
บทท ี่ 3

วิธีดำเนินการวิจัย

3.1 แหล่งข้อมูล
แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยนี้ คือ บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน 

ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2547 ทั้งที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) สาเหตุที่เลือกศึกษาในช่วงนี้เป็นผลมาจากความจำกัดของ 
ข้อมูลหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในปีเก่าๆ ที่ไม่สามารถหาหนังสือชี้ชวนของบริษัท 
ได้ โดยตัวอย่างที่ใช้ต้องเป็นบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครบถ้วน ซึ่งในช่วงเวลาที่ทำการศึกษามี 
บริษัททำการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาซนเป็นครั้งแรกจำนวน 115 บริษัท แต่สามารถนำมาใช้ใน 
การวิจัยจำนวน 102 บริษัท โดยนำตัวอย่างมาเริยงตามปีที่เสนอขายหุ้นสามัญ

ส่วนข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยได้มาจาก 3 แหล่งใหญ่ๆ ประกอบด้วย แหล่งที่หนึ่งข้อมูลจาก 
หนังสือชี้ชวน ได้แก่ ข้อมูลคุณภาพของผู้บริหาร และข้อมูลของลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอ 
ขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก เช่น ราคาที่เสนอขาย ปริมาณที่เสนอขาย ตัวแทนจำหน่าย ค่าใช้จ่ายใน 
การเสนอขาย เป็นต้น แหล่งที่สองข้อมูลจากแบบรายงานผลการขายหลักทรัพย์ได้แก่ ผลการขายหุ้น 
สามัญแก่นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนต่างประเทศ และแหล่งที่สาม ได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่า 
ตลาดของราคาหุ้นซึ่งได้จากฐานข้อมูล SETSMART

3.2 วิธีดำเนินการวิจัย
ข้ันตอนการวิจัยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนใหญ่ๆ คือ ส่วนท่ี 1 การวัดคุณภาพของผู้บริหาร ส่วนท่ี 2 

ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับลักษณะด้านต่างๆ ด้วยวิธีลมการถดถอยหลาย 
ตัวแปร (Multivariate test) และส่วนท่ี 3 การทดสอบด้วยวิธีการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย 
(Different in mean test)

3.2.1 การวัดคุณภาพข■ ยงผู้บริหาร
ระดับคุณภาพผู้บริหารโดยรวมของแต่ละบริษัทจะขึ้นอยู่กับลักษณะด้านต่างๆ ของกลุ่ม 

ผู้บริหารในบริษัทน้ันๆ ซ่ึงลักษณะต่างๆ ท่ีงานวิจัยน้ีใช้ในการวัดคุณภาพผู้บริหารส่วนใหญ่นำมาจาก 
แนวคิดของ Chemmanur and Paeglis (2005) แต่ไม่ได้นำมาใช้ในงานวิจัยนี้ท้ังหมดเน่ืองจากข้อมูล
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คุณภาพผู้บริหารบางอย่างไม่สามารถหาได้ในประเทศไทย เซ่น การวัดระดับความมีอำนาจในการ 
บริหารของกรรมการผู้จัดการซ่ึงจำเป็นต้องใช้ข้อมูลเงินเดือนของผู้บริหารแต่ละคน และการวัดความมี 
ชื่อเสียงของผู้บริหารซึ่งต้องใช้ข้อมูลการเป็นผู้บริหารในองค์กรที่ไม่หวังกำไรต่างๆ ของผู้บริหารแต่ละ 
คน แต่งานวิจัยนี้ก็ได้เพิ่มลักษณะการวัดคุณภาพผู้บริหารที่เหมาะสมกับประเทศไทยเข้าไป ได้แก่ 
ประลบการณ์การทำงานราชการของผู้บริหารและความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารกับนักการเมือง โดย 
ลักษณะต่างๆ ทั้งหมดที่งานวิจัยนี้ใช้ในการวัดคุณภาพผู้บริหารประกอบด้วย

•  จำนวนผู้บริหารของบริษัท (TSIZE) ซึ่งสามารถวัดจากจำนวนผู้บริหารระดับสูงของบริษัท 
อันประกอบด้วยผู้บริหารที่ดำรงตำแหน่งตั้งแต่รองกรรมการผู้จัดการหริอผูช้ ่วยกรรมการ 
ผู้จัดการขึ้นไปที่อยู่ในกลุ่มผู้บริหารของบริษัทซึ่งแสดงไว้ในหนังสือเซวน แต่เนื่องจาก 
จำนวนของผู้บริหารระดับสูงของแต่ละบริษัทอาจจะขึ้นอยู่กับขนาดของบริษัทนี้นๆ ดังน้ัน 
เพี่อขจัดความสัมพันธ์ดังกล่าว จึงต้องทำการหาความสัมพันธ์ระหว่างจำนวนผู้บริหาร 
ระดับสูงกับขนาดของบริษัท แล้วนำค่าความคลาดเคลื่อน (XTSIZE) มาเป็นตัวแทนของ 
จำนวนผู้บริหารระดับสูงที่ขจัดความสัมพันธ์กับขนาดของบริษัทออกแล้ว ดังสมการ

TSIZE; = p  0 +(3,LNBVAi + P 2BVA, +(3,BVA: +8,

โดยท่ี TSIZE, คอ
LNBVAi คอ
BVAj คือ

?BVA, คอ
<=üร, คอ

จำนวนผู้บริหารระดับสูง 
ลอกาลิทึมมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท i 
มูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท i 
กำลังสองของมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท i 

XTSIZE ของบริษัท i โดยมีการแจกแจงแบบ 
ปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์และความแปร
ปรวนคือ CT 2

เนื่องจากความสัมพันธ์ระหว่างจำนวนผู้บริหารระดับสูงกับขนาดของบริษัทอาจมี 
ความสัมพันธ์กันในลักษณะไม่เป็นเล้นตรง (Nonlinear) จึงใช้ตัวแปรขนาดของบริษัทสาม 
ตัวแปรในการหาความสัมพันธ์ระหว่างจำนวนผู้บริหารกับขนาดของบริษัท ได้แก่ มูลค่า 
สินทรัพย์ของบริษัท กำลังสองของมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท และลอกาลิทึมของมูลค่า
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สินทรัพย์ของบริษัทในการขจัดความสัมพันธ์ระหว่างจำนวนผู้บริหารระดับสูงกับขนาด 
ของบริษัท

• การศึกษาด้านบริหารธุรกิจของผู้บริหาร (PMBA) แสดงถึงความรู้ด้านการบริหารของ 
ผู้บริหารแต่ละคนในบริษัทนั้นซึ่งสามารถวัดจากสัดส่วนของผู้บริหารที่จบการศึกษาด้าน 
บริหารธุรกิจในระดับมหาบัณฑิตต่อจำนวนผู้บริหารทั้งหมดที่แสดงเอาไว้ในหนังสือเซวน 
ของบริษัท

• ประสบการณ์ในการทำงานของผู้บริหาร ซึ่งสามารถแบ่งเป็น 3 ด้าน
๐ ประสบการณ ์การทำงานด้านบริหาร (PFTEAM) แสดงถึงความสามารถและ 

ประสบการณ์ในด้านการบริหารของผู้บริหาร ซึ่งประสบการณ์การทำงานด้าน 
บริหารของแต่ละบริษัทงานวิจัยนี้ทำการวัดจากสัดส่วนผู้บริหารที่เคยทำงานใน 
ตำแหน่งผู้จัดการหรือสูงกว่าก่อนที่จะเข้ามาเป็นผู้บริหารของบริษัทที่เสนอขาย 
หุ้นสามัญแก่ประชาซนเป็นครั้งแรกต่อจำนวนผู้บริหารทั้งหมดของบริษัท 

o  ประสบการทำงานด้านอื่นๆ ที่เป็นประโยชน์แก'บริษัทได้แก่ ด้านกฎหมายและ 
ด้านบัญชี (PLAWACC) แสดงถึงความสามารถด้านกฎหมายและบัญชีของ 
ผู้บริหาร โดยความสามารถในสองด้านนี้เป็นประโยชน์ในการบริหารบริษัท ซ่ึง 
สามารถวัดจากสัดส่วนของผู้บริหารที่มีประสบการณ์ทำงานในบริษัทบัญชีหรือ 
บริษัทกฎหมายก่อนเข้ามาเป็นผู้บริหารของบริษัทต่อจำนวนผู้บริหารทั้งหมดของ 
บริษัท

0  ประสบการณ์การทำงานราชการ (PGOVN) แสดงถึงความความสามารถในการ 
ติดต่องานกับทางราชการ เนื่องจากผู้บริหารที่เคยทำงานเป็นข้าราชการมาก่อน 
จะสามารถติดต่องานกับทางราชการได้สะดวกเนื่องจากรู้จักกับบุคคลที่ทำงาน 
ราชการมาก่อน ซึ่งประสบการณ์การทำงานราชการนั้นสามารถวัดจากสัดส่วน 
ของผู้บริหารที่ม ีประสบการณ์การทำงานในระบบราชการก่อนมาเป็นผู้บริหาร 
ของบริษัทต่อจำนวนผู้บริหารทั้งหมดของบริษัท

• ความสัมพันธ์กับนักการเมืองของผู้บริหาร (POL) แสดงถึงเส์นสายในการทำงานของ 
ผู้บริหาร เนื่องจากผู้บริหารที่มืความสัมพันธ์กับนักการเมืองอาจมืข้อได้เปรียบบริษัทอื่นๆ 
ในการบริหารบริษัทให้ประสบความสำเร็จ ซึ่งในงานวิจัยนี้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ 
ระหว่างผ ู้บริหารกับน ักการเม ืองโดยพ ิจารณาจากนามสกุลของผู้บร ิหารบริษ ัทว่าม ื
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ผู้บริหารของบริษัทคนใดที่มีนามสกุลเดียวกันกับสมาชิกสภาผู้แทนราษฎร (ล.ล.) ท้ัง 
ฝ่ายรัฐบาลและฝ่ายค้านที่ดำรงตำแหน่งในช่วงเวลานั้นหรือไม่ ถ้ามีผู้บริหารคนใดคนหนึ่ง 
ในบริษัทมีนามสกุลเดียวกันกับนักการเมืองก็ถือว่าผู้บริหารของบริษัทนั้นมีความสัมพันธ ์
กับนักการเมือง และทำการแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารกับนักการเมืองด้วยตัว 
แปรหุ่น

โดยท่ี POL = 1 เม่ีอผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับนักการเมือง

POL = 0 เมื่อผู้บริหารไม่มืความสัมพันธ์กับนักการเมือง

• ระยะเวลาการทำงานร่วมกันของผู้บริหาร (TENURE) แสดงถึงประสบการททนการ 
ทำงานร่วมกันของผู้บริหาร ซึ่งถ้าผู้บริหารมีประสบการณ์การทำงานร่วมกันเป็นเวลานาน 
จะสามารถตัดสินใจสิ่งต่างๆ ได้อย่างรวดเร็ว ทำให้ประสิทธิภาพในการบริหารงานดีขึ้น 
ซึ่งระยะเวลาการทำงานร่วมกันของผู้บริหารสามารถวัดไค้จากอายุการทำงานเฉลี่ยของ 
ผู้บริหารทั้งหมดในแต่ละบริษัท แต่เนื่องจากระยะเวลาการทำงานร่วมกันของผู้บริหารอาจ 
มีความสัมพันธ์กับอายุของบริษัท ดังนันเพื่อทำการขจัดความสัมพันธ์ดังกล่าว จึงต้องทำ 
การหาความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาการทำงานเฉลี่ยของผู้บริหารกับอายุของบริษัท 
แล้วน่าค่าความคลาดเคลื่อน (XTENURE) มาเป็นตัวแทนของอายุการทำงานร่วมกันของ 
ผู้บริหารที่ขจัดความสัมพันธ์กับขนาดของบริษัทออกแล้ว ดังสมการ

TENURE, = P0 + p ,L A G E i + £ 1

โดยที่ TENURE, คือ อายุการทำงานเฉลี่ยของผู้บริหารบริษัท i
LNAGE, คือ ลอการสิทึมของอายุบริษัท i
8, คือ XTENURE ของบริษัท i โดยมีการแจกแจง

แบบปกติที่ม ีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์และความ 
แปรปรวนคือ <7 ~

หลังจากที่เราได้ทำการวัดคุณภาพผู้บริหารของบริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็น 
ครั้งแรกแต่ละบริษัทแล้วจึงนำตัวแปรคุณภาพผู้บริหารที่ได้มาทดสอบความสัมพันธ์กับลักษณะด้าน 
ต่างๆ ที่เราต้องการศึกษาด้วยวิธีการดังต่อไปนี้
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3.2.2 การทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multivariate Test)
ในส่วนนี้จะอธิบายการทดสอบความสัมพันธ์ด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร โดยการ 

ทดสอบนั้นจะนำลักษณะด้านต่างๆ ที่ต้องการศึกษาของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้ง 
แรกแต่ละตัวมาเป็นตัวแปรตาม (Dependent variable) ของสมการทางด้านซ้ายมือ และนำตัวแปร 
คุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวที่วัดได้ในส่วนที่แล้วเป็นตัวแปรต้น (Independent variable) ของสมการ 
ทางต้านขวามือ โดยมีตัวแปรควบคุม (Control variable) อยู่ทางด้านขวามือเช่นเดียวกัน โดยตัวแปร 
ควบคุมจะมืความแตกต่างกันไปในแต่ละสมการตามลักษณะที่ต้องการศึกษาของหุ้นสามัญที่เสนอ 
ขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก โดยสมการที่ใช้ในการศึกษาทั้งหมดมีลักษณะดังนี้

ลักษณะต่างๆ ที่ต้องการศึกษา = f (คุณภาพผู้'บริหาร, ตัวแปรควบคุม)

แบบจำลองที่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ประกอบด้วยสมการทั้งหมด 6 แบบ ได้แก่ 

ความมีช่ีอเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับความมืชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้น 

สามัญทำการทดสอบโดยใช้แบบจำลองต่อไปนี้

SREP, = p 0 + P ,X T S IZ E , + p 2X T E N U R E j + p 3P L A W A C C i +
P ,P M B A , + P 5PFTEA M , + p 6PG O V N ; + p 7POL, +
PgLNBVAj + p qBVA, + P 10BVA* + p n FAG E, + (1)
p ,2 f c f ,+ 8 ,

SREP, คอ ระดับความมืชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญของ
บริษัท i

LNBVA, คือ ลอการลิทึมของมูลค่าสินทรัพย์บริษัท i
BVA, คือ มูลค่าของสินทรัพย์บริษัท i
BVA2, คอ กำลังสองของมูลค่าสินทรัพย์บริษัท i
FAGE, คอ ลอการลิทึมของ 1+ อายุของบริษัท i
FCFi คอ กระแสเงินสดของบริษัท i ก่อนเสนอขายหุ้น
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ส่วนตัวแปรวัดคุณภาพผู้บริหารทั้งหมดได้อธิบายไว้ก่อนหน้านี้แล้ว 
โดยตัวแปรตามที่ต ้องการศึกษาในแบบจำลองนี้ ได้แก่ ระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทน 

จำหน่ายหุ้นสามัญ (SREP,) ซึ่งในงานวิจัยนี้วัดโดยใช้วิธีส่วนแบ่งตลาดของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 
(Market share as measured by market capitalization) ตามวิธีการของ Megginson and Weiss 
(1991) โดยส่วนแบ่งตลาดนี้จะทำการคำนวณโดยใช้ข้อมูลของบริษัทตัวอย่างที่นำมาทำการศึกษา 
จำนวน 102 บริษัทเท่านั้น ซึ่งส่วนแบ่งตลาดของแต่ละตัวแทนจำหน่ายคำนวณจากมูลค่าทั้งหมดของ 
หุ้นสามัญที่เสนอขายโดยตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญนั้นหารด้วยมูลค่าของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ 
ประชาชนของตัวอย่างทั้งหมดที่ทำการศึกษา ถ้าบริษัทที่เสนอขายหุ้นบริษัทใดที่มีตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญหลักมากกว่าหนึ่งบริษัทก็ใช้ค่าเฉลี่ยของส่วนแบ่งตลาดของตัวแทนจำหน่ายหุ้นที่เสนอขายหุ้น 
เป็นตัวแทนระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่าย โดยมีสมมติฐานว่าระดับความมีชื่อเสียงของ 
ตัวแทนจำหน่ายหุ้นจะไม่เปลี่ยนแปลงในช่วงที่ทำการศึกษา ที่เลือกใช้วิธีส่วนแบ่งตลาดขอตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญในการวัดระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญเนื่องจากวิธีการนี้เป็น 
วิธีที่ใช้ข้อมูลที่มีความเหมาะสมกับข้อมูลที่มีในประเทศไทย

ส่วนตัวแปรต้นที่ทำการศึกษา ได้แก่ ตัวแปรคุณภาพผู้บริหารทั้ง 7 ตัวที่ได้กล่าวไว้ก่อนหน้านี้ 
โดยตั้งข้อสมมติฐานในการศึกษาว่าคุณภาพของผู้บริหารจะมีความลัมพันธิใปในทิศทางเดียวกับความ 
มีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ เนื่องจากตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญที่มีชื่อเสียงจะทำการ 
เลือกบริษัทที่มีคุณภาพดีในการเป็นตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญให้ซึ่งคุณภาพของผู้บริหารก็เป็นปัจจัย 
หนึ่งที่ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญใช้ในการพิจารณาคุณภาพของบริษัท เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีคุณภาพ 
ผู้บริหารสูงย่อมจะได้รับการพิจารณาจากตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญที่มีชื่อเสียงในการเป็นตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญให้ทำให้ความลัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารและความมีชื่อเสียงของตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นค่าสัมประสิทธึ๋ของตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัว 
ควรมีค่ามากกว่า 0 (P,, เ32, P3, p„. Ps, P6. p 7 > 0)

ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอื่นๆ ในสมการมีดังต่อไปนี้ •

• ตัวแปรขนาดของบริษัท
ตัวแปรขนาดของบริษ ัทมีความสัมพันธ์ก ับคุณภาพของบริษ ัทเนื่องจากขนาดของบริษ ัท 

สามารถแสดงถึงค ุณภาพของบริษ ัทได ้ บริษ ัทที่ม ีขนาดใหญ ่แสดงถึงว่าบริษ ัทมีความมั่นคง แต่ 
เน ื่องจากมีความเป ็นไปได ้ท ี่ความสัมพ ันธ ์ระหว่างล ักษณะต่างๆ ของห ุ้นสาม ัญ ท ี่เสนอขายแก่ 
ประชาชนเป็นครั้งแรกกับขนาดของบริษัทอาจมีความสัมพันธ์กันในลักษณะที่ไม่เป็นเล้นตรงดังที่เคย
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กล่าวมาแล้ว ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใช้ตัวแปรขนาดบริษัท 3 ตัวในการควบคุมความสัมพันธ์ของขนาด 
บริษัทกับคุณภาพของบริษัท ได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท (BVA) ลอกาสิทึมมูลค่าสินทรัพย์ของ 
บริษัท (LNBVA) และกำลังสองของมูลค่าสินทรัพย์บริษัท (BVA2) โดยมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัทนั้นใช้ 
ข้อมูลจากงบการเงินล่าสุดที่สามารถหาข้อมูลได้โดยมีหน่วยเป็นพันบาท และคาดว่าความสัมพันธ์ 
ระหว่างตัวแปรขนาดของบริษัทกับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญจะไปในทิศทาง 
เดียวกัน

• อายุของบริษัท
ตัวแปรอายุของบริษัทเป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่สามารถแสดงถึงคุณภาพของบริษัทได้ เนื่องจาก 

บริษัทที่มีอายุการดำเนินงานที่ยาวนานย่อมแสดงถึงประสบการณ์ในการทำธุรกิจของบริษัทที่มีมาก 
ซึ่งประสบการณ์ในการทำธุรกิจของบริษัทที่มากย่อมทำให้คุณภาพของบริษัทดีด้วย นักลงทุนสามารถ 
คาดการณ์ระดับความเสี่ยงในการลงทุนได้โดยดูจากอายุบริษัท บริษัทที่มีอายุมากย่อมมีความเสี่ยง 
น้อยกว่าบริษัทที่มีอายุน้อยกว่า

ในงานวิจัยนีคาดว่าความสัมพันธ์ระหว่างความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับ 
อายุของบริษัทจะไปในทิศทางเดียวกัน โดยในแบบจำลองนีใช้ค่าลอกาลิทึมของ 1 บวกกับอายุบริษัท 
เป็นตัวแปรของอายุบริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก โดยอายุบริษัทพิจารณาจาก 
ระยะเวลาระหว่างปีที่บริษัททำการก่อตั้งกับปีที่ทำการเสนอขายหุ้นสามัญ

• กระแสเงินสดของบริษัท (Free Cash Flow)
ตัวแปรกระแสเงินสดของบริษัทสามารถแสดงถึงสถานะทางการเงินของบริษัทก่อนที่จะเสนอ 

ขายหุ้นสามัญแก่ประชาซนได้ ซึ่งสถานะทางการเงินของบริษัทเป็นตัวแปรหนึ่งที่ตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญใช้ในการพิจารณาเลือกบริษัท บริษัทใดที่กระแสเงินสดมากก็จะแสดงถึงสถานะทางการเงินที่ดี 
ของบริษัทและย่อมหมายถึงว่าบริษัทมีคุณภาพที่ดี ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดของบริษัทกับ 
ความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญจึงควรมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน

ในแบบจำลองนีใช้สัดล่วนของกระแสเงินสดของบริษัทต่อขนาดของบริษัทซึ่งได้แก่ มูลค่า 
สินทรัพย์ของบริษัท (Book value of asset) เป็นตัวแทนที่ใช้วัดสถานะทางการเงินของบริษัท ซ่ึง 
กระแสเงินสดของแต่ละบริษัทสามารถคำนวณได้จาก

กระแสเงินสดของบริษัท = กำไรจากการดำเนินงาน +ค่าเสื่อมราคา - ภาษี - ดอกเบี้ยจ่าย - เงิน
ปันผลจ่าย
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ค่ๆู ใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้น
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับความมีชื่อเสียงของตัวแทน 

จำหน่ายหุ้นสามัญทำการทดสอบโดยใช้แบบจำลองต่อไปนี้

EXPR . = (30 + P1XTSIZE . + P 2 XTENURE + p PLAWACC . +
P^PM B A . + p PFTEAM . + P6 PGOVN. + p POL. + (2)

PgLNBVA. +P 9BVA . +P j0B V A 12 +P11 FACE. +8.

โดยที่ EXPR; คือ สัดส่วนของค่าใช้จ่ายทั้งหมดในการจำหน่ายหุ้นสามัญต่อ
มูลค่าหุ้น

โดยตัวแปรอื่นๆ ได้อธิบายไปแล้วในสมการก่อนหน้านี้

ต ัวแปรตามที่ต ้องการศึกษาในแบบจำลองนี้ ได้แก่ ค ่าใช้จ ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ 
(EXPR,) ซึ่งคำนวณจากสัดส่วนของค่าใช้จ่ายทั้งหมดที่ใช้ในการเสนอขายหุ้นที่แสดงไว้ในหนังสือชี้ชวน 
ต่อมูลค่าทั้งหมดของหุ้นสามัญที่เสนอขาย

คุณภาพของผู้บริหารมีส ่วนเกี่ยวช้องกับค่าใช้จ ่ายที่ต ัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญเรียกเก็บ 
เนื่องจากคุณภาพของผู้บริหารแสดงถึงความสามารทในการถ่ายทอดข้อมูลและความน่าเชื่อถือของ 
ข้อมูลที่แสดงแก่ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ ถ้าผู้บริหารมีความสามารถก็จะทำให้ค่าใช้จ่ายในการ 
เช้าถ ึงข้อมูลของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญลดลง ทำให้ค ่าใช ้จ ่ายที่บริษ ัทต้องเสียให ้ก ับตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญลดลงตามไปด้วย ตังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับค่าใช้จ่ายใน 
การเสนอขายหุ้นสามัญจึงมีทิศทางตรงข้ามกัน เป็นผลให้สัมประสิทธิ้ของตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ 
ละตัวในแบบจำลองนี้ควรมีค่าน้อยกว่า 0 (P l.p 2. p 3. P4' Ps. p 6. p7<0)

ส่วนตัวแปรควบคุมอื่นๆ ท ี่แสดงถึงคุณภาพของบริษ ัทคาดการณ์ว่ามีความสัมพันธ์ไปใน 
ทิศทางตรงกันข้ามเซ่นกัน

พ ัด ส่วนหุ้นสามญท ี่เสนอขาย
การทดสอบความสัมพ ันธ ์ระหว่างค ุณภาพผู้บริหารกับสัดส ่วนหุ้นสาม ัญที่เสนอขายแก่ 

ประชาชนศึกษาโดยใช้แบบจำลองลักษณะเดียวกันกับการศึกษาก่อนหน้านี้ คือ
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OFFS. = (3 + PjX T S IZ E  + P ? X TE N U R E  + P3PLA W A C C  +
P ^ P M B A . +p PFTE A M  . + P 6 PGOVN . + P ? P O L .+ (3)

PgLNBVA . +P 9BV A . + P 10 BVA :12 +P 11 FACE. +e.

โดยท่ี OFFS, คือ สัดส่วนหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนต่อจำนวนหุ้น 
ท้ังหมด

ส่วนตัวแปรอ่ืนๆ ได้อธิบายไว้ในแบบจำลองก่อนๆ แล้ว

สัดส่วนหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชน (OFFSj) สามารถคำนวณจากจำนวนหุ้นสามัญ 
ท้ังหมดท่ีเสนอขายแก่ประชาชนหารด้วยจำนวนหุ้นท้ังหมดของบริษัท

โดยในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับสัดส่วนหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ 
ประชาชนนั้นศึกษาโดยตั้งสมมติฐานว่าสัดส่วนหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาซนมีความสัมพันธ์!ปใน 
ทิศทางเด ียวกันก ับคุณภาพของผู้บริหาร เน ื่องจากเมื่อคุณภาพของผู้บริหารสูงย ่อมแสดงถึง 
ความสามารถของผู้บริหารในการบริหารและพิจารณาการลงทุนในอนาคต ดังนั้นบริษัทที่มีคุณภาพ 
ผู้บริหารสูงย่อมคาดว่าจะสามารถขยายการลงทุนได้สูงจึงทำการเพิ่มทุนในสัดส่วนที่มากกว่าเมื่อเทียบ 
กับสัดส่วนการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทที่คุณภาพผู้บริหารตํ่ากว่า เป็นผลให้สัมประสิทธิ้ของตัว 
แปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวในแบบจำลองนี้ควรมีค่ามากกว่า 0 (Pi. p 2. p 3. p 4. p 5. p 6. p 7 >0 )

ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอื่นๆ ที่แสดงถึงคุณภาพของบริษัทและไม่เกี่ยวข้องกับคุณภาพของ 
ผู้บริหารคาดว่าม ีความสัมพ ันธ์ในทิศทางเด ียวกับส ัดส่วนหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชน  
เช่นเดียวกับตัวแปรคุณภาพผู้บริหาร

ระดับของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมะสม (Underpricing)
ในส่วนนี้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับระดับการเสนขายหุ้นสามัญ 

ตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม (Underpricing) โดยใช้แบบจำลอง
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UNDERP. = p 0 + PjXTSIZE. + P2XTENURE1 + P3PLAWACC1 + 
P^PMBA. งณ์5PFTEAM. +P6PGOVN. +p?POL. +
P LN B V A . + P_BVA . + P , „B V A 2 +p  FAGE. +8 i r 9 1 10 i l l  i
P12X S R E P i V .

โดยที่ UNDERP, คือ ระดับของการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม
XSREPi คือ ระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 
ส่วนตัวแปรอื่นๆ อธิบายไว่ในแบบจำลองก่อนหน้านี้แล้ว

เป็นที่ทราบกันดีว่าหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกส่วนมากจะทำการตั้งราคา 
เสนอขายไว้ตํ่ากว่าความเป็นจริง ทำให้นักลงทุนที่ซื้อหุ้น ณ ระดับราคาเสนอขายหุ้นสามัญสามารถทำ 
กำไรจากการขายหุ้นในวันแรกของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ ซึ่งปรากฏการณ์นี้เรียกว่าการ 
เสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม โดยระดับของการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม 
(UNDERP,) สามารถคำนวณจาก

UNDERP, 1 บ่-P o.i

PO.i

โดยท่ี P,. คือ ราคาปิดของหุ้นในการซ้ือขายวันแรก

P01 คือ ราคาเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชน

โดยในแบบจำลองนีจะมีระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ (XREP;) เป็นตัว 
แปรควบคุมอีกตัวหนึ่งท่ีเพิ่มเข้ามา เนื่องจากในการกำหนดราคาหุ้นซึ่งส่งผลต่อระดับการเสนอขายหุ้น 
สามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมนั้นบริษัทที่เสนอขายหุ้นอาจจะไม่ได้เป็นคนตัดสินใจแต่เพียงผู้เดียว แต่ 
การกำหนดราคาอาจจะขึ้นอยู่กับตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญด้วย ดังนั้นเพื่อขจัดความลัมพันธ์ดังกล่าว 
เพื่อที่จะศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพผู้บริหารเพียงอย่างเดียวจึงต้องใส่ตัวแปรระดับความม  ี
ชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญเข้าไปในสมการ โดยระดับความมีชื่อเสียงที่ใช้ต ้องขจัด 
ความสัมพันธ์กับคุณภาพของบริษัทออกแล้ว ดังนั้นจึงใช้ค่าความแปรปรวนของสมการที่ 1 เป็น 
ตัวแทนของระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ
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ซึ่งคุณภาพของผู้บริหารเป็นส่วนหนึ่งที่นักลงทุนใช้ในการพิจารณาลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอ 
ขาย ข้อมูลที่เสนอโดยผู้บริหารที่มีคุณภาพสูงย่อมมีความน่าเชื่อถือในสายตาของนักลงทุนมากกว่า 
ข้อมูลที่เสนอโดยผู้บริหารที่มีคุณภาพตํ่ากว่า ดังนั้นการที่ข้อมูลของบริษัทถูกเสนอโดยผู้บริหารที่มี 
คุณภาพสูงจะสามารถลดระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) ได้ เป็นผล 
ให้ต้นทุนในการหาข้อมูลของนักลงทุนลดลง รวมทั้งการที่ตัวผู้บริหารเองมีคุณภาพสูงก็เป็นการดึงดูด 
นักลงทุนให้เข้ามาลงทุน เพราะฉะนั้นบริษัทจึงไม่จำเป็นต้องเสนอขายหุ้นในราคาตํ่าเพื่อดึงดูดและ 
ชดเชยค่าใช้จ่ายในการหาข้อมูลของนักลงทุน ทำให้ระดับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม 
(Underpricing) ลดลง ดังนั้นความต้มพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับระดับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่า 
ราคาที่เหมาะสมจึงเป็นไปในลักษณะตรงกันข้าม (ต้มประสิทธิ้ของตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวใน 
แบบจำลองนี้ควรมีค่ามากกว่า 0 (เ3ๅ1 P2, P 3, p4' P5’ P6' P 7 < 0)

ส่วนตัวแปรควบคุมตัวอื่นคาดว่าจะมีความต้มพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันเช่นเดียวกัน

การลงทนของนักลงทนสถาปัน
ในส่วนนี้ทำการศึกษาความต้มพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลัดส่วนการลงทุนของนัก 

ลงทุนสถาบัน โดยใช้แบบจำลอง

IN STP . = P 0 + P jX T S IZ E  . + P 2 X T E N U R E  1 + P 3P LA W A C C  . +
P 4 P M B A  . + P 5 P F T E A M  . + P 6 P G 0 V N  + P y P O L . +

PgLNBVA 1 + P9 BVA  1 + P10BVA  2 + P11 PAGE . + (5)

P ^XSR EP  . + £ 1

โดยท่ี INSTP, คือ สัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน 
ส่วนตัวแปรอ่ืนได้อธิบายไว้ในแบบจำลองก่อนหน้าน้ีแล้ว

สัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน (INSTPp คำนวณจากปริมาณหุ้นที่นักลงทุนสถาบัน 
ลงทุนต่อจำนวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่เสนอขายแก่ประชาซน

การท ี่ระด ับของความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูลลดลงอันเป ็นผลมาจากบริษ ัทม ีผ ู้บริหาร 
คุณภาพสูง ส่งผลให้ต้นทุนในการหาข้อมูลของนักลงทุนลดลง การลดลงของต้นทุนนี้ไม่ได้ส่งผลต่อนัก
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ลงทุนรายย่อยเพียงอย่างเดียว แต่ยังส่งผลทำให้ต้นทุนในการหาข้อมูลของนักลงทุนสถาบันลดลงด้วย 
เช่นกัน ดังนั้นการที่ต้นทุนการหาข้อมูลของบริษัทลดลงรวมถึงการมีคุณภาพผู้บริหารที่ดีของย่อมดึงดูด 
นักลงทุนสถาบันให้เข้ามาลงทุนในบริษ ัทมากขึ้น เพราะฉะนั้นความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของ 
ผู้บริหารกับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในหุนสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
ควรจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ดังนันค่าสัมประสิทธิ้ของตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัว
ควรมีค่ามากกว่า 0 (P,, (32, เ33. P*. Ps' P6' P? > 0)

ส่วนตัวแปรควบคุมที่แสดงถึงคุณภาพของบริษัทตัวอื่นๆ คาดว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันเช่นกัน

การฟิง'ทุนของนักฟิงทุนด่างประเทศ
ในส่วนนี้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับสัดส่วนการลงทุนของนัก 

ลงทุนต่างประเทศ โดยใช้แบบจำลอง

FORE 1 = P0 + PjXTSIZE . + p 2XTENURE . +P3PLAWACC . + 
P^PMBA . +P5PFTEAM . +P6PGOVN +P7POL. +
PgLN BVA  . + P 9B V A  . + P j0 B V A  f + P, 1FAGE 1 +  (6>
P XSREP. + £1

โดยที่ FORE, คือ สัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ 
ตัว แปรอื่นได้อธิบายไว้ก่อนหน้านี้แล้ว

สัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (FORE,) สามารถคำนวณจากปริมาณหุ้นที่นัก 
ลงทุนต่างประเทศลงทุนต่อจำนวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่เสนอขายแก่ประชาชน

เช่นเดียวกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน คุณภาพของผู้บริหารส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน 
ของนักลงทุนต่างชาติในลักษณะเดียวกัน ดังนั้นสมมติฐานในการศึกษานี้คือคุณภาพของผู้บริหารมี 
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศและตัวแปรควบคุม 
อื่นๆ ดังนั้นค่าสัมประสิทธิ้ของตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวควรมีค่ามากกว่า 0 (P,, p 2, P 3, P41
p 5, p 6, p 7 > 0)
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หลังจากทำการศึกษาด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multivariate test) แล้ว งานวิจัยนี้ 
ยังได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขาย 
แก่ประชาชนเป็นครั้งแรกด้วยวิธีทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (Different in mean test) ดังที่จะ 
อธิบายต่อไปนี้

3.2.3 ทดสอบด้วยวิธีทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (Different in mean test)
ในส่วนนี้ทำการทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของลักษณะต่างๆที่ต้องการศึใาษา 

ระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารสูงกับบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารตํ่าด้วยวิธีทดสอบความ 
แตกต่างของค่าเฉลี่ย (Different in mean test) โดยมีขั้นตอนในการทำการทดสอบดังต่อไปนี้ ข้ันตอน 
ท่ี 1 ทำการรวมตัวแปรคุณภาพผู้บริหารทั้งหมดให้เหลือเป็นปัจจัยที่น้อยที่สุดด้วยวิธีการวิเคราะห ์
ปัจจัย (Factor Analysis) โดยใช้โปรแกรมทางสถิติ SPSS ซึ่งแสดงวิธีการไว้ในภาคผนวก ข้ันตอนท่ี 2 
นำค่าคะแนนปัจจัยที่ได้ของแต่ละปัจจัยมาทำการแบ่งผู้บริหารเป็น 2 กลุ่มด้วยค่ามัธยฐาน (Median) 
ของคะแนนปัจจัยที่ได้จากการวิเคราะห์ปัจจัย และข้ันตอนท่ี 3 ทำการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยลักษณะ 
ต่าง  ๆของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกระหว่างทั้งสองกลุ่มว่ามีความแตกต่างกัน 
หรือไม่

ขนตอนที่ 1 การวิเคราะห์ปัจจัย
เน ื่องจากตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวท ี่อธ ิบายไว้ข ้างต ้นสามารถทำการวัดเฉพาะ 

คุณภาพผู้บริหารในรูปแบบเฉพาะของตนเองไม่สามารถทำการสื่อถึงคุณภาพผู้บริหารโดยรวมของ 
บริษัทได้ ดังนั้นในงานวิจัยนี้จ ึงนำการวิเคราะห์ปัจจัยมาใช้เพื่อสร้างตัวแปรใหม่ที่สามารถทำการ 
อธิบายคุณภาพผู้บริหารโดยรวมในแต่ละมิติของการวัดคุณภาพผู้บริหาร ซึ่งตัวแปรใหม่ที่ได้นี้จะ 
สามารถเป็นตัวแทนของคุณภาพผู้บริหารโดยรวมของตัวแปรเดิมที่นำมาวิเคราะห์ปัจจัยร่วมกัน

การวิเคราะห ์ป ัจจ ัยเป ็นว ิธ ีการทางสถ ิต ิในการลดต ัวแปรเด ิมท ี่ม ีอย ู่ให ้ลดลงโดยอาศย 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการเปลี่ยนลักษณะตัวแปรหลายๆ ตัวให้มารวมกันเป็นปัจจัยเพียงไม่กี่ 
ปัจจัย โดยแต่ละปัจจัยจะประกอบด้วยตัวแปรหลายตัวที่มีความสัมพันธ์กันสูง ซึ่งช่วยให้สามารถใช้ 
ปัจจัยไม่กี่ปัจจัยมาอธิบายต่วแปรทั้งหมดได้ ส่งผลให้ผู้วิจัยสามารถทำการวิจัยได้อย่างสะดวกกว่าเดิม 
ที่ตัวแปรมีมาก และยังช่วยแก้ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity problem) 
เนื่องจากปัจจัยแต่ละปัจจัยที่วิเคราะห์!ด้จะไม่มีความสัมพันธ์กัน
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ดังน ั้นงานวิจ ัยนี้จ ึงเส ือกนำการวิเคราะห์ป ัจจัยมาช่วยในการลดจำนวนตัวแปรคุณภาพ 
ผู้บริหารทั้งหมดให้เหลือน้อยที่สุดเพี่อขจัดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และสามารถหา 
ค่าปัจจัยใหม่ที่สามารถอธิบายคุณภาพผู้บริหารบริษัทโดยรวมเพี่อเป็นตัวแทนของคุณภาพผู้บริหาร 
ของบริษัทได้

โดยนำตัวแปรที่ใช้วัดคุณภาพผู้บริหารทั้ง 7 ตัวมาทำการวิเคราะห์ปัจจัยเพี่อให้เหลือเป็น 
ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพผู้บริหารที่น้อยที่สุด แต่เนื่องจากตัวแปรที่วัดคุณภาพผู้บริหารบางตัวแปร 
มีความสัมพันธ์กับขนาดของบริษัท ดังนํนเพี่อให้แน่ใจว่าตัวแปรแต่ละตัวแสดงถึงคุณภาพผู้บริหาร 
เพียงอย่างเดียวจึงต้องขจัดความสัมพันธ์ดังกล่าวโดยเราทำการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
คุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวกับตัวแปรขนาดของบริษัท ได้แก่ มูลค่าทรัพย์สินของบริษัท (BVA) มูลค่า 
ทรัพย์สินของบริษัทยกกำลังสอง (BVA2) และลอกาสิทึมของมูลค่าทรัพย์สินของบริษัท (LNBVA) แล้ว 
นำค่าความคลาดเคลื่อนมาเป็นตัวแทนของตัวแปรคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัว หลังจากนั้นจึงนำตัวแปร 
คุณภาพผู้บริหารที่ขจัดความสัมพันธ์กับขนาดของบริษัทออกแล้วไปทำการวิเคราะห์ปัจจัย

ขนดอนท ี่ 2 การแบ่งกลุ่มบริษ ัท
เมื่อเราวิเคราะห์ปัจจัยจนได้ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพผู้บริหารทั้งหมดแล้ว จึงทำการหาค่า 

คะแนนปัจจัย (Factor score) ของคุณภาพผู้บริหารแต่ละบริษัทในแต่ละปัจจัย ซึ่งค่าคะแนนปัจจัยนี้ 
จะแสดงถึงระดับของคุณภาพของผู้บริหารในแต่ละปัจจัยที่เกี่ยวข้อง โดยจะนำค่าคะแนนปัจจัยที่ได้ไป 
ใช้เป็นเกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มบริษัทตามระดับคุณภาพของผู้บริหาร เพี่อที่จะเปรยบเทียบลักษณะต่างๆ 
ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกระหว่างผู้บริหารแต่ละกลุ่มว่ามีความแตกต่างกัน 
หรือไม่ด้วยการนำค่าคะแนนปัจจัยที่ได้มาทำการแบ่งบริษัทเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริษัทที่มีผู้บริหาร 
คุณภาพสูงกับกลุ่มบริษัทที่มีผู้บริหารคุณภาพตํ่าโดยใช้ค่าคะแนนปัจจัยของคุณภาพผู้บริหารที่วัดได้ 
ในแต่ละปัจจัย โดยเกณฑ์ที่ใช้ในการแบ่งกลุ่มบริษัทคือค่ามัธยฐาน (Median) บริษัทที่มีค่าคะแนน 
ปัจจัยมากกว่าค่ามัธยฐานจะถูกจัดให้อยู่ในกลุ่มบริษ ัทที่ม ีผ ู้บริหารคุณภาพสูง ส่วนบริษัทที่มีค่า 
คะแนนปัจจัยตํ่ากว่าค่ามัธยฐานจะอยู่ในกลุ่มบริษัทที่มีผู้บริหารคุณภาพตํ่า โดยการแบ่งกลุ่มนี้จะแบ่ง 
แยกกันในแต่ละปัจจัยที่วิเคราะห์ได้

ขนตอนที่ 3 การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (Different in mean test)
เมื่อแบ่งกลุ่มผู้บริหารเป็น 2 กลุ่มตามคุณภาพผู้บริหารแล้วจึงทำการเปรียบเทียบลักษณะด้าน 

ต่างๆที่เราต้องการศึกษาว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่ระหว่างกลุ่มคุณภาพผู้บริหารทั้งสองกลุ่ม โดยใช้
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การเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย (Mean) ของแต่ละลักษณะท่ีต้องการศึกษาในแต่ละกลุ่มระดับผู้บริหารว่ามี 
ความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญหรีอไม่ด้วยวิธีทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย (Different in 
mean test) โดยมีสมมติฐานในการวิลัยดังต่อไปน้ี

• ค่าเฉล่ียของระดับความมีซ่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญของบริษัทท่ีมีผู้บริหาร 
คุณภาพสูงมากกว่าค่าเฉล่ียของระดับความมีซ่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 
ของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารต่ํากว่าอย่างมีนัยสำคัญ (yh > JJ,)

• ค่าเฉล่ียของค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารสูงน้อย 
กว่าค่าเฉล่ียของค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารต่ํา 
กว่าอย่างมีนัยสำคัญ (|jh < y,)

• ค่าเฉล่ียของลัดส่วนหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหาร 
สูงมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของลัดส่วนหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนของบริษัทท่ีมี 
คุณภาพผู้บริหารต่ํากว่าอย่างมีนัยสำคัญ (yh > (J,)

• ค่าเฉล่ียของระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมของบริษัทท่ีมี 
คุณภาพผู้บริหารสูงมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียของระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคา 
ท่ีเหมาะสมของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารต่ํากว่าอย่างมีนัยสำคัญ (|jh < (J,)

• ค่าเฉล่ียของลัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ 
ประชาชนเป็นคร้ังแรกของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารสูงมากกว่าค่าเฉล่ียลัดส่วนการ 
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันในบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารต่ํากว่าอย่างมีนัยสำคัญ (|jh > 
Ml)

• ค่าเฉล่ียของลัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ 
ประชาชนเป็นคร้ังแรกของบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารสูงมากกว่าค่าเฉล่ียลัดส่วนการ 
ลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศในบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารต่ํากว่าอย่างมีนัยสำคัญ 
(M„ > Ml)

ซ่ืงผลการศึกษาความลัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะต่างๆ  ของหุ้นสามัญท่ีเสนอ 
ขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกด้วยวิธีการศึกษาท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้นได้แสดงไว้ในบทท่ี 4 ต่อไป
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