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Abstract

This study uses initial public offering (IPO) companies in SET and MAI from 2001 to 2014 to  
study the operating performance after becoming listed in the stock exchange. Operating performance 
was measured by using operating return on assets, operating cash flow on total assets, sales, assets 
turnover and capital expenditure.

The results of section 1 show that the operating performance after being listed in the stock 
exchange significantly changed. Sales and expansion of investments in the form of capital expenditure 
improved, but the efficiency of assets management, profitability showed a decline. The reason for the 
decline may be due to a change in the shareholding structure after becoming a listed company; causing 
agency costs, or from window dressing by the company’s management to advertise good performance 
to facilitate the selling of initial public offering shares to investors.

Section 2 study the factors that have a significant relationship with the change in operating 
performance after being listed in the stock exchange by using 2 variables to evaluate the operating  
performance, i.e. operating return on assets and operating cash flow on total assets. The operating  
performance measures were obtained by using: (1) the change in operating performance after listed 
in the stock exchange (median change) and (2) the change in operating performance after listed in the 
stock exchange adjusted by the change in operating performance of the same industry, sector and same 
year as the IPO companies (median industry-adjusted).

The results of section 2 show that only BankLoan has a significant negative relationship between 
median change and median industry-adjusted change in these two operating performance measures. 
Since source of funds from borrowing causes higher risks in terms of liquidity and cash flow management, 
this directly affects its operations and profitability. However, other factors were found to have significant 
relations with changes in operating performance after being listed in the stock exchange; which vary on 
each operating performance variable.
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บทคัดย่อ

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตั้งแต่ พ.ศ. 2544-2557 เพื่อศึกษา
ผลการด�าเนินงานของบริษัทภายหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก โดยผลการด�าเนินงานวัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Operating Return on Assets) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(Operating Cash Flow on Total Assets) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Sales/TA) ยอดขายและค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน 
(Capital Expenditure)

ผลการศึกษาในส่วนแรกพบว่า ผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ม ี
การเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิบรษิทัจดทะเบยีนส่วนใหญ่มกีารเตบิโตของยอดขาย และมกีารลงทนุในสนิทรพัย์ 
ที่ใช้ในการด�าเนินงานเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์เพ่ือให้เกิดรายได้ และความสามารถ
ในการท�าก�าไรปรับตัวลดลง สาเหตุอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างผู้ถือหุ้นภายหลังบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ส่งผลให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency Costs) หรืออาจเนื่องจากผู้บริหารตกแต่งงบการเงินของบริษัทเพื่อ
ให้ไม่สะท้อนผลการด�าเนินงานที่แท้จริง หรืออาจเกิดจากการที่ผู้บริหารตัดสินใจเข้าจดทะเบียนในช่วงที่ผลการด�าเนินงาน
ของบริษัทอยู่ในระดับดี เพื่อเอื้อประโยชน์ในการเสนอขายหุ้นให้แก่นักลงทุน

การศกึษาส่วนที ่2 ศกึษาปัจจยัทีมี่ความสมัพนัธ์กับการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานภายหลงัเข้าจดทะเบยีน 
ในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ได้ก�าหนดตัวแปร 2 ตัวเพื่อใช้ในการวัดผลการด�าเนินงาน ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรพัย์รวม (Operating Return on Assets) และกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสนิทรพัย์รวม (Operating 
Cash Flow on Total Assets) โดยจ�าแนกรูปแบบการวัดการเปลีย่นแปลงทีแ่ตกต่างกนั ได้แก่ (1) การวัดการเปลีย่นแปลง 
ในผลการด�าเนนิงานภายหลังบริษทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ (Median Change) และ (2) การวัดการเปลีย่นแปลง
ในผลการด�าเนินงานภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัททั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวด 
ธุรกิจเดียวกัน (Median Industry-Adjusted Change)

ผลการศึกษาส่วนที่ 2 พบว่า มีเพียงตัวแปรเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน (BankLoan) เท่านั้นที่มีความ
สมัพนัธ์ในเชิงลบกับการเปลีย่นแปลงผลการด�าเนนิงานเมือ่วัดด้วยอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return 
on Assets) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets)  
โดยมีความสัมพันธ์ทั้ง 2 รูปแบบการวัดการเปล่ียนแปลง เนื่องจากหนี้สินจากการกู้ยืมเป็นแหล่งเงินทุนที่มีความเสี่ยงสูง 
โดยเฉพาะในด้านการบริหารสภาพคล่องและกระแสเงินสด ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อการด�าเนินงานและความสามารถ
ในการท�าก�าไรของบริษัท อย่างไรก็ตาม ตัวแปรอื่นมีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลังบริษัท

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้น ขึ้นอยู่กับก�าหนดรูปแบบการวัดการเปลี่ยนแปลง

ผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
ภายหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
 E-mail : tnaratip@yahoo.com



11
6

เล่มที่ 25 พฤศจิกายน 2562

บทน�า (Introduction)

การตัดสนิใจลงทนุในหุ้นของบริษทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายแก่ประชาชนครัง้แรกนัน้ นกัลงทนุส่วนใหญ่มกัตดัสินใจ

ลงทนุโดยคาดหวงัผลตอบแทนระยะสัน้ของหลกัทรัพย์จากส่วนต่างของราคาจองกับราคาปิดวันแรกทีบ่รษิทัเข้าจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์ ประกอบกับการพิจารณาผลการด�าเนินงานที่น�าเสนอและเปิดเผยโดยบริษัทเท่านั้น ดังนั้นส�านักงาน 

คณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงมีหลักเกณฑ์ที่เข้มงวด 

ในการคัดเลือกบริษัทที่ต้องการระดมทุนด้วยการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก โดยพิจารณาจากประวัต ิ

ผลการด�าเนนิงาน การก�ากบัดแูลกจิการทีด่แีละระบบควบคมุภายใน เป็นต้น ซึง่ตามประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทุน 

ที่ ทจ. 28/2551 เรื่อง การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป หมวด 1 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อ

ประชาชนเป็นครัง้แรก ส่วนที ่1 หลกัเกณฑ์การอนญุาตและวิธีการยืน่ค�าขออนญุาต1 ได้ก�าหนดให้ “...บริษัทมหาชนจ�ากัด 

ทีย่ืน่ค�าขออนญุาตเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชนเป็นคร้ังแรกต้องไม่มีเหตทุีท่�าให้สงสยัว่าข้อมลูทีเ่ปิดเผยต่อประชาชน

หรอืต่อส�านกังานไม่ครบถ้วน ไม่ตรงตามความเป็นจรงิ ไม่เพียงพอต่อการตดัสินใจลงทนุ หรือมข้ีอความทีอ่าจท�าให้ผู้ลงทนุ 

ส�าคัญผิด และงบการเงินของผู้ขออนุญาตและงบการเงินรวมประจ�างวดปีบัญชีล่าสุด และงบการเงินไตรมาสสุดท้าย 

ก่อนยื่นค�าขอต้องถูกต้อง น่าเชื่อถือ...”

นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์ยังได้ก�าหนดหลักเกณฑ์ในการรับหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียน ซึ่งมีการพิจารณา 

คุณสมบัติของบริษัทมหาชนจ�ากัดที่ยื่นค�าขอในด้านฐานะการเงินและสภาพคล่อง รวมทั้งผลการด�าเนินงาน โดยพิจารณา 

การด�าเนินงานต่อเนื่อง และมีการก�าหนดเกณฑ์ก�าไรสุทธิ และมูลค่าราคาตลาดของหลักทรัพย์2

การก�าหนดหลกัเกณฑ์ดงักล่าวกเ็พือ่เป็นการคุ้มครองผลประโยชน์ของนกัลงทนุ ดงันัน้หากบรษิทัทีเ่ข้ามาจดทะเบยีน 

ในตลาดหลักทรัพย์เป็นบริษัทที่มีคุณภาพ มีสถานะทางการเงินที่มั่นคง มีศักยภาพในการเติบโตและมีความโปร่งใสในการ 

น�าเสนอข้อมูล ดังนั้นนักลงทุนจึงควรคาดหวังได้ว่าผลการด�าเนินงานภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ 

บรษิทัควรทีจ่ะอยูใ่นระดบัเดมิหรอืดขีึน้กว่าเดมิ แต่ทัง้น้ีเนือ่งมาจากผลการด�าเนนิงานของบริษัทขึน้อยู่กบัหลายปัจจยั เช่น 

ความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัและสภาวะเศรษฐกจิ เป็นต้น จงึอาจเป็นสาเหตุให้บรษัิทมผีลการด�าเนนิงานปรบัตวั

ลดลงภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

และจากการส�ารวจการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) ของบริษัท

จดทะเบียนในประเทศไทย อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมต่อราคาหุ้นของบริษัท 

จดทะเบยีนในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย (นราทพิย์ ทบัเทีย่ง, 2555)3 ผลการศกึษาภาพรวมในช่วง 12 ปีทีผ่่านมา ตัง้แต่ 

พ.ศ. 2544-2555 พบว่า สัดส่วนจ�านวนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกส่วนใหญ่อยู่ในช่วง 20%-25% ของจ�านวนหุ้น 

ที่ออกและเรียกช�าระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขาย ซึ่งสาเหตุที่บริษัทส่วนใหญ่เสนอขายหุ้นในสัดส่วนดังกล่าว อาจ

เนือ่งมาจากการทีส่ดัส่วนจ�านวนหุน้ทีเ่สนอขายส่งผลกระทบโดยตรงต่อความเป็นเจ้าของหรอืสทิธิออกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิ 

1 ดูรายละเอียดใน ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 2559 (30 กันยายน) ประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาดทุนที ่ 
 ทจ. 39/2559 การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ (ฉบับประมวล)
2 ดูรายละเอียดใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2561 คู่มือการเข้าจดทะเบียนใน SET และ MAI (SET and MAI IPO and Listing Guide)
3 ดูรายละเอียดใน นราทิพย์ ทับเที่ยง, การส�ารวจการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก (Initial Public Offering: IPO) ของบริษัท 
 จดทะเบียนในประเทศไทย อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในช่วงสิ้นสุด 
 ระยะเวลาห้ามขาย, Working Paper, ธันวาคม 2555
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ในสัดส่วนที่เท่ากัน ดังนั้นบริษัทจึงพิจารณาสัดส่วนจ�านวนหุ้นที่เสนอขายโดยเปรียบเทียบจ�านวนเงินระดมทุนที่บริษัท

ต้องการ และการรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นเดิมให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม

ดังนั้นสัดส่วนจ�านวนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกจึงอาจเป็นปัจจัยอีกประการที่ส่งผลกระทบต่อผลการ

ด�าเนนิงานของบรษิทั เนือ่งจากเมือ่บรษิทัด�าเนนิการกระจายหุน้สามญัเพ่ิมทนุหรือหุน้ของผู้ถอืหุ้นเดมิให้แก่นกัลงทนุทัว่ไป  

จะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถอืหุน้ ซึง่ภายหลงัการเสนอขายหุ้น สดัส่วนการถอืหุ้นของผูถ้อืหุน้รายเก่าจะลดลง 

เนื่องจากจ�านวนหุ้นที่ถือครองโดยนักลงทุนทั่วไปเพ่ิมขึ้น ส่งผลกระทบต่อความเป็นเจ้าของกิจการ เนื่องจากการสูญเสีย 

อ�านาจในการบรหิารจดัการให้แก่ผูถ้อืหุน้รายใหม่ และเป็นผลให้บริษัทมโีครงสร้างการบริหารและการด�าเนนิงานทีซ่บัซ้อน

มากขึน้ ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อผลการด�าเนนิงานของบรษัิทในทีส่ดุ ดงันัน้การศกึษาในครัง้นีจ้งึมีความสนใจมุง่เน้นการศกึษา 

ผลการด�าเนินงานของบริษัทภายหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก รวมทั้งศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ 

กับการเปลี่ยนแปลงของผลการด�าเนินงานภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในช่วง 14 ปีที่ผ่านมา ตั้งแต่ 

พ.ศ. 2544-2557

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ทีผ่่านมามกีารศกึษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของผลการด�าเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และความสัมพันธ์ของสัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมภายหลังบริษัทเข้า 

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ กับผลการด�าเนนิงานของบรษิทัทีเ่สนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก เช่น การศกึษา

ของ Jain and Kini (1994) ศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของบริษัทภายหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชน 

ครัง้แรก โดยใช้ข้อมลูบริษทัจดทะเบยีนในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม  

(Operating Return on Assets) กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�าเนนิงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total 

Assets) ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ผลการศึกษาพบว่า ยอดขาย (Sales) และค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital  

Expenditure) ปรับตวัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส�าคัญทางสถติ ิซึง่เมือ่เทยีบกบัอตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์ (Assets Turnover) 

ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพ 

ในการใช้สินทรัพย์รวม เมื่อเทียบกับยอดขายลดลง อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทมีสินทรัพย์มากเกินความต้องการ ผลการ 

ด�าเนินงานที่ปรับตัวลดลงนี้ เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลให้เกิดต้นทุนตัวแทน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) หรอือาจเนือ่งจากการตกแต่งงบการเงิน หรอือาจเกดิจากการทีผู่บ้รหิารตดัสินใจเข้าจดทะเบยีน

ในช่วงทีผ่ลการด�าเนนิงานของบริษทัอยูใ่นระดบัด ีเป็นต้น นอกจากนี ้ผลการศกึษายงัพบว่า ผลการด�าเนนิงานและสดัส่วน

ของผู้ถือหุ้นเดิมภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญ โดยผลการ

ด�าเนินงานของกลุ่มบริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายเดิมภายหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ในสัดส่วนสูงปรับตัวลดลงน้อยกว่า 

เมื่อเทียบกับกลุ่มบริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายเดิมภายหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ในสัดส่วนต�่า ซึ่งหมายถึงบริษัทที่มีสัดส่วน 

ผู้ถือหุ้นรายเดิมภายหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ในสัดส่วนสูงส่งผลให้เกิดความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ของตัวแทนใน

ระดับต�่า

และการศกึษาของ Mikkelson, Partch and Shah (1997) ศกึษาเกีย่วกับความสัมพันธ์ของโครงสร้างของผู้ถือหุน้ 

กับผลการด�าเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

สหรฐัอเมรกิา ผลการศกึษาพบว่า อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets) ปรบัตวัลดลงอย่างม ี
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นัยส�าคัญทางสถิติ และผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยกรรมการและผู้บริหารปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญ 

ทางสถติเิมือ่เปรยีบเทยีบในช่วงปีแรกภายหลังบริษทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์กบัในอกี 10 ปีต่อมา แต่ทัง้นีผ้ลการ

ด�าเนินงานและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิม อันได้แก่ กรรมการและผู้บริหาร ภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดไม่มีความ

สัมพันธ์ทางสถิติอย่างมีนัยส�าคัญ นอกจากนั้น ผลการศึกษายังพบว่า อายุของกิจการ ซึ่งนับตั้งแต่เริ่มก่อตั้งจนกระทั่งเข้า 

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ และขนาดของกจิการ ซ่ึงวัดจากสนิทรพัย์รวมของบรษัิททีเ่สนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชน 

ครัง้แรกมคีวามสมัพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของผลการด�าเนนิงาน โดยบรษิทัทีม่อีายกุจิการไม่ยาวนาน และบรษิทัทีม่ขีนาด

เล็ก จะมีผลการด�าเนินงานปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

การศกึษาของ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004) ศกึษาเกีย่วกบัความสมัพนัธ์ของสดัส่วนของผูถ้อืหุน้เดมิ 

ภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กับผลการด�าเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชน

ครั้งแรก โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  

(Operating Return on Assets) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total  

Assets) ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในขณะที่ยอดขาย (Sales) ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ ส่วนอัตรา 

การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Assets Turnover) ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital  

Expenditure) ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติเพียงในปีแรกที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น

รวมทั้งผลการศึกษาการวิเคราะห์ความถดถอยในช่วงปีท่ี 1 หลังจากบริษัทเข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้า

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,1)) พบว่า ส�าหรับการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นมีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ

ผลการด�าเนินงาน ได้แก่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงเส้น

อย่างมนียัส�าคญัทางสถติใินเชงิบวกระหว่างผลการด�าเนนิงานวัดโดยกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสนิทรพัย์รวม 

(Operating Cash Flow on Total Assets) เงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงิน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญ 

ทางสถิติระหว่างการเปลี่ยนแปลงของผลการด�าเนินงาน วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Operating Return 

on Assets) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) และ

การเตบิโตของยอดขายมีความสมัพนัธ์ในเชงิบวกอย่างมนียัส�าคญัทางสถติกิบัการเปล่ียนแปลงของผลการด�าเนนิงาน วดัโดย 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Operating Return on Assets)

การศึกษาของ Wang (2005) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของความเป็นเจ้าของกับผลการด�าเนินงานของบริษัท 

ทีเ่สนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก โดยใช้ข้อมลูบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศสาธารณรฐัประชาชนจนี ผลการศกึษา 

พบว่า ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Assets) อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets)  

สัดส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในขณะที่ยอดขาย (Sales) ปรับตัวลดลงอย่างมี 

นัยส�าคัญทางสถิติภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบว่า การเปล่ียนแปลง 

ผลการด�าเนินงานภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว  

ซึง่วัดจากสดัส่วนการถือหุน้จากการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุ้นรายใหญ่ 10 อันดบัแรกในปีท่ีบริษัทเสนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชน

คร้ังแรก ท้ังนี้ความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้ขึ้นอยู่กับประเภทของผู้ถือหุ้น โดยหากประเภทของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทเป็น 

รัฐวิสาหกิจหรือหน่วยงานของรัฐ และนักลงทุนรายย่อย พบว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวไม่มีความสัมพันธ์กับ 

การเปลีย่นแปลงผลการด�าเนนิงานภายหลงับรษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ แต่หากประเภทของผู้ถอืหุน้ส่วนใหญ่ 

ของบรษิทัเป็นนติบิคุคลซึง่เป็นบรษิทัเอกชน พบว่า โครงสร้างการถอืหุน้แบบกระจกุตวัมคีวามสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลง 

ผลการด�าเนินงานภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในเชิงบวก
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Connelly, Limpaphayom and Siraprapasiri (2004) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบ

กระจุกตัวกับผลการด�าเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทย ซึ่งได้ก�าหนดการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นจากการวัดสัดส่วนการถือหุ้นจากการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่  

5 อนัดบัแรก ณ เดือนสดุท้ายของไตรมาสทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก ผลการศกึษาพบความสมัพันธ์

ในเชิงบวกระหว่างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จากส่วนต่างของราคาจองกับราคาปิด 

วนัแรกทีบ่รษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ รวมทัง้พบว่า บรษัิททีม่โีครงสร้างการถอืหุน้แบบกระจกุตวัในสดัส่วนสงู 

จะมีผลการด�าเนินงานปรับตัวลดลงมากกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่ต�่ากว่า

Xiaozhou, Jin, and Hong (2008) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวกับผลการด�าเนินงาน

ของบริษทัทีเ่สนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก โดยใช้ข้อมลูบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศสาธารณรฐัประชาชนจีน 

ผลการศึกษาพบ ความสัมพันธ์แบบไม่เป็นเส้นตรงในรูปแบบก�าลังสามอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติระหว่างผลการด�าเนินงาน 

ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) และสัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมรายใหญ่ของบริษัทที่เสนอขายหุ้น

ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก โดยพบว่าหากสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อยู่ในระดับกลาง มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับ

การปรับตวัดข้ึีนของผลการด�าเนนิงานของบรษิทั ทัง้นีห้ากสดัส่วนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่อยูใ่นระดบัต�า่หรือระดบัสงู มคีวาม

สัมพันธ์ในทางลบกับการปรับตัวดีขึ้นของผลการด�าเนินงานของบริษัท

การศึกษาของ Boubaker and Mezhoud (2010) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการถือหุ้นโดยกรรมการและ

ผู้บริหารที่มีต่อผลการด�าเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย์ปารสี (Paris Stock Exchange) ผลการศกึษาพบว่า สดัส่วนการถือหุ้นโดยกรรมการและผูบ้รหิาร และ 

ผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนปรับลดลงในช่วง 2 ปีภายหลังบริษัทเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก 

โดยสัดส่วนการถือหุ้นโดยกรรมการและผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับการปรับตัวดีขึ้น

ของผลการด�าเนินงานของบริษัท ตามสมมติฐานการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น (Entrenchment Hypothesis)  

นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบว่า อายุของกิจการ ซึ่งนับต้ังแต่เริ่มก่อตั้งจนกระท่ังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ

บริษัทท่ีเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของผลการด�าเนินงาน โดยบริษัท

ที่มีอายุกิจการยาวนาน จะมีผลการด�าเนินงานวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ในระดับ 

ดีกว่าบริษัทที่เพิ่งก่อตั้ง

การศึกษาของ Wong (2012) ศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชน 

ครั้งแรก โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศฮ่องกง ผลการศึกษาพบว่า ผลการด�าเนินงานวัดโดยอัตราการเติบโต 

ของก�าไรสทุธ ิอตัราก�าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin) ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Assets) และผลตอบแทนส่วน

ของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity) ปรบัตวัลดลงอย่างมนียัส�าคญัทางสถติภิายหลังบริษัทเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ 

รวมทัง้ผลการศกึษายงัพบว่า ผลการด�าเนนิงานและสัดส่วนของผูถ้อืหุน้เดมิภายหลงับรษัิทเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญ โดยภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผลการด�าเนินงานของ

บริษัทที่ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ คือ ผู้ถือหุ้นเดิม ปรับตัวลดลงน้อยกว่ากลุ่มบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายเดิมในสัดส่วนที่ต�่า นอกจากนี้  

ผลการศึกษาการวเิคราะห์ความถดถอยพบว่า มคีวามสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างขนาดของกิจการ วัดโดยขนาดของสินทรัพย์รวม 

และสดัส่วนหนีส้นิต่อทนุกบัการเปลีย่นแปลงของผลการด�าเนนิงานวัดจากผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Assets) 

ในช่วงปีที่ 1 หลังจากบริษัทเข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,1)) โดยบริษัทที่มี

ขนาดเลก็ และบรษัิททีม่สีดัส่วนหน้ีสนิต่อทนุในระดับสงู มผีลการด�าเนนิงานปรบัตวัลดลงเม่ือเทยีบกบักลุ่มตวัอย่างอกีกลุม่
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อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ส�าหรับผลการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน และอ�านาจในการควบคุมกิจการของกรรมการและผู้บริหาร ซึ่งเป็น

ผู้มีอ�านาจควบคุมบริษัทพบว่า การถือหุ้นของกรรมการและผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผลประโยชน์และมูลค่าตลาดของ

บริษัท เช่น การศึกษาของ Jensen and Meckling (1976) ศึกษาทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดยอธิบายความ

สัมพนัธ์ระหว่างตวัการ (Principle) ได้แก่ ผู้ถือหุน้และตวัแทน (Agent) ได้แก่ กรรมการและผูบ้รหิาร ซึง่หากความสมัพนัธ์

ระหว่างตัวการและตัวแทนเป็นไปด้วยดี โดยมีวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ของทั้งสองฝ่ายสอดคล้องกัน กรรมการหรือ 

ผู้บริหารจะปฏิบัติงานโดยมุ่งหวังสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่บริษัท เพื่อสร้างผลตอบแทนที่คุ้มค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ 

หากความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทนขัดแย้งกัน โดยตัวแทนมีวัตถุประสงค์ปฏิบัติงานเพื่อมุ่งสร้างผลประโยชน์ 

ส่วนตัว (Conflict of Interests) จะท�าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทนขึ้น (Agency Problem)

การศึกษาของ Morck, Shleifer, Vishny (1988) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นของผู้บริหาร

และมูลค่าตลาดของบริษัท ซึ่งวัดด้วยมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลบริษัทที่อยู่ในรายชื่อของการจัดอันดับบริษัท

ที่มีรายได้จากการประกอบการสูงสุดในประเทศสหรัฐอเมริกา (Fortune 500) ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าตลาดของบริษัท 

มคีวามสมัพนัธ์กับโครงสร้างการถอืหุน้ของผู้บรหิาร ซึง่หากผู้บริหารถือหุน้ 0%-5% ของหุน้ทีอ่อกและช�าระแล้ว มลูค่าตลาด 

ของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้ จนกระทัง่สดัส่วนการถอืหุน้ของผูบ้รหิารอยูใ่นช่วง 5%-25% ของหุน้ทีอ่อกและช�าระแล้ว ซึง่เป็นผล 

ให้มูลค่าตลาดของบริษัทปรับตัวลดลง และหากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วง 25%-100% ของหุ้นที่ออกและ 

ช�าระแล้ว มูลค่าตลาดของบรษิทัจะกลบัมาเพิม่สงูขึน้อกีครัง้ โดยเมือ่สดัส่วนการถอืหุน้ของผูบ้รหิารสงูในระดบัหนึง่ จนน�า 

ไปสูก่ารมีอ�านาจในการควบคมุบริษทั จะเป็นผลให้ผู้บรหิารมีแรงจงูใจในการบรหิารงานเพือ่สร้างผลประโยชน์สงูสดุให้บรษัิท  

เพื่อรักษาผลประโยชน์ของตน

การศึกษาของ Claessens and Fan (2002) ส�ารวจการก�ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาคเอเชีย 

ผลการศึกษาพบว่า ในภูมิภาคเอเชียมีการปกป้องผลประโยชน์สิทธิของผู้ถือหุ้นรายย่อยอย่างจ�ากัด เป็นผลให้ผู้ถือหุ้นท่ีมี

อ�านาจควบคุมบรษิทัมอี�านาจเหนอืผูถ้อืหุ้นรายย่อย ซ่ึงการมรีะบบการจัดการภายในทีโ่ปร่งใสในระดบัต�า่ การจัดการรายการ

ระหว่างกนั การรวมโครงสร้างบรหิาร การมโีครงสร้างทางการเงนิทีเ่ส่ียง เป็นสาเหตใุห้เกดิปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency 

Problem) มากข้ึน ทัง้นีห้ากผูถ้อืหุน้ท่ีมอี�านาจควบคมุบรษิทัมสิีทธใินการบรหิารงานในระดบัหนึง่ จะเป็นการสร้างแรงจงูใจ 

ในการบริหารงานเพื่อสร้างประโยชน์ให้แก่บริษัท ซึ่งจะน�าไปสู่การเพ่ิมมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัท และเป็นการสร้าง 

ผลตอบแทนที่คุ้มค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นในที่สุด

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า กรรมการและผูบ้รหิาร เป็นกลุม่บคุคลทีม่บีทบาทส�าคญัในการก�าหนดนโยบาย 

การจัดการ หรือการด�าเนินงานของบริษัท จึงอาจถือเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลการด�าเนินงานของบริษัท ทั้งนี้เนื่องจาก

ที่ผ่านมามีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการถือหุ้นโดยกรรมการและผู้บริหารที่มีต่อผลการด�าเนินงานของบริษัท 

ทีเ่สนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก แต่ยงัไม่มกีารศกึษาเกีย่วกบัความสมัพนัธ์ของการถอืหุน้โดยผูม้อี�านาจควบคมุ

ของบรษัิท การศกึษาครัง้นีจ้งึน�าสดัส่วนการถอืหุน้โดยกรรมการและผูบ้รหิาร ซึง่เป็นผูม้อี�านาจควบคมุบรษิทัมาเป็นตัวแปร

อิสระเพิ่มเติมส�าหรับการทดสอบ
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา (Research Objectives)

การศกึษาผลการด�าเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยภายหลงัการเสนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชน

ครัง้แรกของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) และบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ  

(MAI) ที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกตั้งแต่ พ.ศ. 2544-2557 มีวัตถุประสงค์การศึกษา ดังนี้

1. เพื่อศึกษาผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยวัดการ

เปลีย่นแปลงของผลการด�าเนนิงานจากตวัแปร ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์รวม (Operating Return on Assets)  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) ยอดขาย (Sales)  

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Assets Turnover) และค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure)

2. เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลังเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์

ขอบเขตและข้อจ�ากัดของการศึกษา (Limitations of the Study)

การศึกษาในคร้ังนี้ศึกษาเฉพาะข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ยกเว้น 

กองทนุอสงัหารมิทรัพย์ รวมทัง้ใช้ข้อมูลของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ (MAI) ตัง้แต่ พ.ศ. 2544-2557 

โดยไม่นับรวมบริษัทที่ออกจากตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาดังกล่าว

เนือ่งจากการศึกษาในครัง้นีใ้ช้ข้อมลูของบรษิทัจดทะเบยีนในช่วง พ.ศ. 2544-2557 ดงันัน้ข้อมลูผลการด�าเนนิงาน

ของบริษัทจดทะเบียนจึงอาจได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ส�าคัญ เช่น ความไม่สงบทางการเมือง พ.ศ. 2552 เหตุการณ์

อุทกภัยครั้งใหญ่ พ.ศ. 2554 และการบังคับใช้มาตรฐานบัญชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินอ้างอิงจาก IFRS พ.ศ. 

2554 เป็นต้น

วิธีการศึกษา (Research Methodology)

การศึกษาครั้งนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนที่ 1 การศึกษาผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนภายหลัง 

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเก็บข้อมูลจ�านวนบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก 

ตั้งแต่ พ.ศ. 2544-2557 รวม 328 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) รวม 200 

บริษัท และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 128 บริษัท ทั้งนี้ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ไม่นับรวม

บริษัทจดทะเบียนที่ด�าเนินการเพิกถอนหุ้นของบริษัทออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน (Delist) 56 บริษัท และ 

บริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนส�าหรับการศึกษา 51 บริษัท ดังนั้นคงเหลือข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวม 221 บริษัท 

ดังภาพที่ 1
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Total (SET + MAI), 221

AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH Total

12, 3.03% 9, 4.55% 23, 7.58% 53, 30.3% 34, 12.12% 25, 10.61% 48, 25.76% 17, 6.06% 221, 100.00%

SET, 155

AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH Total

10, 6.45% 6, 3.87% 18, 11.61% 33, 21.29% 26, 16.77% 18, 11.61% 31, 20.00% 13, 8.39% 155, 100.00%

MAI, 66

AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH Total

2, 3.03% 3, 4.55% 5, 7.58% 20, 30.30% 8, 12.12% 7, 10.61% 17, 25.76% 4, 6.06% 66, 100.00%

* ชื่อย่อกลุ่มอุตสาหกรรม AGRO = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, CONSUMP = สินค้าอุปโภคบริโภค, FINCIAL = การเงิน, INDUS = สินค้า 
อุตสาหกรรม, PROPCON = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RESOURC = ทรัพยากร, SERVICE = บริการ, TECH = เทคโนโลยี

ภาพที่ 1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ จ�าแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน

จากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้รวม 221 บริษัท พบว่า ในปีก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ บริษัท 

จดทะเบียนมีสินทรัพย์รวมเฉล่ีย 4,365.68 ล้านบาท และมีระยะเวลาที่บริษัทเร่ิมด�าเนินกิจการนับตั้งแต่เริ่มก่อตั้งบริษัท

จนกระทั่งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เฉลี่ยเท่ากับ 14.86 ปี ส�าหรับสัดส่วนจ�านวนหุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิม 

ก่อนการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกเฉลี่ยร้อยละ 76.76 และสัดส่วนจ�านวนหุ้นที่ถือโดยผู้มีอ�านาจควบคุม 

กจิการก่อนการเสนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกเฉลีย่ร้อยละ 40.11 นอกจากน้ี ในด้านการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ 

แก่ประชาชนครัง้แรก ข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษาครัง้นีม้มีลูค่าเงนิระดมทุนจากการเสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก

เฉลี่ย 954.19 ล้านบาท โดยมีราคาเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกเฉลี่ย 9.33 บาท ดังตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 รายละเอียดของข้อมูลบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้

รายละเอียด Mean Median 25th Percentile 75th Percentile

สินทรัพย์รวม (ล้านบาท) 4,365.68 957.49 434.71 1,987.41

ระยะเวลาที่บริษัทเริ่มด�าเนินกิจการ 
นับตั้งแต่เริ่มก่อตั้งบริษัท จนกระทั่ง 
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (ปี)

14.86 12.68 7.92 19.92

มูลค่าเงินระดมทุนจากการเสนอขายหุ้น 
ที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (ล้านบาท)

954.19 270.00 147.20 706.20

ราคาเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน 
ครั้งแรก (บาท)

9.33 4.75 2.80 11.90

สัดส่วนจ�านวนหุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิม
หลังการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชน
ครั้งแรก (ร้อยละ)

76.76 76.67 74.07 80.00

สัดส่วนจ�านวนหุ้นที่ถือโดยผู้มีอ�านาจควบคุม
กิจการหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม ่
แก่ประชาชนครั้งแรก (ร้อยละ)

40.11 39.01 16.56 61.06

การเก็บรวบรวมข้อมูลใช้การศึกษาจากเอกสาร (Document Research) ท�าการศึกษาค้นคว้าและรวบรวมจาก

ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ช่วง 1 ปีก่อนบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t = -1) ถึงช่วง 3 ปีหลังจากบริษัทเข้า

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t = 3) โดยเก็บข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการวัดผลการด�าเนินงาน ซึ่งการศึกษาครั้งนี้คัดเลือก

ตวัแปรทีเ่ป็นรายการส�าคัญในงบการเงนิ และอตัราส่วนทางการเงนิ ซึง่เป็นตวัแทนทีใ่ช้เป็นเครือ่งมือในการประเมนิศกัยภาพ

ในการเติบโต และสถานะการเงินของบริษัท เพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน และคัดเลือกตัวแปร 

โดยอ้างอิงจากการศึกษาของ Jain and Kini (1994) และ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004) ได้แก่

1. อัตราส่วนแสดงประสทิธภิาพในการท�างาน (Efficiency Ratio) ซึง่เป็นอตัราส่วนส�าคญัทีช่ีถ้งึประสทิธภิาพของ

บริษัทในการน�าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน ประกอบด้วย

 1.1 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets; ก�าไรสทุธก่ิอนหกัดอกเบีย้และภาษี  

  หารด้วย สินทรัพย์รวม)

 1.2 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสนิทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets; ก�าไร 

  สุทธิก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีและค่าเสื่อมราคา หารด้วย สินทรัพย์รวม)

 1.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Assets Turnover; ยอดขาย หารด้วย สินทรัพย์รวม)
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2. ยอดขาย (Sales; รายได้รวมตามรอบบัญชีของปี) ซึ่งเป็นรายการส�าคัญที่แสดงการเติบโตของบริษัท

3. ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure) หมายถงึ ค่าใช้จ่ายในการลงทนุซือ้สนิทรพัย์มาเพือ่ใช้ในการด�าเนนิงาน 

ของบริษัท ซึ่งประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายเพื่อซื้อสินทรัพย์ใหม่ (New Investment CAPEX) ค่าใช้จ่ายในการบ�ารุงรักษาให้

สนิทรพัย์เก่าอยูใ่นสภาพทีใ่ช้งานได้ (Maintenance CAPEX) และค่าใช้จ่ายในการซือ้สนิทรพัย์ใหม่เพือ่ทดแทนสนิทรพัย์เก่า 

ที่มีอายุการใช้งานแน่นอน (Replacement CAPEX)4 โดยค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure) จัดเป็นตัวแปร 

ทีส่�าคญัตวัหนึง่ในการประเมินอตัราการเตบิโตของบริษทั ซึง่บรษัิททีม่ศีกัยภาพในการเติบโตโดยมค่ีาใช้จ่ายฝ่ายทนุ (Capital 

Expenditure) ที่ต�่าจะมีความได้เปรียบในการแข่งขันเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทอื่น

รวมทัง้เก็บข้อมลูเพิม่เตมิส�าหรบับริษทัจดทะเบียนอ่ืนในช่วง พ.ศ. 2544-2557 ซ่ึงอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวด 

ธรุกจิ และใช้ข้อมลูทางการเงินในปีเดยีวกนักบับรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ช้ในการศกึษา เพือ่ท�าการเปรยีบเทยีบผลการด�าเนนิงาน 

ของบริษัทจดทะเบียนท่ีเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของ

บริษัททั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน

ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ได้จัดกลุ่มหมวดธุรกิจส�าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

ทีใ่ช้ในการเปรยีบเทยีบรวม 22 กลุม่ โดยข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษาคร้ังนี ้ไม่มบีริษัทจดทะเบยีนในหมวดธุรกจิแฟช่ัน ธนาคาร 

เหมืองแร่ พาณิชย์ และการแพทย์

จากนั้นน�าข้อมูลตัวแปรที่ได้มาหาค่ากลางของการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัท 

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนท่ีเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก (Median Change) 

และหาค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานแต่ละช่วงปีภายหลงับรษัิทเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ของ

บริษทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรกภายหลงัปรบัด้วยค่ากลางของผลการด�าเนนิงานของบริษทั

ทัง้หมดในกลุม่อุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิเดยีวกนั (Median Industry-Adjusted Change) ซ่ึงหาได้จากการเปลีย่นแปลง 

ผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกปรับด้วยการเปลี่ยนแปลงใน 

ค่ากลางของผลการด�าเนนิงานบริษทัจดทะเบียนทกุบริษทัซึง่อยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมและหมวดธรุกจิเดยีวกนั แล้วน�าค่าทีไ่ด้ 

มาวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วย Wilcoxon Signed Ranks Test โดยมีสมมติฐาน คือ

H
0
 :  ค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนทีเ่สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก (Median Change) ไม่แตกต่างจากก่อนเข้าจดทะเบยีน 

ในตลาดหลักทรัพย์

และ H
0 

: ค่ากลางของการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของ 

ผลการด�าเนนิงานของบรษิทัทัง้หมดในกลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิเดียวกนั (Median Industry-Adjusted Change)  

ไม่แตกต่างจากก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ส�าหรับการศึกษาส่วนที่ 2 การศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลัง 

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ รวบรวมค่าตวัแปรอสิระทีค่าดว่ามคีวามสัมพันธ์กบัการเปล่ียนแปลงของผลการด�าเนนิงาน 

แต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

4 ดรูายละเอยีดในอดศิรา พทุธธรรมวงศ์, เทคนคิการสร้างแบบจ�าลองทางการเงนิเพือ่ประเมนิมูลค่าหุน้ (3), บทความจากศนูย์ส่งเสรมิการพฒันาความรู ้
 ตลาดทุน (Thailand Securities Institute: TSI), กุมภาพันธ์ 2557
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โดยการศึกษาครั้งน้ีได้น�าตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้มีอ�านาจควบคุมบริษัทมาเป็นตัวแปรอิสระเพิ่มเติม

ส�าหรับการทดสอบ เนื่องจากกรรมการและผู้บริหารเป็นกลุ่มบุคคลที่มีอิทธิพลต่อการก�าหนดนโยบาย การจัดการ หรือ 

การด�าเนนิงานของบริษทั หากบริษทัมีกลุม่กรรมการและผูบ้รหิารถอืหุน้ ซึง่จดัเป็นผูม้อี�านาจควบคมุของบรษิทั อาจเป็นผล 

ให้เกิดความมุ่งมั่นที่จะสร้างผลประโยชน์ และสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่บริษัท เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนที่ควรจะได้รับ

ส่งผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท

ตามประกาศคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 17/2551 เรื่อง การก�าหนดบทนิยามใน

ประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์5 ได้ก�าหนดนิยาม “ผู้มีอ�านาจควบคุม คือ บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไม่ว่า 

โดยทางตรงหรือทางอ้อมเกินกว่าร้อยละ 25 ของจ�านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท...” และต่อมาประกาศ

คณะกรรมการก�ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที ่กจ. 7/2555 เรือ่ง การก�าหนดบทนยิามในประกาศเกีย่วกบัการออก 

และเสนอขายหลกัทรพัย์ (ฉบบัที ่4)6 ได้แก้ไขนยิามของอ�านาจควบคมุกจิการใหม่ให้หมายถงึ “การถอืหุน้ทีม่สิีทธิออกเสียง 

ในบริษัทเกินกว่าร้อยละ 50 ของจ�านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทนั้น...” โดยประกาศฉบับนี้ใช้บังคับตั้งแต่วันที่  

16 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงใช้เกณฑ์การเป็นผู้มีอ�านาจควบคุมโดยนับการถือหุ้นในสัดส่วนตั้งแต่ 

ร้อยละ 25 ของจ�านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบริษัท เนือ่งจากข้อมูลบริษัทท่ีใช้ในการศกึษาส่วนใหญ่เข้าจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรพัย์ก่อนวนัที ่16 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 แล้วน�ามาสร้างแบบจ�าลองในรปูการวเิคราะห์ความถดถอยพหเุชิงเส้น  

(Multiple Linear Regression Analysis)

δOPPi, t(a, b)
 = β0 + β1Alphai, t = b + β2Directori, t = b + β3Agei, t = 0 + β4FirmSizei, t = b +

  β5CAPEXi, t = b + β6Growthi, t(a, b)
 + β7BankLoani, t = b = ɛi

δOPPi คือ การเปลี่ยนแปลงของผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียน 

  ในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท i
t(a, b) คือ ช่วงเวลาโดยก�าหนดให้ t = 0 คือ ปีที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

  t = a คือ ปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และ t = b คือ ปีภายหลังบริษัท 

  เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

Alphai, t = b คือ สัดส่วนร้อยละจ�านวนหุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชน 

  ครั้งแรกของบริษัท i ณ เวลา t = b
Directori, t = b คือ สัดส่วนร้อยละจ�านวนหุ้นที่ถือโดยผู้มีอ�านาจควบคุมกิจการหลังการเสนอขายหุ้นออกใหม ่

  แก่ประชาชนครั้งแรกของบริษัท i ณ เวลา t = b
Agei, t = 0 คือ ระยะเวลา (ปี) ที่บริษัทเริ่มด�าเนินกิจการนับตั้งแต่เริ่มก่อตั้งบริษัทจนกระทั่งเข้าจดทะเบียน 

  ในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท i ณ เวลา t = 0

5 ดรูายละเอยีดใน ส�านกังานคณะกรรมการก�ากับหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 2551 (15 ธนัวาคม) ประกาศคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์และ 
 ตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 17/2551 การก�าหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์
6 ดรูายละเอยีดใน ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ 2555 (3 กรกฎาคม) ประกาศคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรัพย์และ 
 ตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 7/2555 การก�าหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ (ฉบับที่ 4)
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FirmSizei, t = b คือ ขนาดของบริษัท i ซึ่งหาได้จากค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม ณ เวลา t = b
CAPEXi, t = b คือ ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ เวลา t= b
Growthi, t(a, b)

 คือ ร้อยละของการเปลี่ยนแปลงของยอดขายของบริษัท i ในช่วง t = a เทียบกับ t = b
BankLoani, t = b คือ เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ เวลา t= b
ɛi คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของบริษัท i

ผลการศึกษาส่วนที่ 1 : การศึกษาผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนภายหลัง 
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

จากผลการทดสอบสมมตฐิานทางสถติิของค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปภีายหลัง 

บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก (Median  

Change) และค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ 

ของบริษัทจดทะเบียนท่ีเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของ 

บรษิทัทัง้หมดในกลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิเดยีวกัน (Median Industry-Adjusted Change) พบว่า มกีารเปลีย่นแปลง 

ของผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปีอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ (ปฏิเสธสมมติฐาน H
0
) ดังตารางที่ 2
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ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของผลการด�าเนินงาน t
(-1, 0)

t
(-1, 1)

t
(-1, 2)

t
(-1, 3)

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (EBIT/TA)

Median Change (%) -15.702 -36.642 -57.792 -71.592

Sig. (2-tailed) **0.020 **0.020 ***0.000 ***0.000

Median Industry-Adjusted Change (%) -8.394 -10.669 -19.001 -21.440

Sig. (2-tailed) 0.242 ***0.000 ***0.000 ***0.000

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CF/TA)

Median Change (%) -10.324 -24.335 -42.410 -48.099

Sig. (2-tailed) ***0.005 ***0.000 ***0.000 ***0.000

Median Industry-Adjusted Change (%) -1.021 -15.211 -19.893 -7.232

Sig. (2-tailed) 0.125 ***0.001 ***0.000 ***0.000

ยอดขาย (Sales)

Median Change (%) 21.412 36.332 48.646 73.496

Sig. (2-tailed) ***0.000 ***0.000 ***0.000 ***0.000

Median Industry-Adjusted Change (%) 7.779 14.971 14.856 20.388

Sig. (2-tailed) 0.159 0.565 *0.082 ***0.001

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Sales/TA)

Median Change (%) -9.904 -11.406 -15.109 -15.704

Sig. (2-tailed) ***0.000 ***0.000 ***0.000 ***0.000

Median Industry-Adjusted Change (%) -10.977 -15.473 -12.988 -17.858

Sig. (2-tailed) ***0.000 ***0.000 ***0.000 ***0.000

ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure)

Median Change (%) 49.272 41.857 51.577 42.239

Sig. (2-tailed) ***0.000 ***0.000 ***0.000 ***0.001

Median Industry-Adjusted Change (%) 25.065 12.632 20.430 1.007

Sig. (2-tailed) ***0.003 0.650 0.611 0.662

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบสมมติฐานของค่ากลางของการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงาน

*** ระดับความเชื่อมั่น 99%, ** ระดับความเชื่อมั่น 95%, * ระดับความเชื่อมั่น 90%
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การเปลีย่นแปลงของอตัราส่วนวดัความสามารถในการท�าก�าไร (Profitability Measure) ภายหลังเข้าจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทมีการปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% ซึ่ง 

ค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets)  

แต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน

คร้ังแรก (Median Change) ปรับตวัลดลงอย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิโดยในช่วงปีที ่1 หลงัจากบรษัิทเข้าจดทะเบยีนเทยีบกบั 

ปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,1)) ปรับตัวลดลงถึง 36.64% และในช่วงปีที่ 3 หลังจากบริษัท 

เข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,3)) ปรับตัวลดลงถึง 71.59%

อย่างไรก็ตาม การปรับตัวลดลงนี้ไม่ได้เกิดข้ึนเนื่องจากความแตกต่างในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ โดย 

ค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets)  

แต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน

ครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัททั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน 

(Median Industry-Adjusted Change) เป็นไปในทศิทางเดยีวกนั โดยในช่วงปีที ่1 หลงัจากบรษิทัเข้าจดทะเบยีนเทยีบกบั 

ปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,1)) ปรับตัวลดลง 10.67% และในช่วงปีที่ 3 หลังจากบริษัท 

เข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,3)) ปรับตัวลดลง 21.44%

ค่ากลางของการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

(Operating Cash Flow on Total Assets) แต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท 

จดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Median Change) ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  

ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยในช่วงปีที่ 1 หลังจากบริษัทเข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,1)) ปรับตัวลดลงถึง 24.34% และในช่วงปีที่ 3 หลังจากบริษัทเข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้า

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,3)) ปรับตัวลดลงถึง 48.10%

และค่ากลางของการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนนิงานวัดโดยกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�าเนนิงานต่อสนิทรพัย์รวม  

(Operating Cash Flow on Total Assets) แต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท 

จดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัท 

ทั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน (Median Industry-Adjusted Change) เป็นไปในทิศทางเดียวกัน

ค่ากลางของการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนนิงานวัดโดยค่าใช้จ่ายฝ่ายทนุ (Capital Expenditure) ภายหลงับรษัิท 

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนท่ีเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก (Median Change) 

ในแต่ละช่วงปีที่ท�าการทดสอบปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%

อย่างไรกต็าม ค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานวัดโดยค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure) 

ภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

ภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัททั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน (Median 

Industry-Adjusted Change) ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% เพยีงในช่วงปีทีบ่รษัิท

เข้าจดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,0)) เท่านั้น

รวมท้ังเม่ือพจิารณาอตัราส่วนวดัประสทิธภิาพการบริหารสินทรัพย์ (Assets Management Efficiency Measure)  

พบว่า ค่ากลางของการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานวัดโดยอัตราการหมนุเวียนของสินทรัพย์ (Sales/TA) ภายหลังบริษัท 

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนท่ีเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก (Median Change) 
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ในแต่ละช่วงปีที่ท�าการทดสอบปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งเป็นไปในทิศทาง

เดียวกันกับค่ากลางของการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดโดยอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Sales/TA) แต่ละ

ช่วงปีภายหลงับรษัิทเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายหุ้นทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก

ภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัททั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน (Median 

Industry-Adjusted Change)

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาคร้ังนี้กับผลการศึกษาก่อนหน้า พบว่า ค่ากลางของการเปล่ียนแปลงในผลการ

ด�าเนนิงานของบริษทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก (Median Change) และค่ากลางของการ

เปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกภายหลังปรับด้วย 

ค่ากลางของผลการด�าเนนิงานของบรษิทัทัง้หมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิเดยีวกัน (Median Industry-Adjusted 

Change) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Jain and Kini (1994) และ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004)  

ยกเว้นการเปลีย่นแปลงในค่าใช้จ่ายฝ่ายทนุ (Capital Expenditure) สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Jain and Kini (1994)  

แต่ขัดแย้งกับผลการศึกษาของ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004) อาจเนื่องมาจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

เป็นคนละช่วงเวลา โดยการศึกษาของ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004) ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในช่วง 

พ.ศ. 2530-2536 ในขณะที่การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในช่วง พ.ศ. 2544-2557 ท�าให้มีสภาพแวดล้อม

ในการลงทุนที่แตกต่างกัน เช่น สภาวะเศรษฐกิจ การเติบโตของตลาดหุ้น เป็นต้น การใช้เงินลงทุนของบริษัทจดทะเบียน

จึงอาจแตกต่างกัน

ในภาพรวมผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า ถึงแม้บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีการเติบโตของยอดขาย และมีการ

ลงทนุในสนิทรพัย์ทีใ่ช้ในการด�าเนนิงานเพ่ิมขึน้อย่างต่อเนือ่ง แต่เมือ่พจิารณาประสทิธิภาพในการบรหิารสินทรพัย์เพือ่ให้เกดิ 

รายได้กลบัพบว่า สนิทรัพย์รวมสามารถน�ามาใช้สร้างยอดขายได้ระดบัต�า่กว่าก่อนบริษัทเข้ามาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ 

และความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทมีการปรับตัวลดลง โดยสาเหตุของผลการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ปรบัตัวลดลง อาจเกิดขึน้จากการเปลีย่นแปลงของโครงสร้างผูถ้อืหุน้ภายหลงับรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ซึง่ก่อให้ 

เกิดความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารมากขึ้น ดังนั้นจึงส่งผลให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency 

Costs) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) หรืออาจเนื่องจากผู้บริหารตกแต่งงบการเงินของบริษัทเพื่อให้ไม่สะท้อน 

ผลการด�าเนินงานที่แท้จริง เอื้อประโยชน์ในการเสนอขายหุ้นของบริษัทแก่นักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ  

Jain and Kini (1994) หรืออาจเกิดจากการที่ผู้บริหารตัดสินใจเข้าจดทะเบียนในช่วงที่ผลการด�าเนินงานของบริษัทอยู่ใน 

ระดับดี ซ่ึงเป็นระดับผลการด�าเนินงานที่ไม่ยั่งยืน และอาจไม่เกิดขึ้นอีกในอนาคตเพ่ือหวังโอกาสในการระดมเงินทุนมาใช้

ในการด�าเนินงาน
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ผลการศึกษาส่วนที่ 2 : การศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง 
ในผลการด�าเนินงานภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

2.1 ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(Operating Return on Assets) ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Median 

Change)

ผลการทดสอบทางสถิติด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Linear Regression Analysis)  

พบว่า มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ได้แก่ อายุของบริษัท (Age) การเติบโตของยอดขาย (Growth) 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน (BankLoan) ดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากอัตรา 

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets) ของบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชน

ครั้งแรก (Median Change)

*** ระดับความเชื่อมั่น 99%, ** ระดับความเชื่อมั่น 95%, * ระดับความเชื่อมั่น 90%
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(Constant) -275.110 -0.414 0.679 -485.213 -0.797 0.426 -863.767 -2.025 **0.044 -488.066 -1.461 0.146

Alpha -3.533 -0.548 0.585 0.429 0.072 0.942 3.411 0.971 0.333 4.622 1.641 0.102

Director 1.017 0.440 0.660 -1.164 -0.550 0.583 0.293 0.203 0.839 -0.202 -0.172 0.863

Age -0.376 -0.103 0.918 1.312 0.390 0.697 1.309 0.567 0.571 3.896 2.069 **0.040

FirmSize 48.212 0.712 0.478 49.328 0.823 0.412 50.605 1.245 0.215 -0.947 -0.030 0.976

CAPEX -247.348 -0.757 0.450 -111.713 -0.436 0.664 -33.457 -0.164 0.870 1.187 0.008 0.993

Growth 0.025 0.054 0.957 0.002 1.702 *0.091 0.355 0.834 0.405 0.972 2.076 **0.039

BankLoan -312.296 -1.061 0.290 59.145 0.267 0.790 -371.295 -2.490 **0.014 -178.158 -1.641 0.102

t
(-1, 0)

t
(-1, 1)

t
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t
(-1, 3)

Adjusted R 
Square

0.026 0.009 0.052 0.074

Sample Size 221 221 221 221
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2.2 ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(Operating Return on Assets) ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกภายหลังปรับ

ด้วยค่ากลางของผลการด�าเนนิงานของบรษิทัทัง้หมดในกลุม่อุตสาหกรรมและหมวดธรุกจิเดียวกัน (Median Industry-

Adjusted Change)

ผลการทดสอบทางสถิติด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Linear Regression Analysis)  

พบว่า มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (CAPEX) และเงินกู้ยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงิน (BankLoan) ดังตารางที่ 4

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากอัตรา 

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating Return on Assets) ของบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชน 

ครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัททั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน 

(Median Industry-Adjusted Change)

*** ระดับความเชื่อมั่น 99%, ** ระดับความเชื่อมั่น 95%, * ระดับความเชื่อมั่น 90%
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(Constant) 936.721 0.860 0.391 1176.060 0.297 0.767 -364.628 -0.106 0.916 1966.952 0.875 0.383

Alpha 3.130 0.296 0.768 37.251 0.963 0.337 26.398 0.930 0.353 3.191 0.168 0.866

Director 2.136 0.564 0.574 -6.571 -0.477 0.634 -3.214 -0.275 0.784 -1.675 -0.212 0.832

Age -3.569 -0.597 0.551 26.553 1.212 0.227 19.496 1.045 0.297 11.039 0.872 0.385

FirmSize -137.269 -1.235 0.218 -423.781 -1.084 0.280 -177.610 -0.541 0.589 -228.228 -1.073 0.285

CAPEX 585.131 1.092 0.276 858.627 0.514 0.608 3098.993 1.886 *0.061 1475.498 1.512 0.132

Growth 0.000 0.111 0.912 1.473 0.485 0.629 1.178 0.342 0.732 -1.963 -0.623 0.534

BankLoan -280.473 -0.581 0.562 -31.406 -2.328 **0.021 -459.034 -0.381 0.704 -455.959 -0.624 0.533

t
(-1, 0)

t
(-1, 1)

t
(-1, 2)

t
(-1, 3)

Adjusted R 
Square

0.021 0.020 0.032 0.028

Sample Size 221 221 221 221
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2.3 ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน

ต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่

ประชาชนครั้งแรก (Median Change)

ผลการทดสอบทางสถิติด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Linear Regression Analysis)  

พบว่า มตีวัแปรทีม่คีวามสัมพันธ์อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิได้แก่ ตัวแปรสดัส่วนร้อยละจ�านวนหุน้ทีถ่อืโดยกลุม่ผูถ้อืหุน้เดมิ 

ก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก (Alpha) ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (CAPEX) และเงินกู้ยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงิน (BankLoan) ดังตารางที่ 5

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากกระแส 

เงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสนิทรพัย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) ของบริษัทจดทะเบยีนทีเ่สนอ

ขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Median Change)

*** ระดับความเชื่อมั่น 99%, ** ระดับความเชื่อมั่น 95%, * ระดับความเชื่อมั่น 90%
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(Constant) -154.439 -1.008 0.315 -362.662 -1.590 0.114 -478.945 -2.944 ***0.004 -200.536 -1.015 0.311

Alpha 0.620 0.416 0.678 4.255 1.914 *0.057 -44.968 -1.501 0.135 0.185 0.111 0.912

Director 0.315 0.591 0.555 6.359 1.678 *0.095 0.271 0.491 0.624 0.215 0.310 0.757

Age 0.089 0.106 0.916 1.107 0.878 0.381 0.859 0.975 0.331 -1.188 -1.067 0.287

FirmSize 9.109 0.583 0.561 3.429 0.153 0.879 19.968 1.288 0.199 15.040 0.804 0.422

CAPEX -22.613 -0.300 0.764 213.224 2.219 **0.028 199.229 2.568 **0.011 278.578 3.249 ***0.001

Growth 0.164 0.936 0.351 0.031 0.177 0.860 0.171 1.055 0.293 0.236 0.853 0.395

BankLoan -76.198 -1.122 0.263 0.438 0.005 0.996 -116.494 -2.048 **0.042 -132.220 -2.060 **0.041

t
(-1, 0)

t
(-1, 1)

t
(-1, 2)

t
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Adjusted R 
Square

0.282 0.057 0.097 0.078

Sample Size 221 221 221 221
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(Constant) 22.906 0.023 0.982 -2153.732 -0.616 0.539 -2519.855 -0.742 0.459 -4285.384 -1.206 0.229

Alpha 3.472 0.355 0.723 2.911 2.173 **0.031 -22.314 -0.654 0.514 -27.397 -0.915 0.362

Director -0.250 -0.071 0.943 7.772 2.050 **0.042 9.849 0.855 0.394 14.623 1.173 0.242

Age -7.467 -1.353 0.178 10.709 0.554 0.580 3.867 0.210 0.834 -2.441 -0.122 0.903

FirmSize -15.381 -0.150 0.881 386.536 1.121 0.264 540.377 1.668 *0.097 572.350 1.702 *0.090

CAPEX 42.958 0.087 0.931 -913.393 -0.620 0.536 248.389 0.153 0.878 -317.494 -0.206 0.837

Growth 0.000 -0.211 0.833 0.665 0.248 0.804 -3.924 -1.157 0.249 0.410 0.082 0.935

BankLoan -559.811 -0.388 0.698 -1666.986 -3.739 ***0.000 -2637.071 -2.220 **0.028 -2526.014 -2.188 **0.030

2.4 ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน

ต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่

ประชาชนครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัทท้ังหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวด

ธุรกิจเดียวกัน (Median Industry-Adjusted Change)

ผลการทดสอบทางสถิติด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Linear Regression Analysis)  

พบว่า มตีวัแปรทีม่คีวามสัมพันธ์อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิได้แก่ ตัวแปรสดัส่วนร้อยละจ�านวนหุน้ทีถ่อืโดยกลุม่ผูถ้อืหุน้เดมิ

ก่อนการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก (Alpha) ตวัแปรสัดส่วนร้อยละจ�านวนหุน้ทีถ่อืโดยผู้มอี�านาจควบคมุ

กจิการ (Director) ตวัแปรขนาดของบรษิทั (FirmSize) และเงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงนิ (BankLoan) ดงัตารางที ่6

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนินงานวัดจากกระแส 

เงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสนิทรพัย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) ของบริษัทจดทะเบยีนทีเ่สนอ 

ขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกภายหลังปรับด้วยค่ากลางของผลการด�าเนินงานของบริษัททั้งหมดในกลุ่ม

อุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกัน (Median Industry-Adjusted Change)

*** ระดับความเชื่อมั่น 99%, ** ระดับความเชื่อมั่น 95%, * ระดับความเชื่อมั่น 90%

t
(-1, 0)

t
(-1, 1)

t
(-1, 2)

t
(-1, 3)

Adjusted R 
Square

0.085 0.013 0.055 0.055

Sample Size 221 221 221 221
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เล่มที่ 25 พฤศจิกายน 2562

ผลการศกึษาคร้ังนีพ้บว่า ตวัแปรสัดส่วนร้อยละจ�านวนหุน้ทีถ่อืโดยกลุม่ผูถ้อืหุ้นเดมิก่อนการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่

แก่ประชาชนครั้งแรก (Alpha) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลังเข้าจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย์ โดยบรษัิททีม่สีดัส่วนผูถ้อืหุน้รายเดิมภายหลงัเข้าตลาดหลักทรพัย์ในสดัส่วนสงูส่งผลให้เกดิความขดัแย้ง

ทางด้านผลประโยชน์ของตัวแทนในระดับต�่า ซึ่งส่งผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท

ตัวแปรสัดส่วนร้อยละจ�านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้มีอ�านาจควบคุมกิจการ (Director) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการ

เปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากกรรมการและผู้บริหารเป็นกลุ่ม 

บคุคลทีมี่อิทธพิลต่อการก�าหนดนโยบาย การจดัการ หรือการด�าเนนิงานของบริษทั หากบรษิทัมกีลุม่กรรมการและผูบ้ริหาร

ถอืหุน้เกนิกว่าร้อยละ 25 ซึง่จดัเป็นผู้มอี�านาจควบคมุของบรษัิท อาจเป็นผลให้เกดิความมุง่มัน่ทีจ่ะสร้างผลประโยชน์ และ

สร้างมลูค่าสงูสดุให้แก่บรษิทั เพือ่ปกป้องผลประโยชน์ของตนทีค่วรจะได้รบั ส่งผลในเชงิบวกต่อความสามารถในการท�าก�าไร 

ของบริษัท

อายุของบริษัท (Age) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลังเข้าจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากระยะเวลาในการด�าเนินกิจการนับตั้งแต่เริ่มก่อตั้งบริษัทจนกระทั่งเข้าจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรพัย์ของบริษทัส่งผลต่อความได้เปรียบในการแข่งขัน หากบรษิทัด�าเนนิธรุกจิมาเป็นเวลานาน ท�าให้มปีระสบการณ์ 

และความเชีย่วชาญในการด�าเนนิธรุกิจ ซึง่อาจเป็นผลให้มปีระสิทธภิาพในการก�าหนดกลยทุธ์และทศิทางในการบรหิารงาน

ได้ดีกว่าบริษัทที่เพิ่งก่อตั้ง

ตัวแปรขนาดของบริษัท (FirmSize) ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลัง 

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากธุรกิจขนาดใหญ่มักมีความได้เปรียบในการแข่งขัน โดยเฉพาะการประหยัด 

จากขนาด (Economies of Scale) เป็นผลให้ธุรกิจขนาดใหญ่มีต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการด�าเนินการอาจต�่ากว่าบริษัท 

ขนาดเล็ก ประกอบกับมีความได้เปรียบในด้านการบริหารจัดงาน โดยมีเงินทุนในการว่าจ้างบุคลากรและผู้บริหารท่ีมี

ประสบการณ์และความสามารถ รวมทั้งมีข้อได้เปรียบในด้านการระดมเงินทุน ซึ่งมีต้นทุนที่ต�่ากว่าบริษัทขนาดเล็ก

ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน (CAPEX) มีความสัมพันธ์เชงิบวกกบัการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงานภายหลงัเข้าจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์ เนือ่งจากหากบรษิทัมกีารวางแผนและวิเคราะห์การลงทนุซือ้สนิทรพัย์หรอืพฒันาและปรบัปรงุคณุภาพ

ของสินทรัพย์ที่ใช้ในการด�าเนินงานของบริษัทอย่างเหมาะสม อาจเป็นผลให้บริษัทมีก�าลังการผลิตและประสิทธิภาพใน 

การใช้ทรพัย์สนิเพือ่ก่อให้เกดิการเตบิโตของรายได้ในระดบัทีด่ขีึน้ จนส่งผลในเชิงบวกต่อระดบัความสามารถในการท�าก�าไร

ของบริษัท

การเติบโตของยอดขาย (Growth) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานภายหลัง 

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ เนือ่งจากหากบรษิทัมีความสามารถในการบรหิารงานจนเป็นผลให้ยอดขาย หรอืรายได้ 

เติบโตขึ้น รวมทั้งสามารถรักษาระดับต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการด�าเนินการ เช่น ต้นทุนผลิต ต้นทุนขายและบริการ  

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร เป็นต้น ส่งผลให้บริษัทมีความสามารถในการท�าก�าไรที่ดีขึ้น

เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ (BankLoan) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกับการเปลีย่นแปลงในผลการด�าเนนิงาน 

ภายหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ สาเหตุอาจเนื่องมาจากโดยส่วนใหญ่แล้วเงินกู้ยืมระยะยาวจากธนาคาร 

มกัน�ามาใช้ส�าหรบัการลงทนุระยะยาว เช่น การซือ้เคร่ืองจกัรใหม่ การขยายโรงงานและสายการผลติ เป็นต้น ซึง่หากบรษัิท 

มีแหล่งเงินทุนหลักเป็นหนี้สินจากการกู้ยืม อาจเป็นผลให้บริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากการช�าระดอกเบี้ยและ

เงินต้นแก่ธนาคารเป็นต้นทุนทางการเงินคงที่ และหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สินต่อทุนในระดับสูง อาจท�าให้ธนาคารให้กู้ใน

อัตราดอกเบี้ยที่สูง เพื่อชดเชยความเสี่ยงส�าหรับการถูกรอนสิทธิ์ในกระแสเงินสดของบริษัทจากเจ้าหนี้รายอื่น อาจเป็นผล
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ให้บริษัทมีโครงสร้างเงินทุนที่ไม่เหมาะสม ซึ่งส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกิจการ อันมีผลโดยตรงต่อการด�าเนินงาน

และความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท และอาจกระทบต่อความมั่นคงในการด�าเนินธุรกิจระยะยาว

ในภาพรวมสามารถสรุปได้ว่า มีเพียงตัวแปรเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน (BankLoan) ที่มีความสัมพันธ์

ในเชิงลบกับการเปล่ียนแปลงผลการด�าเนินงานเม่ือวัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Operating Return on 

Assets) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) โดยมี

ความสัมพันธ์ทั้ง 2 รูปแบบการวัดการเปลี่ยนแปลง ในขณะที่ความสัมพันธ์ของตัวแปรอื่นที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงในผลการ

ด�าเนินงานภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้น ขึ้นอยู่กับก�าหนดตัวแปรที่ใช้ในการวัดผลการด�าเนินงาน

และรูปแบบการวัดการเปลี่ยนแปลงที่แตกต่างกัน

นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาครั้งนี้กับผลการศึกษาที่มีก่อนหน้า ในช่วงปีที่ 1 หลังจากบริษัทเข้า 

จดทะเบียนเทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (t(-1,1)) ตามตารางที่ 7 พบว่า การเติบโตของยอดขาย  

(Growth) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับผลการด�าเนินงาน (Median Change) วัดจากอัตรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Operating Return on Assets) ของบริษทัจดทะเบยีนทีเ่สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชน

ครั้งแรก เนื่องจากระยะเวลาในการด�าเนินกิจการนับตั้งแต่เริ่มก่อตั้งบริษัทจนกระทั่งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ของบริษัทส่งผลต่อความได้เปรียบในการแข่งขัน หากบริษัทด�าเนินธุรกิจมาเป็นเวลานาน ท�าให้มีประสบการณ์และความ 

เชีย่วชาญในการด�าเนนิธรุกจิ ซึง่อาจเป็นผลให้มปีระสิทธภิาพในการก�าหนดกลยทุธ์และทศิทางในการบริหารงานได้ดกีว่าบรษิทั 

ที่เพิ่งก่อตั้ง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Mikkelson, Partch and Shah (1997) แต่ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษา

ของ Wong (2012)

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน (BankLoan) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงผลการด�าเนินงาน

เมือ่วดัด้วยกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) โดยมคีวาม

สัมพันธ์ทั้ง 2 รูปแบบการวัดการเปล่ียนแปลง สาเหตุอาจเนื่องมาจากโดยส่วนใหญ่แล้วเงินกู้ยืมระยะยาวจากธนาคาร 

มกัน�ามาใช้ส�าหรบัการลงทนุระยะยาว เช่น การซ้ือเคร่ืองจกัรใหม่ การขยายโรงงานและสายการผลิต เป็นต้น ซึง่หากบริษทั

มีแหล่งเงินทุนหลักเป็นหนี้สินจากการกู้ยืม อาจเป็นผลให้บริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากการช�าระดอกเบี้ยและ 

เงินต้นแก่ธนาคารเป็นต้นทุนทางการเงินคงที่ และหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สินต่อทุนในระดับสูง อาจท�าให้ธนาคารให้กู้ใน

อัตราดอกเบีย้ทีส่งู เพือ่ชดเชยความเสีย่งส�าหรบัการถูกรอนสทิธิใ์นกระแสเงนิสดของบรษิทัจากเจ้าหนีร้ายอืน่ อาจเป็นผลให้ 

บรษิทัมีโครงสร้างเงนิทุนทีไ่ม่เหมาะสม ซึง่ส่งผลกระทบต่อกระแสเงนิสดของกจิการ อันมผีลโดยตรงต่อการด�าเนนิงานและ

ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษทั และอาจกระทบต่อความมัน่คงในการด�าเนนิธรุกจิระยะยาว ซึง่สอดคล้องกบัผลการ

ศึกษาของ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004)

ตัวแปรสัดส่วนร้อยละจ�านวนหุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก 

(Alpha) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกอย่างมนียัส�าคญัทางสถติกิบัการเปล่ียนแปลงผลการด�าเนนิงานเมือ่วัดด้วยกระแสเงนิสด

จากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) โดยมีความสัมพันธ์ทั้ง 2 รูปแบบ 

การวัดการเปลี่ยนแปลง โดยบริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายเดิมภายหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ในสัดส่วนสูงส่งผลให้เกิดความ 

ขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ของตัวแทนในระดับต�่า ซ่ึงส่งผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท ซ่ึง

สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004)
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อย่างไรก็ตาม ตัวแปรสัดส่วนร้อยละจ�านวนหุ้นที่ถือโดยผู้มีอ�านาจควบคุมกิจการ (Director) ซึ่งมีความสัมพันธ์ 

ในเชงิบวกอย่างมีนยัส�าคญัทางสถติิกบัการเปล่ียนแปลงผลการด�าเนนิงานเมือ่วัดด้วยกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงาน

ต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) ส�าหรับความสัมพันธ์ทั้ง 2 รูปแบบการวัดการเปลี่ยนแปลง 

โดยในกรณทีีผู่ม้อี�านาจควบคมุกจิการมส่ีวนร่วมในการถอืหุน้ อาจส่งผลดต่ีอผลการด�าเนนิงานของบรษัิท เนือ่งจากช่วยให้ 

ผลประโยชน์ของผู้มีอ�านาจควบคุมกิจการสอดคล้องกับผู้ถือหุ้นมากขึ้น เป็นผลให้ผู้มีอ�านาจควบคุมกิจการมุ่งบริหารงาน 

เพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการ และมีผลท�าให้มูลค่าหุ้นสูงขึ้นตามไปด้วย ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการปรับผลประโยชน์ 

เข้าหากัน (Alignment Hypothesis)

ตารางที ่7 สรปุตวัแปรทีมี่ความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงในผลการด�าเนนิงานในช่วงปีที ่1 หลงัจากบรษิทัเข้าจดทะเบยีน

เทียบกับปีก่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ t(-1,1)

ตัวแปร 
อิสระ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม
(Operating Return on Assets)

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน 
ต่อสินทรัพย์รวม

(Operating Cash Flow on Total Assets)

Median
Change

Median Industry- 
Adjusted Change

Median
Change

Median Industry- 
Adjusted Change

ครั้งนี้ ปี 1997 ปี 2012 ครั้งนี้ ปี 2004 ครั้งนี้ ครั้งนี้ ปี 2004

Alpha ไม่มี ไม่มี + ไม่มี ไม่มี + + +

Director ไม่มี N/A N/A ไม่มี N/A + + N/A

Age ไม่มี + ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี

FirmSize ไม่มี + + ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี

CAPEX ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี ไม่มี + ไม่มี ไม่มี

Growth + + ไม่มี ไม่มี + ไม่มี ไม่มี ไม่มี

BankLoan ไม่มี ไม่มี - - - ไม่มี - -

“ไม่มี” หมายถึง ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานอย่างมีนัยส�าคัญ
“+” หมายถึง ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในเชิงบวก
“-” หมายถึง ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลการด�าเนินงานย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในเชิงลบ
“N/A” หมายถึง ตัวแปรอิสระยังไม่เคยมีการศึกษา
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สรุปผลการศึกษา (Conclusion)

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรพัย์เอม็ เอ ไอ (MAI) ทีเ่สนอขายหุ้นออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรกในช่วง พ.ศ. 2544-2557 เพ่ือศกึษาผลการ

ด�าเนนิงานของบรษิทัภายหลงัการเสนอขายหุน้ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่ในช่วงปีที ่1 ก่อน

จากบรษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ (t = -1) จนถงึปีที ่3 หลงัจากบรษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ (t = 3)

ผลการศึกษาส่วนที่ 1 พบว่า ผลการด�าเนินงานแต่ละช่วงปีภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิโดยผลการด�าเนนิงานวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (Operating 

Return on Assets) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) 

และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Sales/TA) ปรับตัวลดลง ส่วนการเปลี่ยนแปลงในยอดขายมีการเติบโตเพิ่มมากขึ้น 

สอดคล้องกบัผลการศกึษาในประเทศสหรัฐอเมรกิาของ Jain and Kini (1994) และผลการศกึษาในประเทศไทยของ Kim,  

Kitsabunnarat and Nofsinger (2004) นอกจากนี ้การเปลีย่นแปลงในค่าใช้จ่ายฝ่ายทนุ (Capital Expenditure) ปรบัตวั 

เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับผลการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Jain and Kini (1994) แต่ขัดแย้งกับผลการศึกษาใน

ประเทศไทยของ Kim, Kitsabunnarat and Nofsinger (2004)

ในภาพรวมผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า ภายหลังการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียน 

มีประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรัพย์เพ่ือให้เกิดรายได้ และความสามารถในการท�าก�าไรลดลง ซึง่สาเหตุอาจมาจากต้นทนุ

ตัวแทน (Agency Costs) ทีเ่กิดจากการเปลีย่นแปลงของโครงสร้างผู้ถือหุน้ ท�าให้เกดิความขดัแย้งทางด้านผลประโยชน์ หรอื

อาจเนื่องจากผู้บริหารตกแต่งงบการเงิน หรือเลือกเข้าจดทะเบียนในช่วงที่ผลการด�าเนินงานอยู่ในระดับดี เพื่อหวังโอกาส 

ในการระดมเงินทุนมาใช้ในการด�าเนินงาน

ผลการศึกษาส่วนท่ี 2 สามารถสรุปได้ว่า ตวัแปรเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ (BankLoan) มคีวามสมัพนัธ์ 

ในเชิงลบกับการเปล่ียนแปลงผลการด�าเนินงานเม่ือวัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Operating Return on 

Assets) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Operating Cash Flow on Total Assets) โดยม ี

ความสมัพันธ์ทัง้ 2 รูปแบบการวดัการเปลีย่นแปลง เนือ่งจากหากบรษิทัมแีหล่งเงนิทนุหลกัเป็นหน้ีสนิจากการกูย้มื อาจเป็นผล 

ให้บริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะในด้านการบริหารสภาพคล่องและกระแสเงินสด ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรง 

ต่อการด�าเนินงานและความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท ทั้งนี้ความสัมพันธ์ของตัวแปรอื่นที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 

ในผลการด�าเนินงานภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้น ขึ้นอยู่กับก�าหนดตัวแปรที่ใช้ในการวัดผลการ

ด�าเนินงานและรูปแบบการวัดการเปลี่ยนแปลงที่แตกต่างกัน
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ข้อเสนอแนะจากการศึกษา (Recommendations)

1. ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ ควรมกีารก�าหนดหลักเกณฑ์ทีเ่หมาะสมในการ

พจิารณารบัหลกัทรพัย์เข้าจดทะเบียน เพือ่ให้บริษทัมหาชนมผีลการด�าเนนิงานทีเ่ตบิโตอย่างยัง่ยนืต่อเนือ่งทัง้ก่อนและหลงั

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ ตลอดจนเพ่ือให้บริษทัมงีบการเงนิทีถ่กูต้องตามทีค่วรและเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี 

และการน�าเสนอผลการด�าเนินงานมีความโปร่งใสและน่าเชื่อถือ เพื่อเป็นการคุ้มครองสิทธิของนักลงทุน

2. บริษัทจดทะเบียนควรพิจารณาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงผลการด�าเนินงานภายหลังการเข้า 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉพาะการกู้ยืม เพื่อให้บริษัทมีการจัดโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม ซึ่งช่วยให้ผลการ

ด�าเนินงานของบริษัทเติบโตอย่างยั่งยืน

3. นกัลงทนุควรให้ความส�าคญัในการวเิคราะห์ความย่ังยืนของผลการด�าเนนิงานของบริษัททีต้่องการเข้าจดทะเบยีน 

ในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉพาะประเด็นความสามารถในการสร้างผลการด�าเนินงานที่ดีในระยะยาว และศักยภาพในการ

สร้างและรักษาความแข็งแกร่งทางด้านเงินของบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี้ นักลงทุนควรให้ความส�าคัญในการวิเคราะห์

ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียน สภาพของตลาดหลักทรัพย์ แนวโน้มเศรษฐกิจ และสภาวะอุตสาหกรรม เพื่อใช้เป็น

ข้อมูลส�าคัญประกอบการตัดสินใจลงทุนในหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

ข้อเสนอแนะส�าหรับการศึกษาครั้งต่อไป (Suggestion)

1. ควรศึกษาเพิม่เตมิส�าหรบัตวัแปรอืน่ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อผลการด�าเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีน เช่น ตวัแปร

หนีส้นิระยะยาว แทนตวัแปรเงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ เพ่ือสะท้อนการจัดหาเงนิทนุอืน่ๆ ของบรษิทัจดทะเบยีน 

เช่น การออกหุ้นกู้ การกู้ยืมเงินจากกรรมการ เป็นต้น

2. ควรศกึษาเพิม่เตมิส�าหรบัความสมัพนัธ์แบบไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinear) ของตวัแปรสดัส่วนร้อยละจ�านวน

หุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Alpha)

3. ควรศึกษารวบรวมและวเิคราะห์ข้อมลูของบริษัทจดทะเบยีนในระยะยาว เพ่ือพิจารณาความสามารถในการสร้าง

ผลการด�าเนินงานที่ดีในระยะยาว และศักยภาพในการสร้างและรักษาความแข็งแกร่งทางด้านเงินของบริษัทจดทะเบียน
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