุ้นสามญั
ของกิจการเป็นท่ีนิยมของตลาดหุ้น แตอ่ยา่งไรก็ตามอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงูมากเกินไป ซึง่ในทางปฏิบตัิพบว่าเป็น
ช่วงที่หุ้นสามญัของกิจการถกูป่ันราคาให้สงูกวา่ราคาตลาดปกติ ดงันัน้ หุ้นสามญัควรจะมีอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู
กว่าอตุสาหกรรมประเภทเดียวกันเล็กน้อย  แต่ถ้าอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงูกว่าอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัมาก 
อาจจะมีความเสีย่งที่เกิดจากราคาตลาดหุ้นสามญัของกิจการลดต ่าลงได้ 
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 6. อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อก าไร (Dividend Payout Ratio) ค านวณจากเงินปันผลต่อก าไรต่อหุ้น เป็น
อตัราสว่นท่ีใช้วดัการจ่ายเงินปันผลของกิจการเมื่อเปรียบเทียบกบัก าไรสทุธิ ถ้าอตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไรสงู แสดงถึงในปี
นัน้กิจการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกบัก าไรมาก แสดงถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ ดงันัน้อตัราสว่นเงิน
ปันผลตอ่ก าไรจะเป็นปัจจยัส าคญัที่ช่วยให้บคุคลภายนอกหรือนกัลงทนุใช้วิเคราะห์การตดัสนิใจลงทนุ 
  
 3.2 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงินและจากการค านวณอตัราสว่นทางการเงิน ได้ท าการวิเคราะห์ข้อมลู
เพื่อสรุปผลการวิจยัในครัง้นี ้โดยสถิติที่ทดสอบสมมตฐิาน ได้แก่ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จากข้อมลู (Data) ที่เก็บรวบรวม และการหาคา่สถิติ ได้แก่ 
คา่เฉลีย่ (Mean), คา่มธัยฐาน (Median), คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่ออธิบายลกัษณะข้อมลู 
 2. การวเิคราะห์คา่เฉลีย่ความสามารถในการท าก าไรด้วยสถิติ Two Related Sample Wilcoxon Test  
เพื่อเปรียบเทยีบคา่เฉลีย่ของบริษัทก่อนและหลงัเสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชนวา่มคีวามสามารถในการท าก าไร
แตกตา่งกนั 
 3. วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรหลายตวั ด้วยเทคนคิการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple 
Regression Analysis) ดงันี ้ 
ขัน้ท่ี 1 ก าหนดตวัแปรอิสระ (Independent  Variable) ที่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) ดงันี ้
  ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จ านวน 6 ตวั ซึง่เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ 
   1. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  
   2. อตัราสว่นก าไรสทุธิ (Net Profit Margin Ratio) 
   3. อตัราสว่นผลตอบแทนสนิทรัพย์ (Return on Asset) 
   4. อตัราก าไรตอ่หุ้น (Earnings per Share) 
   5. อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (Price Earnings Ratio) 
   6. อตัราการจ่ายเงินปันผลตอ่ (Dividend Payout Ratio) 
  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ คือ มลูคา่กิจการ (Tobin’s Q) 
  ตวัแปรควบคมุ (Variable Control) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ ดงันี ้
   1. ขนาดกิจการ (Size) วดัจากขนาดสนิทรัพย์รวมของกิจการ 
ขัน้ท่ี 2 สร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์ ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ที่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
(Dependent Variable) ดงัสมการตอ่ไปนี ้
        Firm Values = β0 + β1(OPM) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR) + β7(SIZE) + ε 
                      โดย    Firm Values =   มลูคา่กิจการ 
 OPM    =   อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  
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                     โดยที ่ MVS                 =    มลูคา่ทางการตลาดของหุ้นสามญั ค านวณจากราคาตลาดของหุ้นสามญั 
                                               คณูด้วยจ านวนหุ้นท่ีถืออยูใ่นมือผู้ ถือหุ้น 
                       MVP                 =    มลูคา่ของหุ้นบริุมสทิธิเทา่กบัมลูคา่ไถ่ถอนของหุ้นบริุมสทิธิ 
           Debt                 =    มลูคา่ทางการตลาดของหนีส้นิ                                                                   
           Total Assets      =    สนิทรัพย์รวมของกิจการ  
 
 ส าหรับอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร โดยมีวิธีวดัคา่ตวัแปร ดงันี ้
 1. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ค านวณจากก าไรจากการด าเนินงาน ต่อ
ยอดขายสทุธิ ซึง่เป็นอตัราสว่นท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงาน ดงันัน้ก าไรจากการด าเนินงาน ถือว่า
เป็นก าไรท่ีเกิดจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ ว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย ถ้าอตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงานสงู แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสงู 
 2. อตัราสว่นก าไรสทุธิ (Net Profit Margin Ratio) ค านวณจากก าไรสทุธิต่อยอดขาย ซึ่งเป็นอตัราสว่นที่วดั
ความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขาย ถ้าอัตราส่วนก าไรสุทธิสูงจะแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรสทุธิ ข้อสงัเกตถ้าอตัราก าไรสทุธิสงูย่อมแสดงถึงนโยบายการก าหนดราคาขายที่ดี นโยบาย
การจดัซือ้และนโยบายการผลติที่ดี การควบคมุคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารและคา่ใช้จ่ายอื่นที่ดีด้วย 
 3. อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (Return on Asset) ค านวณจากก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งเป็น
อตัราสว่นท่ีวดัความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพย์ท่ีมีทัง้หมดไปท าก าไรสทุธิกลบัเข้ามาให้กิจการในปีนัน้เป็นก่ี
เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์ที่มีทัง้หมด ถ้าอตัราผลตอบแทนสินทรัพย์สงู แสดงว่ากิจการสามารถน าสินทรัพย์รวมไปท าก าไร
สทุธิกลบัเข้ามามาก ข้อสงัเกตอตัราสว่นผลตอบแทนสนิทรัพย์นีจ้ะแสดงถึงผลตอบแทนโดยทัว่ไปหรือโดยรวมของกิจการ 
 4. อตัราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) ค านวณจากก าไรสทุธิต่อจ านวนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของหุ้น
สามญัที่ถือโดยบคุคลภายนอก เป็นอตัราสว่นท่ีใช้วดัก าไรสทุธิที่ผู้ ถือหุ้นแตล่ะหุ้นจะได้รับจากการด าเนินงาน ถ้าก าไรตอ่หุ้น
สงูแสดงว่าผู้ ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับก าไรสทุธิจากกิจการจ านวนมาก ก าไรต่อหุ้นจะเป็นปัจจัยส าคญัปัจจยัหนึ่ งที่ช่วยให้
บคุคลภายนอกหรือนกัลงทนุสนใจที่จะลงทนุ 
 5. อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (Price Earnings Ratio)  ค านวณจากราคาตลาดหุ้นสามญัต่อก าไรต่อหุ้น 
เป็นอตัราสว่นใช้วดัราคาตลาดของหุ้นสามญัว่าเป็นก่ีเท่าของก าไร ถ้าอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู แสดงว่าหุ้นสามญั
ของกิจการเป็นท่ีนิยมของตลาดหุ้น แตอ่ยา่งไรก็ตามอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงูมากเกินไป ซึง่ในทางปฏิบตัิพบว่าเป็น
ช่วงที่หุ้นสามญัของกิจการถกูป่ันราคาให้สงูกวา่ราคาตลาดปกติ ดงันัน้ หุ้นสามญัควรจะมีอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู
กว่าอตุสาหกรรมประเภทเดียวกันเล็กน้อย  แต่ถ้าอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงูกว่าอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัมาก 
อาจจะมีความเสีย่งที่เกิดจากราคาตลาดหุ้นสามญัของกิจการลดต ่าลงได้ 
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 6. อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อก าไร (Dividend Payout Ratio) ค านวณจากเงินปันผลต่อก าไรต่อหุ้น เป็น
อตัราสว่นท่ีใช้วดัการจ่ายเงินปันผลของกิจการเมื่อเปรียบเทียบกบัก าไรสทุธิ ถ้าอตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไรสงู แสดงถึงในปี
นัน้กิจการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกบัก าไรมาก แสดงถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ ดงันัน้อตัราสว่นเงิน
ปันผลตอ่ก าไรจะเป็นปัจจยัส าคญัที่ช่วยให้บคุคลภายนอกหรือนกัลงทนุใช้วิเคราะห์การตดัสนิใจลงทนุ 
  
 3.2 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงินและจากการค านวณอตัราสว่นทางการเงิน ได้ท าการวิเคราะห์ข้อมลู
เพื่อสรุปผลการวิจยัในครัง้นี ้โดยสถิติที่ทดสอบสมมตฐิาน ได้แก่ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จากข้อมลู (Data) ที่เก็บรวบรวม และการหาคา่สถิติ ได้แก่ 
คา่เฉลีย่ (Mean), คา่มธัยฐาน (Median), คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่ออธิบายลกัษณะข้อมลู 
 2. การวเิคราะห์คา่เฉลีย่ความสามารถในการท าก าไรด้วยสถิติ Two Related Sample Wilcoxon Test  
เพื่อเปรียบเทยีบคา่เฉลีย่ของบริษัทก่อนและหลงัเสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชนวา่มคีวามสามารถในการท าก าไร
แตกตา่งกนั 
 3. วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรหลายตวั ด้วยเทคนคิการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple 
Regression Analysis) ดงันี ้ 
ขัน้ท่ี 1 ก าหนดตวัแปรอิสระ (Independent  Variable) ที่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) ดงันี ้
  ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จ านวน 6 ตวั ซึง่เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ 
   1. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  
   2. อตัราสว่นก าไรสทุธิ (Net Profit Margin Ratio) 
   3. อตัราสว่นผลตอบแทนสนิทรัพย์ (Return on Asset) 
   4. อตัราก าไรตอ่หุ้น (Earnings per Share) 
   5. อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (Price Earnings Ratio) 
   6. อตัราการจ่ายเงินปันผลตอ่ (Dividend Payout Ratio) 
  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ คือ มลูคา่กิจการ (Tobin’s Q) 
  ตวัแปรควบคมุ (Variable Control) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ ดงันี ้
   1. ขนาดกิจการ (Size) วดัจากขนาดสนิทรัพย์รวมของกิจการ 
ขัน้ท่ี 2 สร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์ ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ที่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
(Dependent Variable) ดงัสมการตอ่ไปนี ้
        Firm Values = β0 + β1(OPM) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR) + β7(SIZE) + ε 
                      โดย    Firm Values =   มลูคา่กิจการ 
 OPM    =   อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  
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  NPR =   อตัราสว่นก าไรสทุธิ 
 ROA =   อตัราสว่นผลตอบแทนสนิทรัพย์ 
 EPS =   อตัราก าไรตอ่หุ้น 
 PE =   อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร 
 DR =   อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 SIZE =   ขนาดกิจการ 
 β0  =   สว่นตดัแกน Y เมื่อ 𝑥𝑥1 =  𝑥𝑥2 =. . . = 0 
 𝜀𝜀 =   คา่ความคลาดเคลือ่น 
ขัน้ท่ี 3 วิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) ตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่ง Y กบั 𝑥𝑥1……….𝑥𝑥𝑘𝑘  
โดยตัง้สมมติฐาน ดงันี ้
 
 
 
ขัน้ท่ี 4 ตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยท าการทดสอบสมมตฐิาน K ครัง้ ส าหรับตวัแปร
อิสระ K ตวั ส าหรับการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่ง Y กบั  xi  สามารถตัง้สมมติฐานเพื่อการทดสอบ ดงันี ้ 
 
 
 
 
4. ผลการวิจัย 
  
 4.1 จ านวนกลุม่ตวัอย่างบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน คณุสมบตัิของหลกัทรัพย์ที่ยื่นค า
ขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ หลกัทรัพย์ท่ีมีทนุช าระแล้ว หลงัการเสนอขายหุ้นแก่สาธารณชน 
มากกว่าหรือเท่ากบั 300 ล้านบาท มีก าไรสทุธิในระยะเวลา 2 ปี หรือ 3 ปี ลา่สดุก่อนยื่นค าขอรวมกนัมากกว่าหรือเท่ากบั 
50 ล้านบาท โดยในปีลา่สดุก่อนยื่นค าขอมีก าไรสทุธิมากกวา่หรือเทา่กบั 30 ล้านบาท และคณุสมบตัิของหลกัทรัพย์ที่ยื่นค า
ขอจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ได้แก่ หลกัทรัพย์ท่ีมีทนุช าระแล้ว หลงัการเสนอขายหุ้นแก่สาธารณชน มากกวา่
หรือเทา่กบั 20 ล้านบาท มีผลการด าเนินงานตอ่เนื่องไมน้่อยกวา่ 2 ปี ภายใต้การจดัการของผู้บริหารสว่นใกญ่กลุม่เดียวกนั
อย่างน้อย 1 ปีก่อนยื่นค าขอ ผู้ วิจยัได้ก าหนดกลุ่มตวัอย่างตามโครงสร้างกลุ่มอตุสาหกรรมและหมวดธุรกิจ ของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสงัหาริมทรัยพ์และก่อสร้าง ในหมวดธุรกิจกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์ เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ เนื่องมีวิธีการบญัชีที่แตกตา่งจากกลุม่อตุสาหกรรมอื่น  
 

H0 : βi = 0   แสดงวา่ ตวัแปรอิสระตวัที่ xiไมส่มัพนัธ์กบัตวัแปรตาม  
H1 :  βi ≠ 0  แสดงวา่ ตวัแปรอิสระตวัที่ xi มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 

H0 : βi = 0   แสดงวา่ ตวัแปรอิสระ K ตวัไมม่คีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
H1 :  βi ≠ 0  แสดงวา่ ตวัแปรอิสระอยา่งน้อย 1 ตวัมคีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
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ตารางที่ 1  จ านวนกลุม่ตวัอยา่งจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรมที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน  
                ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

เกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร 

สนิค้า 
อปุโภคบริโภค 

สนิค้า
อตุสาหกรรม 

อสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

ทรัพยากร บริการ เทคโนโลยี 

BRR 
CBG 
ICHI 
KBS 
KTIS 

M 
SAPPE 

VPO 

AJA 
TSR 

APCH 
IVL 

PCSGH 
SUTHA 

ANAN 
BJCHI 
PACE 
PPP 

RICHY 
SENA 

SRICHA 
TTCL 
WHA 

CKP 
GUNKUL 

PTG 
TAE 

AAV 
BA 

BEAUTY 
CHG 
CSS 

GLOBAL 
MC 

MEGA 
NOK 
NYT 
VIH 

JMART 
SMT 

SYMC 

รวม       8 2 4 9 4 11 3 
%       19.51 4.88 9.76 21.95 9.76 26.83 7.32 
 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, (2559)  
  
  เมื่อวิเคราะห์ข้อมูลตามกลุม่อตุสาหกรรมที่ยื่นขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ช่วงปี 2552-2557 พบว่า 
กลุม่อตุสาหกรรมบริการ มีจ านวนข้อมลูบริษัทท่ียื่นเสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชน ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
มากที่สดุ คือ จ านวน 11 หลกัทรัพย์  คิดเป็น 26.83%  รองลงมาคือกลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 9 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 
21.95%  กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  8 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 19.51% ตามล าดบั 
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  NPR =   อตัราสว่นก าไรสทุธิ 
 ROA =   อตัราสว่นผลตอบแทนสนิทรัพย์ 
 EPS =   อตัราก าไรตอ่หุ้น 
 PE =   อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร 
 DR =   อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 SIZE =   ขนาดกิจการ 
 β0  =   สว่นตดัแกน Y เมื่อ 𝑥𝑥1 =  𝑥𝑥2 =. . . = 0 
 𝜀𝜀 =   คา่ความคลาดเคลือ่น 
ขัน้ท่ี 3 วิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) ตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่ง Y กบั 𝑥𝑥1……….𝑥𝑥𝑘𝑘  
โดยตัง้สมมติฐาน ดงันี ้
 
 
 
ขัน้ท่ี 4 ตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยท าการทดสอบสมมตฐิาน K ครัง้ ส าหรับตวัแปร
อิสระ K ตวั ส าหรับการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่ง Y กบั  xi  สามารถตัง้สมมติฐานเพื่อการทดสอบ ดงันี ้ 
 
 
 
 
4. ผลการวิจัย 
  
 4.1 จ านวนกลุม่ตวัอย่างบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน คณุสมบตัิของหลกัทรัพย์ที่ยื่นค า
ขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ หลกัทรัพย์ท่ีมีทนุช าระแล้ว หลงัการเสนอขายหุ้นแก่สาธารณชน 
มากกว่าหรือเท่ากบั 300 ล้านบาท มีก าไรสทุธิในระยะเวลา 2 ปี หรือ 3 ปี ลา่สดุก่อนยื่นค าขอรวมกนัมากกว่าหรือเท่ากบั 
50 ล้านบาท โดยในปีลา่สดุก่อนยื่นค าขอมีก าไรสทุธิมากกวา่หรือเทา่กบั 30 ล้านบาท และคณุสมบตัิของหลกัทรัพย์ที่ยื่นค า
ขอจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ได้แก่ หลกัทรัพย์ท่ีมีทนุช าระแล้ว หลงัการเสนอขายหุ้นแก่สาธารณชน มากกวา่
หรือเทา่กบั 20 ล้านบาท มีผลการด าเนินงานตอ่เนื่องไมน้่อยกวา่ 2 ปี ภายใต้การจดัการของผู้บริหารสว่นใกญ่กลุม่เดียวกนั
อย่างน้อย 1 ปีก่อนยื่นค าขอ ผู้ วิจยัได้ก าหนดกลุ่มตวัอย่างตามโครงสร้างกลุ่มอตุสาหกรรมและหมวดธุรกิจ ของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสงัหาริมทรัยพ์และก่อสร้าง ในหมวดธุรกิจกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์ เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ เนื่องมีวิธีการบญัชีที่แตกตา่งจากกลุม่อตุสาหกรรมอื่น  
 

H0 : βi = 0   แสดงวา่ ตวัแปรอิสระตวัที่ xiไมส่มัพนัธ์กบัตวัแปรตาม  
H1 :  βi ≠ 0  แสดงวา่ ตวัแปรอิสระตวัที่ xi มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 

H0 : βi = 0   แสดงวา่ ตวัแปรอิสระ K ตวัไมม่คีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
H1 :  βi ≠ 0  แสดงวา่ ตวัแปรอิสระอยา่งน้อย 1 ตวัมคีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
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ตารางที่ 1  จ านวนกลุม่ตวัอยา่งจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรมที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน  
                ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

เกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร 

สนิค้า 
อปุโภคบริโภค 

สนิค้า
อตุสาหกรรม 

อสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

ทรัพยากร บริการ เทคโนโลยี 

BRR 
CBG 
ICHI 
KBS 
KTIS 

M 
SAPPE 

VPO 

AJA 
TSR 

APCH 
IVL 

PCSGH 
SUTHA 

ANAN 
BJCHI 
PACE 
PPP 

RICHY 
SENA 

SRICHA 
TTCL 
WHA 

CKP 
GUNKUL 

PTG 
TAE 

AAV 
BA 

BEAUTY 
CHG 
CSS 

GLOBAL 
MC 

MEGA 
NOK 
NYT 
VIH 

JMART 
SMT 

SYMC 

รวม       8 2 4 9 4 11 3 
%       19.51 4.88 9.76 21.95 9.76 26.83 7.32 
 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, (2559)  
  
  เมื่อวิเคราะห์ข้อมูลตามกลุม่อตุสาหกรรมที่ยื่นขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ช่วงปี 2552-2557 พบว่า 
กลุม่อตุสาหกรรมบริการ มีจ านวนข้อมลูบริษัทท่ียื่นเสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชน ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
มากที่สดุ คือ จ านวน 11 หลกัทรัพย์  คิดเป็น 26.83%  รองลงมาคือกลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 9 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 
21.95%  กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  8 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 19.51% ตามล าดบั 
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ตารางที่ 2  จ านวนกลุม่ตวัอยา่งจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรมที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน   
                  ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
 

เกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร 

สนิค้า 
อปุโภคบริโภค 

สนิค้า
อตุสาหกรรม 

อสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

ทรัพยากร บริการ เทคโนโลยี 

HOTPOT 
TMILL 

XO 

APCH 
ECF 

JUBILE 
OCEAN 
MOONG 

CHOW 
CHO 

COLOR 
FPI 

GIFT 
HTECH 

KCM 
PDG 
PJW 

SANKO 
TMC 
TMI 
UAC 

UREKA 
2S 

ARROW 
BKD 

HYDRO 
JSP 
PPS 

SMART 
THANA 
TPOLY 

VTE 
 

AIE 
ARIP 
AGE 
EA 

NINE 
PSTC 
QTC 

SEAOIL 
TAKUNI 

TSE 
UWC 

 

AKP 
AUCT 
COL 
DNA 

EFORL 
FSMART 

FVC 
HARN 
KIAT 
LDC 

MONO 
NBC 
NCL 
OTO 
PHOL 
QLT 
SPA 
TVD 

WINNER 

PLANET 
SPVI 
SKY 
UPA 

รวม        3 5 15 9 11 19 4 
%         4.55 7.58 22.73 13.64 16.67 28.79 6.06 
 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, (2559)  
 
  เมื่อวิเคราะห์ข้อมลูตามกลุม่อตุสาหกรรม พบว่า กลุม่อตุสาหกรรมบริการ มีจ านวนข้อมลูบริษัทท่ียื่นเสนอขาย
หลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชน ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มากที่สดุ คือ จ านวน 19 หลกัทรัพย์  คิดเป็น 28.79%  รองลงมา
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คือกลุม่สินค้าอตุสาหกรรม 15 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 22.73%  อนัดบัที่สาม คือ กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  และกลุม่
ทรัพยากร จ านวน  9  หลกัทรัพย์ คิดเป็น 13.64% 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่
สาธารณชน ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ด้วยสถิติแบบ Nonparametric Two Related 
Sample Wilcoxon Test เป็นการทดสอบผลตา่งของค่าเฉลี่ยอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่ท าการ
เสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชนก่อนและหลงัเข้าสูต่ลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
ตารางที่  3 ผลสถิติการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้
แรกแก่สาธารณชน  ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

Variables 
Mean Mean 

Difference 
Wicoxon test 

Sig.  
Before After (2-tailed) 

   Operating Profit Margin 0.11 0.08 -0.03 .003* 
   Net Profit Margin 9.44 7.18 -2.26 .005* 
   Return on Asset 8.63 9.44 0.81 .162 
   Earnings per Share 0.44 0.30 -0.14 .014* 
   Price Earnings Ratio 16.95 21.00 4.05 .005* 
   Dividend Payout Ratio 0.22 0.27 0.05 .055 
*มีนยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

  จากตารางที่ 3 พบว่า อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่
สาธารณชนก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มี 4 อตัราสว่น ที่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติน้อยกวา่ 0.05 (sig. < 
0.05)  ได้แก่  อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน มีคา่เฉลีย่ลดลง -0.03 เทา่  อตัราสว่นก าไรสทุธิ มีคา่เฉลีย่ลดลง -2.26 เทา่ 
อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น มีคา่เฉลีย่ลดลง -0.14 เทา่ และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉลี่ยเพิ่มขึน้ 4.05 เท่า  สรุปได้ว่า
อตัราสว่นดงักลา่วหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มีค่าเฉลี่ยก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ มีคา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.81 และอตัราการจ่ายเงินปันผล มี
คา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ 0.05 เทา่ สรุปได้วา่มีคา่เฉลีย่ก่อนและหลงัจดทะเบียน แตกตา่งกนัอยา่งไมม่ีนยัส าคญัทางสถิติ  
 4.3 การวิเคราะห์มลูค่ากิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยทฤษฎี Tobin’s Q ค านวณจาก 
(Closing Price x Common Stock) + Debt /Total Assets เพื่อวิเคราะห์มลูค่ากิจการที่มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 แสดง
ถึงมลูคา่ทางการตลาดของกิจการมากกวา่มลูคา่ของสนิทรัพย์และ Tobin’s Q น้อยกวา่ 1 แสดงถึงมลูคา่ทางการตลาดของ
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ตารางที่ 2  จ านวนกลุม่ตวัอยา่งจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรมที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน   
                  ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
 

เกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร 

สนิค้า 
อปุโภคบริโภค 

สนิค้า
อตุสาหกรรม 

อสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

ทรัพยากร บริการ เทคโนโลยี 

HOTPOT 
TMILL 

XO 

APCH 
ECF 

JUBILE 
OCEAN 
MOONG 

CHOW 
CHO 

COLOR 
FPI 

GIFT 
HTECH 

KCM 
PDG 
PJW 

SANKO 
TMC 
TMI 
UAC 

UREKA 
2S 

ARROW 
BKD 

HYDRO 
JSP 
PPS 

SMART 
THANA 
TPOLY 

VTE 
 

AIE 
ARIP 
AGE 
EA 

NINE 
PSTC 
QTC 

SEAOIL 
TAKUNI 

TSE 
UWC 

 

AKP 
AUCT 
COL 
DNA 

EFORL 
FSMART 

FVC 
HARN 
KIAT 
LDC 

MONO 
NBC 
NCL 
OTO 
PHOL 
QLT 
SPA 
TVD 

WINNER 

PLANET 
SPVI 
SKY 
UPA 

รวม        3 5 15 9 11 19 4 
%         4.55 7.58 22.73 13.64 16.67 28.79 6.06 
 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, (2559)  
 
  เมื่อวิเคราะห์ข้อมลูตามกลุม่อตุสาหกรรม พบว่า กลุม่อตุสาหกรรมบริการ มีจ านวนข้อมลูบริษัทที่ย่ืนเสนอขาย
หลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชน ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มากที่สดุ คือ จ านวน 19 หลกัทรัพย์  คิดเป็น 28.79%  รองลงมา

37 
 

คือกลุม่สินค้าอตุสาหกรรม 15 หลกัทรัพย์ คิดเป็น 22.73%  อนัดบัท่ีสาม คือ กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  และกลุม่
ทรัพยากร จ านวน  9  หลกัทรัพย์ คิดเป็น 13.64% 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่
สาธารณชน ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ด้วยสถิติแบบ Nonparametric Two Related 
Sample Wilcoxon Test เป็นการทดสอบผลตา่งของค่าเฉลี่ยอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีท าการ
เสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่สาธารณชนก่อนและหลงัเข้าสูต่ลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
ตารางที่  3 ผลสถิติการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้
แรกแก่สาธารณชน  ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

Variables 
Mean Mean 

Difference 
Wicoxon test 

Sig.  
Before After (2-tailed) 

   Operating Profit Margin 0.11 0.08 -0.03 .003* 
   Net Profit Margin 9.44 7.18 -2.26 .005* 
   Return on Asset 8.63 9.44 0.81 .162 
   Earnings per Share 0.44 0.30 -0.14 .014* 
   Price Earnings Ratio 16.95 21.00 4.05 .005* 
   Dividend Payout Ratio 0.22 0.27 0.05 .055 
*มีนยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

  จากตารางที่ 3 พบว่า อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่
สาธารณชนก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มี 4 อตัราสว่น ที่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติน้อยกวา่ 0.05 (sig. < 
0.05)  ได้แก่  อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน มีคา่เฉลีย่ลดลง -0.03 เทา่  อตัราสว่นก าไรสทุธิ มีคา่เฉลีย่ลดลง -2.26 เทา่ 
อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น มีคา่เฉลีย่ลดลง -0.14 เทา่ และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉลี่ยเพิ่มขึน้ 4.05 เท่า  สรุปได้ว่า
อตัราสว่นดงักลา่วหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มีค่าเฉลี่ยก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ มีคา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.81 และอตัราการจ่ายเงินปันผล มี
คา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ 0.05 เทา่ สรุปได้วา่มีคา่เฉลีย่ก่อนและหลงัจดทะเบียน แตกตา่งกนัอยา่งไมม่ีนยัส าคญัทางสถิติ  
 4.3 การวิเคราะห์มลูค่ากิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยทฤษฎี Tobin’s Q ค านวณจาก 
(Closing Price x Common Stock) + Debt /Total Assets เพื่อวิเคราะห์มลูค่ากิจการที่มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 แสดง
ถึงมลูคา่ทางการตลาดของกิจการมากกวา่มลูคา่ของสนิทรัพย์และ Tobin’s Q น้อยกวา่ 1 แสดงถึงมลูคา่ทางการตลาดของ
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กิจการน้อยกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ รวมถึงการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงมูลค่ากิจการภายในระยะเวลา 2 ปีหลงัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ดงันี ้
 
ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์ Tobin’s Q  ของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน  ภายหลงัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

หลกัทรัพย์  Tobin’s Q เพิ่มขึน้ Tobin’s Q ลดลง 
หลกัทรัพย์ ร้อยละ หลกัทรัพย์ ร้อยละ 

107 58 54 49 46 
  

 จากตารางที่ 4 พบว่าภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  มีบริษัทที่มีมลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ค่า Tobin’s Q มี
อตัราที่สงูขึน้จ านวน 58 หลกัทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 54 ซึง่ปัจจยัที่ส าคญัต่อมลูค่ากิจการที่เพิ่มขึน้ คือ ราคาตลาดของหุ้น มีการ
ปรับตวัของราคาหุ้นที่สงูขึน้สง่ผลให้มลูค่ากิจการมีมลูค่าตลาดที่เพิ่มขึน้  ส าหรับบริษัทที่มีมลูค่ากิจการลดลงค่า Tobin’s Q มี
อตัราลดลง จ านวน 49 หลกัทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 46 ซึ่งปัจจยัที่ส าคญัต่อมลูค่ากิจการที่ลดลง คือ ราคาตลาดของหุ้น มี
การปรับตวัของราคาที่ลดลงเช่นกนั 
  4.4 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการ รวมถึงตวัแปรควบคมุที่มี
ผลต่อมูลค่ากิจการ โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) ซึ่งในการศึกษาได้ท าการ
ทดสอบความสมัพนัธ์โดยใช้คา่สถิติ Variance Inflation Factor พบวา่ตวัแปรอิสระมีคา่อยูร่ะหวา่ง 0.010 – 2.507  ซึ่งมีค่า
น้อยกว่า 10 แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีความสมัพนัธ์กันเองในระดบัที่ท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  
ผู้วิจยัเลือกใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาตวัแปรอิสระสามารถพยากรณ์ตวั
แปรตามได้หรือไม ่มากน้อยเพียงใด โดยมีแบบจ าลองส าหรับการวิเคราะห์ (Models of Analysis) ดงันี ้
         Firm Values = β0 + β1(OPM) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR) + β7(SIZE) + ε 

 
ตารางที่  5  คา่สถิติสมการถดถอยเชิงพห ุ(Model Summary) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .655a .429 .376 .12855 
 
 จากตารางที่ 5 เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R Square สามารถสรุปได้ว่าอตัราสว่นก าไรสทุธิก่อนดอกเบีย้และ

ภาษี อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอนแทนสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น  
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อตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไร และขนาดกิจการ สามารถพยากรณ์มลูค่ากิจการได้ร้อยละ 37.60 ซึ่งสว่นที่เหลืออาจเกิดจาก
อิทธิพลปัจจยัอื่น 

 
ตารางที่  6  คา่สถิติการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพห ุความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมลูคา่กิจการ 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1    (Constant) -.604 .268  -2.252 .027   
       OPM -.085 .048 -.393 -1.785 .078 .155 6.433 
       NPM .310 .141 .514 2.192 .031* .137 7.320 
       ROA .013 .021 .074 .611 .543 .515 1.942 
       EPS .222 .052 .520 4.281 .000* .509 1.966 
       PE .231 .067 .356 3.436 .001* .700 1.428 
       DR .000 .073 .000 .004 .997 .909 1.100 
       Firm Size -2.722 1.501 -.206 -1.813 .074 .580 1.725 
*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
  
  ผู้วิจยัจงึน าคา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรพยากรณ์มาเขียนเป็นสมการพยากรณ์อตัราสว่นความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการ สมการณ์พยากรณ์ ได้ดงันี ้
               Firm Values  =  .604 – .085(OPM) + .310(NPM) + .013(ROA) + .222(EPS) + .231(PE) + .00(DR)  
                                     -2.722(FIRM SIZE) + .268 
 จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรกบั
มลูค่ากิจการภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ผู้วิจยัท าการทดสอบ Multicollinearity โดยวิเคราะห์ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุ มีคา่สถิติตัง้แต ่1.100 – 7.320 ซึง่น้อยกว่า 10 แสดงว่าตวัแปร
อิสระและตวัแปรควบคมุไม่มีความสมัพนัธ์กนั (Black, 2006) สามารถสรุปผลการวิเคราะห์ตวัแปรที่มีอิทธิพลกับมลูค่า
กิจการ อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรที่มีอิทธิพลกบัมลูค่ากิจการ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ได้แก่ 
อตัราสว่นก าไรสทุธิ (B = .310) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ แสดงถึงเมื่ออตัราสว่นก าไรสทุธิเพิ่มขึน้ 1 หน่วย 
มลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ .310 หน่วย อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น (B = .222) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ แสดงถึงเมื่อ
อตัราสว่นก าไรต่อหุ้นเพิ่มขึน้ 1 หน่วย มลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ .222 หน่วย และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (B = .231) มี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ แสดงถึงเมื่ออตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรเพิ่มขึน้ 1 หนว่ย มลูคา่กิจการเพิ่มขึน้ .231 
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กิจการน้อยกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ รวมถึงการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงมูลค่ากิจการภายในระยะเวลา 2 ปีหลงัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ดงันี ้
 
ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์ Tobin’s Q  ของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่สาธารณชน  ภายหลงัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

หลกัทรัพย์  Tobin’s Q เพิ่มขึน้ Tobin’s Q ลดลง 
หลกัทรัพย์ ร้อยละ หลกัทรัพย์ ร้อยละ 

107 58 54 49 46 
  

 จากตารางที่ 4 พบว่าภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  มีบริษัทที่มีมลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ค่า Tobin’s Q มี
อตัราที่สงูขึน้จ านวน 58 หลกัทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 54 ซึง่ปัจจยัที่ส าคญัต่อมลูค่ากิจการที่เพิ่มขึน้ คือ ราคาตลาดของหุ้น มีการ
ปรับตวัของราคาหุ้นที่สงูขึน้สง่ผลให้มลูค่ากิจการมีมลูค่าตลาดที่เพิ่มขึน้  ส าหรับบริษัทที่มีมลูคา่กิจการลดลงค่า Tobin’s Q มี
อตัราลดลง จ านวน 49 หลกัทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 46 ซึ่งปัจจยัที่ส าคญัต่อมลูค่ากิจการที่ลดลง คือ ราคาตลาดของหุ้น มี
การปรับตวัของราคาที่ลดลงเช่นกนั 
  4.4 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการ รวมถึงตวัแปรควบคมุที่มี
ผลต่อมูลค่ากิจการ โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) ซึ่งในการศึกษาได้ท าการ
ทดสอบความสมัพนัธ์โดยใช้คา่สถิติ Variance Inflation Factor พบวา่ตวัแปรอิสระมีคา่อยูร่ะหวา่ง 0.010 – 2.507  ซึ่งมีค่า
น้อยกว่า 10 แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีความสมัพนัธ์กันเองในระดบัที่ท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  
ผู้วิจยัเลือกใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาตวัแปรอิสระสามารถพยากรณ์ตวั
แปรตามได้หรือไม ่มากน้อยเพียงใด โดยมีแบบจ าลองส าหรับการวิเคราะห์ (Models of Analysis) ดงันี ้
         Firm Values = β0 + β1(OPM) + β2(NPM) + β3(ROA) + β4(EPS) + β5(PE) + β6(DR) + β7(SIZE) + ε 

 
ตารางที่  5  คา่สถิติสมการถดถอยเชิงพห ุ(Model Summary) 
 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .655a .429 .376 .12855 
 
 จากตารางท่ี 5 เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R Square สามารถสรุปได้ว่าอตัราสว่นก าไรสทุธิก่อนดอกเบีย้และ

ภาษี อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอนแทนสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น  
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อตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไร และขนาดกิจการ สามารถพยากรณ์มลูค่ากิจการได้ร้อยละ 37.60 ซึ่งสว่นที่เหลืออาจเกิดจาก
อิทธิพลปัจจยัอื่น 

 
ตารางที่  6  คา่สถิติการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพห ุความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมลูคา่กิจการ 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1    (Constant) -.604 .268  -2.252 .027   
       OPM -.085 .048 -.393 -1.785 .078 .155 6.433 
       NPM .310 .141 .514 2.192 .031* .137 7.320 
       ROA .013 .021 .074 .611 .543 .515 1.942 
       EPS .222 .052 .520 4.281 .000* .509 1.966 
       PE .231 .067 .356 3.436 .001* .700 1.428 
       DR .000 .073 .000 .004 .997 .909 1.100 
       Firm Size -2.722 1.501 -.206 -1.813 .074 .580 1.725 
*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
  
  ผู้วิจยัจงึน าคา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรพยากรณ์มาเขียนเป็นสมการพยากรณ์อตัราสว่นความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการ สมการณ์พยากรณ์ ได้ดงันี ้
               Firm Values  =  .604 – .085(OPM) + .310(NPM) + .013(ROA) + .222(EPS) + .231(PE) + .00(DR)  
                                     -2.722(FIRM SIZE) + .268 
 จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรกบั
มลูค่ากิจการภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ผู้วิจยัท าการทดสอบ Multicollinearity โดยวิเคราะห์ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุ มีคา่สถิติตัง้แต ่1.100 – 7.320 ซึง่น้อยกว่า 10 แสดงว่าตวัแปร
อิสระและตวัแปรควบคมุไม่มีความสมัพนัธ์กนั (Black, 2006) สามารถสรุปผลการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลกับมลูค่า
กิจการ อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรท่ีมีอิทธิพลกบัมลูค่ากิจการ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ได้แก่ 
อตัราสว่นก าไรสทุธิ (B = .310) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ แสดงถึงเมื่ออตัราสว่นก าไรสทุธิเพิ่มขึน้ 1 หน่วย 
มลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ .310 หน่วย อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น (B = .222) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ แสดงถึงเมื่อ
อตัราสว่นก าไรต่อหุ้นเพิ่มขึน้ 1 หน่วย มลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ .222 หน่วย และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (B = .231) มี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ แสดงถึงเมื่ออตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรเพิ่มขึน้ 1 หนว่ย มลูคา่กิจการเพิ่มขึน้ .231 
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หนว่ย ส าหรับอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสนิทรัพย์ อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่
มีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการอยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.05  
 
5. อภปิรายผลการวิจัย 

 
 5.1 ผลการวิเคราะห์คา่เฉลีย่อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่

สาธารณชนก่อนและหลังจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉลี่ยแตกต่างกนั โดยพบว่าค่าเฉลี่ยภายหลงัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยลดลง สอดคล้องกบังานวิจยัของศิริพร ศรีบุญเจริญ (2540) ผลการด าเนินงานระยะยาวของ
หลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรกแก่ประชาชนและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเข้าสูต่ลาดฯ โดยผลตอบแทนเฉลีย่
เร่ิมแรกของหุ้นท่ีออกใหมส่งู ซึง่เป็นสาเหตสุ าคญัในการจงูใจนกัลงทนุ นอกจากนีย้งัศึกษาผลการด าเนินงานหลงัจากเข้าสู่
ตลาด โดยวดัผลการด าเนินงานจาก ROA , Total asset Turnover, EPS และ M/B Ratio ซึ่งพบว่ามีระดบัที่ลดลง ซึ่งการ
ลดลงของผลการด าเนินงานเกิดจากที่บริษัทมกีารตกแตง่งบการเงิน ท าให้ผลการด าเนินงานก่อนเข้าสูต่ลาดนัน้สงูเกินความ
เป็นจริง สอดคล้องกบังานวิจยัของ lbbotson (1975), Paudyal, Saadouni and Briston (1998) พบว่าอตัราผลตอบแทน
ในวนัแรกที่ท าการเสนอขายนัน้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนระยะยาว ยิ่งอตัราผลตอบแทนใน
วนัแรกสงูก็จะท าให้อตัราผลตอบแทนในระยะยาวลดลง ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์และอตัราการจ่ายเงินปันผล 
มีค่าเฉลี่ยก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ แตกต่างกนัอย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่าเฉลี่ยที่เพิ่มขึน้ 
แสดงถึงภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ กิจการยงัคงมีประสทิธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ รวมถึงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลที่ดี ซึง่เป็นปัจจยัส าคญัช่วยให้บคุคลภายนอกหรือนกัลงทนุใช้วิเคราะห์ในการตดัสนิใจลงทนุในกิจการ 

 5.2 ผลการวิเคราะห์มลูคา่กิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยราคาตลาดของหุ้นเป็นปัจจยัที่
ส าคญัที่สง่ผลต่อมลูค่ากิจการ สอดคล้องกบังานวิจัยของ Landsman and Shapiro (1995)  ข้อมูลจากงบการเงินและ
ตวัเลขทางบญัชีนัน้ซึ่งมีการผสมผสานกนัระหว่างตวัเลขทางบญัชีและมลูค่าตลาดขององค์กร ยงัสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่า
ทางเศรษฐกิจและผลการปฏิบตัิงานท่ีแท้จริงขององค์กร เช่น ราคาตลาดของหุ้น  เป็นการวดัมลูค่ากิจการจากการประเมิน
ราคาตลาดของหุ้น ซึง่เป็นตวัชีว้ดัประสทิธิภาพในการด าเนินงานยงัเป็นสิง่ผลกัดนัให้องค์กรเกิดมลูคา่ ที่สามารถสะท้อนใน
การคาดการณ์การตดัสนิใจลงในในอนาคต (มนวิกา ผดงุสทิธ์ิ, 2549) 
  5.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการ อตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราสว่นผลตอบแทนสินทรัพย์ อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่มีความสมัพนัธ์กบั
มลูคา่กิจการ ส าหรับอตัราสว่นก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีความสมัพนัธ์กบัมลูค่า
กิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2549) พบว่า ก าไรต่อหุ้น มีความสมัพนัธ์กับมูลค่าท่ีแท้จริงทาง
เศรษฐศาสตร์ขององค์กรซึ่งวดัด้วย Tobin’s Q  ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ Landsman and Shapiro (1995) ในสว่นที่
องค์กรสามารถใช้ตวัชีว้ดัผลการปฏิบตัิงานทางบญัชีเป็นตวัแทนมลูค่าที่แท้จริงเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ สอดคล้องกบั
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งานวิจยัของ Beaver (1989) และ Mande (1994) อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร เป็นอตัราสว่นที่พยากรณ์ของก าไรใน
อนาคตของกิจการซึ่งเช่ือมโยงกับราคาหุ้น ซึ่งเป็นผลจากความคาดหวังก าไรในอนาคต ช่วยนักลงทุนสามารถประเมิน
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของกิจการ  และสอดคล้องกบังานวิจยัของ Anderson and Brooks (2006) อตัราสว่น
ราคาตลาดต่อก าไร เป็นตวัชีว้ดัที่ใช้กันอย่างแพร่หลายในการคาดการณ์ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ง ค่าเฉลี่ยของ
อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรจะเปลีย่นแปลงไปในแตล่ะปี เนื่องมาจากการเปลีย่นแปลงความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ 
 
6. สรุปผลการวิจัย 
  
 6.1 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่
สาธารณชนก่อนจดทะเบียนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ พบว่า อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน อตัราสว่น
ก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร มีคา่เฉลีย่ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ที่แตกตา่งกนั ซึง่ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรข้างต้นที่มีค่าเฉลี่ยลดลง 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส าหรับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
อุตสาหกรรมก่อนจดทะเบียนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ แตกต่างกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่ง
ภายหลงัการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรดงักลา่วที่มีคา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ 
 6.2 ผลการวิเคราะห์มลูค่ากิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายในระยะเวลา 2 ปี พบว่ามลูค่า
กิจการที่เพิ่มขึน้ คิดเป็นร้อยละ 29.08 และมูลค่ากิจการที่ลดลง คิดเป็นร้อยละ 32.35 เนื่องจากปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
เปลีย่นแปลงมลูคา่กิจการมากที่สดุ ได้แก่ ราคาตลาดของหุ้นสามญั 
 6.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรกับมูลค่ากิจการ พบว่า 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสนิทรัพย์ อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไมม่ีความสมัพนัธ์
กบัมลูค่ากิจการ ส าหรับอตัราส่วนก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีความสมัพนัธ์กับ
มลูคา่กิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 
ข้อเสนอแนะในการวิจัย 

 การศกึษานีเ้ป็นปัจจยัหนึง่ที่ผู้ลงทนุจะต้องพิจารณาในการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรก
แก่สาธารณชน ผู้ ลงทุนอาจต้องค านึงถึงอีกหลายปัจจัย เช่น การประเมินความเสี่ยงของหลกัทรัพย์  ระดับราคาและ
ผลตอบแทนระยะสัน้ของหลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรก นกัลงทนุอาจจะประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์ที่เสนอขายไว้สงูเกินจริง 
ผู้วิจยัได้ศกึษาเพียงอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรกบัมลูคา่กิจการ ซึง่ถือเป็นอัตราสว่นท่ีแสดงถงึผลการด าเนินงาน
เท่านัน้ ดงันัน้ควรมีการศึกษาอตัราสว่นทางการสภาพคลอ่ง อตัราส่วนวดัสภาพหนี ้และอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพการ
บริหารสนิทรัพย์  เพื่อจะได้ข้อมลูที่สะท้อนมลูคา่กิจการมากยิ่งขึน้ 
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หนว่ย ส าหรับอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสนิทรัพย์ อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่
มีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการอยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.05  
 
5. อภปิรายผลการวิจัย 

 
 5.1 ผลการวิเคราะห์คา่เฉลีย่อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่

สาธารณชนก่อนและหลังจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉลี่ยแตกต่างกนั โดยพบว่าค่าเฉลี่ยภายหลงัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยลดลง สอดคล้องกบังานวิจยัของศิริพร ศรีบุญเจริญ (2540) ผลการด าเนินงานระยะยาวของ
หลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรกแก่ประชาชนและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเข้าสูต่ลาดฯ โดยผลตอบแทนเฉลีย่
เร่ิมแรกของหุ้นท่ีออกใหมส่งู ซึง่เป็นสาเหตสุ าคญัในการจงูใจนกัลงทนุ นอกจากนีย้งัศึกษาผลการด าเนินงานหลงัจากเข้าสู่
ตลาด โดยวดัผลการด าเนินงานจาก ROA , Total asset Turnover, EPS และ M/B Ratio ซึ่งพบว่ามีระดบัที่ลดลง ซึ่งการ
ลดลงของผลการด าเนินงานเกิดจากที่บริษัทมกีารตกแตง่งบการเงิน ท าให้ผลการด าเนินงานก่อนเข้าสูต่ลาดนัน้สงูเกินความ
เป็นจริง สอดคล้องกบังานวิจยัของ lbbotson (1975), Paudyal, Saadouni and Briston (1998) พบว่าอตัราผลตอบแทน
ในวนัแรกที่ท าการเสนอขายนัน้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนระยะยาว ยิ่งอตัราผลตอบแทนใน
วนัแรกสงูก็จะท าให้อตัราผลตอบแทนในระยะยาวลดลง ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์และอตัราการจ่ายเงินปันผล 
มีค่าเฉลี่ยก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ แตกต่างกนัอย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่าเฉลี่ยที่เพิ่มขึน้ 
แสดงถึงภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ กิจการยงัคงมีประสทิธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ รวมถึงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลที่ดี ซึง่เป็นปัจจยัส าคญัช่วยให้บคุคลภายนอกหรือนกัลงทนุใช้วิเคราะห์ในการตดัสนิใจลงทนุในกิจการ 

 5.2 ผลการวิเคราะห์มลูคา่กิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยราคาตลาดของหุ้นเป็นปัจจยัที่
ส าคญัท่ีสง่ผลต่อมลูค่ากิจการ สอดคล้องกบังานวิจัยของ Landsman and Shapiro (1995)  ข้อมูลจากงบการเงินและ
ตวัเลขทางบญัชีนัน้ซึ่งมีการผสมผสานกนัระหว่างตวัเลขทางบญัชีและมลูค่าตลาดขององค์กร ยงัสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่า
ทางเศรษฐกิจและผลการปฏิบตัิงานท่ีแท้จริงขององค์กร เช่น ราคาตลาดของหุ้น  เป็นการวดัมลูค่ากิจการจากการประเมิน
ราคาตลาดของหุ้น ซึง่เป็นตวัชีว้ดัประสทิธิภาพในการด าเนินงานยงัเป็นสิง่ผลกัดนัให้องค์กรเกิดมลูคา่ ที่สามารถสะท้อนใน
การคาดการณ์การตดัสนิใจลงในในอนาคต (มนวิกา ผดงุสทิธ์ิ, 2549) 
  5.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการ อตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราสว่นผลตอบแทนสินทรัพย์ อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่มีความสมัพนัธ์กบั
มลูคา่กิจการ ส าหรับอตัราสว่นก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร มีความสมัพนัธ์กบัมลูค่า
กิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2549) พบว่า ก าไรต่อหุ้น มีความสมัพนัธ์กับมูลค่าที่แท้จริงทาง
เศรษฐศาสตร์ขององค์กรซึ่งวดัด้วย Tobin’s Q  ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ Landsman and Shapiro (1995) ในสว่นที่
องค์กรสามารถใช้ตวัชีว้ดัผลการปฏิบตัิงานทางบญัชีเป็นตวัแทนมลูค่าที่แท้จริงเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ สอดคล้องกบั
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งานวิจยัของ Beaver (1989) และ Mande (1994) อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร เป็นอตัราสว่นท่ีพยากรณ์ของก าไรใน
อนาคตของกิจการซึ่งเช่ือมโยงกับราคาหุ้น ซึ่งเป็นผลจากความคาดหวังก าไรในอนาคต ช่วยนักลงทุนสามารถประเมิน
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของกิจการ  และสอดคล้องกบังานวิจยัของ Anderson and Brooks (2006) อตัราสว่น
ราคาตลาดต่อก าไร เป็นตวัชีว้ดัที่ใช้กันอย่างแพร่หลายในการคาดการณ์ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ง ค่าเฉลี่ยของ
อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรจะเปลีย่นแปลงไปในแตล่ะปี เนื่องมาจากการเปลีย่นแปลงความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ 
 
6. สรุปผลการวิจัย 
  
 6.1 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรกแก่
สาธารณชนก่อนจดทะเบียนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ พบว่า อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน อตัราสว่น
ก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร มีคา่เฉลีย่ก่อนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ที่แตกตา่งกนั ซึง่ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรข้างต้นที่มีค่าเฉลี่ยลดลง 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ส าหรับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
อุตสาหกรรมก่อนจดทะเบียนและหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ แตกต่างกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่ง
ภายหลงัการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรดงักลา่วที่มีคา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ 
 6.2 ผลการวิเคราะห์มลูค่ากิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายในระยะเวลา 2 ปี พบว่ามลูค่า
กิจการที่เพิ่มขึน้ คิดเป็นร้อยละ 29.08 และมูลค่ากิจการที่ลดลง คิดเป็นร้อยละ 32.35 เนื่องจากปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
เปลีย่นแปลงมลูคา่กิจการมากที่สดุ ได้แก่ ราคาตลาดของหุ้นสามญั 
 6.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรกับมูลค่ากิจการ พบว่า 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสนิทรัพย์ อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไมม่ีความสมัพนัธ์
กบัมลูค่ากิจการ ส าหรับอตัราส่วนก าไรสทุธิ อตัราสว่นก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีความสมัพนัธ์กับ
มลูคา่กิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 
ข้อเสนอแนะในการวิจัย 

 การศกึษานีเ้ป็นปัจจยัหนึง่ที่ผู้ลงทนุจะต้องพิจารณาในการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรก
แก่สาธารณชน ผู้ ลงทุนอาจต้องค านึงถึงอีกหลายปัจจัย เช่น การประเมินความเสี่ยงของหลกัทรัพย์  ระดับราคาและ
ผลตอบแทนระยะสัน้ของหลกัทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรก นกัลงทนุอาจจะประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์ท่ีเสนอขายไว้สงูเกินจริง 
ผู้วิจยัได้ศกึษาเพียงอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรกบัมลูคา่กิจการ ซึง่ถือเป็นอัตราสว่นท่ีแสดงถงึผลการด าเนินงาน
เท่านัน้ ดงันัน้ควรมีการศึกษาอตัราสว่นทางการสภาพคลอ่ง อตัราส่วนวดัสภาพหนี ้และอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพการ
บริหารสนิทรัพย์  เพื่อจะได้ข้อมลูที่สะท้อนมลูคา่กิจการมากยิ่งขึน้ 
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