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สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

การศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีได้มุ่งความสนใจที่จะศึกษาถึงความลัมพันธ์ระหว่างคุณภาพ 
ของผู้บริหารกับลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกว่ามีความสัมพันธ์กัน 
หรือไม่ ถ้ามีความสัมพันธ์กันความสัมพันธ์นั้นเป็นไปในลักษณะใดและเป็นไปเพราะสาเหตุใด ซ่ึง 
ลักษณะต่างๆ ท่ีทำการศึกษาเหล่าน้ีเป็นผลมาจากการตัดสินใจของบุคคลท่ีเก่ียวข้องกับการเสนอขาย 
หุ้นสามัญ โดยลักษณะของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกที่ศึกษา ได้แก่ ความมี 
ชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ การเสนอขายหุ้นสามัญ 
ตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม ลัดส่วนหุ้นสามัญท่ีเสนอขายต่อจำนวนหุ้นสามัญท้ังหมด ลัดส่วนการลงทุน 
ของนักลงทุนสถาบันและการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ โดยงานวิจัยในต่างประเทศได้ 
ทำการศึกษาถึงความลัมพันธ์ดังกล่าวพบว่า ประการท่ีหนึ่งตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญท่ีมีช่ือเสียงจะ 
เสือกเป็นตัวแทนจำหน่ายให้กับบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหารสูง ประการท่ีสองค่าใช้จ่ายในการเสนอขาย 
หุ้นสามัญของบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารสูงจะตํ่ากว่าบริษัทที่คุณภาพผู้บริหารตํ่า ประการที่สาม 
บริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารสูงจะเสนอขายหุ้นในปริมาณท่ีมากกว่า ประการท่ีลี่ระดับการเสนอขายหุ้น 
สามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมของบริษัทท่ีผู้บริหารมีคุณภาพสูงจะน้อยกว่าบริษัทท่ีมีคุณภาพผู้บริหาร 
ต่ํากว่าและประการสุดท้ายนักลงทุนสถาบันจะลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรก 
ของบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารสูงมากกว่าบริษัทที่คุณภาพผู้บริหารต่ํา ส่วนลัดส่วนการลงทุนของนัก 
ลงทุนต่างประเทศยังไม่มีการวิจัยในต่างประเทศ

แต่เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศมีลักษณะที่แตกต่างกัน โดยตลาดหลักทรัพย์ใน 
ประเทศไทยนั้นมีขนาดที่เล็กกว่าและน่าจะมีระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลสูงกว่าเมื่อเทียบกับ 
ต่างประเทศ ดังนั้นจึงไม่สามารถนำผลการศึกษาในต่างประเทศมาปรับใช้กับตลาดหลักทรัพย์ใน 
ประเทศไทยได้โดยตรง จ ึง ทำให้เกิดความสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวในประเทศไทยว่า 
เป็นไปในลักษณะใด เพื่อนำไปปรับใช้ต่อไป

การศึกษาใช้จำนวนตัวอย่างหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกจำนวน 102 
บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2544 -  พ.ศ. 2547 โดยแบ่งวิธีการศึกษาเป็น 2 วิธี คือ วิธีแรกศึกษา
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ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บรหารกับปัจจัยต่างๆ ด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร 
(Multivariate test) ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพผู้บริหารส่งผลต่อลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญท่ีเสนอ 
ขายเฉพาะค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญเท่านั้น โดยตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญจะเรียกเก็บ 
ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นจากบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นท่ีมีผู้บริหารมีความลัมพันธ์กับนักการเมืองใน 
ลัดส่วนที่น้อยกว่าเม่ือเทียบกับบริษัทที่ผู้บริหารไม่มีความลัมพันธ์กับนักการเมือง ซ่ึงอาจเป็นผล'จาก 
การท่ีตัวแทนจำหน่ายหุ้นมีความเกรงใจหรือถูกแทรกแซงจากนักการเมืองท่ีมีความสัมพันธ์กับผู้บริหาร 
ของบริษัท ทำให้ต้องเรียกเก็บค่าใช้จ่ายน้อยกว่าบริษัทที่ผู้บริหารไม่มืความสัมพันธ์กับนักการเมือง 
ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบันไม่สามารถสรุป 
ความสัมพันธ์ได้เน่ืองจากตัวแปรวัดคุณภาพผู้บริหารแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการลงทุนของ 
นักลงทุนสถาบันไปในทิศทางที่ไม่สอดคล้องกัน ส่วนลักษณะด้านอ่ืนๆ ที่เหลือของหุ้นสามัญท่ีเสนอ 
ขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพของผู้บริหาร

ว ิธ ีท ี่สองเป ็นการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ด ้วยว ิธ ีการทดสอบความแตกต ่างของค ่าเฉล ี่ย 
(Different in mean test) โดยทำการแบ่งตัวแปรคุณภาพผู้บริหารเป็นสองปัจจัย คือ ปัจจัยที่เกี่ยวกับ 
การบริหารโดยตรงและปัจจัยที่ไม่เกี่ยวข้องโดยตรง พบว่าเมื่อแบ่งบริษัทเป็นสองกลุ่มคือ กลุ่มบริษัทที่ 
มีคุณภาพผู้บริหารสูงและกลุ่มบริษัทที่มืคุณภาพผู้บริหารตํ่าด้วยปัจจัยที่เกี่ยวกับการบริหารโดยตรง 
ค่าเฉลี่ยของระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมของบริษัทที่คุณภาพผู้บริหารสูง 
มากกว่าค ่าเฉลี่ยของบริษ ัทที่ม ีค ุณภาพผู้บริหารตํ่ากว่าอย่างมีน ัยสำคัญในขณะที่ล ักษณะอื่นๆ 
ค่าเฉลี่ยไม่แตกต่างกัน ส่วนการแบ่งกลุ่มบริษัทด้วยปัจจัยไม่เกี่ยวช้องกับการบริหารโดยตรง พบว่า 
ค่าเฉลี่ยของระดับความมืชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญของกลุ่มบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารสูง 
มากกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มบริษัทที่มีคุณภาพผู้บริหารตํ่าอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่ลักษณะด้านอื่นๆ 
ค่าเฉลี่ยไม่มีความแตกต่างกัน

กล่าวโดยสรุปจากผลการศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีแสดงให้เห็นว่าคุณภาพของผู้บริหาร 
ส่งผลต่อการตัดสินใจของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญในการเลือกบริษัทท่ีตนจะเป็นตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
ให้โดยบริษัทท่ีมืคุณภาพผู้บริหารสูงจะได้รับการจัดจำหน่ายโดยตัวแทนจำหน่ายท่ีมืช่ือเสียงและยัง 
ส่งผลต่อการกำหนดค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ โดยบริษัทใดท่ีมืคุณภาพผู้บริหารสูงจะถูก 
เรียกเก็บค่าใช้จ่ายน้อยกว่า และสุดท้ายคุณภาพผู้บริหารยังส่งผลต่อระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํา 
กว่าราคาท่ีเหมาะสมโดยบริษัทท่ีมืคุณภาพผู้บริหารสูงจะเสนอขายหุ้นต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมมากว่า
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ส่วนลักษณะของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในด้านอื่นๆ น้ัน คุณภาพผู้บริหารไม่ 
ส่งผลต่อการตัดสินใจของผู้ท่ีเก่ียวข้อง

5.2 ข้อเสนอแนะ

การศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีถือเป็นงานวิจัยในลำดับเร่ิมแรกท่ีสนใจศึกษาถึงคุณภาพของ 
ผู้บริหารโดยทำการศึกษาความลัมพันธ์กับลักษณะด้านต่างๆ ของหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชน 
เป็นคร้ังแรก ดังนั้นจึงสามารถที่จะศึกษาต่อยอดแนวความคิดเก่ียวกับการศึกษาคุณภาพผู้บริหารใน 
ประเดินอ่ืนๆ ได้อีกในอนาคต โดยอาจมีมุมมองอ่ืนๆ ท่ีน่าสนใจดังน้ี

1. ในการวัดคุณภาพของผู้บริหารของงานวิจัยนี้ใข้ข้อมูลจากหนังสือชี้ชวนแต่เพียงอย่าง 
เดียว ดังนั้นในอนาคตอาจจะมีการนำข้อมูลจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ มาช่วยในการวัด 
คุณภาพของผู้บริหารด้วยเพ่ือให้เกิดความถูกต้องมากข้ึน

2. ในงานวิจัยนีสนใจศึกษาแต่หุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรก งานวิจัยต่อไป 
อาจจะทำการศึกษาความลัมพันธ์ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (Season 
equity offering) แทน 3

3. คุณภาพผู้บริหารล่งผลต่อประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัทหลังจากการเสนอ 
ขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครังแรกอย่างชัดเจน ดังน้ัน อาจจะศึกษาถึงความสัมพันธ์ 
ระหว่างคุณภาพผู้บริหารกับประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัทหลังการเสนอขาย 
หุ้นสามัญแก’ประชาชนเป็นคร้ังแรกว่ามีความสัมพันธ์กันหรอไม่
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