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การศึกษาเร่ืองผลกระทบของช่วงระยะเวลาท่ีบริษทัท่ีเสนอขายหลักทรัพยค์ร้ังแรกต่อ

สาธารณชน  ท่ีมีต่อการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งในคร้ังน้ี  มีระเบียบวิธีการวิจยั ตามล าดบั
ดงัต่อไปน้ี   

1. รูปแบบการวจิยั 
2. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3. การรวบรวมขอ้มูล 
4. ขั้นตอนการด าเนินงานวจิยั 
5. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
6. การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
รูปแบบการวจัิย 

การศึกษาวิจยัเร่ือง “ผลกระทบของช่วงระยะเวลาท่ีบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรก
ต่อสาธารณชน มีผลต่อ การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง” โดยท าการศึกษาบริษทัท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี 2550-2556โดย
ผูว้จิยัใชข้อ้มูลจากงบการเงินประจ าปี  ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 – 2556 เพื่อท าการทดสอบการจดัการก าไร
ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย ์

 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ กลุ่มบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่สาธารณชนคร้ัง
แรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็เอไอ ในช่วงปี 2550 – 2555 
จ านวน 119 บริษทั ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีไม่รวมถึงบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน และ
บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น 
 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ด าเนินการโดยรวบรวมขอ้มูลทางบญัชีจากงบการเงินของกลุ่มบริษทัท่ี
เสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่สาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ ในช่วงปี 2550-2555 ท่ีไดน้ าส่งงบการเงินในช่วงปี 2547 – 2557 ใหก้บั
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ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรมพฒันาธุรกิจ
การคา้ กระทรวงพาณิชย ์ฐานขอ้มูล Set Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยการเก็บขอ้มูลจะแบ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วง โดย 1) ช่วงก่อนปีท่ีบริษทัท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดปีเป็น t=-1, -2, -3) 
ปีท่ีบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ก าหนดปี หรือ t=0  และ 3)  ช่วงหลงัปีท่ีบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนด t = 1,2,3    
 
     
                     -3           -2            -1          ปีท่ี IPO      +1            +2            +3 
ภาพประกอบ2  แสดงช่วงปีท่ีท าการศึกษาขอ้มูลบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ
สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
 เม่ือน าจ านวนบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี 2550-2556  มาแยกเป็นปีท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชน และ
แยกตามช่วงระยะเวลา ก่อน-หลงั เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรก และช่วงปีท่ีเขา้เสนอขายหลกัทรัพย์
คร้ังแรก มีจ านวน 119 บริษทั  740 ขอ้มูล (ตามตารางท่ี 5)  
ตารางที ่ 4 แสดงจ านวนบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-2556 

ปี 
จ านวน

หลกัทรัพย์ 
IPO 

ข้อมูลในปี
ก่อนเข้า 

IPO 

ข้อมูล 
ณ ปีที ่
IPO 

ข้อมูล
หลงัปีที่
เข้า IPO 

รวมปีที่
เกบ็
ข้อมูล 

รวม 

2550  11  3 1 3 7 77 
2551  14  3 1 3 7 98 
2552  17  3 1 3 7 119 
2553  11 3 1 3 7 77 
2554  11 3 1 3 7 77 
2555  17  3 1 2 6 102 
2556  38  3 1 1 5 190 

Grand Total 119      740 
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การเก็บรวบรวมขอ้มูลผูว้จิยัเลือกใชข้อ้มูลงบการเงินเฉพาะบริษทั โดยอา้งอิงจาก
ผลการวจิยัของ Lybaert, Jan, and Orens (2005) ซ่ึงไดท้  าการทดสอบการจดัการก าไรของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเบลเยีย่ม โดยผลการวจิยัพบวา่ มีการจดัการก าไรผา่น
รายการคงคา้งข้ึนในงบการเงินเฉพาะบริษทัมากกวา่การจดัการก าไรในงบการเงินรวม 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมขอ้มูลในงบการเงินประจ าปี ตั้งแต่ปี 
2550 – 2556 ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูลงบการเงิน กรมพฒันาธุรกิจการคา้ และฐานขอ้มูล SET-
SMART ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 
ขั้นตอนการด าเนินการวจัิย 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดแ้บ่งขั้นตอนในการด าเนินการวจิยัออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) ใน
ส่วนดา้นการศึกษาขอ้มูลดา้นเอกสาร   2) ในส่วนการศึกษาวจิยัเชิงสหสัมพนัธ์ ซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 

1.  การศึกษาขอ้มูลเอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมขอ้มูลจากเอกสาร
ต่างๆทั้งท่ีเป็นทฤษฎี แนวคิด และผลงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งของ
บริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2.  การศึกษาวจิยัเชิงสหสัมพนัธ์   ใชโ้ดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data)  ประกอบดว้ยรายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษทัท่ี
เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-
2554 ท่ีจดทะเบียนและเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในปี 2550-2556 จ านวนทั้งส้ิน 
119 บริษทั ตั้งแต่ปี 2550 – 2556 ระยะเวลา 7 ปี รวมเป็น จ านวน 740 ขอ้มูล  โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล
จากฐานขอ้มูลงบการเงิน กรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์และฐานขอ้มูลจาก SET-
SMART ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิย 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชแ้บบจ าลองการจดัการก าไร Modified Jones Model  มาใชใ้นการ
ค านวณหาการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (จากการทบทวน
วรรณกรรมของ Bartov (2000) และ Dechow (1995) ผา่นจากงานวจิยัของ กอบชยั ชิดเช้ือสกุลชน) ซ่ึง
พบวา่การหารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ตามแบบจ าลองการจดัการก าไร 
Modified Jones Model เน่ืองจากวธีิน้ีจะพิจารณาขอ้มูลแต่ละบริษทัของแต่ละปีแยกจากกนั ซ่ึงท าให้
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กลุ่มตวัอยา่งมากข้ึนจะส่งผลท าใหง้านวจิยัน่าเช่ือถือมากข้ึน โดยเคร่ืองมือตามแบบจ าลอง 
Modified Jones Model   มีขั้นตอนในการด าเนินการดงัน้ี 

 

ขั้นตอนที ่1 ค  านวณหารายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals, TA) ซ่ึงไดจ้ากผลต่างของก าไรสุทธิ
กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีแสดงในงบกระแสเงินสด สามารถแสดงสมการไดด้งัน้ี 

 
Total Accruals =  Reported Net Income – Cash Flows from Operations       (1) 

 
ขั้นตอนที ่2 น ารายการคงคา้งทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบ Jones (1991) ซ่ึงจะไดส้มการถดถอยก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุดของรายการคงคา้งทั้งหมด เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเส้นของตวัแบบ 
รายละเอียดของตวัแบบ มีดงัน้ี 
 
TAt / At-1 = α1(1 / At-1) + α2[(∆REVt)) / At-1] + α3( PPEt  / At-1) + et          (2) 
โดยที่ 
TAt =  รายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals) ณ ส้ินเวลา t  
∆REVt =  รายได ้(Revenue) ณ เวลา t หกัดว้ย รายได ้ณ เวลา t-1  
PPEt   = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ (Property Plant and Equipment) ก่อนหกั  

   ค่าเส่ือมราคา ณ ส้ินเวลา t                   
At-1 =  สินทรัพยร์วม (Assets) ณ ส้ินเวลา t-1  
α1, α2, α3=  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นของตวัแบบจ าลอง 
et =  ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้งทั้งหมด 

หลงัจากไดค้่าสัมประสิทธ์ิ α1, α2, α3 ดงักล่าวแลว้จึงน าเขา้สู่ตวัแบบ Modified Jones 
(1995) เพื่อค านวณรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแต่ละบริษทั ซ่ึงแสดงเป็น     
ตวัแบบไดด้งัน้ี 
NDAt  =  α1(1 / At-1) + α2[(∆REVt) - ∆RECt) / At-1] + α3( PPEt  / At-1)         (3) 
โดยที่ 
NDAt =  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary   

   Accruals) ณ เวลา t 
∆RECt =  ลูกหน้ีการคา้ (Receivable) ณ เวลา t หกัดว้ยลูกหน้ีการคา้ ณ เวลา t-1  
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เน่ืองจากผูบ้ริหารมีโอกาสท่ีจะท าการจดัการก าไรในกรณีรายไดจ้ากการขายเช่ือไดม้ากกวา่
รายไดจ้ากการขายสด ดงันั้น ในตวัแบบ Modified Jones (1995) จึงน าลูกหน้ีจากการขายเช่ือมาหกั
ออกจากรายไดจ้ากการขาย ก่อนการค านวณหา DA และในตวัแบบน้ีหารดว้ยยอดรวมของ
สินทรัพย ์ปีก่อนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากการท่ีค่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความคงท่ีในแต่ละตวั
แปร  
 
ขั้นตอนที ่3   เม่ือไดร้ายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแลว้จึงน าไปหกัออกจาก
รายการคงคา้งทั้งหมด ส่วนท่ีเหลือเป็นผลต่างคือรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแต่
ละบริษทั โดยสมการท่ีใชแ้สดงดงัน้ี คือ 

DA  =  (TAt / At-1) - NDAt  
 
ขั้นตอนที ่4  เก็บรวบรวมขอ้มูลของระยะเวลาในการด าเนินกิจการตั้งแต่เร่ิมจนถึงปีท่ีเขา้เสนอขาย
หลกัทรัพยต่์อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอ
ไอ (Experience) โดยเก็บขอ้มูลระยะเวลาในการด าเนินกิจการ และในส่วนของประเภท
อุตสาหกรรมของหลกัทรัพย ์(Indus1) สอบบญัชีโดยส านกังานสอบบญัชีในกลุ่มส านกังาน
ตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (Auditbig4) การบริหารงานโดยผูถื้อหุน้ กลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั 
(RelateMgt)  ไดก้  าหนดค่าตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดตวัแปรท่ีมีขอ้มูลตรงตาม
ประเภทอุตสาหกรรมของหลกัทรัพย ์(Indus) การสอบบญัชีโดยส านกังานสอบบญัชีในกลุ่ม
ส านกังานตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (Auditbig4) การบริหารงานโดยผูถื้อหุน้ กลุ่มบุคคลท่ี
เก่ียวขอ้งกนั (RelateMgt)ใหค้่าเป็น 1  และอ่ืนให้ค่าเป็น 0   
 
     ตารางที ่5 แสดงรายการ และความหมายของประเภทขอ้มูลตวัแปรควบคุม 

ตัวแปร รายการ ประเภทข้อมูล 
Experience ระยะเวลาในการด าเนินกิจการ

ตั้งแต่เร่ิมจนถึงปีท่ีเขา้เสนอขาย
หลกัทรัพย ์

ตวัเลขระยะเวลาในการด าเนินกิจการ (ปี) 

Auditbig4 สอบบญัชีโดยส านกังานสอบ
บญัชีในกลุ่มส านกังานตรวจสอบ
บญัชีขนาดใหญ่ 

1 = ตรวจสอบโดยส านกังานสอบบญัชีใน
กลุ่มส านกังานตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
0 = ไม่ใช่ตรวจสอบโดยส านกังานสอบ
บญัชีในกลุ่มส านกังานตรวจสอบบญัชี
ขนาดใหญ่ 
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ตัวแปร รายการ ประเภทข้อมูล 
RelateMgt การบริหารงานกลุ่มบุคคลท่ี

เก่ียวขอ้งกนัถือหุ้นกิจการตั้งแต่ 
10% ข้ึนไป 

1 = บริหารงานกลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั
ถือหุน้กิจการตั้งแต่ 10% ข้ึนไป 
0 = ไม่ใช่บริหารงานกลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง
กนัถือหุน้กิจการตั้งแต่ 10% ข้ึนไป 

Indus1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

1 = กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
0 = ไม่ใช่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

Indus2 กลุ่มทรัพยากร 1 = กลุ่มทรัพยากร 
0 = ไม่ใช่กลุ่มทรัพยากร 

Indus3 กลุ่มเทคโนโลยี 1 = กลุ่มเทคโนโลยี 
0 = ไม่ใช่กลุ่มเทคโนโลย ี

Indus4 กลุ่มธุรกิจการเงิน 1 = กลุ่มธุรกิจการเงิน 
0 = ไม่ใช่กลุ่มธุรกิจการเงิน 

Indus5 กลุ่มบริการ 1 = กลุ่มบริการ 
0 = ไม่ใช่กลุ่มบริการ 

Indus6 กลุ่มยานยนต ์ 1 = กลุ่มยานยนต ์
0 = ไม่ใช่กลุ่มยานยนต ์

Indus7 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 1 = กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
0 = ไม่ใช่กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

Indus8 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 1 = กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
0 = ไม่ใช่กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

Indus9 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 1 = กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
0 = ไม่ใช่กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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การวเิคราะห์ข้อมูล 
การวเิคราะห์ทางสถิติในการศึกษาน้ี ไดแ้บ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน คือ  
1) การค านวณการจัดการก าไรตามแบบจ าลอง Modified Jones Model    
โดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบรายการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจฝ่าย

บริหารในช่วงก่อน – หลงั เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี 2550 – 2555  ดว้ยการทดสอบสถิติแบบจบัคู่ (Paired T-Test) ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05  

2) ทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการจัดการก าไรตามแบบจ าลอง 
Modified Jones Model โดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ดว้ยการทดสอบสถิติแบบวเิคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis : MRA)โดยการน าขอ้มูลตวัแปรในการการวจิยั 
ประกอบดว้ย 1) ระยะเวลาในการด าเนินกิจการตั้งแต่เร่ิมจนถึงปีท่ีเขา้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อ
สาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ   2) 
ประเภทอุตสาหกรรมของหลกัทรัพย ์  3) การถือหุ้นโดยกลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั  4) การสอบบญัชี
โดยส านกังานตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)    เพื่อท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ี
มีผลต่อการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ
สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 


