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สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
ผลการศึกษาเร่ืองผลกระทบของช่วงระยะเวลาท่ีบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ

สาธารณชน  ท่ีมีต่อการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งในคร้ังน้ี  
 
สรุปผลการศึกษา แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดงัต่อไปน้ี 

1) ลักษณะทั่วไปของข้อมูล ไดท้  าการศึกษาดงัต่อไปน้ี ในดา้นของจ านวนขอ้มูลบริษทัท่ี
เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-
2556 ท่ีจดทะเบียนและเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในปี 2550-2556 จ านวนทั้งส้ิน 
119 บริษทั ระยะเวลา 7 ปี  รวมเป็น จ านวน  740 ขอ้มูล  โดยในการศึกษาคร้ังน้ีไม่ครอบคลุมถึง
กลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 15 บริษทั เน่ืองจากมีขอ้บงัคบัในการจดัท างบการเงินและเปิดเผยขอ้มูลท่ี
แตกต่างจากกลุ่มบริษทัอ่ืน และบริษทัท่ีมีการรายงานก าไรสุทธิท่ีติดลบในปีท่ีท าการเสนอขาย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 4 บริษทั เน่ืองจาก
การรายงานผลขาดทุนในปีท่ีเขา้ท าการเสนอขายหลกัทรัพยน์ั้น ไม่ดึงความสนใจจากนักลงทุน 
ส่งผลท าให้มูลค่าของหลกัทรัพยใ์นบริษทันั้นเป็นศูนย ์(Chi Wen Jevons Lee, 2005)   ดงันั้น
คงเหลือบริษทัท่ีน ามาเป็นกลุ่มตวัอย่างจ านวนทั้งส้ิน 100 บริษทั รวมเป็นจ านวน 538 ขอ้มูล โดย  
1) จ  านวนบริษทัท่ีน ามาเป็นกลุ่มตวัอยา่งมากท่ีสุดคือ กลุ่มบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ
สาธารณชนในปี 2556 จ านวน 26 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 26   2)  กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีระยะเวลาในการ
ด าเนินธุรกิจตั้งแต่เร่ิมจนถึงปีท่ีเขา้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยส่วนใหญ่จะมีประสบการณ์ในการด าเนิน
ธุรกิจนอ้ยกวา่ 4 ปี จ  านวน 88 บริษทัฯ คิดเป็นร้อยละ 88  3) กลุ่มตวัอยา่งมีการใชบ้ริการสอบบญัชี
โดยส านกังานตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) ทั้งในช่วงก่อน-หลงั ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่า การ
ไม่ไดใ้ชบ้ริการสอบบญัชีโดยส านกังานขนาดใหญ่ (BIG4)  4) กลุ่มตวัอยา่งมีการบริหารงานโดยผู ้
ถือหุ้นตั้งแต่ 10% ข้ึนไป จ านวน 69 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 69 และไม่มีการบริหารงานโดยผูถื้อหุ้น
ตั้งแต่ 10% ข้ึนไป  จ านวน 31 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 31    5)  ประเภทธุรกิจของบริษทัท่ีเสนอขาย
หลักทรัพย์คร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-2556 
จ านวนมากท่ีสุดคือ ธุรกิจบริษทั จ านวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28 รองลงมาเป็นธุรกิจประเภท 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 18 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 18  
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2) สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ส าหรับผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
ดงัต่อไปน้ี  1) การแจกแจงลกัษณะขอ้มูลทางสถิติกลุ่มตวัอยา่ง ของบริษทัเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ัง
แรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-2556 กลุ่มขอ้มูลรวม (ก่อน
และหลงั) เขา้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อสาธารณชนคร้ังแรก โดยมีขอ้มูลตวัแปรประเภทก าไรสุทธิ มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 404.29 ลา้นบาท ต ่าสุดท่ี 1,504.58 ลา้นบาท ค่าสูงสุดท่ี 15,876.80 ลา้นบาท ตวัแปร
ประเภทกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 707.81 ลา้นบาท ต ่าสุดท่ี  -2,450.20  
ลา้นบาท ค่าสูงสุดท่ี 48,947.67  ลา้นบาท ตวัแปรประเภทรายไดร้วม มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 440.34 ลา้น
บาท ต ่าสุดท่ี 29,606 ลา้นบาท ค่าสูงสุดท่ี 183,720 ลา้นบาท ตวัแปรประเภทราคาทุนของท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 4,820.80 ลา้นบาท  ต ่าสุดท่ี 3.23 ลา้นบาท ค่าสูงสุดท่ี 112,459 
ลา้นบาท ตวัแปรประเภทสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 2,585.87 ลา้นบาท ต ่าสุดท่ี 1.07 ลา้นบาท 
ค่าสูงสุดท่ี 143,363 ลา้นบาท  2)  การแจกแจงลกัษณะขอ้มูลทางสถิติกลุ่มตวัอยา่ง ของบริษทัเสนอ
ขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-2556 
กลุ่มขอ้มูลรวม (ก่อนและหลงั) เข้าเสนอขายหลักทรัพยต่์อสาธารณชนคร้ังแรก ประกอบด้วย
รายการคงค้างทั้ งหมด (TA) มีค่าเฉล่ียของข้อมูลเท่ากับ -303,517,267.95  ค่าสูงสุดเท่ากับ 
13,233,805,739 และค่าต ่าสุดเท่ากบั -37,971,464,583    รายการคงคา้งทั้งหมด / ราคาทุนของ
สินทรัพยร์วม (TA / At-1)  มีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 19.96  ค่าสูงสุดเท่ากบั 6,781.08 และค่าต ่าสุด
เท่ากบั -1,144.05   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (NDA)  มีค่าเฉล่ียของ
ขอ้มูลเท่ากบั 104.76  ค่าสูงสุดเท่ากบั 29,760.37 และค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.32  รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DA-ก่อน) มีค่าเฉล่ียของข้อมูลเท่ากับ 204.951  ค่าสูงสุดเท่ากับ 
57,121.30 และค่าต ่าสุดเท่ากบั -451.58  และรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
(DA-หลงั) มีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 202.60  ค่าสูงสุดเท่ากบั 57,054.63 และค่าต ่าสุดเท่ากบั -
449.70  

 
3) สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้โดยใช้สถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐาน  ผูว้ิจยัใช้

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression) ดว้ยโปรแกรม SPSS for 
Windows Version 16.0  โดยทางผูว้ิจยัไดศึ้กษาการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งตามตวัแบบ 
Jones Model และ Modified Jones (1995) ซ่ึงหลงัจากนั้นผูว้ิจยัไดน้ าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บมาท า
การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแบบ Jones Model และ Modified Jones (1995) และทดสอบ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอ่ืนกบัการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง โดยท าการทดสอบสมมติฐาน 
ดงัต่อไปน้ี  สมมติฐานที่ 1  ทดสอบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลรายการคงคา้งทั้งหมด  รายการคงคา้ง
ทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบ Jones 1991  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และ รายการ
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คงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตามแบบจ าลอง Modified Jones Model  มีความสัมพนัธ์กนั
หรือไม่  จากผลการศึกษาพบวา่ ขอ้มูลรายการคงคา้งทั้งหมด  รายการคงคา้งทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบ 
Jones 1991  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และ รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร ตามแบบจ าลอง Modified Jones Model  มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางท่ีเป็น
บวก ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95%  สมมติฐานที่ 2  ช่วงระยะเวลา ก่อน-หลัง ท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์
คร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   มีผลต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จากผลการศึกษาพบว่า ช่วงระยะเวลาก่อน-หลงั มีผลต่อ การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งของ
หลักทรัพย์ท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 3  การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์ กบั ประเภทอุตสาหกรรมของ
บริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จากผลการศึกษาพบวา่ ช่วงระยะเวลา ก่อน เสนอขายหลกัทรัพย ์ธุรกิจประเภทอสังหาริมทรัพย ์มี
ความสัมพนัธ์กบั รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  และ
ช่วงระยะเวลา หลงั เสนอขายหลกัทรัพย ์ธุรกิจประเภทบริการ มีความสัมพนัธ์กบั รายการคงคา้งท่ี
ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  สมมติฐานที่ 4  การจดัการก าไรผ่าน
รายการคงค้างมีความสัมพนัธ์ กับ การสอบบัญชีโดยส านักงานสอบบัญชีในกลุ่มส านักงาน
ตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)  ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ัง
แรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากผลการศึกษาพบวา่  การสอบบญัชีโดยส านกังานสอบ
บญัชีในกลุ่มส านกังานตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)  ไม่มี ความสัมพนัธ์กบั รายการคงคา้งท่ี
ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร สมมติฐานที่ 5  การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์ 
กบั ระยะเวลาในการด าเนินกิจการตั้งแต่เร่ิมจนถึงปีท่ีเขา้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อสาธารณชนคร้ัง
แรกในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอจากผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาในการด าเนินกิจการตั้งแต่เร่ิมจนถึงปีท่ีเขา้เสนอขาย  มี ความสัมพนัธ์กบั รายการคงคา้งท่ี
ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  สมมติฐานที่ 6  การจดัการก าไรผ่าน
รายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์ กบั การบริหารงานโดยผูถื้อหุ้น กลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั ของบริษทั
ท่ีเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอจากผลการศึกษาพบว่า การบริหารงานโดยผูถื้อหุ้น กลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั  
ไม่มี ความสัมพนัธ์กบั รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
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อภิปรายผล 

จากผลการวิจยัตาม สมมติฐานที่ 2  พบวา่ช่วงระยะเวลา ก่อน-หลัง ท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์
คร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   มีผลต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จากผลการศึกษาพบว่า ช่วงระยะเวลาก่อน-หลงั มีผลต่อ การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งของ
หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Shen, Zhe, Coakley, and Insteford, 2014. และผลงานวิจยัของ 
Aharony et al, 1993. (ผ่านงานวิจยัของพิมพ์ชนก ตนัต๊ะนา 2554) ได้ขยายความถึงเหตุผล
สนบัสนุนเก่ียวกบัการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ
สาธารณชนว่า บริษทัเหล่าน้ีมกัมีแรงจูงใจ และได้มีการจดัการเลือกนโยบายทางบญัชีเพื่อท่ีจะ
บริหารก าไรของบริษทั ส่งผลท าให้งบการเงินบริษทัไดแ้สดงมูลค่าก าไรสูงข้ึนในช่วงระยะเวลา
ก่อนท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกเพื่อดึงดูดใจนกัลงทุนให้เขา้มาลงทุนร่วมในอนาคต    และตาม
สมมติฐานที ่3  พบวา่การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์ กบั ประเภทอุตสาหกรรม
ของหลักทรัพย์ ของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากผลการศึกษาพบวา่ ลกัษณะธุรกิจประเภทบริการ มีความสัมพนัธ์
กบั รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับ
ผลงานวิจยัของ พรทิวา  ขาวสอาด (2555) เน่ืองจากลกัษณะธุรกิจบริการโดยส่วนใหญ่มีการรับรู้
รายไดต้ามขั้นความส าเร็จของงาน โดยอาศยัการประเมินขั้นความส าเร็จจากผูเ้ช่ียวชาญ และหาก
ฝ่ายบริหารไดเ้ขา้มามีส่วนรวมในประเมินขั้นความส าเร็จร่วมดว้ยแลว้อาจเกิดการจดัการก าไรเพื่อ
น าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีคาดหวงัไดม้ากข้ึน   ส่วนในดา้นของ สมมติฐานที่ 4  การจดัการก าไร
ผ่านรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์ กบั การสอบบญัชีโดยส านกังานสอบบญัชีในกลุ่มส านักงาน
ตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)  ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชนคร้ัง
แรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากผลการศึกษาพบวา่  การสอบบญัชีโดยส านกังานสอบ
บญัชีในกลุ่มส านกังานตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)  ไม่มี ความสัมพนัธ์กบั รายการคงคา้งท่ี
ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ พิมพช์นก ตนัตะ๊นา , 2554  
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ข้อเสนอแนะ 
 บริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาก่อนปีท่ีเสนอขายหลกัทรัพย์คร้ังแรกต่อ
สาธารณชน มี การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งของหลกัทรัพย ์โดยท่ีบริษทัอาจด าเนินการจดัการ
ก าไรเพื่อใหดึ้งดูดใจผูใ้ชง้บการเงินก่อนท่ีจะยืน่เสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อสาธารณชน  ดงันั้น
ในส่วนของกลุ่มผูใ้ชง้บการเงินควรให้ความระมดัระวงัในการน าขอ้มูลทางการเงินของงบการเงิน
ให้มากข้ึน ซ่ึงอาจจะอาศยัตวัแบบการจดัการก าไร Modified Jones Model เขา้มาช่วยในการ
ด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลเพิ่มเติม ทดสอบให้เห็นถึงรายการคงคา้งท่ีไม่ควรเกิดข้ึนผา่นการจดัการ
ตวัเลขทางบญัชี โดยผา่นวิธีการตั้งประมาณการทางบญัชี (Cookie Jar Reserve Techniques) ผา่น
วิธีการประมาณการผลขาดทุนยอดใหญ่ในคราวเดียว (Big Bath) ผา่นการซ้ือธุรกิจ (Big Bet on the 
Future) การมีทางเลือกในดา้นแนวปฏิบติัส าหรับวิธีการบนัทึกบญัชี (Accounting Method Choice)  
และการตกแต่งตวัเลขก าไร ด้วยการบนัทึกจ านวนเงินท่ีไม่มีมูลค่าท่ีเป็นนัยส าคญั ให้เป็นก าไร
ตามท่ีตอ้งการ  เพื่อให้ไดต้วัเลขผลการด าเนินงานและรายงานทางการเงินเป็นไปในแนวทางท่ีฝ่าย
บริหารของกิจการก าหนดไว ้   

ในการวิจยัคร้ังถัดไปเพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงินมากข้ึน ควรศึกษาหาปัจจัย
เพิ่มเติมท่ีอาจมีแนวโน้มว่าจะความสัมพนัธ์กับการจดัการก าไรมาท าการทดสอบตามตวัแบบ 
Modified Jones Model หรือตวัแบบอ่ืนเพิ่มเติม  เพื่อให้ผูใ้ชง้บการเงินไดน้ าผลงานวิจยัไปใชเ้ป็น
ขอ้มูลและประโยชน์ในวเิคราะห์และระมดัระวงัก่อนท่ีจะลงทุนไดม้ากข้ึน 


