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บทคดัย่อ 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกและอตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างได้แก่ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ียื่นขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย ์ในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึงปี  
พ.ศ. 2562 รวมทั้งส้ิน 75 บริษทั สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อตัราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนวนั
แรกของหลกัทรัพย ์IPO และกระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO ในขณะท่ีอตัราการ
เติบโตของก าไรก่อนหักค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO จากผลการศึกษาคร้ังน้ีผูใ้ชง้บการเงินสามารถเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO 
และใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกซ้ือหลกัทรัพย ์อีกทั้งยงัสามารถใชก้ าหนดกลยทุธ์การลงทุนท่ีเหมาะสมกบัตนเองไดอี้กดว้ย 
  

ค าส าคัญ : กระแสเงินสดอิสระ ประสิทธิการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 

Abstract  
The purpose of this research were to study the influence of free cash flow and efficiency ratios that affecting to IPO underpricing 

and first year’s dividend payout ratio of the service group registration in the stock exchange of Thailand during 2007 - 2019 totally 75 
companies. The statistical techniques used for data analysis were descriptive statistics, correlation coefficient analysis and multiple 
regression analysis. The results showed that sales growth rate had positive affecting to IPO underpricing and free cash flow had negative 
affecting to first year’s dividend payout ratio, while EBITDA growth rate had positive affecting to first year’s dividend payout ratio. 
Therefore, stakeholders can use these financial ratios to analyze the IPO securities’ returns and choose it for their best in vestment. 
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บทน า   
  โครงสร้างระบบเศรษฐกิจทัว่โลกมีการเปล่ียนแปลงเป็นอย่างมาก บางธุรกิจตอ้งปิดตวัลง ขณะท่ีบางธุรกิจสามารถ
ตอบสนองพฤติกรรมของผูค้นท่ีเปล่ียนไปไดเ้ป็นอยา่งดี ส่งผลใหโ้ลกธุรกิจมีการแข่งขนัสูงมาก นกัลงทุนจึงตอ้งตระหนกัถึงปัจจยั
ต่าง ๆ ก่อนการตดัสินใจลงทุนในธุรกิจแต่ละประเภท ส าหรับประเทศไทยนอกจากความเส่ียงจากวกิฤตดงักล่าว ยงัคงมีความเส่ียง
อ่ืนท่ีตอ้งตระหนัก เช่น ความรุนแรงของสงครามการคา้ท่ีเพ่ิมข้ึน ขยายจนไปจนถึงสงครามเทคโนโลยี เป็นตน้ นอกจากน้ียงัมี
ปัจจยัภายนอกจากประเทศอ่ืน ๆ เช่น การท่ีประเทศองักฤษออกจากการเป็นสมาชิกของสหภาพยโุรป (Brexit) หากพิจารณาดชันี
หุ้นไทยในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2562 เห็นไดถึ้งความผนัผวนของตลาดทุนในประเทศไทย ประกอบกบัปัจจยัภายนอก
ประเทศท่ียงัคงมีความไม่แน่นอน ส่งผลใหน้กัลงทุนตอ้งใชค้วามระมดัระวงัอยา่งสูงในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์[1] 
 โดยเฉล่ียแลว้อตัราผลตอบแทนวนัแรกท่ีไดจ้ากการซ้ือหลกัทรัพย ์IPO จะมีค่าสูงมากเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนจากการ
ลงทุนทัว่ไป ปรากฏการณ์น้ีพบไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ทบทุกแห่งรวมทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย เห็นไดจ้าก
การศึกษาของ Ritter [2] พบวา่ ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหุน้สหรัฐอเมริกาตั้งแต่ปี 
ค.ศ.1975 -1984 สูงถึง 14.32% สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Finn and Hgham [3] ท่ีพบวา่ ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหุ้นออสเตรเลีย ตั้งแต่ปี ค.ศ.1996 - 1978 สูงถึง 29.2% อีกทั้งการศึกษาของ Mok and Hui [4] 
พบวา่ ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหุน้สาธารณรัฐประชาชนจีน สูงถึง 289% นอกจาก
ผลตอบแทนวนัแรกท่ีนกัลงทุนคาดหวงัจากหลกัทรัพย ์IPO นกัลงทุนยงัคาดหวงัเงินปันผลอีกดว้ย เน่ืองจากเป็นผลตอบแทนระยะ
ยาว (Passive income) และสร้างความมัน่คงทางการเงินใหแ้ก่นกัลงทุน จากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งเห็นไดว้า่
ส่ิงส าคญัส าหรับการประกอบธุรกิจ คือ ระบบบญัชีและงบการเงิน ดงันั้นผูใ้ชง้บการเงินควรศึกษาขอ้มูลเหล่าน้ีเน่ืองจากแสดงถึง
ผลการด าเนินงานของบริษทัและสามารถคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้ ส าหรับงบการเงินของบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีรายงานในหนงัสือช้ีชวนคืองบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงบริษทัอาจใชข้อ้มูลเหล่าน้ีส่ง
สัญญาณถึงคุณภาพและประสิทธิภาพความสามารถในการท าก าไรและเพ่ิมความน่าเช่ือถือให้แก่หลกัทรัพย ์IPO อีกทั้ง นกัลงทุน
อาจใชข้อ้มูลน้ีประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO เน่ืองจากไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์IPO ในอดีต ดงันั้นอาจ
เกิดความไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูลระหว่างผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO นักลงทุน และบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  
ซ่ึงขอ้มูลงบการเงินท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนจะช่วยส่งสญัญาณใหน้กัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลสามารถรับรู้ขอ้มูลได ้     
 ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาขอ้มูลทางการเงินของบริษทัแบ่งเป็น 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ (1) กระแสเงินสดอิสระ เน่ืองจาก
กระแสเงินสดอิสระเป็นเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเหลือหลงัจากหักรายจ่ายจากการลงทุนของบริษทั ซ่ึงเป็นเงินสดท่ีเหลือจาก
การใชง้าน บริษทัท่ีสร้างกระแสเงินสดอิสระได้มากและมีการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระสูงจะท าให้มูลค่าบริษทัสูงตาม  
(2) อตัราการเติบโตของยอดขาย เน่ืองจากอตัราการเติบโตของยอดขายเป็นอีกปัจจยัท่ีก าหนดก าไรของบริษทัซ่ึงนักลงทุนให้
ความส าคญัเป็นอยา่งมาก นกัลงทุนส่วนใหญ่มองวา่หากบริษทัมีอตัราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมข้ึน จะสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ี
ดีในอนาคตได ้(3) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เน่ืองจาก
เป็นก าไรท่ีไดรั้บจากการด าเนินงานโดยไม่หักค่าใชจ่้ายท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจาก
ตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย จึงส่งผลให้สามารถรับรู้ผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทั อีกทั้ง 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นขยายผลการศึกษาโดยให้ความสนใจอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานดา้น
อตัราการเติบโตของยอดขายและดา้นอตัราการเติบโตของก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
อตัราผลตอบแทนวนัแรกและอตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียน
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ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือท่ีจะแสดงใหเ้ห็นวา่อตัราส่วนทางการเงินตวัใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนวนั
แรกและอตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO และมีอิทธิพลมากนอ้ยแตกต่างกนัอยา่งไร และเป็นแนวทางใหแ้ก่บริษทั
ท่ีมีความตั้งใจจะจดทะเบียนเป็นบริษทัมหาชนและเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO รวมถึงผูท่ี้สนใจน าขอ้มูลไปพิจารณาการลงทุนเพื่อ
น าไปสู่ผลตอบแทนท่ีดีข้ึน 
 

วตัถุประสงค์การวจัิย 
 1. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออัตราผลตอบแทนวนัแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดการศึกษา 
 เพ่ือให้การศึกษาคร้ังน้ีครอบคลุมตวัแปรท่ีคดัเลือกมาจากการศึกษาและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูศึ้กษาไดว้างกรอบแนวคิด 
เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับการศึกษาคน้ควา้ ดงัน้ี 
 

           ตวัแปรอสิระ                                                        ตวัแปรตาม 
       (Independent Variables)                                                                       (Dependent Variables) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที ่1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

สมมติฐานการวจัิย 
 สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
 สมมติฐานท่ี 2 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน 
วนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
 สมมติฐานท่ี 3 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี  
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
 สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
 สมมติฐานท่ี 5 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงิน
ปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO 

1) กระแสเงินสดอิสระ  อตัราผลตอบแทนวนัแรก  
ของหลกัทรัพย ์IPO 

อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
1) อตัราการเติบโตของยอดขาย  
2) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน   
   ก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั  
   จ าหน่าย  

อตัราการจ่ายเงินปันผล 
ปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO  
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 สมมติฐานท่ี 6 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี  
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
 

นิยามศัพท์ 
 1) กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจากหกัรายจ่ายจากการลงทุน
ของบริษทั ซ่ึงเป็นเงินสดท่ีเหลือจากการใช้งาน ในการศึกษาคร้ังน้ีจะค านวณกระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินการลบดว้ยเงินลงทุนส าหรับการขยายธุรกิจ โดยน ากระแสเงินสดอิสระหารดว้ยก าไรจากการด าเนินงาน เฉล่ีย 3 ปี ก่อนเขา้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2) อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) คือ อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
เพ่ือให้ทราบว่ากิจการน าสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีอยูม่าใชด้ าเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด เช่น อตัราส่วนแสดง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งยอดขายกบัสินทรัพยแ์ต่ละประเภท หากกิจการสามารถใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ อตัราส่วนน้ีจะ
สูง แสดงถึงสินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู่ก่อให้เกิดยอดขายมาก แต่หากอตัราส่วนน้ีต ่า แสดงถึงการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยย์งัไม่
คุม้ค่าหรือมีการลงทุนในสินทรัพยม์ากเกินไป [5] 
 3) อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO (IPO underpricing ratio) คือ ร้อยละของผลต่างระหว่างราคาปิดของ
หลักทรัพย์ IPO วนัแรกในตลาดรอง (Secondary market) กับราคาจองซ้ือ (Offering price) ของหลักทรัพย์ IPO ในตลาดแรก 
(Primary market) 
 4) อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout ratio) ค  านวณจากมูลค่าปันผลต่อหุ้นคูณดว้ยหน่ึงร้อยหารดว้ยราคาตลาด
ของหุน้  
 

ระเบียบวธีิวจัิย 
 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ียื่นขอจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงปี  
พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2562 รวมทั้งหมด 75 บริษทั 
 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีจะก าหนดกลุ่มตัวอย่างโดยวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive 
sampling) ซ่ึงเป็นการเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดยพิจารณาจากการตดัสินใจของผูว้ิจยัเอง นั้นคือบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ียืน่
ขอจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2562 รวมทั้งหมด 75 บริษทั 
 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative research) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ประกอบดว้ยรายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน หนงัสือช้ีชวนของบริษทั แลว้น ามาแทนค่าเพ่ือหาค่าของ 
แต่ละตวัแปรดงัต่อไปน้ี 
 1) ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 
 1.1) กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) เฉล่ีย 3 ปีก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แทนค่าตวัแปรดว้ย 
FCF ค านวณไดด้งัสูตร 
 FCF = CFO – CAPEX 
            PO 
 โดยท่ี CFO  คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินการ (Cash flow from operating activities) 
 CAPEX  คือ เงินลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจ (Capital expenditure) 
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 PO คือ ก าไรจากการด าเนินงาน (Profit from operating activities) 
 1.2) อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales growth rate) เฉล่ีย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แทนค่าตวัแปรดว้ย SGR ค านวณไดด้งัสูตร 
 SGR i = (Sales t – Sales t-1) / Sales t-1 
 โดยท่ี Sales t คือ ยอดขายปีปัจจุบนั 
 Sales t-1 คือ ยอดขายปีก่อน 
 1.3) อตัราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Earnings before 
interest, tax, depreciation and amortization growth rate) เฉล่ีย 3 ปีก่อนเขา้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แทนค่าตวัแปรดว้ย 
EBITDA ค านวณไดด้งัสูตร 
 EBITDA i  =  (EBITDA t – EBITDA t-1) / EBITDA t-1 
  EBITDA t =  อตัราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ 
        ค่าตดัจ าหน่ายปีปัจจุบนั 
  EBITDA t-1=  อตัราการเติบโตของก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ  
                ค่าตดัจ าหน่ายปีก่อน 
  EBITDA  =   ก าไรจากการด าเนินงาน i + คา่เส่ือมราคา i + ค่าตดัจ าหน่าย i 
 2) ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย 
 2.1) อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO (IPO underpricing ratio) แทนค่าตวัแปรดว้ย IR ค านวณไดด้งัสูตร  
    IR =     (P1 – P0)      x 100 
                  P0 

  โดยท่ี P1  = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรกในตลาดรอง (Secondary Market)  
   P0  = ราคาจองซ้ือ (Offering price) ของหลกัทรัพย ์IPO ในตลาดแรก (Primary market)  
 2.2) อตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO (First Year’s Dividend Payout Ratio) แทนค่าตวัแปรด้วย DP 
ค านวณไดด้งัสูตร 
    อตัราการจ่ายเงินปันผล (%) = (เงินปันผลต่อหุน้ / ก าไรสุทธิต่อหุน้) x 100 
    Dividend Payout (%) = (Dividend per share / earning per share) x 100 

ตัวแบบที่ 1 อิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออัตราผลตอบแทนวนัแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO  
    IR = β0 + β1FCF + β2SGR + β3EBITDA 
 
 ตัวแบบที่ 2 อิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO 
    DP = β4 + β5FCF + β6SGR + β7EBITDA 
 สถิตทิีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 1) การวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 2) การวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation coefficient analysis) 
 3) การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
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ผลการวจัิย 
ตารางที ่1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics)  

 ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

FCF 0.1411 7.3651 0.3085 0.8513 

SGR 0.0080 71.0805 3.8322 9.6820 

EBITDA 0.0040 30.5220 1.2058 3.7743 

IR 0.1100 200.0000 51.0184 54.2281 

DP 0.0003 33.5000 0.9804 3.8220 
  

 จากตารางท่ี 1 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณ สามารถอธิบายสรุปไดด้งัน้ี 
 1) กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow : FCF) สรุปไดว้า่ มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 0.1411 ค่าสูงสุด เท่ากบั 7.3651 โดยมีค่าเฉล่ีย
อยูท่ี่ 0.3085 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.8513 
 2) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales growth rate : SGR) สรุปไดว้า่ มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 0.0080 ค่าสูงสุด เท่ากบั 71.0805 
โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 3.8322 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.6820 
 3) อตัราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Earnings before interest, 
tax, depreciation and amortization growth rate : EBITDA) สรุปไดว้่า มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 0.0040 ค่าสูงสุด เท่ากบั 30.5220 โดยมี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.2058 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.7743 
 4) อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO (IPO underpricing ratio : IR) ) สรุปได้ว่า มีค่าต ่าสุด เท่ากับ 0.1100 
ค่าสูงสุด เท่ากบั 200.0000 โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 51.0184 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 54.2281 
 5) อัตราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลักทรัพย์ IPO (First year’s dividend payout ratio : DP) สรุปได้ว่า มีค่าต ่าสุด 
เท่ากบั 0.0003 ค่าสูงสุด เท่ากบั 33.5000 โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.9804 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.8220 
 

ตารางที ่2 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation coefficient analysis)  

ตวัแปรอสิระ 
Correlation coefficient  

FCF SGR EBITDA 
FCF 1.000 -0.028 0.153 
SGR  1.000 -0.043 

EBITDA   1.000 
 

 จากตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบวา่ตวัแปรอิสระทั้งหมดมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
นอ้ยกวา่ 0.80 จึงไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาภาวะร่วมเสน้ตรง (Multicollinearity) ในการวเิคราะห์วเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
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ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตวัแบบท่ี 1 อตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO 

ตวัแบบที ่1 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t - Test P-Value 
(Sig.) 

Collinearity  
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 44.402 7.029  6.317 0.000*   

FCF 3.890 7.156 0.061 0.544 0.588 0.976 1.024 
SGR 1.869 0.622 0.334 3.002 0.004* 0.998 1.002 

EBITDA -1.448 1.615 -0.101 -0.896 0.373 0.975 1.025 
 

F = 3.384   p = 0.023   R = 0.354   R2 = 0.125   Durbin-Watson = 1.772 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณของตวัแบบท่ี 1 พบวา่ตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหลักทรัพย ์ IPO อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 มีหน่ึงตวัแปร ได้แก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (SGR)  
โดยมีน ้ าหนักอิทธิพลมาตรฐานเท่ากับ 0.334 และมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO จากผลลพัธ์น้ี 
จึงสนบัสนุนสมมติฐานท่ี 2 
 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตวัแบบท่ี 2 อตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรก
ของหลกัทรัพย ์IPO 

ตวัแบบที ่2 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t - Test P-Value 
(Sig.) 

Collinearity  
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 0.054 0.208  0.260 0.796   

FCF -0.624 0.212 -0.139 -2.942 0.004* 0.976 1.024 
SGR -0.004 0.018 -0.011 -0.235 0.815 0.998 1.002 

EBITDA 0.942 0.048 0.930 19.683 0.000* 0.975 1.025 
 

F = 129.483   p = 0.000   R = 0.919   R2 = 0.845   Durbin-Watson = 2.180 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณของตวัแบบท่ี 2 พบว่าตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่ออตัราการจ่าย 
เงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์ IPO อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีสองตวัแปร ไดแ้ก่ กระแสเงินสดอิสระ และอตัรา 
การเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย โดยมีน ้ าหนกัอิทธิพลมาตรฐานเท่ากบั -0.139  
และ 0.930 ตามล าดบั ทั้งน้ี กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO ในขณะท่ีอตัรา 
การเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 
ปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO จากผลลพัธ์น้ีจึงสนบัสนุนสมมติฐานท่ี 4 และสมมติฐานท่ี 6 
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สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกและอตัรา
การจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย สามารถสรุปและอภิปรายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
 1) สมมติฐานท่ี 2 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน
วนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO พบวา่ ค่า Sig. เท่ากบั 0.004 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีน ้ าหนกัอิทธิพล
มาตรฐานเท่ากบั 0.334 แสดงวา่ อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีส่งสัญญาณท่ีกล่าววา่ อตัราการเติบโตของยอดขายเป็นเคร่ืองมือ
อยา่งหน่ึงท่ีส่งสญัญาณถึงคุณภาพ ความสามารถในการท าก าไรและความน่าเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ใหแ้ก่
นกัลงทุน [6] ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Zhang et al [7] พบวา่ ปรากฏการณ์ IPO underpricing มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ต่อการเติบโตของยอดขาย ทั้ งน้ี ยงัมีการศึกษาในประเทศไทย พบว่า อัตราผลตอบแทนในวนัแรกของหลักทรัพย์ IPO  
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญักบัการเติบโตของยอดขาย ซ่ึงเป็นการแสดงวา่หลกัทรัพย ์IPO มีการส่งสญัญาณ
ไปยงันักลงทุนว่าเป็นบริษทัท่ีมีคุณภาพดีโดยใช้การเติบโตของยอดขายเป็นตวัวดัคุณภาพของบริษทั [8] และการศึกษาของ  
Hasan et al [9] ช้ีให้เห็นวา่ อตัราส่วนก าไรสุทธิ ซ่ึงค านวณจากก าไรสุทธิหารดว้ยยอดขาย และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 
ซ่ึงค านวณจากก าไรจากการด าเนินงานหารดว้ยยอดขายสุทธิ เป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใชว้ดัอตัราการท าก าไรในอดีตของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานสามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลกัทรัพย ์
IPO ในระยะสั้นไดอ้ยา่งเหมาะสม ซ่ึงจะเห็นไดว้า่อตัราการท าก าไรของบริษทัมีผลมาจากยอดขายของบริษทั 
 2) สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากบั 0.004 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีน ้ าหนกัอิทธิพลมาตรฐานเท่ากบั -0.139 แสดงวา่ กระแสเงิน
สดอิสระมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานเก่ียวกบักระแสเงินสด
อิสระของ ธวชัชยั วรสุนทร [10] กล่าววา่การมีกระแสเงินสดอิสระท่ีมากเกินไปจะน าไปสู่ค่าใชจ่้ายตวัแทน (Agency cost) และ 
ท าให้บริษทัพลาดโอกาสการลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net present value : NPV) ท่ีเป็นบวก โดยนักลงทุนใน
หลกัทรัพยส่์วนใหญ่จะเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีการสร้างก าไรอยา่งต่อเน่ือง ดงันั้นการท่ีกิจการน าเงินสดไปลงทุนเพ่ือเพ่ิมผลก าไร 
ส่งผลให้ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ อภิเดช แววสุวรรณ [11] ท่ีพบว่ากระแสเงินสดมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพยใ์นอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม นั่นคือ หากกิจการมีกระแสเงินสดอิสระเพ่ิมข้ึน 
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องบริษทัจะลดลง เน่ืองจากเงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนต ่ามากและโดยทั่วไปมกัให้
ผลตอบแทนต ่ากวา่อตัราเงินเฟ้อ การท่ีบริษทัมีเงินสดจ านวนมากแสดงถึงการด าเนินงานของบริษทัท่ียงัไม่สามารถหาวธีิการลงทุน
ใหม่ท่ีคุม้ค่าไม่ได ้
 3) สมมติฐานท่ี 6 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO พบวา่ ค่า Sig. เท่ากบั 0.000  
ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีน ้ าหนกัอิทธิพลมาตรฐานเท่ากบั 0.930 แสดงวา่ อตัราส่วนประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน ดา้นอตัราการเติบโตของก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ฐสิษฐ์ สวโรจน์กิจเตโช [12] กล่าววา่ ก าไรก่อนหัก
ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นก าไรท่ีไดรั้บจากการด าเนินงานของบริษทัโดยไม่หักค่าใชจ่้ายท่ีไม่ได้
เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ตน้ทุนค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
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ดงันั้นก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เป็นตวับ่งช้ีถึงผลการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานจริงของบริษทัได ้และเม่ือผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน อตัราการจ่ายเงินปันผลก็จะสูงข้ึนตาม 
 

ข้อเสนอแนะ 
 1. ขอ้เสนอแนะส าหรับการน าผลการศึกษาไปใช ้

1.1 หน่วยงานก ากับดูแลภาครัฐ เช่น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย กรมพฒันาธุรกิจการคา้ กรมสรรพากร ฯลฯ สามารถน าผลการศึกษามาใช้ในการควบคุมการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัท่ีจะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หมี้ความเหมาะสม ถูกตอ้ง มีความน่าเช่ือถือ อีกทั้งน าผลการศึกษา
คร้ังน้ีใชเ้ป็นตวัช้ีวดัเพ่ือก าหนดนโยบายภาครัฐใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์และสภาพการณ์ไดดี้ยิง่ข้ึน 

1.2 บริษทัท่ีตอ้งการหาแหล่งเงินทุนในการพฒันาหรือขยายธุรกิจ สามารถน าผลการศึกษามาเป็นขอ้มูลเพื่อวางแผน
ในการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และเป็นแนวทางในการวเิคราะห์ความน่าจะเป็นของการจ่ายเงินปันผลท่ีคาดวา่
จะไดรั้บเพ่ือใหค้  าแนะน าการลงทุนแก่นกัลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

1.3 นกัลงทุน นกัวเิคราะห์เศรษฐกิจ และผูใ้ชง้บการเงินทัว่ไป สามารถเขา้ใจคุณลกัษณะของอตัราส่วนทางการเงินท่ี
แตกต่างกนัไดดี้ยิง่ข้ึน และใชเ้ป็นแนวทางในการเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินของงบการเงินเพ่ือท าการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีก าลงัจะเขา้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และไดรั้บผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลตามท่ีคาดการณ์ไว ้
เพ่ือประกอบการตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยแ์ละก าหนดกลยทุธ์และนโยบายส าหรับการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัตนเอง 
 2. ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 

2.1 ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้ศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพการด าเนินงานต่ออัตรา
ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO และอตัราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลกัทรัพย ์IPO โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงหากน าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนมาใชศึ้กษา 
อาจท าใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงอาจก่อใหเ้กิดประโยชน์และขอ้สงัเกตใหม่ท่ีน่าสนใจมากยิง่ข้ึน 

2.2 สามารถน าผลการศึกษาคร้ังน้ีใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการศึกษาคร้ังถดัไป เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการวเิคราะห์ และ
เป็นกรณีศึกษาเพื่อการพฒันาดา้นการศึกษาวิจยั โดยศึกษาตวัแปรเพ่ิมเติม เช่น สัดส่วนของคณะกรรมบริษทัท่ีเป็นนักการเมือง 
สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย และนอกจากปัจจัยภายในของบริษัทผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO แลว้อาจศึกษาปัจจยัภายนอกเพ่ิมเติม เช่น สถานการณ์ทางด้านการเมือง กฎหมาย ท่ีอาจมีอิทธิพลต่อการเกิด
ปรากฏการณ์ IPO underpricing ซ่ึงอาจท าใหมี้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัและมีประโยชน์ต่อมีผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อไป 

 

เอกสารอ้างองิ   
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