
บทที่ 4

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
เนื้อหาในบทน้ีเป็นผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาท่ีได้อธิบายไว้ในบทท่ี 3 ซ่ึงเป็นการทดสอบ 

ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เลนอขายแก่ประชาชน 
เป็นคร้ังแรก โดยการนำเสนอผลการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ส่วนท่ีหน่ึงข้อมูลสถิติพ้ืนฐาน 
ของตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ส่วนท่ีสองการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะ 
ต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร 
(Multivariate Test) และส่วนท่ีสามการศึกษาด้วยวิธีทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย (Different in 
mean test)

4.1 ข้อมูลสถิติพื้นฐาน
แสดงข้อมูลสถิติพื้นฐานของตัวแปรต่างๆ ท่ีใช้ในการวิจัย ทั้งข้อมูลของตัวแปรอิสระ ตัวแปร 

ตามและตัวแปรควบคุม โดยตารางท่ี 4.1 ส่วน ก. จะแสดงรายละเอียดเก่ียวกับค่าสถิติต่างๆ ได้แก่ ค่า 
ต่ําสุด ค่าเฉล่ีย ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในขณะท่ีตารางท่ี 4.1 ส่วน ข. จะ 
แสดงค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของตัวแปรต้นและตัวแปรควบคุมแต่ละตัว

จากตารางท่ี 4.1 ส่วน ก. พบว่าจากตัวอย่างหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกท่ี 
ใช้ในการศึกษามีค่าเฉล่ียของจำนวนผู้บริหารระดับสูงของบริษัท (TSIZE) เท่ากับ 10.14คนมีผู้บริหาร 
ท่ีจบการศึกษาด้านบริหารธุรกิจ (PMBA) ร้อยละ 26 ของผู้บริหารท้ังหมด มีประสบการท!การทำงาน 
บริหาร (PFTEAM) ร้อยละ 54 ของผู้บริหารท้ังหมด มีประสบการณ์'ด้านบัญชี (PLAWACC) ร้อยละ
4.6 ของผู้บริหารท้ังหมดและมีผู้บริหารร้อยละ 11.6 ของผู้บริหารท้ังหมดเคยมีประสบการณ์ในการ 
ทำงานราชการมาก่อน ส่วนระยะการทำงานร่วมกันของผู้บริหารเฉล่ียอยู่ท่ี 4.39 ปี จากค่าท่ีได้พบว่า 
ผู้บริหารในประเทศไทยส่วนมากมีประสบการณ์การทำงานบริหารมาก่อนแต่กลับไม่มีประสบการณ์ 
การทำงานด้านบัญชีมากนัก โดยบางบริษัทไม่มีผู้บริหารท่ีเคยทำงานด้านบัญชีเลย โดยตัวอย่างบริษัท 
ท่ีเสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกท่ีใช้ในการศึกษามีมูลค่าทรัพย์สินเฉล่ียเท่ากับ 5,970 
ล้านบาท ในขณะท่ีค่าใช้จ่ายเฉล่ียในการเสนอขายหุ้นสามัญอยู่ท่ีร้อยละ 4 ของมูลค่าหุ้นท้ังหมดท่ี 
เสนอขาย ปริมาณหุ้นเฉล่ียท่ีเสนอขายแก่ประชาซนเป็นร้อยละ 24.6 ของจำนวนหุ้นท้ังหมด การลงทุน 
เฉล่ียในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนต่างประเทศ
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ตารางที่ 4.1
สรุปสถิติพ้ืนฐานของตัวแปร

ข ้อม ูล ลถ ิต ิพ ํ่นฐานและค ่าความส ้มพ ันธ ์ระหว ่างต ัวแป รอ ิลระของกล ุ่มต ัวอย ่าง 102 บร ิษ ัท ท ี่เสน อขายห ุ้นสาม ัญ แก ่ป ระซาชน เป ็น คร ั้งแรก  แสดงรายละเอ ียด เท ี่ยวก ับ  
ค ่าน ้อยสด ค ่าเฉล ี่ย ค ่าม ัธยฐาน  ค ่ามากส ุดและค ่า เม ียงเบนมาตรฐาน  ในระหว ่างป ี'พ.ศ. 2544 - พ.ศ. 2547 โดย TSIZE คอ ขนาดของกล ุ่ม ผู้บร ิหาร XTSIZE คิอ ค่า' 
ขนาดของกล ุ่มผ ู้บ ร ิหารท ี'ขจ ัดความส ้มพ ันธ ์ก ับ ขนาดของบ ร ิษ ัทแล ้ว  PM BA คอ ล ัดส ่วนของผ ู้บ ร ิห ารท ี่จบ การค ืก»าด ้าน บ ร ิห ารร ุรก ้จ  PFTEAM  คอ ล ัดส ่วนผ ู้บ ร ิการท ี่ 
ม ีป ระส บ ก ารณ ์ใน ก ารบ ร ิห าร PLAW ACC ค ือ ล ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระส บ ก ารณ ์ท ำงาน ด ้าน บ ัญ ช ี PGOVN คือ ล ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระล บ ก ารณ ์ท ำงาน ราช ก าร 
PPOL ค ือ ต ัวแป รท ุ่นของความส ้มพ ันธ ์ระหว ่างผ ู้บ ร ิหารก ับ น ักการเม ีอง TENU RE คือ ค ่า เฉล ี่ยของระยะเวลาการทำงานร ่วมก ้นของผ ู้บ ร ิหาร XTENURE ค ือ ค ่าเฉล ี่ย  
ระย ะเวล าใน ก ารท ำงาน ร ่วม ก ัน ขอ งผ ู้บ ร ิห ารท ี่ข จ ัด ค วาม ส ้ม พ ัน ธ ์ก ับ อ าย ูบ ร ิษ ัท แล ้ว  BVA คือ ม ูล ค ่าส ิน ท ร ้พ ย ์ข อ งบ ร ิษ ัท (ล ้าน บ าท ) BVA2 ค ือ กำล ังลองของม ูลค ่า  
ส ินทร ัพย ์บร ิษ ัท  LNBVA คือ ลอกาส ิท ีมม ูลค ่าส ินทร ัพ ย ์บ ร ิษ ัท  FAGE คือ ลอกาส ิท ีมของ 1 บ วกอาย ุของบ ร ิษ ัท  SREP ค ือ ระด ับ ค วาม ม ีช ื่อ เล ีย งขอ งต ัวแท น จำห น ่าย  
ห ุ้นลาม ัญ ของบร ิษ ัท  EXPR ค ือ ล ัดส ่วนของค ่าใช ้จ ่ายท ั้งห มดใน การเลน อขายห ุ้น  O FFS คือ ล ัดส ่วนของห ุ้นลาม ัญ ท ี่เลนอขายต ่อห ุ้นท ั้งหมด UNDERP คือ ระด ับการ 
เสนอขายห ุ้นสาม ัญ ต ํ่ากว ่าราคาท ี่เหมาะลม  INSTP คือ ล ัด ส ่วนการลงท ุนของน ักลงท ุนลถาบ ันและ FORE คือ ล ัดส ่วนการลงท ุนของน ักลงท ุนด ่างประเทศ

ส่วน ก: ค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปร
ค่าน้อยสุด ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่ามากสุด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

TSIZE 4.000 10.167 10.000 25.000 3.444
XTSIZE -8.208 0.000 -0.263 7.641 2.801
PMBA 0.000 0.260 0.250 0.700 0.149

PFTEAM 0.120 0.540 0.521 1.000 0.234
PLAWACC 0.000 0.046 0.000 0.300 0.069

PGOVN 0.000 0.116 0.082 0.611 0.126
TENURE 0.688 4.333 4.156 12.950 2.376

XTENURE -4.524 0.000 -0.237 10.715 2.293
BVA 31.765 5,969.049 967.508 263,055.350 28,296.984

BVA2 1.009.042 828,498,638 936,094 69,198,117,164 6,916,471,277
LNBVA 3.458 6.938 6.875 12.480 1.427
FAGE 0.693 2.385 2.441 3.970 0.674
SREP 0.000 0.024 0.018 0.123 0.028
EXPR 0.013 0.040 0.038 0.106 0.014
OFFS 0.141 0.246 0.234 0.526 0.071

UNDERP -0.790 0.237 0.109 1.667 0.421
INSTP 0.000 0.196 0.154 0.631 0.181
FORE 0.000 0.093 0.041 0.495 0.120

(o O fc  b  1



ตารางที่ 4.1 (ต่อ)

ส ่ว น  ข : ค่าความล้มพันธ์ระหว่างตัวแปรของตัวแปรต้นและตัวแปรควบคุม

BVA BVA2 FAGE LNBVA PFTEAM PGOVN PLAWACC PMBA POL TENURE TSIZE XTENURE XTSIZE
BVA 1.0000

BVA2 0.9587 1.0000

FAGE 0.1486 0.1359 1.0000

LNBVA 0.5940 0.4500 0.1427 1.0000

PFTEAM -0.1445 -0.1371 -0.3409 -0.0977 1.0000

PGOVN 0.2196 0.1688 0.0553 0.1635 -0.1770 1.0000

PLAWACC -0.0413 -0.0203 -0.0921 -0.1232 0.1096 0.0841 1.0000

PMBA -0.0020 -0.0325 -0.1385 0.0980 0.3202 -0.0052 0.0012 1.0000

PPOL 0.2421 0.1847 -0.0995 0.2048 0.1460 0.2252 0.0367 0.0704 1.0000

TENURE -0.0988 -0.0891 0.3273 -0.0626 -0.5607 -0.0428 -0.0615 -0.0899 -0.0947 1.0000

TSIZE 0.5203 0.4523 0.0198 0.5532 -0.0007 0.3303 -0.0170 0.0352 0.3135 -0.0453 1.0000

XTENURE -0.1490 -0.1357 0.0159 -0.1104 -0.4831 -0.0593 -0.0363 -0.0515 -0.0594 0.9496 -0.0489 1.0000

XTSIZE 0.0000 0.0000 -0.0977 0 .0 0 0 0 0.0989 0.2539 0.0523 -0.0019 0.2050 0.0097 0.7982 0.0463 1.0000

ÇOCD
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อยู่ท่ีร้อยละ 19.6 และ 9.3 ตามลำดับ และมีการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม 
เฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 23.7

4.2 ผลการทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multivariate Tests)
ในส่วนน้ีจะทำการเสนอผลของการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะ 

ต่าง  ๆ ท่ีต้องการศึกษาด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multivariate test) ดังท่ีได้อธิบายไปแล้วใน 
บทที่3 ซ่ึงผลการทดสอบท่ีได้เป็นดังน้ี

ความมีธีอเสียงของตัวแทนจำหน่ายหนสาม้ญ
จากสมมติฐานในการศึกษาว่าคุณภาพของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับ 

ระดับความมีช่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญเน่ืองจากตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญท่ีมีช่ือเสียงจะ 
พยายามเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทที่มีความเลี่ยงตํ่า ทำให้บริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารสูงเป็นที่ 
น่าสนใจของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญที่มีชื่อเสียงเหล่านี้ ดังนั้นคาดว่าค่าสัมประสิทธิ้ของตัวแปร 
คุณภาพผู้บริหารจะมีค่าเป็นบวก ในขณะท่ีสัมประสิทธ๋ึของตัวแปรควบคุมอ่ืนๆก็คาดว่ามีค่าเป็นบวก 
เช่นเดียวกัน

จากตารางท่ี 4.2 ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพผู้บริหารไม่มีผลต่อการตัดสินใจของตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญในการเลือกหุ้นท่ีตนเองจะเป็นตัวแทนจำหน่าย ซ่ึงเห็นได้จากการท่ีไม่มีตัวแปรวัด 
คุณภาพผู้บริหารตัวใดท่ีมีความสัมพันธ์กับระดับความมีช่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญอย่างมี 
นัยสำคัญ ผลการศึกษาท่ีได้แสดงว่าในการเลือกบริษัทท่ีตนจะเป็นตัวแทนจำหน่ายให้ของตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นน้ันจะพิจารณาจากปัจจัยอ่ืนๆ  มากกว่า การท่ีบริษัทท่ีจะเสนอขายหุ้นมีคุณภาพผู้บริหาร 
สูงไม,สามารถลดระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลและไม่สามารถใช้เป็นส่ิงดึงดูดตัวแทนจำหน่าย 
หุ้นสามัญท่ีมีช่ือเสียงได้ซ่ึงการท่ีผลการศึกษาท่ีได้ไม่มีความสัมพันธ์กันอาจมีลาเหตุจากการท่ีส่วน 
แบ่งตลาดของตัวแทนจำหน่ายหุ้นมีการกระจุกตัว โดยมีตัวแทนจำหน่ายท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงมากอยู่ 
เพียงสองบริษัท ได้แก่ บล.ภัทรและบล.ไทยพาณิชย์ซ่ึงมีส่วนแบ่งตลาดรวมกันสูงถึง 51% ในขณะท่ี 
ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญรายอ่ืนๆ  มีล่วนแบ่งตลาดกระจายกันออกไปแต่ส่วนมากไม่เกิน 1% ซ่ึงการ 
กระจุกตัวของส่วนแบ่งตลาดน้ีอาจเป็นสาเหตุให้คุณภาพของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับระดับความ
มีชือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ



ตารางทั 4.2
ระดับความมีช่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้น

ตารางช้างล่างแสดงความต้มพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับระดับความมีชื่อเลียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ สมการท่ีทดสอบ'ใต้แก่

SREP; = P0 + P| XTS1ZE + P 2 XTENURKj + [ijPLAWACCj + fi 4 P MBA; + PjPFTEAMj + P6 PGOVN; + P7 POL; + PgLNBVAj + P g BVAj + P 10BVA|2 + P, 1 FAGEj -t- fi 12 l-CFj + E;

ต ัวแปรตาม ไต้แก่ ระด ับ ความม ีช่ือเล ีย งของต ัวแท น จำห น ่าย ห ุ้น ส าม ัญ (SREP,) ซ ึ่งค ำน วณ จาก ล ่วน แบ ่งต ล าด ของต ัวแท น จำห น ่าย ห ุ้น ส าม ัญ แต ่ละบ ร ิษ ัท  ล ่วน ต ัวแปรอ ิสระ  ไต้แก่ ต ัวแ ป รว ัด ค ุณ ภ าพ ผ ู้บ ร ิห าร  ป ระก อ บ ด ้วย  XTSI2E, คอ จ ำน วน ขอ ง 
ผ ู้บ ร ิห ารระด ับ ส ูงท ี่ข จ ัด ค วาม ต ้ม พ ัน ธ ์ก ับ ข น าด บ ร ิษ ัท แ ล ้ว  XTENURE, ค ็อ ค ่า เฉ ล ี'ย อ าย ุก ารท ำงาน ข อ งผ ู้บ ร ิห ารท ี่ข จ ัด ค วาม ต ้ม พ ัน ธ ์ก ับ อ าย ุบ ร ิษ ัท แ ล ้ว  PLAW ACC, คิอ ต ้ด ล ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ต ้าน บ ัญ ช ี PMBA, ค ีอ ต ้ด ล ่วน  
ผ ู้บ ร ิห า รท ี่จ บ ก า รศ ก « า ต ้า น ก า รบ ร ิห า ร  PFTEAM, คอ ต ้ด ล ่ว น ผ ู้บ ร ิห า รท ี่ม ีป ระ ส บ ก า รณ ์ก า รท ำ ง า น ต ้า น บ ร ิห า ร  PGOVN, ค ีอ ต ้ด ล ่ว น ผ ู้บ ร ิห า รท ี่ม ีป ระ ส บ ก า รณ ์ก า รท ำ ง า น ร า ช ก า ร  POL, ค ิอ ต ัว แ ป รท ุ่น ข อ งค ว า ม ต ้ม พ ัน ธ ์ระ ห ว ่า งผ ู้บ ร ิห า รก ับ  
น ักการเม ีอง ล ่วนต ัวแป รควบ ค ุมป ระกอบ ด ้วย  LNBVA, คํอ ส อ ก าล ีท ม ข อ งม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ BVA, คิอ ม ูลค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์(พ ัน บ าท ) BVA2, คอ ม ูล ค ่าขอ งส ิน ท ร ัพ ย ์ย ก ก ำล ังส อ ง FAGE, ค ิอ ล อ ก าล ิท ืม ข อ งห น งบ วก อ าย ุบ ร ิษ ัท แ ส ะ  FCF, ด ีอ free cash flow 
ต ัว เลขท ี่อย ่ในวงเล ็บ แสดงค ่า  t -  s ta tis tic

Independent variable . Dependent variable
c XTSIZE, XTENURE, PLAWACC, PMBA, P FT E AM, PGOVN, POL, LNBVA, BVA BVA2, FAGE, FCF,

SREP, -0.070 0.002 0.002 0.019 0.01 -0.001 0.032 -0.006 0.006 0.000 0.000 -0.002 0.010

(-2.067) (1.700) (1.532) (0.558) (0.732) (-0.052) (1.601) (-1.169) (2.732)** (2.696)** (-2.543)** (-0.459) (0.450)
N 102

R2 0.423

: มีนัยสำคัญทางสถิติ ณระดับความเซือมันที99% **มีนัยสำคัญทางสถิติ ณระดับm ามเชือมันที95% * มีนัยสำคัญทางสถิติณระดับความเชอมันที90%

ÇOCO



ตารางท ๊ 4.3
ค่าใช้จ ่ายในการเสนอขายหุ้น

ตารางข้างล่างแสดงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ สมการที่ทดสอบได้แก่

EXPRj = fi0 + (31 XTSIZE j + |i 2 XTKNURE I + P 3 PLAWA(’C j + p 4 PMHAj + P5 PFTEAM| + f i6 PGOVNj + p ? POLj + Pg LNBVA j -H p9 BVA j + p  10 BVAj2 + P | 1 FAGEj + £ |

ต ัวแปรตาม ได ้แ ก ่ ค ่าใช ้จ ่ายใน การเสนอขายห ุ้น สาม ัญ  (EXPR ) ช ีงค ำน วณ จาก ส ัด ส ่วน ขอ งค ่าใช ้จ ่าย ท งห ม ด ใน ก ารจำห น ่าย ห ุ้นส าม ัญ ต ่อ ม ูล ค ่าห ุ้น ส าม ัญ ท ี่เส น อ ขาย  ส ่วน ต ัวแป รอ ิสระ  ได ้แ ก ่ ต ัวแ ป รว ัด ค ุณ ภ า พ ผ ู้บ *ห า ร  ป ระก อ บ ด ้วย  XTSIZE คอ 
จำนวน ของผ ู้บ ร ิห ารระด ับ ส ูงท ี่ขจ ัดความ ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ขน าดบ ร ิษ ัท แล ้ว  XTENURE, คีอ ค ่า เฉ ล ีย อ าย ุก ารท ำงาน ข อ งผ ู้บ ร ิห ารท ี่ข จ ัด ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ าย ุบ ร ิษ ัท แ ล ้ว  P LA W A C Ç  คิอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระ ส บ ก ารณ ์,ฑ รท ำงาน ด ้าน บ ัญ ช ี PMBA, คีอ 
ส ัดส ่วนผ ู้บ ร ิห ารท ี่จบ การส ิกษ าด ้าน การบ ร ิห าร PFTEAM, คิอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ร ิห าร PGOVN, คอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ราๆ ]ก าร POL, ค ํอ ต ัวแ ป รห ุ่น ข อ งค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระ ห ว ่า งผ ู้บ ร ิห ารก ับ  
น ัก ก ารฟ ้อ ง  ส ่วนต ัวแป รควบ ค ุมป ระกอบ ด ้วย  LNBVA, คีอ ส อ ก าล ีท ํม ขอ งม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ BVA, คีอ ม ูลค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์(พ ัน บ าท ) BVA2 คอ ม ูล ค ่าของส ิน ท ร ัพ ย ์ยกกำล ังสองและ PAGE, ส ิอ ลอกาส ิท ีมของห น ึ่งบวกอาย ุบ ร ิษ ัท  ต ัว เล ข ท ี่อ ป ุใน วงเล ็บ แ ส ด ง 
ค่า t - s ta tis tic

Dependent variableIndependent variable ___________________________________________________________________________________________________ _______________________________________
C XTSIZE, XTENURE, PLAWACC, PMBA PFTEAM, PGOVN, POL, LNBVA, BVA, BVA2, FAGE,

EXPR, 0.111 0.000 -0.001 0.035 0.004 -0.010 -0.004 -0.007 -0.004 0.000 0.000 -0.003
(5.64)"* (0.290) (-1.414) (1.823) (0.430) (-1.228) (-0.372) (-2.103)* (-3.228)*** (1.290) (-0.934) (-1.203)

N 102
R2 0.222

*** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือมันที99% ** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซือมันที 95% * มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซือมันที 90%

CO
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ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้น
จากสมมติฐานที่ตังไว้คาดว่าค่าสัมประสิทธี้ของตัวแปรคุณภาพของผู้บริหารจะมีค่าเป็นลบ 

เน่ืองจากการท่ีบริษัทมีคุณภาพของผู้บริหารสูงจะทำให้ระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลลดลงเป็น 
ผลให้ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญเสียค่าใช้จ่ายในการหาข้อมูลของบริษัทลดลง ดังน้ันความสัมพันธ์จึง 
ไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน ในขณะที่สัมประสิทธิ*'ของตัวแปรควบคุมอื่นๆ คาดว่าจะเป็นลบ 
เช่นเดียวกัน

จากผลการทดสอบในตารางที่ 4.3 พบว่าปัจจัยคุณภาพผู้บริหารที่มีความสัมพันธ์ตาม 
สมมติฐานท่ีต้ังไว้มีเพียงตัวแปรหุ่นของความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารกับนักการเมืองเท่าน้ันด้วยระดับ 
ความเช่ือมั่น 90% ซึ่งผลท่ีได้แสดงว่าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญพิจารณาค่าใช้จ่ายในการเสนอขาย 
หุ้นของแต่ละบริษัทโดยดูความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารกับนักการเมือง บริษัทใดที่ผู้บริหารมี 
ความสัมพันธ์กับนักการเมืองจะเสียค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าเม่ือเทียบ 
กับมูลค่าหุ้นสามัญที่เสนอขายทั้งหมด ซึ่งอาจจะเป็นผลมาจากการที่ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญมี 
ความเกรงใจหรืออาจถูกแทรกแซงจากนักการเมืองท่าให้ต้องเรียกเก็บค่าใช้จ่ายน้อยกว่าที่เรียกเก็บ 
จากบริษัทที่เสนอขายหุ้นอื่นๆ ในขณะที่ตัวแปรวัดคุณภาพผู้บริหารตัวอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับ 
ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ

ซึ่งจากผลการศึกษาท่ีได้ท่าให้สรุปได้ว่าในความเป็นจริงแล้วคุณภาพผู้บริหารไม่ได้ส่งผลต่อ 
การกำหนดค่าใช้จ่ายท่ีจะเรียกเก็บของตัวแทนจำหน่ายหุ้น แต่ปัจจัยท่ีมีผลต่อการกำหนดค่าใช้จ่ายคือ 
ความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารของบริษัทท่ีจะเสนอขายหุ้นน้ันๆ กับนักการเมือง ถ้าบริษัทใดผู้บริหารมี 
ความสัมพันธ์กับนักการเมืองก็จะถูกเรียกเก็บค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นน้อยกว่า

สัดส่วนหุ้นสามัญทื่เสนอขาย
ในส่วนนีท่าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับสัดส่วนหุ้นสามัญที่เลนอ 

ขายแก่ประชาชน โดยมีสมมติฐานว่าสัดส่วนหุ้นสามัญที่บริษ ัทจะเสนอขายแก่ประชาชนมื 
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพของผู้บริหาร

ซึ่งผลการศึกษาที่ได้จากตารางที่ 4.4 พบว่าไม่มีปัจจัยคุณภาพของผู้บริหารตัวใดที่มี 
ความสัมพันธ์กับสัดส่วนหุ้นสามัญท่ีเสนอขายอย่างมืนัยสำคัญ ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานในการวิจัย 
ที่ตั้งไว้ แสดงว่าคุณภาพผู้บริหารไม่ใช่ปัจจัยสำคัญที่บริษัทท่ีจะเสนอขายหุ้นพิจารณาในการกำหนด 
สัดส่วนหุ้นสามัญที่จะเสนอขายแก่ประชาชนโดยสัดส่วนหุ้นสามัญที่ เสนอขายแก่ประชาชนอาจจะ 
ข้ึนอยู่กับปัจจัยด้านอ่ืนๆ มากกว่า ซ่ึงอาจจะเป็นเพราะว่าบริษัทพิจารณาปริมาณหุ้นที่เสนอขายจาก
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ความต้องการเงินทุนของบริษัทมากกว่าดูจากความสามารถในการลงทุนของผู้บริหาร น่ันคือพิจารณา 
ว่าบริษัทต้องการเพิ่มทุนเท่าใดเพื่อไปทำอะไรมากกว่าการพิจารณาจากความเป็นไปได้ในโครงการ 
ลงทุนในอนาคตของบริษัท

ทำให้สรุปได้ว่าในการพิจารณาสัดส่วนหุ้นสามัญที่จะเสนอขายแก่ประชาชนนั้น บริษัทท่ีจะ 
เสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ประชาชนไม่ได้ใช้ปัจจัยคุณภาพของผู้บริหารในการประกอบการพิจารณา 
แสดงว่าสัดส่วนของหุ้นสามัญท่ีเสนอขายข้ึนอยู่กับปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีไม่เก่ียวข้องกับคุณภาพของผู้บริหาร

ระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม (underpricing)
ในส่วนน้ีแสดงผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ี 

เหมาะสมกับคุณภาพของผู้บริหาร โดยมีสมมติฐานว่าคุณภาพของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ไปใน 
ทิศทางตรงกันข้ามกับระดับของการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมะสม เน่ืองจากการท่ีบริษัทมี 
คุณภาพผู้บริหารสูงย่อมแสดงถึงคุณภาพของข้อมูลท่ีแสดงออกมาแก่สาธารณะว่ามีความน่าเชื่อถือ 
ทำให้นักลงทุนไม่จำเป็นต้องเสียค่าใช้จ่ายในการหาข้อมูลของบริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญมากมัก 
ดังน้ันบริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญจึงไม่จำเป็นต้องกำหนดราคาเสนอขายหุ้นสามัญให้ตํ่าเพื่อชดเชย 
ค่าใช้จ่ายในการหาข้อมูลของนักลงทุน

ผลการศึกษาที่ได้จากตารางที่ 4.5 เป็นเซ่นเดียวกับผลการศึกษาเกี่ยวกับสัดส่วนของหุ้น 
สามัญท่ีเสนอขาย คือ ไม่มีปัจจัยคุณภาพของผู้บริหารใดที่มีความสัมพันธ์กับระดับของการเสนอขาย 
หุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีกำหนดไว่ในตอนต้น 
ท่ี,ว่าคุณภาพของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ไป1ในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํา 
กว่าราคาท่ีเหมาะสม แสดงว่าในประเทศไทยคุณภาพผู้บริหารไม่ใช่ปัจจัยท่ีผู้ท่ีเก่ียวข้องกับการกำหนด 
ราคาหุ้นสามัญพิจารณาในการกำหนดราคาหุ้นสามัญที่เสนอขาย ราคาหุ้นสามัญที่เสนอขายถูก 
กำหนดจากปัจจัยอ่ืนๆ ของหุ้นสามัญมากกว่าตามทฤษฎีต่างๆ ท่ีอธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้น 
สามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม การท่ีบริษัทมีผู้บริหารท่ีมีคุณภาพไม่สามารถช่วยลดระดับความไม่เท่า 
เทียมกันของข้อมูลระหว่างบริษัทกับนักลงทุนในความรู้สึกของนักลงทุนได้ จึงทำให้บริษัทไม่ลามารถ 
ลดระดับของการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมลง

สรุปได้ว่า ระดับของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะลม1ไม่มีความสัมพันธ์กับ 
คุณภาพผู้บริหาร สาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสมข้ึนอยู่กับปัจจัยด้านอ่ืนๆ 
มากกว่า



ตารางท ี 4.4
ส ัด ส ่วน ห ุ้น ส าม ัญ ท ี่เส น อ ข าย

ตารางข้างล่างแสดงความสัมพันธ์ระหว่างคุกมาาพผู้บริหารกับสัดส่วนหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครงแรก สมการที่ทดลอบได้แก่

OFFS j = P0 -F PI XTSIZE + P 2 XTENUREj + p 3PLAWACCj + P4 PMBAj + PjPFTEAMj + p 6 PGOVNj + P 7 POL| + Pg LNBVAj + P9 BVA; + P 10BVAf + P| I FAGEj + £j
ต ัวแป รต าม  ได ้แ ก ่ ส ัด ส ่ว น ห ุ้น ส า ม ัญ ท ีเส น อ ข า f lแ ก ่ป ระ ช า ช น เป ็น ค ร ังแ รก (O FFS ) ช ีง ค ำ น ว ณ จ า ก จ ำ น ว น ห ุ้น ส า ม ัญ ท ั้งห ม ด ท ี่เส น อ ข า ย แ ก ่ป ระ ช า ช น ห า รด ้ว ย จ ำ น ว น ห ุ้น ท ั้งห ม ด ข อ งบ ร ิษ ัท  ส ่ว น ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ  ได ้แ ก ่ ต ัว แ ป รว ัด ค ุณ ภ า พ ผ ู้บ ร ิห า ร  
ประกอบด ้วย XTSIZE | คอ จ ำน วน ข อ งผ ู้บ ร ิห ารระด ับ ส งท ีข จ ัด ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ข น าด บ ร ิษ ัท แ ล ้ว  XTENU RE, คอ ค ่า เฉ ล ั๋ย อ าย ุก ารท ำงาน ข อ งผ ู้บ ร ิห ารท ี่ข จ ัด ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ าย ุบ ร ิษ ัท แ ล ้ว  PLAW ACC, คิอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระ ส บ ก ารณ ์ก าร  
ท ำงาน ด ้าน บ ัญ ช ี PMBA, คอ ล ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ีจ บ ก ารศ ก ษ าด ้าน ก ารบ ร ิห าร  PFTEAM, ค ิอ ส ัด ส ่ว น ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระ ส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ร ิห าร  PGOVN คอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ็ป ระ ส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ราช ก าร  POL, ค ีอ ต ัวแ ป รห ุ่น ข อ ง 
ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างผ ู้บ ร ิหารก ับ น ักการเม ีอง ส ่วนต ัวแปรควบ ค ุม ป ระกอบ ด ้วย  LNBVA, คิอ ล อ ก าล ิท ีม ขอ งม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ BVA, คอ ม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์(พ ัน บ าท ) BVA2, ศ็อ ม ูล ค ่าของส ิน ท ร ัพ ย ์ยกกำล ังส องแล ะ FAGE, ค็อ ล อ ก าส ิท ีม ข อ งห น ื่งบ วก อ าย ุ 
บร ิษ ัท  ต ัวเลขท ี่อย ู่ในวงเล ็บแสดงค ่า  t - s ta tistic

Independent variable Dependent variable
c XTSIZE, XTENURE, PLAWACC, PM B A, PFTEAM, PGOVN, POL, LNBVA, BVA, BVA2, FAGE,

OFFS 0.474 0.002 0.005 -0.074 -0.028 0.028 0.081 -0.001 -0.017 0.000 0.000 -0.011

(6.237)*** (0.613) (1.465) (-0.761) (-0.580) (0.700) (1.375) (-0.035) (-2.453)** (3.257)*** (-2.822)** (-0.994)
N 102
๙ 0.188

’ มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือนันทิ99% ** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับคทามเซือมันที 95% * มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซือมันที 90%



ตารางทั 4.5
ระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม

ตารางข้างล่างแสดงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับระดับการเลนอขายหุ้นสามัญตำกว่าราคาที่เหมาะสม สมการทั๋ทดสอบได้แก่

UNDER If = [ร0 + |)| XTSIZEj + P2XTENURI-; + P3 PLAWACt- + p 4 PMUAj + PjPI-TEAMj + P 6 PGOVNj + p 7 POLj + PjjLNÜVAj + p 9 UVAj + P 10BVA^ + P, ,1'ACJUj + P12 XSKlilj +

ต ัวแปรตาม ได ้แก ่ ระด ับ การเสน อขายห ุ้น สาม ัญ ต ํ่ากว ่าราค าท ี่เห ม าะสม (UNDERP,) ล ่วน ต ัวแปรอ ิสระ  ได ้แก ่ ต ัวแป รว ัด ค ุณ ภ าพ ผ ู้บ ร ิห าร ประกอบ ด ้วย  XTSIZE, คีอ จำน วน ข อ งผ ู้บ ร ิห ารระด ับ ล ูงท ี่ข จ ัด ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ข น าด บ ร ิษ ัท แล ้ว . XTENURE, 
คอ ค ่า เฉล ็ยอาย ุการทำงานของผ ู้บ ร ิหารท ี่ขจ ัดความส ัม พ ันธ ์ก ับ อาย ุบ ร ิษ ัทแล ้ว  PLAW A C C  คีอ ส ัด ล ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ีม ีป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ัญ ช ี PMBA, คิอ ส ัด ล ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่จ บ ก ารค ก ษ าด ้าน ก ารบ ร ิห าร  PFTEAM  คิอ ส ัด ล ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ํ่ม ี 
ป ระสบ การณ ์การทำงานด ้านบ ร ิหาร PGOVN, คิอ ส ัด ล ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ึ่ม ีป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ราช ก าร P 01 , ค ีอ ต ัวแ ป รห ุ่น ข อ งค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งผ ู้บ ร ิห ารก ับ น ัก ก าร เม ีอ ง  ล ่ว น ต ัวแ ป รค วบ ค ุม ป ระ ก อ บ ด ้วย  LNBVA, ค ิอ ล อ ก าส ิท ีม ข อ งม ูล ค ่า  
ส ิน ท ร ัพ ย ์ BVA, คอ ม ูลค ่าส ินทร ัพ ย ์(พ ันบ าท) BVA2, คอ ม ูลค ่าของส ิน ท ร ัพ ย ์ยกกำล ังสอง PAGE, ดิอ ล อกาล ิท ีมของห น งบวกอาย ุบ ร ิษ ัท แล ะ XSREP, คอ ระด ับ ค วาม ม ีช ีอ เส ิย งของต ัวแทน จำห น ่าย ห ุ้น ส าม ัญ  ต ัว เลขท ี่อย ู่ใน วงเล ิบ แสด งค ่า  I - s ta tistic

Dependent variableIndependent variable _______________________________________________________________________________
C XTSIZE, XTENURE, PLAWACC, PMBA, PFTEAM, PGOVN, POL, LNBVA, BVA, BVA2 FAGE, XSREP,

UNDERP -0.340 0.003 0.026 0.063 0.056 0.368 -0.459 0.063 0.025 0.000 0.000 0.014 2.225
(-0.529) (0.209) (1.130) (0.100) (0.180) (1.423) (-1.195) (0.609) (0.561) (0.282) (-0.372) (0.796) (1.121)

N 102

R2 0.087

*** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมันท99% ** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ?ทามเช่ือมันท่ี 95% * มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 90%

CO
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การสงทนของนักสงทนสถาปัน
ในส่วนนี้แสดงผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับการลงทุนของนัก 

ลงทุนสถาบันในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก'ประชาชนเป็นคร้ังแรก โดยมีสมมติฐานว่านักลงทุนสถาบันจะ 
สนใจลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกโดยบริษัทที่มีคุณภาพของผู้บริหารสูง 
มากกว่าการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารตํ่ากว่า ทำให้ความสัมพันธ์ระหว่าง 
คุณภาพผู้บริหารกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน

ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพผู้บริหารเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีนักลงทุนสถาบันใช้ในการพิจารณาการ 
ลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรก เห็นได้จากตารางท่ี 4.6 ซ่ึงปัจจัยประสบการณ์ 
การทำงานด้านบัญชีและปัจจัยประสบการณ์การทำงานราชการมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับ 
การลงทุนของนักลงทุนสถาบันอย่างมีนัยสำคัญด้วยระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงถึงว่านักลงทุน 
สถาบันใช้ข้อมูลประลบการณ์ในการทำงานของผู้บริหารเป็นส่วนหน่ึงในการพิจารณาการลงทุน โดย 
บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญรายใดที่ผู้บริหารมีประสบการณ์ในด้านนี้มากๆ นักลงทุนสถาบันก็จะ 
พิจารณาลงทุนในปริมาณท่ีสูง ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้

แต่ในทางกลับกันตัวแปรความสัมพันธ์กับนักการเมืองกลับมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบันอย่างมีนัยสำคัญด้วยระดับความเช่ือม่ัน 95% ซ่ึงตรงกัน 
ข้ามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ แสดงว่านักลงทุนสถาบันจะเลือกลงทุนในบริษัทท่ีผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์ 
กับนักการเมืองมากกว่าบริษัทท่ีผู้'บริหารมีความสัมพันธ์กับนักการเมือง ซ่ึงอาจจะเป็นเพราะนักลงทุน 
สถาบันมีความต้องการพิจารณาการลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาซนเป็นคร้ังแรกจากปัจจัย 
ต่างๆ ของหุ้นตัวนันจริงๆ โดยพยายามที่จะหลีกเลี่ยงหุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงจากการแทรกแชงทาง 
การเมืองซึ่งมีความไม่แน่นอนสูงและในการจ ัด สรรหุ้นสามัญที่มีความเกี่ยวข้องกับนักการเมืองอาจมี 
การแทรกแซงจากฝ่ายการเมืองเพื่อทำให้การจัดสรรหุ้นเป็นไปตามที่ต้องการซึ่งอาจจะเป็นลาเหตุให้ 
นักลงทุนสถาบันไม่ได้รับการจัดสรรหุ้นในปริมาณที่ตนต้องการก็ได้ ดังน้ันอาจเป็นเพราะจากสาเหตุ 
เหล่านี้จึงทำให้ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยความสัมพันธ์กับนักการเมืองกับสัดส่วนการลงทุนของนัก 
ลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน

เพราะฉะน้ันทำให้สรุปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับลัดส่วนการลงทุน 
ของนักลงทุนสถาบันไม่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจน เนื่องจากตัวแปรคุณภาพผู้บริหารที่ม ื 
ความสัมพันธ์กับการลงทุนของนักลงทุนสถาบันอย่างมืนัยสำคัญมีความสัมพันธ์กับการลงทุนของนัก 
ลงทุนสถาบันไปในทิศทางท่ีไม่สอดคล้องกัน



ตารางที่ 4.6
การลงทุนของนักลงทุนสถาบัน

ตารางข้างล่างแลดงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุน«สาบัน สมการทั๋ทดสอบ,ได้แก่

INSTJ5 = p0 + P,XTSIZ^ + P 2 XTENURÇ + P3PLAWACÇ + P4 PMBAj + P 5PFTEAI^ + P,3PGOVN+ P7 POLj +PgLN BV ^ + p9 BVAj + P 10BVA12 + ,î 1PAGE, + P12X SR EÇ +ej

/

ต ัวแปรตาม ได ้แก ่ ส ัด ส ่วนก ารลงท ุน ของน ัก ลงท ุนส ถ าบ ัน (IN S TP ) ช ื่งค ำน วณ จ าก ส ่วน ป ร ิม าณ ห ุ้น ท ี่น ัก ล งท ุน ส ถ าบ ัน ล งท ุน ต ่อ จ ำน วน ห ุ้น ส าม ัญ ท ี่เส น อ ข าย แ ก ่ป ระช าข น ท ั้งห ม ด  ส ่วน ต ัวแ ป รอ ิส ระ  ได ้แ ก ่ ต ัวแ ป รว ัด ค ุณ ภ าพ ผ ู้บ ร ิห าร  ป ระก อ บ ด ้วย  
XTSIZE, คือ จำน วน ของผ ู้บ ร ิห ารระต ับ ด ูงท ี่ขจ ัดค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ขน าด บ ร ิษ ัท แล ้ว  XTENURE, คือ ค ่า เอ ล ั๋ย อาย ุก ารท ำงาน ของผ ู้บ ร ิห ารท ี่ขจ ัด ค วามส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อาย ุบ ร ิษ ัท แล ้ว  PLAW ACC, คํอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ิป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ัญ ช ี, 
PM BA1 คํอ ส ัด ส ่วนผ ู้บ ร ิห ารท ึจบ การด กษ าด ้าน การบ ร ิห าร PFTE A M 1 ค ีอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ีม ีป ระส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ร ิห าร PGOVN, คอ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระ ส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ราช ก าร  POL คีอ ต ัว แ ป รห ุ่น ข อ งค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า ง  
ผ ู้บ ร ิหารก ับ น ักการเม ีอง ส ่วนต ัวแปรควบ ค ุม ป ระกอบ ด ้วย  LNBVA, คีอ ล อ ก าล ิท ึมขอ งม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ BVA, ค ือ ม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์(พ ัน บ าท ) BVA;1 ค ือ ม ูล ค ่าข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ย ก ก ำล ังล อ ง  F AGE, คือ ล อ ก าล ิท ึม ข อ งห น ึ๋งบ วก อ าย ุบ ร ิษ ัท แ ส ะ  XSREP, คือ 
ระด ับ ความ ม ีช ื่อ เส ียงของต ัวแทน จำห น ่ายห ุ้น สาม ัญ  ต ัว เล ขท ี่อย ู่ไน วงเล ็บ แล ด งค ่า  t - s ta tistic

Dependent variableIndependent variable _________________________________________________________________________________ __
C XTSIZE, XTENURE, PLAWACC, PM BA, PFTEAM, PGOVN, POL, LNBVA, BVA, BVA2, FAGE, XSREP,

INSTP, -0.736 0.004 -0.009 0.492 0.062 -0.104 0.275 -0.070 0.073 0.000 0.000 -0.033 0.437
(-3.655)*** (0.801) (-1.175) (2.477)** (0.634) (-1.284) (2.286)** (-2.149)* (5.266)*** (1.727) (-2.798)*** (-1.504) (0.703)

N 102
R2 0.512

*** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซือมันที99% ** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับm ามเชือมันที 95% * มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือมันที 90%

๐า



ตารางทิ 4.7
การลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ

FOREj = P0 + P] XTSIZEj + [32 XTENUREj + p 3 PLAWACCj + P4 PMBA; + PjPFTEAMj + P6 PGOVN + P7 POLj + PgLNBVAj -t-PgBVAj + P ]0BVA^ + P11 FAGEj + P 12XSREPj + Ej

ต ัวแปรตาม ได ้แก ่ ส ัด ส ่วนก ารลงท ุน ของน ัก ลงท ุนต ่างป ระเท ค (FORË,) ซ ื่งค ำน วณ จ าก ป ร ิม าณ ห ุ้น ท ี่น ัก ล งท ุน ต ่างป ระ เท ศ ล งท ุน ต ่อจำน วน ห ุ้นส าม ัญ ท ี่เส นอขาย แก ่ป ระขาขน ท ั้งห ม ด  ส ่วน ต ัวแป รอ ิสระ  ได ้แก ่ ต ัวแป รว ัด ค ุณ ภ าพ ผ ู้บ ร ิห าร ป ระก อ บ ด ้วย  
XTSI2E, ค ีอ จำน วน ของผ ู้บ ร ิห ารระด ับ ล ูงท ี่ขจ ัดค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ขน าด บ ร ิษ ัท แล ้ว  XTENURE, ค ํอ ค ่า เฉ ล ี่ย อ าย ุก ารท ำงาน ขอ งผ ู้บ ร ิห ารท ี่ขจ ัด ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ าย ุบ ร ิษ ัทแล้ว PLAW ACC, คือ ล ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระ ส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ัญ ช ี,
PMBA, คือ ส ัดส ่วนผ ู้บ ร ิห ารท ี่จบ การค ืกษ าด ้าน การบ ร ิห าร PFTEAM, คือ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระล บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ด ้าน บ ร ิห าร PGOVN, ค ือ ส ัด ส ่วน ผ ู้บ ร ิห ารท ี่ม ีป ระ ส บ ก ารณ ์ก ารท ำงาน ราซ ก าร  POL, คือ ต ัวแ ป รท ุ่น ข อ งค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า ง  
ผ ู้บ ร ิห ารก ับ น ักการเม ็อง ส ่วนต ัวแป ัรควบ ค ุม ป ระกอบ ด ้วย  LNBVA, คือ ลอ ก าล ิท ํม ชอ งม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ BVA, ค ือ ม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์(พ ัน บ าท ) BVA2, ค ือ ม ูล ค ่าข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ย ก ก ำล ังส อ ง  FAGE, ค ือ ล อ ก าล ิท ํม ข อ งห น ี๋งบ วก อ าย ุบ ร ิษ ัท แ ล ะ  XSREP, คือ 
ระด ับ ความ ม ีซ ื่อ เส ียงของต ัวแทน จำห น ่ายห ุ้น สาม ัญ  ต ัว เลขท ี่อย ู่ไน วงเล ็บ แสด งค ่า  t -  s ta tistic

ตารางด้างล่างแสดงความสัมพันธ์ระหว่างคุณกาพผู้บริหารกับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ«มการที่ทดสอบได้แก่

Independent variable Dependent variable
c XTSIZE, XTENURE PLAWACC, P MBA, PFTEAM, PGOVN, POL, LNBVA BVA BVA2 FAGE, XSREP

FORE, -0.205 0.001 -0.007 -0.055 -0.042 0.032 0.110 -0.006 0.021 0.000 0.000 -0.010 0.394
(-1.501) (0.244) (-1.398) (-0.406) (-0.635) (0.578) (1.350) (-0.259) (2.194)** (4.088)*** (-3.883)*** (-0.695) (0.932)

N 102

R2 0.493
■ มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือมันที 99% ** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซือมันที 95% * มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือมันที 90%

-Ç*05
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การลง'ทุนของนักลง'ทนต่างประเทศ
ในส่วนนี้แสดงผดการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับสัดส่วนการลงทุน 

ของนักลงทุนต่างประเทศในหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก โดยมีสมมติฐานว่า 
คุณภาพของผู้บริหารมีความสัมพันธํใปในทิศทางเดียวกันกับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุน 
ต่างประเทศ เน่ืองจากนักลงทุนต่างประเทศพิจารณาคุณภาพผู้บริหารเป็นปัจจัยหนึ่งในการตัดสินใจ 
ลงทุน ถ้าบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นสามัญมีคุณภาพผู้บริหารสูงก็แสดงถึงคุณภาพบริษัทท่ีสูงซ่ึงจะส่งผลให้ 
นักลงทุนต่างประเทศลงทุนในปริมาณท่ีมากข้ึน

จากผลการศึกษาท่ีได้จากตาราง 4.7 พบว่าไม่มีตัวแปรคุณภาพผู้บริหารใดที่มีความสัมพันธ์ 
กับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศอย่างมีนัยสำคัญ แสดงว่านักลงทุนต่างประเทศไม่ได้ 
พิจารณาคุณภาพผู้บริหารเป็นปัจจัยสำคัญในการเลือกลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็น 
คร้ังแรกซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ในตอนต้น

สรุปได้ว่าในการตัดสินใจพิจารณาการลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประซาชนเป็นคร้ังแรก 
ของนักลงทุนต่างประเทศน้ัน นักลงทุนต่างประเทศไม่ได้พิจารณาถึงคุณภาพผู้บริหารของแต่ละบริษัท 
เป็นปัจจัยในการเลือกลงทุน แต่พิจารณาจากปัจจัยอื่นๆ ที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทมากกว่า ซ่ึง 
อาจจะเป็นเพราะว่าในการพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศจะพิจารณาเฉพาะปัจจัย 
ใหญ่ๆ ที่มีความสำคัญก่อนและให้ความสำคัญเพียงเล็กน้อยในปัจจัยเล็กๆ ตังนั้นคุณภาพของ 
ผู้บริหารจึงเป็นปัจจัยท้ายๆ ท่ีนักลงทุนต่างประเทศใช้ในการพิจารณาลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ 
ประชาชนเป็นคร้ังแรก

4.3 ผลการทดสอบด้วยวิธีการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (Different in mean test)
หลังจากที่ได้แสดงผลของการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะด้าน 

ต่าง  ๆของหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปรไปแล้ว ใน 
ส่วนนี้จะทำการแสดงผลของการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะต่างๆ ของ 
หุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกเช่นเดียวกันกับส่วนก่อนหน้าน้ี แต่ทำการศึกษาด้วยวิธี 
ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (Different in mean test) โดยใช้การวิเคราะห์ปัจจัย (Factor 
analysis) ในการลดจำนวนตัวแปรคุณภาพผู้บริหารลง พิจารณาคุณภาพผู้บริห เรโดยรวมของแต่ละ 
บริษัทด้วยคะแนนปัจจัยของแต่ละบริษัทที่ได้จากการวิเคราะห์ปัจจัย แล้วนำค่าคะแนนปัจจัยท่ีได้มา 
แบ่งบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นสามัญเป็นสองกลุ่มด้วยค่ามัธยฐาน (Median) คือ กลุ่มท่ีมีคฺณภาพผ้บริหาร
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ผลของการวิเคราะห์ปัจจัย (Factor analysis)
ในส่วนนี้จะแสดงผลของการนำตัวแปรคุณภาพผู้บริหารทั้งหมดมาทำการลดตัวแปรลงด้วย 

วิธีการวิเคราะห์ปัจจัย (Factor analysis) ซ่ึงเป็นวิธีการทางสถิติท่ีจะนำตัวแปรเดิมท่ีมีความลัมพํโนธ์ 
กันมารวมกันเพ่ือให้เกิดเป็นตัวแปรใหม่โดยพยายามทำให้ตัวแปรใหม่ท่ีได้มีจำนวนน้อยท่ีสุด โดยเรา 
สามารถนำตัวแปรใหม่ไปวิเคราะห์ทางสถิติต่อได้ซ่ึงตัวแปรใหม่ท่ีได้จะสามารถเป็นตัวแทนของตัวแปร 
เดิมท้ังหมด

จากการวิเคราะห์ปัจจัยซ่ึงได้แสดงผลอย่างละเอียดไวิในภาคผนวก พบว่าสามารถลดตัวแปร 
คุณภาพผู้บริหารเหลือสองปัจจัยหลัก ได้แก่ ปัจจัยที่เกี่ยวกับความสามารถในการบริหารโดยตรง 
(MF) ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรประสบการณ์การทำงานบริหาร (PFTEAM), ตัวแปรลัดส่วนผู้บริหารท่ี 
เรียนจบด้านบริหารธุรกิจ (PMBA) และตัวแปรอายุการทำงานร่วมกันของผู้บริหาร (XTENURE) ส่วน 
อีกปัจจัยหนึ่งได้แก่ปัจจัยที่ไม่เกี่ยวกับความสามารถในการบริหารโดยตรง (OF) ซึ่งประกอบด้วยตัว 
แปรขนาดของกลุ่มผู้บริหาร (XTSIZE) ตัวแปรประสบการณ์การทำงานด้านบัญชี (PLAWACC) ตัว 
แปรประสบการณ์การทำงานราชการ (PGOVN) และตัวแปรความลัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารกับ 
นักการเมือง (PPOL) แต่ปัจจัยท้ังลองท่ีได้จากการวิเคราะห์ปัจจัยสามารถอธิบายตัวแปรเดิมท้ังหมด 
ได้ไม่ดีนัก คือ สามารถอธิบายได้เพียงร้อยละ 46.80 ของตัวแปรเดิม

ผลการทดสอบด้วยวิธีการทดสอบความแดกด่างของค่าเฉลื่ย
หลังจากที่ได้ทำการรวมตัวแปรด้วยวิธีการวิเคราะห์ปัจจัยแล้วจึงนำค่าคะแนนปัจจัยท่ีได้จาก 

การวิเคราะห์'ปัจจัย'ในแต่ละปัจจัยหลักของแต่ละบริษัทมาทำการแบ่งบริษัทเป็นลองกลุ่มด้วยค่ามัธย 
ฐาน(Median) คือ กลุ่มบริษัททีมีคุณภาพผู้บริหารสูงและกลุ่มบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารตํ่า เพ่ือ 
ทดสอบความแตกต่างของลักษณะด้านต่างๆ ที่ต้องการศึกษาว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ 
หรือไม่ ซ่ึงผลการศึกษาเป็นไปตามตารางท่ี 4.8

ผลการศึกษาพบว่าเมื่อทำการแบ่งบริษัทออกเป็น 2 กลุ่มด้วยค่าคะแนนปัจจัยของปัจจัยท่ี 
เกี่ยวกับความสามารถในการบริหาร (MF) ลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็น 
ครังแรกเกือบท้ังหมดมีค่าเฉล่ียท่ีไม่แตกต่างกันระหว่างกลุ่มท่ีมีผู้บริหารคุณภาพสูงกับกลุ่มท่ีมีผู้บริหาร

ส ูง แ ล ะ ก ล ุ่ม ท ี่ม ีค ุณ ภ า พ ผ ู้บ ร ิห า ร ต ํ่า เพ ื่อ ศ ึก ษ า ถ ึง ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ ง ล ัก ษ ณ ะ ต ่า ง ๆ  ที่

ต ้อ งก ารศ ึก ษ าระห ว ่า งท ั้งส อ งก ล ุ่ม ด ้วย ว ิธ ีก ารท ด ส อ บ ค วาม แ ต ก ต ่า งข อ งค ่า เฉ ล ี่ย
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ตารางที่ 4.8
การทดสอบด้วยวิธีการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย

แบ ่งล ักษ ณ ะต ่างๆรอ งห ุ้น ส าม ัญ ท ึ่เส น อ ราย แก ่ป ระช าขน ค ร ั้งแรก เป ัน ล อ งก ล ุ่ม ต าม ระด ับ ค ุณ ภ าพ รอ งค ุณ ก าพ ผ ุ้บ รห ารช ื่งป ัจ จ ัย ท ึ่ใข ้แบ ่งค ุณ ภ าพ ฟ ้บ รห ารส าม ารถ แบ ่ง  
ออกเป ็นสองป ๋จจ ัย  ได ้แก ่ ป ัจจ ัยท ี่๓ ยวก ้บ ความสาม ารถใน การบ รหาร (MF) รงได ้จ าก ก ารท ำก ารว ิเค ราะห ์ป ัจ จ ัย รอ งต ัวแ ป ร PFTEAM, PM BA และ XTENU RE ส ่วนอ ิก  
ป ัจจ ัย ได ้แ ก ่ป ัจจ ัย ท ี่ไม ่เก ี่ย วข ้อ งก ับ ค วาม ส าม -รถ ใน ก ารบ รห าร (OF) รงห าจ าก ก ารว ิเค ราะ ห ์ป ัจ จ ัย รอ งต ัวแ ป ร  XTSIZE, PLAW ACC, PGOVN และ PPO L โด ย  SREP 
คอ ระด ับ ความ ม ีช ื่อ เล ียงชองต ัวแทนจำหน ่ายห ุ้นสาม ัญ  EXPR คอ ล ัด ส ่วนค ่าไข ้จ ่ายท ั้งหมดต ่อม ูลค ่าห ุ้นท ี่เสนอชาย O FFS คอ ล ัด ส ่วน ห ุ้น ล าม ัญ ท ี่เส น อ ราย ต ่อ จ ำน วน  
ห ุ้น ท ั้งห ม ด รองบ ร ิษ ัท  UNDERP ค ็อ ระด ับ การเสน อรายห ุ้น «าม ัญ ตำกว ่าราคาท ี่เห ม าะสม  INSTP คอ ล ัด ส ่วน ก ารล งท ุน ชอ งน ัก ส งท ุน ส ถ าบ ัน ใน ห ุ้น ท ั้งห ม ด ท ี่เส น อ ราย  
และ FORE คอ ล ัด ส ่วนการลงท ุน รองน ักลงท ุน ต ่างป ระเท ค ใน ห ุ้น สาม ัญ ท ั้งห ม ด ท ี่เสน อราย  ผล t-test รองการส ืกษ าด ้วยว ิธ ีการท ด สอบ ความ แด กต ่างรองค ่า เอล ั๋ยแสด ง 
ไว ้ในวงเล ็บ

MF OF
LOW HIGH HIGH - LOW LOW HIGH HIGH-LOW

SREP 0.0266 0.0211 -0.0054 0.0191 0.0286 0.0095
(-0.994) (1.734)*

EXPR 0.0410 0.0401 -0.0008 0.0410 0.040 -0.0010
(-0.288) (-0.384)

OFFS 0.2436 0.2476 0.0041 0.2370 0.2542 0.0173
(0.286) (1.230)

UNDERP 0.1602 0.3129 0.1527 0.1799 0.2932 0.1132
(1.854)* (1.364)

INSTP 0.2042 0.1870 -0.0171 0.1767 0.2145 0.0378
(-0.477) (1.056)

FORE 0.0844 0.1009 0.0165 0.0870 0.0983 0.0114
(0.691) (0.176)

* * *  ม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ณ ร ะ ด ับ ค ว า ม เช อ ม ัน ท ํ99%** ม ีน ัยสำค ้ญ ทางสถ ิต ิ ณ ระ ต ับ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น ท ี่95% “ ม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ณ ระด ับ ค วาม เช ื่อ ม ั่น ท ี่ 90%

คุณภาพตำกว่าอย่างมีนัยสำคัญ มีเพียงระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม 
(Underpricing) เท่านันท่ีค่าเฉลี่ยมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% โดย 
บริษัทที่มีผู้บริหารคุณภาพสูงจะเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาที่เหมาะสมมากกว่าบริษัทท่ีคุณกาพ 
ผู้,บริหารต่ําก1ว่า ซ่ึงผลท่ีได้ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ในการศึกษา

ส่วนการแบ่งบริษัทออกเป็น 2 กลุ่มด้วยค่าคะแนนปัจจัยของปัจจัยท่ีไม่เก่ียวกับความสามารท 
ในการบริหาร (OF) น้ัน ลักษณะด้านต่างๆ เกือบทั้งหมดของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็น 
ครังแรกก็ไม่มีความแตกต่างกันของค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มที่มีผู้บริหารคุณภาพสูงกับกลุ่มที่มีผู้บริหาร 
คุณภาพตำกว่าอย่างมีนัยสำคัญเช่นเดียวกันกับการแบ่งด้วยปัจจัยที่เกี่ยวกับความสามารถในการ 
บริหาร มีเพียงระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ (SREP) เท่าน้ันท่ีมีความแตกต่าง
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กันอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% โดยบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารสูงจะได้รับการเสนอขาย 
หุ้นโดยตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญท่ีมีช่ือเสียงมากกว่าช่ึงตรงกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ในตอนแรก

การที่ความลัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับลักษณะของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ 
ประชาชนเป็นคร้ังแรกด้านอ่ืนๆ ไม่มีความแตกต่างของค่าเฉล่ียอย่างมีนัยสำคัญอาจจะเป็นผลมาจาก 
การท่ีคุณภาพผู้บริหารไม่ใช่ปัจจัยหลักท่ีผู้ทีเก่ียวข้องกับการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นคร้ัง 
แรกใช้ในการพิจารณา เป็นผลให้ถึงแม้ว่าการที่คุณภาพผู้บริหารของบริษัทดีก็ไม่สามารถส่งผลต่อ 
ลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาซนเป็นครั้งแรกได้ โดยผู้ที่เกี่ยวข้องจะให้ 
ความสำคัญกับปัจจัยด้านอ่ืนๆ มากกว่า
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