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สารบาญ  (ตอ) 
 
                      หนา 
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(4)

สารบาญตาราง 
 
ตารางที่                                  หนา 
     
     2.1  คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพ       18 
 
     2.2  หลักเกณฑในการรับหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 21 
 
     2.3  สรุปงานวิจัยทีเ่กี่ยวกับผลของการจัดการกําไรกับการเสนอขายหุน 
  สามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกในประเทศตาง ๆ    27 
 
     3.1  การเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย   

  แหงประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545      36 
 

     3.2  บริษัทที่นํามาศึกษาแยกตามหมวดอุตสาหกรรม    37 
 
     4.1  ขอมูลสถิติเชงิพรรณนาของบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาจากการ 
  เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในระหวางป  
  พ.ศ. 2540 - 2545       48 
 
     4.2  ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดย   
  ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
  ผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs    50 
 
     4.3  แสดงอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย ตั้งแตปที่ -6 ถึงปที่ +3  52 
 
     4.4     ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย   
  โดยดุลยพนิิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs     54 
 



                                                                                                               
     
  

(5)

 สารบาญตาราง  (ตอ) 
 
ตารางที่                                  หนา 
 
     4.5  แสดงอัตราสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน    
  ตอสินทรัพยรวมตั้งแตปที ่-6 ถึงปที่ +3      57 
 
ตารางผนวกที ่           
 
    ก1  รายช่ือหลักทรพัยของบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาจากการเสนอขาย 

หุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในระหวางป พ.ศ. 2540 – 2545  68 
 

    ข1    การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
  ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-3 เทียบกับปที่ 0   70 
 
    ข2    การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
  ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-2 เทียบกับปที่ 0   71 
 
    ข3    การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
  ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-1 เทียบกับปที่ 0   72 
 
    ข4    การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
  ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่+1 เทียบกับปที่ 0  73 
 
 
 



                                                                                                               
     
  

(6)

       สารบาญตาราง  (ตอ) 
 
ตารางผนวกที ่                      หนา 
 
    ข5    การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
  ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่+2 เทียบกับปที่ 0  74 
 
    ข6    การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
  ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่+3 เทียบกับปที่ 0  75 
 
    ค1  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ-  
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยในปที่ -3       77 
 
    ค2  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยในปที่ -2       78 
 
    ค3  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรพัยในปที่ -1       79 
 
    ค4  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ-  
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยในปที่ +1       80 
 
 
 



                                                                                                               
     
  

(7)

       สารบาญตาราง  (ตอ) 
 
ตารางผนวกที ่                      หนา 
 
    ค5  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ- 
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยในปที่ +2       81 
 
    ค6  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ -  
  พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยในปที่ +3       82 
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 เงินทุนเปนปจจัยที่สําคัญในการดําเนนิงานตอเนื่อง ซ่ึงการจัดหาแหลงเงินทุนสามารถหา
ไดทั้งจากแหลงภายในและภายนอก  จากแหลงภายใน ไดแก กําไรสะสมจากการดําเนินงาน  สวน
จากแหลงภายนอก ไดแก การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินในตลาดเงิน (Fianancial Market ) และ
การระดมทุนในตลาดทุน (Capital Market) โดยการออกตราสารทางการเงิน ไดแก หุนสามัญ 
พันธบัตร หุนกู ซ่ึงการจัดหาแหลงเงินทนุในตลาดทุนมตีนทุนทางการเงินที่ต่ํากวาแหลงเงนิทุนจาก
การกูยืมในตลาดเงิน และมีบทบาทเปนอยางมากในระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะบริษัทที่เสนอขายหุน
ใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนสาํหรับการลงทุนเปนจํานวน
มาก   
 
 การที่บริษัทตองผลักดันตัวเองเขาไประดมทุนในตลาดทุนนั้น เปนเหตุใหบริษัทตองดึงดูด
ความสนใจจากนักลงทุนโดยใชผลประกอบการที่ผานมาเปนสิ่งจูงใจผานทางงบการเงิน  อีกทั้ง
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัททีจ่ะเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยจะตอง
มีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 - 3 ปลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกนัมากกวา 50 ลานบาท และงบการเงิน
ของบริษัทกอนที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปจจัยทีใ่ชในการ
กําหนดราคาเสนอขาย  ซ่ึงปจจัยดังกลาวเปนแรงจูงใจทาํใหมีการจัดการกําไรเพื่อใหแสดงผลการ-
ดําเนินงานที่ดงึดูดใจแกนักลงทุน เนื่องจากการลงทุนในบริษัทที่เพิ่งเขาจดทะเบียนในตลาด-
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีความเสีย่งสูงในการลงทุนจากภาวะความไมเทาเทยีมกันในขอมูล
ขาวสาร (Asymmetry Information)   
  
 อีกทั้งการประกอบธุรกิจมีการแยกความเปนเจาของและฝายบริหารออกจากกัน ซ่ึงสราง
ความกดดันใหแกฝายบริหารในการที่จะตองรายงานผลการดําเนนิงานที่ดึงดูดใจตอนักลงทุน ซ่ึงผิด
ไปจากธุรกิจเจาของคนเดียวซ่ึงเปนผูดําเนนิธุรกิจและบริหารงานเองจงึไมมีความจําเปนที่จะทําการ
จัดการกําไร  สวนบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเหน็ไดวาบริษัท
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พยายามทีจ่ะจดัการกําไรเนื่องจากตองการเพิ่มมูลคาของบริษัทใหสูงขึน้เพื่อดึงดดูนกัลงทุนใหเขา
มาลงทุน โดยเฉพาะบริษัททีท่ําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก 
 
 ขอมูลในงบการเงินถือเปนสวนหนึ่งของขอมูลที่ดีที่สุดที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย เพราะขอมูลในงบการเงินจะบอกใหนักลงทนุรูถึงความสามารถในการทาํกําไรของ
บริษัท  ส่ิงสําคัญที่ตองนํามาพิจารณา คือ กําไรขาดทุนจากการดําเนินงาน ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึง
ความสามารถของบริษัทในการดําเนนิงาน กําไรที่สูงจะสะทอนใหเห็นความสามารถของผูบริหาร
ในการทําใหมลูคาของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น  แตเมื่อไรก็ตามที่ขอสมมติการดําเนินงานอยางตอเนื่องเปน
ที่สงสัยในคุณภาพของกําไรทางบัญชี ความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดและมูลคาของ
สินทรัพยในอนาคตจะลดลง  ในสถานการณนี้กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานก็จะเปน
ประโยชนตอนักวเิคราะหมากกวากําไรทางบัญชี อีกทั้งยงัทําหนาที่เปนตัวตรวจสอบขอสมมติที่
แฝงอยูในงบกาํไรขาดทุน 
  
 กลาวคือ ฝายบริหารสามารถทําการจัดการกําไรผานรายการพึงรับพึงจายจากการเลือก
นโยบายบัญชมีาใชสงผลใหเกิดชองวางระหวางกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรม-
ดําเนินงาน  เนือ่งจากในการจัดทํางบการเงนิตองจัดทําตามแนวคดิทางการบัญชีตามเกณฑพึงรับ- 
พึงจาย และขอสมมติเกณฑการดําเนนิงานตอเนื่อง  ซ่ึงแนวคดิของการบัญชีตามเกณฑพึงรับพึงจาย
นั้นจะรับรูรายไดเมื่อมีเหตุการณที่กอใหเกดิรายไดเกิดขึน้มิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงนิสดหรือ
รายการเทียบเทาเงินสด  อีกทั้งกําไรจากเกณฑพึงรับพึงจายจะใหขอมูลที่มองไปขางหนาไดดกีวา
กําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด  แตอยางไรก็ตามจดุออนของเกณฑพึงรับพึงจาย คือ การนํา
เกณฑพึงรับพงึจายไปใชตองอาศัยการประมาณการ ไดแก อายกุารใชงานของสนิทรัพย จํานวนคา
เผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ จํานวนประมาณการหนี้สิน จํานวนคาใชจายคางจาย ซ่ึงกําไรทางบัญชีบางสวน
จะขึ้นอยูกับดลุยพินิจของฝายบริหารและอาจนําไปสูการจัดการกําไรได       
  
 จากกรณีวกิฤติทางเศรษฐกจิไดใหบทเรียนที่สําคัญในเรือ่งการจัดทํางบการเงินและการใช
ขอมูลทางบัญชีเพื่อการตัดสนิใจในการบรหิาร  เนื่องจากมีการตรวจสอบพบวามีความคลาดเคลื่อน
ของตัวเลขทางการบัญชีจํานวนมาก  ทั้งทีเ่กิดจากความไมรูหรือจงใจตกแตงตวัเลขทางการบัญชี  
ดังนั้นเมื่อเห็นตัวเลขกําไรทีแ่สดงในงบกําไรขาดทุนของบริษัทก็ไมสามารถเชื่อถือไดวากําไรที่
แสดงนั้นมีคณุภาพ เพราะตัวเลขกําไรที่เหน็อาจเปนภาพลวงตาทําใหผูใชงบการเงินหลงผิดได   
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อีกทั้งตัวเลขกาํไรเปนสิ่งที่ผูใชงบการเงินและผูวิเคราะหงบการเงินใหความสนใจและใชขอมูล
ดังกลาวมาประกอบการตดัสินใจลงทุน   
 
 นักลงทุนมองวาบริษัทที่มีคณุภาพกําไรสูงยอมมีความเสีย่งนอยกวาบรษิัทที่มีคุณภาพกําไร
ต่ําเนื่องจากบริษัทเหลานี้จะจัดทํางบการเงนิ โดยใชนโยบายบัญชีที่ยึดหลักความระมดัระวัง  บริษัท
ที่มีกําไรมีคุณภาพจึงมกัมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสงูกวาบริษัททีม่ีคุณภาพกําไรต่ํา  นอกจากนี้
คุณภาพกําไรยงัหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคต แตในบางครั้งความสามารถในการทาํกําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการ
จัดการกําไรซึ่งเปนสิ่งที่ทําใหกําไรดอยคณุภาพไปในตวั   
 
 สําหรับบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหง-
ประเทศไทยยอมเกิดภาวะทีน่ักลงทุนมีขอมูลไมเพียงพอในการวิเคราะหหลักทรัพยเพราะไมมีราคา
หุนในอดีตเปนตัวบงชี้ความมั่งคั่งของบริษัท  ดังนัน้จึงจําเปนตองอาศัยขอมูลในงบการเงินเปนหลัก
และอาจนําไปสูภาวะความไมเทาเทียมกนัของขอมูลขาวสารมากกวากรณีการเสนอขายหุนสามัญ
เพิ่มทุน เนื่องจากไดมีการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดแลว  อีกทั้งมีขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยใน
อดีตเพื่อเปนการปกปองและชวยเหลือนักลงทุนในการประเมินผลตอบแทนในอนาคตและความ
เสี่ยงที่เกีย่วของ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยจึงจําเปนตองเขามามีบทบาทในการกําหนดขอบังคับตาง ๆ ตลอดจนมาตรฐานในการ
จัดทํางบการเงนิและการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ 
 
 การวิจยัคร้ังนีจ้ึงใหความสนใจที่จะศึกษากลุมบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชน
เปนครั้งแรกเนื่องจากมแีนวโนมที่จะจดัการกําไรในปกอนที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปน
คร้ังแรกเพื่อใหผลการดําเนนิงานเปนทีน่าพอใจดึงดูดแกสายตานักลงทนุ  ซ่ึงสงผลใหผลการ-
ดําเนินงานในภายหลังจะลดลงเนื่องจากมกีารเรงรับรูรายไดในงวดหนาเขาสูงวดบญัชีกอนที่จะ
เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก   
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 จากเหตุผลที่กลาวไปขางตน ในการวิจัยเร่ืองการจัดการกําไรของบริษทัที่จะเสนอขายหุน
ใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงกําหนดวัตถุประสงคไวดังนี ้
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1.  สํารวจการจัดการกําไรของบริษัทในชวงที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้ง 
แรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 2.  เพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิ- 
ของฝายบริหารที่เปนปจจยัในการทดสอบการจัดการกําไรในปที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชน
เปนครั้งแรก กับผลการดําเนนิงานของบริษัทในชวงกอนและหลังการเสนอขายหุนใหมแก
ประชาชนเปนครั้งแรก 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การวิจยันี้จะทาํการศึกษาบรษิัทที่ทําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเฉพาะการออกหุนสามัญเทานั้น โดยศึกษากลุมบริษัทดังกลาวที่
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 โดยใชขอมูล
จากงบการเงนิประจําปในปกอนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางนอย 4 ป  
ปที่เขาจดทะเบียน และหลังปที่เขาจดทะเบียน 3 ป  เพื่อมาศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลง
ในรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารที่เปนปจจยัในการทดสอบการจัดการกําไรในป
ที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก กับผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงกอนและหลัง
เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก   
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 ผลที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัยการทําการจัดการกําไรของบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแก
ประชาชนเปนครั้งแรก  มีดังนี้ 
 
 1. ทําใหทราบถึงเครื่องมือในการทําการจดัการกําไรของบริษัทโดยผานรายการพึงรับพึง
จาย 

 
 2. ทําใหทราบความสัมพันธและทิศทางการเคลื่อนไหวของการจัดการกําไรโดยใชการ 
เปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารเปนปจจัยในการทดสอบการ
จัดการกําไรของบริษัทในปที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก กับผลการดําเนนิงานของ
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บริษัทในชวงกอนและหลังการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 

3. เพื่อเปนแนวทางใหแกนักลงทุนไดตระหนักและระมดัระวังในการใชขอมูลทางการเงิน 
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน และใหหนวยงานที่เกี่ยวของสามารถนําไปปรับใชจากผลการวิจยั
เพื่อเปนการควบคุมและปองกันการจดัการกําไรตอไป 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 
 เนื่องจากมีงานวิจยัที่เกีย่วของดังที่จะกลาวในบทถัดไปมีขอบงชี้วาบริษัทที่จะเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมกีารทาํการจัดการกําไรเพื่อใหตวัเลขในงบ 
การเงินแสดงผลการดําเนินงานที่นาพอใจแกสายตานักลงทุน  อีกทั้งขอบังคับของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยมีกําไร
สุทธิในระยะเวลา 2 - 3 ปลาสุดกอนยืน่คําขอรวมกันมากกวา 50 ลานบาท  และงบการเงินของ
บริษัทกอนที่จะเขาจดทะเบยีนนั้นเปนปจจยัที่ใชในการกาํหนดราคาเสนอขาย  สําหรบัสมมติฐาน
ในการวิจัยนี้ คือ บริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมที่จะทํา
การจัดการกําไรเพื่อใหแสดงผลการดําเนินงานที่นาพอใจในชวงกอนเสนอขายหุนใหมแก
ประชาชนเปนครั้งแรก สงผลใหผลการดําเนินงานในภายหลังลดลง เนื่องจากมีการเรงรับรูรายได
กอนที่จะทําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก   
 

นิยามศัพท 
 
 การจัดการกําไร (Earnings Management)  หมายถึง  การที่ฝายบริหารเขาแทรกแซง
กระบวนการจดัทํารายงานทางการเงินที่จะเสนอตอผูใชงบการเงินภายนอก  โดยมวีตัถุประสงคที่จะ
สรางผลประโยชนสวนตัวเปนสําคัญ (วรศกัดิ์, 2543 อางถึง Schipper, 1989) 
 
 การเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครัง้แรก (Initial Public Offerings: IPOs)  หมายถึง 
การที่บริษัทนาํหลักทรัพยทีอ่อกใหมเพื่อจาํหนายหลักทรัพยใหกับประชาชนเปนครั้งแรกในตลาด
แรก  ซ่ึงเปนชองทางสําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนที่ตองการระดมเงนิทุน 
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 รายการพึงรบัพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals: DISC) 
หมายถึง  รายการพึงรับพึงจายซึ่งถูกควบคมุโดยบริษัท  เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากการควบคุม
ของฝายบริหาร (Jones, 1991) 
 
 วิทยานิพนธฉบับนี้มีขั้นตอนการนําเสนอดังตอไปนี้  บทที่ 2 ประกอบดวย แนวคิด ทฤษฎี  
งานวิจยัที่เกี่ยวของ และกรอบแนวความคดิ  บทที่ 3 ประกอบดวย แหลงขอมูล ประชากร การเก็บ
รวบรวมขอมลู เครื่องมือที่ใชในการวิจัย การวิเคราะหขอมูล  บทที่ 4 อธิบายผลการวิเคราะหการ
จัดการกําไรของบริษัทที่ทําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  บทที่ 5 ประกอบดวย สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 



บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 การวิจยัเร่ืองการจัดกําไรของบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  ผูวิจยัไดศึกษาคนควาเอกสาร ตลอดจนงานวิจยัที่เกี่ยวของ  
โดยมีประเด็นตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

 
1.  ทฤษฎีที่เกีย่วของ 
 

                   1.1  การจัดการกําไร (Earnings Management) 
 
                   1.2  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 
                   1.3  คุณภาพกําไร (Quality of Earnings) 

 
 2.  การเสนอขายหุนที่ออกใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก (Initial Public Offerings) 
 
      2.1  หลักเกณฑในการรับหลักทรัพย 
 
 3.  งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
 
       3.1  งานวจิัยที่เกี่ยวกับผลของการจัดการกําไรและการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชน 
               เปนครั้งแรก 
 
      3.2  งานวิจยัที่เกีย่วกับผลของการจัดการกําไรและการออกหุนสามญัเพิ่มทุน 

 
      3.3  งานวิจยัอ่ืนที่เกีย่วของ 
 
 4.  กรอบแนวคิดการวิจยั 
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ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

การจัดการกําไร (Earnings Management) 
 
 การจัดการกําไร  หมายถึง  การที่ฝายบริหารเขาแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงาน
ทางการเงินที่จะเสนอตอผูใชงบการเงินภายนอกโดยมวีัตถุประสงคที่จะสรางผลประโยชนสวนตวั  
เปนสําคัญ (วรศักดิ์, 2543 อางถึง Schipper, 1989) 
 

การจัดการกําไร  หมายถึง  การจัดโครงสรางการรายงานกําไรหรือการจัดโครงสรางการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิต หรือการตัดสินใจเกี่ยวกบัการลงทุนใหม ดวยความจงใจทีจ่ะกอใหเกิด
ผลกระทบตอกําไรตามที่ฝายบริหารตองการ (วรศักดิ์, 2543 อางถึง Ayres, 1994) มองวาการจดัการ-
กําไรไมเพยีงแตจะรวมถึงพฤติกรรมการเกลี่ยกําไร (Income smoothing) เทานั้น  แตยงัครอบคลุม
ถึงความพยายามของฝายบริหารที่จะปรับเปลี่ยนกําไรเสยีใหมซ่ึงการปรับเปลี่ยนดังกลาวไมอาจ
เกิดขึ้นหากฝายบริหารไมวิตกกังวลจนเกนิไปกับสิ่งบงชี้จากการรายงานทางการเงินที่จะตามมาจาก
การตัดสินใจในเรื่องนั้น  และไดจําแนกรูปแบบของการจดัการกําไร  ไวดังนี ้

 
 1.  การใชประมาณการทางบญัช ี(Accrual management) 
 

     การปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชี เชน อายุการใชงานของทรัพยสิน จํานวนที่คาด
วาจะเก็บเงนิไดจากลูกหนี้ และจํานวนเงินที่ตั้งขึ้นเปนรายการคางรับ รายการคางจาย รายการจาย
ลวงหนา รายการรับลวงหนา ณ วนัสิ้นงวดบัญชี  โดยพยายามที่จะปรับเปลี่ยนกําไรใหไปสูทิศทาง
ของเปาหมายกําไรที่ฝายบรหิารตองการ  

 
    วรศักดิ์ (2543 อางถึง Ayres, 1994) ไดใหความเห็นวาเปนการยากตอผูใชงบการเงิน

ภายนอกที่จะจบักลลวงของการทําการปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชีจากงบการเงนิไดโดยตรง  
แตการวเิคราะหรูปแบบหรือทิศทางของรายการคางรับ รายการคางจาย รายการจายลวงหนา รายการ
รับลวงหนา  อาจชวยใหผูวิเคราะหมองเหน็ถึงการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดของบริษัทที่กําลัง
เคล่ือนไหวไปคนละทิศทางกับรายการเหลานี้ได  อยางไรก็ตามไมจําเปนวาผูลงทุนจะตองมองวา
ยอดขายที่เพิ่มขึ้นจากการที่บริษัทมีการผอนปรนเงื่อนไขการเก็บเงินจากลูกหนี้เปนขาวดีเสมอไป  
การที่บริษัทยอมผอนปรนเงื่อนไขการเก็บเงินเชนนี้อาจทาํใหผูลงทุนมองวาบริษัทอาจกําลังเริ่มตก
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หรืออยูในสภาพใกลลมละลาย เนื่องจากบริษัทที่ลมละลายสวนใหญมกัมีมูลเหตุมาจากการผอน
ปรนเงื่อนไขการชําระเงินใหกับลูกหนี้มากอนหนา 

 
 2.  การนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปนทางการ (Adoption of mandatory accounting 
policies) 
 

    เปนเรื่องของการที่ฝายบริหารทําการตัดสินใจเกีย่วกับงวดบัญชีที่จะเริ่มรับมาตรฐานการ
บัญชีที่ทางการประกาศใชโดยมีการนาํมาปรับใชอยางเปนทางการ  การตัดสินใจดังกลาวเปนผลมา
จากมาตรฐานการบัญชีใหมที่มีการออกมาในระยะหลังมีเปนจํานวนมาก ประกอบกับการที่
มาตรฐานการบัญชีเหลานั้นมีการผอนปรนวันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปน
ทางการ จึงเปดโอกาสใหฝายบริหารในการตัดสินใจวาจะรับมาตรฐานการบัญชีนั้นมาใชในงวด
บัญชีใดจึงจะเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของบรษิัทมากที่สุด 

 
 3.  การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีอยางสมคัรใจ (Voluntary accounting changes) 
 
   การเปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีหนึ่งซึ่งเปนที่ยอมรบัโดยทั่วไป ไปสูอีกหลักการ
บัญชีหนึ่งที่ฝายบริหารเชื่อวาจะชวยสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานไดดกีวาและไดตั้ง
ขอสังเกตวา แมวาบริษัทไมสามารถที่จะเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีที่ใชอยูไดบอยครั้ง แตก็มีความ
เปนไปไดที่บริษัทจะเปลีย่นแปลงหลักการบัญชีหลายหลักพรอมกันในงวดบัญชีเดยีวกัน หรือคอย
ทยอยเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชแีตละหลักไปในแตละงวดบัญช ี
 
 ลักษณะของบริษัทท่ีนาจะมีการตกแตงงบการเงินแฝงอยูมีดังนี ้
 
 1.  บริษัทที่มีจดุออนในระบบการควบคุมภายใน เชน การไมมีกรรมการอิสระรวมอยูใน
คณะกรรมการบริหารเลย หรือไมมีผูตรวจสอบบัญชีอิสระที่เขามาทําการตรวจสอบ 
 
 2.  บริษัทที่เพิง่จัดตั้งใหม  บริษัทที่อยูระหวางขั้นตอนของการเตรียมตวัเขาสูการเปนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  บริษัทที่เติบโตเร็วในขณะทีภ่าวะอุตสาหกรรม
เริ่มชะลอตัว 
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 3.  บริษัทที่ฝายบริหารมีพฤติกรรมไมซ่ือสัตยตอบริษัทและผูถือหุน หรือมีพฤติกรรมไม
ชอบธรรมอันเปนผลมาจากการแบงแยกความเปนเจาของออกจากฝายบริหาร ทําใหผูเปนเจาของไม
สามารถสังเกตการกระทําของฝายบริหารไดตลอดเวลาและไมอาจทราบไดวาการบริหารงานของ
ฝายบริหารเปนไปเพื่อผลประโยชนของเจาของเงินทุนโดยสมบูรณหรือไดมีการใชความพยายาม
อยางเต็มที่หรือไม เชน การโยกยายผลประโยชนของบรษิัทเขาผลประโยชนของตัวเอง  ตลอดจน
การรับสินบนในรูปแบบตาง ๆ อันเปนสาเหตุทําใหบริษทัและผูถือหุนทั่วไปไดรับความเสียหาย 
  
 แบบจําลองที่ใชในการทดสอบการจัดการกําไร 
 
 แบบจําลอง Jones (1991) เปนตนแบบของแบบจําลองที่ใชในการทดสอบการจัดการกําไร  
จากแนวคิดทีว่ารายไดเปนรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธรุกิจ จึงไดสรางแบบจําลอง
เพื่อคํานวณหารายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจฝายบรหิาร โดยการนาํรายการพึงรับพึงจายจากการ
ดําเนินงานทางธุรกิจลบจากรายการพึงรับพึงจายรวม   
 
 จากแนวคิดเรื่องผลตางของกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน คือ รายการพึง
รับพึงจายรวม  เนื่องจากเกณฑพึงรับพึงจายจะมกีารรับรูรายไดหรือคาใชจายทีเ่กิดขึน้ลวงหนา  โดย
จะตองปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานทางการบัญชี ถึงแมจะยังไมไดเงินสดเขามาหรือจาย
ออกไปก็ตาม  ซ่ึงสงผลตอกระแสเงินสดในอนาคต โดย Jones (1991) มีเกณฑในการแบงรายการ
พึงรับพึงจาย  ดังนี ้
 
 1.  เกณฑชวงระยะเวลา  แบงเปน   
 
      1.1  รายการพึงรับพงึจายระยะสั้น (current Accruals)  หมายถึง  รายการพึงรับพึงจายที่
เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพยหรือหนีสิ้นหมุนเวียน และเกีย่วกับการดําเนินงานวนัตอวัน เชน  
ฝายบริหารสามารถปรับรายการพึงรับพึงจายโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา ชะลอการ
จายคาใชจาย การบันทึกรายการหนี้สูญนอย หรือเปลี่ยนนโยบายในการบันทึกบัญชี เปนตน 
 
      1.2  รายการพึงรับพงึจายระยะยาว (Long-Term Accruals)  หมายถึง  รายการพึงรับพึง-
จายที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพย หรือหนี้สินระยะยาว เชน การชะลอการจายคาเสื่อมราคา  
การลดภาษีคางจาย การรับรูรายไดจากรายการพิเศษ 
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 2.  เกณฑการควบคุมของฝายบริหาร  แบงเปน 
 
      2.1  รายการพึงรับพงึจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals)  
หมายถึง  รายการพึงรับพึงจายซึ่งถูกควบคมุโดยบริษัท  ซ่ึงเปนการเปลี่ยนแปลงที่เกดิจากการ
ควบคุมของฝายบริหาร 
 
   2.2  รายการพึงรับพงึจายจากการดําเนนิงานทางธุรกิจ (Non-discretionary Accruals)  
หมายถึง  รายการพึงรับพึงจายที่เกดิตามภาวะเศรษฐกจิ  ซ่ึงบริษัทไมสามารถควบคุมไดเกีย่วกับ
ระดับการเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม  รวมถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทัว่ไปของ
เศรษฐกิจ  
 
 แบบจําลอง Jones (1991) กําหนดใหตวัแปรที่ใชในการทดสอบการจัดการกําไร คือ การ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหาร  ซ่ึงใชทดสอบการจัดการกําไร  
โดยมีความพยายามที่จะควบคุมผลกระทบที่เกิดจากสภาวะทัว่ไปของเศรษฐกิจ  จึงไดกําหนด
สมมติฐานใหรายการพึงรับพงึจายจากการดําเนินทางธุรกิจมีคาคงที่  ในการคํานวณรายการพึงรับ-
พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร จากผลตางระหวางรายการพึงรับพึงจายรวมกับรายการพึงรับ-
พึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ  โดยมขีั้นตอน  ดังนี้  
 
 ขั้นท่ี 1  วิธีการคํานวณเริ่มจากการคํานวณรายการพึงรับพึงจายรวม  จากแนวคิดทีว่ากิจการ
จําเปนตองใชเงินทุนหมนุเวยีน (Working Capitals) ในการดําเนินงาน  ซ่ึงคํานวณโดยใชการ
เปลี่ยนแปลงของรายการสินทรัพยหมุนเวยีน และหนี้สินหมุนเวียนยกเวนการเปลีย่นแปลงของ
รายการหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป ลบดวยรายการที่ไมมีผลในการคํานวณกําไร
สุทธิ คือ การเปลี่ยนแปลงของรายการเงินสด และคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย  ดงัสมการ 
 
  ACC i,t =       (Δ CAi,t - Δ CLi,t- Δ Cashi,t + Δ STDi,t - Dep i,t)                  (1) 
 
โดย ACC i,t  = รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ CAi,t  = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมนุเวยีนของบริษัท i ในปที่ t 
 



 

12

 Δ CLi,t   = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท i ในปที่ t  
 
 Δ Cashi,t  = การเปลี่ยนแปลงของเงินสดของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ STDi,t  = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป ของ
                บริษัท i ในปที่ t 
 
 Dep i,t     = คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายของบริษัท i ในปที่ t 
 
 ขั้นท่ี 2  ประมาณคาสัมประสิทธจากสมการรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวม  โดยใชวิธี
กําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square Method) และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวดเพื่อทํา
การปรับขนาดของบริษัทใหสามารถเปรียบเทียบกนัได  ดังสมการ 
    
               =     a0i                         + a1i                                 +  a2i                          +  ℰi     (2) 

    Δ REVi,t

         TA i,t-1

    PPEi,t

     TA i,t-1

  ACC     1 
  TA i,t-1

i,t

  TA i,t-1
 
โดย ACC i,t   = รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ REVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 
 
 PPEi,t     =  ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปที่ t 
 
  TA i,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
  ai   = คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรตัวที่ i 
 
 ℰi  = คาความคลาดเคลื่อน 
 
 ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจโดยนําคาสัมประสิทธที่
ไดจากขัน้ที่ 2 นํามาแทนคาในสมการที่ 3  โดยกําหนดใหที่ดิน อาคารและอุปกรณ และการ
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เปลี่ยนแปลงของรายไดเปนตัวแปรตน เพือ่ที่จะควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย
จากการดําเนินงานทางธุรกิจ  ดังสมการ 
 
         NDISCi,t  =      a0i                      + a1i                         + a2i                      (3) 

    Δ REVi,t

         TA i,t-1

     PPEi,t

     TA i,t-1

      1 
    TA i,t-1

 
โดย NDISCi,t  = รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจของบริษัท i ใน
    ปที่ t 
 
 Δ REVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 
 
 PPEi,t      =  ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปที่ t 
 
  TA i,t-1  = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
  ai  = คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรตัวที่ i 
  
 ขั้นสุดทาย  คํานวณรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหารจากผลตางระหวาง
รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวม กับรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ  ดังสมการ 
    
  DISCi,t         =                            -    NDISCi,t                                     (4)   ACCi,t

   TA i,t-1 
โดย DISCi,t   = รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารของบริษัท i ในปที่ t 
 
 ACCi,t   = รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวม ของบริษัท i ในปที่ t 
 
 TA i,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
 NDISCi,t    = รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจของบริษัท i ในปที่ t 
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 ขอดีของแบบจําลอง Jones (1991) เปนการประมาณคารายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพนิิจ-
ของฝายบริหารจากรายการพงึรับพึงจายทั้งหมด  สวนขอเสีย คือ จากการกําหนดสมมติฐานให
รายไดเปนรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ  หากมีการจัดการกําไรโดยมีการรับรู
รายไดโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร สงผลใหรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารที่ได
จากการคํานวณอาจมีการโนมเอียงได 
 
 แบบจําลอง Jones (1991) ไดถูกพัฒนาโดย Dechow, Sloan และ Sweeney เปนแบบจําลอง 
Modified Jones (Dechow et al., 1995) ไดมีการออกแบบเพื่อลดความผิดพลาดในการประมาณคา
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารเมื่อมีการรับรูรายไดโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร  
ซ่ึงขั้นตอนในการคํานวณเหมือนกับแบบจาํลอง Jones (1991) มีการเพิม่เติมโดยมีการปรับการ
เปลี่ยนแปลงของลูกหนี้จากการเปลี่ยนแปลงของรายไดในแบบจําลองรายการพึงรับพงึจายจากการ
ดําเนินงานทางธุรกิจ  มีขอสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายเชื่อเปนผลจากการจัดการ-
กําไร  เนื่องจากฝายบริหารสามารถจัดการกําไรจากการรับรูรายไดจากยอดขายเชื่อ ไดงายกวาการ
รับรูรายไดจากยอดขายสด  โดยใชตวัแปรเดิมในการทดสอบการจัดการกําไร คือ การเปลี่ยนแปลง
ของรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหาร  ซ่ึงขั้นตอนในการคํานวณเหมือนกับ
แบบจําลอง Jones (1991) โดยตางกันในขั้นที่ 3 ซ่ึงเปนสมการคํานวณรายการพึงรับพึงจายจากการ
ดําเนินงานทางธุรกิจ  โดยแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) ไดมีการลบการ
เปลี่ยนแปลงของลูกหนี้จากการเปลี่ยนแปลงของรายได  ซ่ึงจะไดสมการในการคํานวณรายการพึง
รับพึงจายจากการดําเนนิงานทางธุรกิจในขั้นที่ 3  ดังนี ้
 
         NDISCi,t  =   a0i         + a1i                                  + a2i         (5)   

    Δ REVi,t - Δ RECi,t

               TA i,t-1

     PPEi,t

     TA i,t-1

      1 
  TA i,t-1

 
โดย NDISCi,t        = รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจของบริษัท i ใน
    ปที่ t 
 
 Δ REVi,t   = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ RECi,t  = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ของบริษัท i ในปที่ t 
 
 PPEi,t       =  ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปที่ t 
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  TA i,t-1  = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
  ai  = คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรตัวที่ i 
 
 ขอดีของแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) เปนการประมาณคารายการ 
พึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารจากรายการพึงรับพึงจายทั้งหมด และมกีารปรับลูกหนี้
ออกจากรายไดเนื่องจากฝายบริหารสามารถจัดการกําไรโดยรับรูรายไดจากการขายเชื่อได  ซ่ึง 
แบบจําลองดังกลาวไดมกีารนําไปใชทดสอบการจัดการกําไรอยางแพรหลาย 
 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)   
 
 สาเหตุของการจัดการกําไรสามารถอธิบายไดโดยใชทฤษฎีตัวแทนซึ่งพัฒนาขึ้นโดย  
(วรศักดิ์, 2543 อางถึง Alchian and Demsetz, 1972) และไดมีการขยายขอบเขตของทฤษฎีออกไป
อีกโดย (วรศักดิ์, 2543 อางถึง Jensen and Meckling, 1976) มองวาทฤษฎีตัวแทนเปนผลมาจากการ
ที่มนุษยทกุคนยอมมีแรงผลักดันในการที่จะทําทุกอยางเพือ่ผลประโยชนสวนตวัดวยกันทั้งส้ิน  
ดังนั้นฝายบรหิารพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบรษิัทก็ตอเมื่อพจิารณาแลวเหน็
วาหนทางนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตนดวยในเวลาเดียวกนั  สมมติฐานที่อยูเบื้องหลัง
ทฤษฎีตัวแทน คือ ผูเปนเจาของ (ผูถือหุน) กับฝายบริหารตางฝายตางมคีวามขัดแยงกนัทางดาน
ผลประโยชนซ่ึงกันและกัน  โดยที่ฝายบรหิารมีแนวโนมที่จะทําการตดัสินใจทีจ่ะนาํไปสูการสราง
อรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเอง  โดยไมคํานึงวาการตดัสินใจนั้นจะกอใหเกิดอรรถประโยชน  
หรือความมั่งคัง่สูงสุดแกตัวผูเปนเจาของหรอืไม  
 
 ความเปนตวัแทน เปนความสัมพันธที่เกิดจากความยินยอมพรอมใจระหวางบุคคลสองฝาย  
โดยที่บุคคลฝายหนึ่ง คือ ตวัแทน (Agency) ตกลงที่จะทําการในฐานะทีเ่ปนตัวแทนใหกับอีกฝาย
หนึ่งที่เรียกวาตัวการ (Principal)  ผลจากการนี้หากบริษทัไมมีเครื่องมือในการตรวจสอบการ
ปฏิบัติงานของฝายบริหาร และหากฝายบรหิารตัดสินใจที่จะทําการใดเพื่อสรางความมั่งคั่งใหกับ
ตนเองไมวาจะโดยการจัดสรรทรัพยากรไปสูตนเอง  นอกเหนือจากผลตอบแทนที่ไมไดมีการตกลง
ไวในสัญญา หรือมีพฤติกรรมฉอฉลในหนาที่  ดังนั้นผูเปนเจาของและผูเปนเจาหนีก้็ยอมปฏิเสธที่
จะใหความชวยเหลือทางการเงินแกบริษทัอีกตอไป 
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 ในทํานองเดียวกันหากบริษทัไมมีเครื่องมือในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝายบริหาร  
ฝายบริหารก็อาจตัดสินใจเขาไปทําธุรกรรมที่กอใหเกิดความเสี่ยงกับบริษัทตามมา หรือตัดสินใจ
ทําธุรกรรมอื่นในลักษณะเดยีวกันทีจ่ะสงผลเสียตอผูเปนเจาหนี้  การมีเครื่องมือในการตรวจสอบ
การปฏิบัติงานของฝายบริหาร จึงเปนสิ่งจําเปนที่จะชวยใหเกิดความแนใจวาสัญญาทีท่ําขึ้นระหวาง
ฝายบริหาร ผูถือหุน และผูเปนเจาหนี้ ไดมีการยึดถือปฏิบัติตามนั้นจริง 
 
 ขออภิปรายขางตนไดนําไปสูขอสรุปวา  บริษัทไมใชหนวยงานอิสระหากแตเปนเครือขาย
ของสัญญา (ทั้งที่เปนลายลักษณอักษรและไมเปนลายลักษณอักษร) วาดวยความสัมพันธระหวาง
ฝายบริหาร ผูถือหุน เจาหนี้ หนวยราชการ  โดยที่แตละฝายยอมมแีรงจงูใจในการตัดสินใจเพื่อทีจ่ะ 
กอใหเกิดผลประโยชนสวนตวัดวยกันทั้งสิ้น  ความขัดแยงกนัในผลประโยชนอาจเกิดขึ้นเมื่อแตละ
ฝายดําเนนิการเพื่อแสวงหาผลประโยชนใหแกตนเอง  กลาวคือ ผูถือหุนเปนผูใหฝายบริหาร 
ดําเนินการแทนตน  การที่ผูถือหุนไมสามารถลวงรูขอมูลการตัดสินใจของฝายบริหารยอมทําใหเกดิ
ตนทุนจากการมอบอํานาจดําเนินการขึ้น ซ่ึงประกอบดวยตนทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงาน
ของฝายบริหาร และตนทุนในการจูงใจใหฝายบริหารตัดสินใจดําเนนิการที่ไมกอใหเกิดความ
เสียหายแกผูถือหุน  ถาฝายบริหารตัดสินใจกระทําในสิ่งที่สงผลใหมูลคาของบริษัทลดลง ผูถือหุน
ยอมไดรับผลกระทบตามมา เชน ผลกระทบในแงราคาหุนของบริษัทมีการปรับตัวลดลง ซ่ึงจะ
กอใหเกิดผลเสียตอบริษัทและเปนปญหาในการเพิ่มทนุในเวลาตอมา 
 
 แมวาการรายงานผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารที่นําเสนอตอผูถือหุนจะเปนแนวทางใน
การประกันความเชื่อมั่นและใหขอมูลแกผูถือหุน  นโยบายการบัญชีทีน่ํามาใชในการวัดผลการ
ดําเนินงานก็มกัอยูภายใตอํานาจการตัดสินใจของฝายบรหิาร  ซ่ึงตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน  
ฝายบริหารยอมมีแนวโนมทีจ่ะเลือกนโยบายการบัญชีที่จะสงผลดีตอฝายบริหารในแงของ
ความสามารถ ความมีชื่อเสียงของฝายบริหาร และเพิ่มผลตอบแทนแกฝายบริหารในทีสุ่ด เชน การ
เลือกนโยบายการบัญชีที่นําไปสูการเพิ่มกาํไรของบริษัท เปนตน  เนื่องจากกําไรเปนตัวสะทอนถึง
ความสามารถในการดําเนินงานของฝายบริหาร  อีกทั้งมีผลกระทบตอผลตอบแทนในแงของการขึน้
เงินเดือน หรือการจัดสรรเงินโบนัสของพนักงาน เปนตน  ดวยเหตุนี้บทบาทของการบัญชี คือ การ
ทําหนาที่เปนเครื่องมือในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝายบริหารที่จะชวยใหกระบวนการ
สัญญาที่ทําไวตอกันบรรลุผล 
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 ทฤษฎีตัวแทนจึงมองงบการเงินเปนสื่อกลางที่บุคคลฝายตาง ๆ ที่เขามารวมทําสัญญากัน
นํามาใช เพื่อ 
 

1.  ในการประเมินการบรรลุวัตถุประสงคที่ไดระบุไวในสัญญา 
 

2.  ในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝายบริหารเปนไปตามวัตถุประสงคของสัญญา
หรือไม  
 
 3.  ในการสานวัตถุประสงคของสัญญาใหเปนจริง  ภายใตแนวคิดนีห้มายความวาการที่ฝาย
บริหารของบริษัทเลือกนโยบายบัญชีใดมาใชนั้น  ไมจําเปนวานโยบายบัญชีนั้นจะสงผลรายตอ
บริษัทตามมาเสมอไป  หลายคนมองวากระบวนการทางบัญชีเปนวิถีทางหนึ่งที่ชวยใหการ
ดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เพราะหากปราศจากซึ่งเครื่องมือในการ
ตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝายบริหารที่เหมาะสมแลว ผูถือหุนคงไมเต็มใจที่จะวาจางฝายบริหาร
อีกตอไป  ดวยเหตุนี้ฝายบรหิารจึงมีแรงจูงใจที่จะตองจัดใหมีระบบที่เหมาะสมในการตรวจสอบผล
การปฏิบัติงานของฝายบริหาร 
 
คุณภาพกําไร (Quality of Earnings) 
 
  คุณภาพกําไร  หมายถึง  ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่ทําใหเกิด
กําไร  ตัวเลขกาํไรใดที่จําเปนตองอาศัยการประมาณการที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแส 
เงินสดในอนาคตจะถือวากําไรมีคุณภาพต่าํ  ในขณะที่กําไรใดที่ชวงเวลาของการเกิดกาํไร
สอดคลองพอดีกับชวงเวลาการเกิดกระแสเงินสดจะถือวาเปนกําไรทีม่ีคุณภาพ (วรศักดิ์, 2543 อาง-
ถึง Stickney, 1996) และไดตั้งขอสังเกตวานอกเหนือจากการที่กิจการจะเลือกรับเอาหลักการบัญชี
ใดไปประยุกตใช ตลอดจนการใชดุลยพินจิของฝายบริหารในการกําหนดชวงเวลาของการเกิด
คาใชจาย ซ่ึงเปนปจจยัสําคัญในการกําหนดคุณภาพกาํไรทั้งส้ิน  ดังนั้นกิจการที่กําไรดอยคุณภาพ
มากเทาไรกย็ิ่งมีความเปนไปไดสูงที่กิจการจะตกแตงตวัเลขกําไร ซ่ึงอาจทําใหนักลงทุนเกิดความ
เขาใจผิด  
 
 คุณภาพกําไร  หมายถึง  ความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีต ในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  แตในบางครั้งการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
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อนาคตอาจเปนผลมาจากการจัดการกําไร ซ่ึงเปนสิ่งที่ทําใหกําไรดอยคณุภาพไปในตวั (วรศักดิ์,- 
2543) 
  
 สุชาดา (2546 อางถึง Harvard Business School, 1978) ไดกําหนดลักษณะคณุภาพกําไรเพื่อ
เปนประโยชนตอผูลงทุนและเพื่ออธิบายคณุภาพกําไรทีสู่งหรือต่ํา  ดังแสดงไวในตารางที่ 2.1 
 
ตารางที่ 2.1  คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพ 
 

ลักษณะของคุณภาพกําไรสูง ลักษณะของคุณภาพกําไรต่ํา 
1.  การใชนโยบายการบัญชทีี่ระมัดระวัง เชน  
     การตีสินคาคงเหลือดวยวธีิเขาหลังออกกอน 

1.  การใชนโยบายการบัญชทีี่หละหลวม เชน  
     การตีสินคาคงเหลือดวยวธีิเขากอนออกกอน 

2.  เปนกําไรทีม่ีความเปนไปไดสูงที่จะสามารถ 
     นําไปจัดสรรในรูปเงินสด 

2.  เปนกําไรทีม่ีแนวโนมวาจะไมสามารถ 
     เปลี่ยนกลบัมาเปนเงินสดที่จะสามารถไป 
     จัดสรรใหผูถือหุนได 

3.  กําไรคอนขางคงที่จากเสนแนวโนมกําไรใน 
     อดีต หรือจากเสนแนวโนมกําไรมาโดย 
     ตลอด 

3.  กําไรมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาจาก 
     เสนแนวโนมกําไรในอดตี หรือจากเสนแนว 
    โนมกําไรมาโดยตลอด 

4.  กําไรที่ไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรใน 
     ปจจุบันจะตองเปนตัวบงชี้ที่ดีของกระแส 
     กําไรในอนาคต 

4.  กําไรที่ไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรใน 
     ปจจุบันไมสามารถเปนตัวบงชี้ที่ดีของ 
     กระแสกําไรในอนาคต 

5.  กําไรเกิดจากการดําเนินงานปกติของกิจการ 
     อยางตอเนือ่ง 

5. กําไรเกิดจากกิจกรรมอื่นมากกวากิจกรรม 
    ตามปกติของกิจการ 

6.  กําไรที่สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
     และเกดิจากหลักการบัญชีที่ระมัดระวัง 

6.  กําไรที่ไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
      และเกดิจากหลักการบัญชีที่เกิดจากการ 
      มองในอนาคตในแงดีมากเกินไป 

7.  เปนกําไรทีเ่มื่อผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุล 
     ควบคูกันไปพบวาไมมกีารปกปดซอนเรน 
     ส่ิงผิดปกติใด ๆ ที่อาจเปนไปได 

7.  กําไรที่ตั้งอยูบนพื้นฐานของการแสดง 
     สินทรัพยทีใ่นราคาที่สูงเกินไปกวามูลคาที่ 
     คาดวาจะไดรับคืน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ลักษณะของคุณภาพกําไรสูง ลักษณะของคุณภาพกําไรต่ํา 
8.  กําไรมาจากการดําเนินงานอยางแทจริง 8.  กําไรที่เกิดจากการทําธุรกรรมทางการเงินที่ 

     เปนที่นาสงสัยหรือธุรกรรมทางการเงินที่ทํา 
     พรํ่าเพรื่อซ่ึงอาจกอใหเกดิความเสียหายตอ 
     ผูถือหุนในกิจการ 

9.  กําไรเกิดจากการดําเนินธรุกิจภายใน 
     ประเทศ 

9.  กําไรมาจากการดําเนินงานในตางประเทศ 
     เปนหลัก 

10.  กําไรที่สามารถเขาใจไดงาย 10.  กําไรที่ตองอานหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
       จึงจะเขาใจ ซ่ึงมีผูเขาใจไมกี่คน 

ที่มา: สุชาดา (2546 อางถึง Harvard Business School, 1978) 
 

การเสนอขายหุนท่ีออกใหมแกประชาชนเปนครัง้แรก  
 
 การจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อตอบสนองการขยายตวัของธุรกิจสามารถหาไดทั้งจากแหลง
ภายในและภายนอก  จากแหลงภายใน ไดแก กําไรสะสมจากการดําเนินงาน  สวนจากแหลง
ภายนอก ไดแก การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินตาง ๆ ในตลาดเงิน และการระดมทุนในตลาดทุนซึ่ง
จะเขามาทําหนาที่ระดมเงนิทุนระยะยาวใหแกผูประกอบการโดยการออกหลักทรัพย เชน หุนสามญั 
หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ หุนบุริมสทิธิ หรือตลาดตราสารอื่นที่เกี่ยวของ
กับตราสารนั้น  โดยตลาดทนุสามารถจําแนกตามลักษณะการซื้อขายหลักทรัพย ไดเปน 2 ประเภท 
คือ 
 
 1.  ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยใหม (Primary Market) เปนชองทางสําหรับรัฐบาลหรือ
ธุรกิจเอกชนทีต่องการระดมเงินทุนโดยนําหลักทรัพยใหม เชน หุนสามัญ หุนกู พนัธบัตร ฯลฯ 
เสนอขายใหแกประชาชน  โดยเงินทนุที่จะระดมทุนไดจะนําไปใชเพื่อการลงทุนระยะยาว  สําหรับ
ในกรณีของการเสนอขายหุนสามัญในตลาดแรกนัน้ อาจจําแนกหุนสามัญที่จัดจําหนายออกไดเปน 
2 ประเภท คือ  
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   1.1  หุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทที่จําหนายหลักทรัพยใหกับประชาชนเปนครั้งแรก 
(Unseasoned securities / Initial Public Offerings: IPOs) 
 
   1.2  หุนสามัญเพิ่มทุนของหลักทรัพยที่เคยผานการกระจายหุนใหประชาชนมากอน  
และไดเขาไปทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลว (Seasoned securites) 
 
 2.  ตลาดรอง (Secondary Market) เปนแหลงซ้ือขายหลักทรัพยที่ไดออกจําหนาย และ
หมุนเวียนในระบบอยูแลว  ทําใหเกิดการเปลี่ยนมือระหวางผูลงทุนซึ่งถือครองหลักทรัพยอยูและผู
ลงทุนรายตอไปที่ประสงคจะลงทุนซื้อหลักทรัพยนัน้ 
 
หลักเกณฑในการรับหลักทรัพย 
 
 การเสนอขายหุนที่ออกใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกของบริษัทจํากัดที่ตองผานการ 
แปรสภาพเปนบริษัทมหาชน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดกําหนดหลักเกณฑการนําหุนสามญัเขาจดทะเบยีนในตลาด โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนนโยบายของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่ตองการรับบริษัทที่มี
คุณภาพดี และเปนที่สนใจของผูลงทุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  
ตลอดจนสนับสนุนใหบริษัทที่มีศักยภาพในการเติบโตสามารถเขามาจดทะเบยีนไดมากขึ้น
ขณะเดียวกนัตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกย็ังใหความสําคัญกับรายงานทางการเงิน ฝาย 
บริหาร และการกํากับดแูลกจิการ  โดยเนนการพิจารณาในลักษณะการเปดเผยขอมลูที่เพียงพอ
เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน  ซ่ึงมหีลักเกณฑในการพิจารณาดงันี้ 
  
 1.  คุณสมบัตขิองหุนสามัญ  
 
      เปนหุนระบุชื่อผูถือไมมีขอจํากัดในการโอนหุนเวนแตขอจํากัดที่เปนไปตามกฎหมาย 
และระบุไวในขอบังคับบริษัท  
  
 2.  คุณสมบัตขิองบริษัทท่ียืน่คําขอ 
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ตารางที่ 2.2  หลักเกณฑในการรับหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

เรื่อง คุณสมบัติ 
สถานะ บริษัทมหาชนจํากัด หรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ 
ทุนชําระแลวเฉพาะหุนสามัญ   > 300 ลานบาท 
การกระจายการถือหุนรายยอย > 1000 ราย และถือหุนรวมกัน > 25 % ของทุนชําระแลว 

ผูถือหุนรายยอยเปนผูถือหุนที่มิไดเปน Strategic Shareholders ไดแก 
          - รัฐบาล รัฐวิสาหกิจและหนวยงานของรัฐ 
          - กรรมการผูจัดการและผูบริหารรวมถึงผูที่เกี่ยวของ 
          - ผูถือหุนที่ถือหุน > 5%นับรวมผูที่เกี่ยวของ 
          - ผูถือหุนที่มีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 

การเสนอขายหุนแกประชาชน 
       การไดรับอนุญาต 
       จํานวนหุนที่เสนอขาย 
             - ทุนชําระแลว < 500 ลบ 
             - ทุนชําระแลว > 500 ลบ. 
 

 
ไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนจาก ก.ล.ต.  
 
> 15% ของทุนชําระแลว 
> 10% ของทุนชําระแลว หรือมูลคาหุนสามัญตามมูลคาที่ตราไว > 75 ลาน
บาท แลวแตจํานวนใดจะสูงกวา 

วิธีการเสนอขาย ผานผูจัดจําหนายหลักทรัพย 
ผลการดําเนินงาน มีผลการดําเนินงานตอเนื่อง  > 3 ป โดยอยูภายใตการจัดการของผูบริหาร

สวนใหญชุดเดียวกัน > 1 ป กอนยื่นคําขอ (กรณีรัฐวิสาหกิจนับผลการ
ดําเนินงานกอนแปรรูปเปนผลการดําเนินงานที่ตอเนื่องได) มีกําไรสุทธิใน
ระยะเวลา 2 ป หรือ 3 ป ลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกัน > 50 ลานบาท โดยใน
ปลาสุดกอนยื่นคําขอมีกําไรสุทธิ > 30 ลานบาท และมีกําไรสุทธิในงวด
สะสมกอนยื่นคําขอ 

ฐานะการเงินและสภาพคลอง มีสวนของผูถือหุน > 300 ลานบาท 
การบริหารงาน - มีผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมที่มีคุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหาม 

  ตามหลักเกณฑที่กําหนดในประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
- มีการกําหนดขอบเขตอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทตาม 
  หลักเกณฑที่กําหนดในประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

การกํากับดูแลกิจการและการ
ควบคุมภายใน 

มีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committee) ซึ่งมีคุณสมบัติตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดจัดใหมีระบบการ
ควบคุมภายในตามหลักเกณฑที่กําหนดในประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
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ตารางที่ 2.2  (ตอ) 
 

เรื่อง คุณสมบัติ 
ความขัดแยงทางผลประโยชน ไมมีความขัดแยงทางผลประโยชน ตามหลักเกณฑที่กําหนดในประกาศ

คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ขอบังคับบริษัท ขอบังคับของบริษัทและบริษัทยอยมีขอกําหนดครบถวนตามหลักเกณฑที่

กําหนดในประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
งบการเงินและผูสอบบัญชี - มีงบการเงินที่มีลักษณะและเปนไปตามหลักเกณฑที่กําหนดในประกาศ 

  คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
- ผูสอบบัญชีของผูยื่นคําขอตองไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต 

กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ มีการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพตามกฎหมายวาดวยกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพ 

หมายเหตุ: ก.ล.ต.  คือ  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548ก) 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวกับผลของการจัดการกําไรและการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรก 
 
 การวิจยัในประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศไตหวนั และประเทศไทยพบความสัมพันธของ
การจัดการกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรก  โดยแตละงานวิจยัไดผล
สรุปคลายคลึงกันดังนี ้  
 
 Teoh, Welch and Wong (1998a) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรก  ใชขอมูลบริษัทที่เสนอ
ขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกโดยขอมูลที่ใชในการทดสอบอยูในระหวางป ค.ศ.1980 - 
1992 จํานวน 1,649 บริษัท  โดยใชแบบจําลอง Jones (1991) ในการทดสอบการจัดการกําไร และ
ผลตอบแทนเกินปกตใินการคํานวณผลตอบแทนของกลุมตัวอยาง  สมมติฐานการวจิัย คือ การ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายซึ่งเปนปจจยัที่ใชทดสอบการจัดการกําไรสามารถอธิบายถึง
ผลตอบแทนของหุนหลังจากการระดมทนุเปนครั้งแรกสูสาธารณชนวามีผลการดําเนินงานทีแ่ยกวา
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ที่ควรจะเปน  พบวาบริษัททีม่ีการเปลี่ยนแปลงรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหารที่
สูงจะมีความสมัพันธกับผลตอบแทนของหุนที่แยลงหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 3 ป  
 
 นอกจากนั้นยงัแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหาร 
ออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ สวนที่มีการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝาย
บริหารสูง และสวนที่มกีารเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารต่ํา  
ซ่ึงพบวาผลประกอบการระยะยาวของ 2 สวนนี้มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยพบวา
ผลตอบแทนของหุนหลังจากที่มีการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรก 3 ป ของสวนที่มี
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสูงจะมีผลตอบแทนของหุน
นอยกวาสวนที่มีการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหารต่ํา  และ
บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินจิของฝายบริหารต่ํา มแีนวโนมที่จะ
ออกหุนสามัญเพิ่มทุนหลังจากมีการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกมากกวาบริษัทที่มี
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสูง 
 
  Wang (1999) ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไรกับการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปน
คร้ังแรกในประเทศไตหวนัที่เขาตลาดหลักทรัพยในระหวางป ค.ศ. 1986 - 1992 โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลจากบริษัทที่เสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรก จํานวน 105 บริษัท  โดยศึกษา
ความสัมพันธของ กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงาน และรายการพึงรับพึงจายโดย
ดุลยพินิจของฝายบริหาร 6 ปกอนทํา IPOs และ 4 ปหลังทํา IPOs  ผลการวิจยัพบวาบริษัทมีการ
จัดการกําไรในปกอน IPOs โดยแนวโนมของกําไรสุทธิ และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
จะเติบโตอยางคงที่กอนป IPOs และหลังป IPOs จะลดลง และพบวามีการจัดการกําไร 2 รูปแบบ 
คือ การจัดการกําไรอยางแทจริง และการใชนโยบายการบัญชีในการเพิม่กําไร   
 
 ในการทดสอบการจัดการกาํไรไดใชแบบจําลอง 5 รูปแบบ ดังนี้  แบบจําลอง Jones (1991)
แบบจําลอง Industry (1995) แบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) แบบจาํลอง
DeAngelo (1986) แบบจําลอง Healy (1985)  พบวาผลการวิจัยสอดคลองกัน คือ ผลการดําเนินงาน
กอนป IPOs จะสูง และลดลงในภายหลังป IPOs   
 
 อีกทั้งพบวาการตัดสินใจของนักลงทุนขึ้นอยูกับ ราคาตามบัญชีถัวเฉลี่ย (weighted average 
of book value) กําไรตอหุน (earnings per share) เงินปนผล (dividend yield) อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
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ประจํา (interest rate of one-year certificate of deposit) ซ่ึงสงผลกระทบในการเสนอราคาขายเพื่อที่
แสดงความมั่งคั่งของกิจการ และในการเลอืกใชนโยบายการบัญชีของฝายบริหารและผูถือหุนของ
บริษัท IPOs จะมีแนวโนมทีจ่ะทําการจัดการกําไรเพื่อเพิม่ความมั่งคั่งของกิจการใหสูงสุด  พบ
หลักฐานการจดัการกําไรจากอัตราสวนตอไปนี้ คือ อัตราสวนหนี้สูญ อัตราสวนคาเสื่อมราคา 
อัตราสวนรายการสงคืนและสวนลดรับ และอัตราสวนรายไดอ่ืนตอยอดขาย ซ่ึงพบวาอัตราสวน
ดังกลาวจะสูงในปกอน IPOs และลดลงภายหลังป IPOs 
 
 DuCharm, Malatesta and Sefcik (2000) ศึกษาผลการดําเนินงาน 3 ป หลังจากมีการเสนอ
ขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกในสหรัฐอเมริกา  โดยใชตวัอยางในการทดสอบจํานวน 171 
บริษัท ในระหวางป ค.ศ.1982 - 1987 โดยใชการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลย-
พินิจของฝายบริหารเปนปจจัยในการทดสอบการจัดการกําไรตามแบบจําลอง Jones (1991) โดย
แบงออกเปน 3 สวน คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง-
จายที่ควบคุมไดในการบันทกึบัญชี และการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพงึจายที่ควบคมุไมไดในการ
บันทึกบัญชี  นอกจากนี้ยังไดใชวิธีการวัดผลตอบแทนของบริษัทหลังป IPOs 6 วิธี  เพื่อเพิ่มความ
แมนยํา และไดศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับมูลคาของบริษัทแรกเริม่  โดยพบวา
ผูประกอบการมีโอกาสที่ดีเพือ่เพิ่มกําไรโดยใชประโยชนจากรายการในเกณฑพึงรับพงึจายในการ
บันทึกบัญชีในปกอน IPOs   
 
 ผลการทดสอบพบวาผลตอบแทนของหุนในชวงแรกของบริษัทมีความสัมพันธทางบวก
กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหารกอนการเสนอขายหุนสามัญ
แกประชาชนเปนครั้งแรก  เพราะเกดิภาวะความไมเทาเทยีมกันของขอมูลชวงที่ราคาหุนสูงกวา
ความเปนจริง และการบิดเบอืนในการเสนอขอมูลจากงบการเงิน  อีกทัง้พบวาการเปลี่ยนแปลงของ
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารเกินปกติในชวง IPOs ซ่ึงมีความสัมพันธเชิงลบ
กับผลประกอบการ 3 ปหลัง IPOs  ผลการวิจัยนี้สอดคลองกับการวจิัยของ Teoh, Welch and Wong- 
(1998a)  และงานวิจยันี้ไดแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพงึรับพึงจายออกเปน 4 สวน  โดยพบวา
บริษัทที่มีการจัดการกําไรสูงจะสงผลตอการเพิ่มมูลคาของบริษัท และทําใหผลการดาํเนินงานหลัง
ป IPOs ลดลง 
  
 Shang and Tang (2004) ศึกษาบริษัทที่เขาเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก ใน 
ระหวางป ค.ศ. 1985 - 2001 จํานวน 541 บริษัท  โดยศึกษากฎของ IPOs ซ่ึงแสดงถึงพฤติกรรมและ



 

25

ขอจํากัดของนกัลงทุน เพราะนักลงทุนจะประเมินหลักทรพัยจากรายงานกําไร  ฝายบริหารเปน
ผูสรางความมั่งคั่งใหแกกิจการซึ่งตองการเพิ่มกําไรในชวงที่กําลังเขากระบวนการทํา IPOs และ
ตองการใหนักลงทุนสนใจลงทุนจึงมีความพยายามทีจ่ะเพิ่มกําไรในชวงกอนป IPOs  อีกทั้งไดรับ
ประโยชนจากการเพิ่มยอดขายเพื่อที่จะเพิม่กําไร  โดยใชแบบจําลอง Jones (1991) ในการทดสอบ
การจัดการกําไร  ในกรณนีี้ผูที่เปนคนกลางหรือผูรับประกันการจําหนายหลักทรัพยควรเปนผูทําให
ปญหาจากทฤษฎีตัวแทนใหลดลง และชี้นาํสังคมใหมีการจัดการกําไรในระดับที่เหมาะสม   
 
 ผลการทดสอบพบวาจํานวนผูถือหุนจะเพิ่มขึ้นตามตัวเลขกําไรที่มีการตกแตงตวัเลข และ
ระดับการจดัการกําไรไมมีผลกระทบตอปริมาณยอดขายภายใน  อยางไรก็ตามการจัดการกําไรไม
สามารถพยากรณผลการดําเนินงานของตลาดไดระยะยาวเมื่อบริษัทมกีารปองกันตวัเองในระดับที่
เหมาะสม 

 
 Black, Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาการจัดการกําไรของบริษทัที่จะเสนอขายหุน
สามัญแกประชาชนเปนครั้งแรก  โดยใชตวัอยางของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ทําการศึกษาในระหวางป ค.ศ.1991 - 1995 จํานวนตัวอยาง 43 บริษัท  โดยมี
วัตถุประสงคในการวจิัย 2 ขอ คือ ฝายบริหารมีการจัดการกําไรสูงในชวงกอนเสนอขายหุนสามัญ
เปนครั้งแรก และขอสองผลประกอบการในภายหลังจากมีการออกหุนสามัญไปแลวเปนอยางไรเมือ่
เทียบกับตลาด  โดยมีการตั้งสมมติฐาน 3 ขอ คือ  1) การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดย
ดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชงิบวกกับกําไรปกอนการเสนอขายหุนสามญัเปนครั้งแรก  
2) ทดสอบวาบริษัทเพิ่มกําไรกอนการนําหุนเขาซ้ือขายในตลาด ดังนัน้มองวาการเปลีย่นแปลงของ
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับปที่มกีารเสนอขายหุน
สามัญเปนครั้งแรกสูสาธารณชน  3) ทดสอบการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลย-
พินิจของฝายบริหารวามีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงานภายหลังการเสนอขายหุนสามญั
เปนครั้งแรก  จากแนวคิดทีว่าหลังจากที่มีการรับรูรายไดจากเกณฑพึงรับพึงจายเพื่อเพิ่มกําไรควรจะ
มีการบวกกลับไปสูจุดที่แทจริงวาบริษัททีแ่ทจริงมีผลประกอบการเปนเชนไรเมื่อมีการเสนอขาย
หุนสามัญเปนครั้งแรกผานไปแลว 
 
 การทดสอบการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Jones (1991) โดยตวัแปรตาม คือ การ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหาร  ตัวแปรตน คือ การเปลี่ยนแปลง
ของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยถาวร  โดยกําหนดใหปกอนเสนอขายหุนสามัญเปนครั้ง
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แรก 2 ป คือ ปที่ -2, -1 ปที่เสนอขายหุนสามัญเปนครั้งแรก คือ ปที่ 0 และปหลังเสนอขายหุนสามญั
เปนครั้งแรก 2 ป คือ ปที่ 1, 2 
 
 จากขอสมมติฐานขอ 1 และ 2 เนื่องจากคาดการณวามีการจัดการกําไรกอนมีการเสนอขาย
หุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกโดยการใชเกณฑพึงรับพึงจายในการรับรูรายได  ดังนั้นคาดวา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรในปที่ -2, -1, 0 ควรจะเปนบวก และคาดการณวาระดับรายการพึงรับพึง-
จายโดยดุลยพนิิจของฝายบรหิารจะลดลงหลังจากการออกหุน  ดังนั้นสมัประสิทธิ์หนาตัวแปรในป
ที่ 2, 1 ควรจะเปนลบ  นอกจากนั้นสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของยอดขายควรจะเปนบวก
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขายมีผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีน  เมื่อ
ยอดขายเพิ่มยอดคางรับควรจะเพิ่มดวย  สําหรับสินทรัพยถาวรมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพงึจาย  เนื่องจากมีการลงทุนในสินทรัพยถาวรเพิ่มขึ้นทําใหมีคาใชจาย
ตามมา เชน คาเสื่อมราคาสงผลใหรายการพึงรับพึงจายลดลง  นอกจากนี้ยังมีการวิเคราะหความ
ออนไหวโดยเพิ่มตัวแปรจําลองเขาไป คือ ตัวแปรจําลองของอุตสาหกรรมบริษัทที่นํามาทดสอบ   
ป IPOs เพื่อควบคุมสภาวะทางเศรษฐกิจในแตละป อัตราสวนของหนีต้อสวนของเจาของ  โดยผล
การทดสอบไมพบความสัมพันธระหวางตวัแปรจําลองกบัการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพนิิจของฝายบริหาร 
 
 ผลการทดสอบการจัดการกาํไรในประเทศไทยพบวามคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกันจาก
การใชรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพิจของฝายบริหารเพือ่เพิ่มกําไรในชวง 2 ปกอน IPOs และในป 
IPOs  สวนผลตอบแทนของหุนมีการเคลื่อนไหวไปตามทิศทางของตลาดหุน และไมพบ
ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังจากมกีารออกหุนในชวงหลังป IPOs 2 ป  อยางไรก็ตามในปที่ 3 
พบวาผลตอบแทนเกนิปกตเิร่ิมมีคาเปนลบเล็กนอยเมื่อเทยีบกับการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับ-
พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
 
 
 
 
 
 



 

27

ตารางที่ 2.3  สรุปงานวิจัยทีเ่กี่ยวกับผลของการจัดการกําไรกับการเสนอขายหุนสามญัแก 
        ประชาชนเปนครั้งแรกในประเทศตาง ๆ 
 
ประเทศ ผลการวิจัย 

สหรัฐอเมริกา พบวามีการจดัการกําไรในปกอน IPOs โดยใชรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ-
ของฝายบริหาร  โดยมีการเพิม่กําไรในชวงกอนป IPOs สงผลใหผลตอบแทนของ
หุนแยลงหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 3 ป  กลาวคือ บริษัทที่มีการจดัการกําไรสูง
จะสงผลตอการเพิ่มมูลคาของบริษัท และทาํใหผลการดําเนินงานหลังป IPOs ลดลง  
อยางไรก็ตามการจัดการกําไรไมสามารถพยากรณผลการดําเนินงานของตลาดได
ระยะยาวเมื่อบริษัทมีการปองกันตัวเองในระดับที่เหมาะสม 

ไตหวนั พบวามีการจดัการกําไรในปกอน IPOs โดยใชรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ-
ของฝายบริหาร  โดยแนวโนมของกําไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานจะเติบโตอยางคงที่กอนป IPOs และหลังป IPOs จะลดลง  อีกทั้งพบวามี
การจัดการกําไร 2 รูปแบบ คือ การจัดการกาํไรอยางแทจริง และการใชนโยบายการ
บัญชีในการเพิม่กําไร   

ไทย พบวามีการจดัการกําไรโดยใชรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพิจของฝายบริหารเพื่อ
เพิ่มกําไรในชวง 2 ปกอน IPOs และในป IPOs  สวนผลตอบแทนของหุนภายหลัง
ป IPOs มีการเคลื่อนไหวไปตามทิศทางของตลาดหุน และไมพบผลตอบแทนเกนิ
ปกติของหุนหลังจากมีการออกหุนในชวงหลังป IPOs 2 ป  อยางไรก็ตามหลังป 
IPOs 3 ป  พบวาผลตอบแทนเกินปกติเริ่มมีคาเปนลบเล็กนอยเมื่อเทียบกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหาร 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวกับผลของการจัดการกําไรและการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 
 
 นอกจากนี้ยังมกีารวิจยัการจดัการกําไรของการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ดังตอไปนี ้
 
 Teoh, Welch and Wong (1998b) ศึกษาความสัมพันธของการจัดการกําไรของบริษัทที่ออก
หุนสามัญเพิ่มทุน  พบวาบรษิัทที่ออกหุนเพิ่มทุนสามารถรายงานกําไรใหเพิ่มขึน้โดยใชการ 
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหาร  ซ่ึงฝายบริหารสามารถใช
นโยบายทางบญัชีที่ยืดหยุนเพื่อเพิ่มกําไรสทุธิใหสูงขึ้นกอนการออกหุนเพิ่มทุนไปถงึชวงที่มีการ
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ออกหุนสามัญ และยังพบวาหลังจากการระดมทุนเพิ่ม ผลตอบแทนของหุน และกําไรสุทธิของ
บริษัทมีแนวโนมผลการดําเนินงานที่ลดลงโดยเปรียบเทยีบกับบริษัทจบัคูเหมือน  โดยศึกษา
ระหวางป ค.ศ. 1970 - 1989  นอกจากนี้แบงการทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ออกเปน 4 สวน ไดแก การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยดุลยพนิิจของฝาย
บริหาร การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายระยะยาวโดยดุลยพนิิจของฝายบรหิาร การ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานระยะสั้น การเปลี่ยนแปลงของรายการพึง
รับพึงจายจากการดําเนนิงานระยะยาว เพือ่ใหทราบวาสวนไหนที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงทั้งกําไร
และผลตอบแทนของหุนมากที่สุด  ซ่ึงกําไรสุทธิประกอบจากสองสวน คือ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนนิงาน และการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายรวม  โดยตั้งสมมตฐิานวาบริษัท
สามารถจัดการกําไรผานรายการดังกลาว ซ่ึงทดสอบโดยใชวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกําไร
ทางบัญชีและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน 3 วิธี  พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีรูปแบบตรงขามกับกําไรสุทธิ  ดังนั้นปจจยัที่มีผลตอกําไรสุทธิ คือ การเปลี่ยนแปลง
ของรายการพงึรับพึงจายรวม 
 
 สวนการทดสอบสมมติฐานใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยกําหนดตวัแปรตน คือ การ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายระยะสั้น การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายระยะยาว  
และตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหุนรายป  โดยใชวธีิวัดผลตอบแทน 3 วิธี คือ Raw return, 
Market-adjusted return, Fama adjust return  ผลการทดสอบพบวาการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึ-
รับพึงจายระยะสั้นสามารถอธิบายถึงผลการดําเนินงานหลังจากออกหุนเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธ
เชิงลบ  กลาวคือ นักลงทุนคาดการณกําไรของบริษัทโดยไมคํานึงถึงการจัดการกําไรในงบการเงนิ
บริษัท หรืออาจเปนผลจากการที่นักลงทุนโดนบิดเบือนขอมูลโดยไมรูตัว 
 
 Yoon and Miller (2001) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในเกาหลีจํานวน 249 บริษัท ในชวงเพิ่ม
ทุน ในระหวางป ค.ศ. 1995 - 1997  พบวาบริษัทเริ่มมีการทําการจัดการกําไรเมื่อพบวาผลการ
ดําเนินงานแยลง (มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติดลบ)  ปจจยัที่ใชวัดผลการดําเนินงาน
ของบริษัท คือ กําไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  สวนปจจัยทีใ่ชทดสอบการ
จัดการกําไร คือ รายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหาร  ในการวิจัยจะทําการเปรียบเทียบ
ระหวางบรษิัทที่ออกหุนสามญัเพิ่มทุน (SEO) และบริษัทที่ไมไดออกหุนสามัญเพิ่มทุน (Non-SEO) 
แยกตามแตละกลุมอุตสาหกรรมและแบงเปนบริษัทที่มกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานมีคา
เปนบวกและลบ  โดยตั้งสมมติฐานไววา บริษัท SEO มีแรงจูงใจทีจ่ะมีการทําการจดัการกําไรในขั้น
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ที่กําลังวางแผนเขาตลาดหลกัทรัพย โดยเฉพาะบริษัททีม่ีผลการดําเนนิคอนขางแยโดยดจูากบริษทัที่
มีกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนลบจะมีแนวโนมที่จะทําการจัดการกําไรเพื่อใหกําไร
สุทธิเปนบวก  เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานสวนใหญจะมีทิศทางเดียวกับกําไร
สุทธิ โดยตั้งสมมติฐานวาบรษิัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติดลบมีแนวโนมวาจะมี
การทําการจัดการกําไรในปถัดมาซึ่งสงผลกระทบตอการตัดสินใจทางการบัญชขีองฝายบริหาร 
 
 จากการวิจัยนีไ้ดใชแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) เปนตัวทดสอบการ
จัดการกําไร  ผลการวิจัยพบวาบริษัทมีการไตรตรองที่จะทําการจัดการกําไรในปหลังจากที่พบวาผล
การดําเนนิงานเริ่มแยในชวงออกหุนสามญัเพิ่มทุน  หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติด
ลบจะมีแนวโนมที่จะทําใหกําไรสุทธิเปนบวก โดยการวเิคราะหใชวิธีกําลังสองนอยสุด  พบวา
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานเปนตัวหลักในการทําการจดัการกําไร  ขนาดของบริษัทมี
ผลกระทบตอการทําการจัดการกําไรสําหรับบริษัท SEO  การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทน และรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก  โดย
อาจกลาวไดวากระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท SEO มากกวาบริษัท Non - SEO 
แสดงวานักลงทุนจะสนใจตอบริษัท SEO มากกวาบริษัท Non - SEO แตตลาดสามารถวิเคราะหการ
จัดการกําไรจากรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารได 
 
 แวววนั (2545) ศึกษาเกีย่วกับการจัดการกําไรและการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  โดยตวัแปรที่
ใชในการทดสอบการจัดการกําไร คือ การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของ
ฝายบริหาร  การวิจัยใชตัวอยางของหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 115 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2539 - 2543 การทดสอบไดใชแบบจําลอง  
Modified Jones (Dechow et al., 1995)  ซ่ึงวิธีการทดสอบแบงออกเปน 2 สวน ดังนี ้สวนแรก
ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรกับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึง-
จายโดยดุลยพนิิจฝายบริหาร  สวนที่สองทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหาร   
 
 ผลการวิจัยพบวามีการจดัการกําไรในชวงปเพิ่มทุน สงผลใหการเปลี่ยนแปลงของกําไร
เพิ่มขึ้นในปเพิม่ทุนผานทางรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร  อยางไรก็ตาม
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรหลังปการเพิ่มทุนได  แตพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติของ
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หุน 2 ปหลังการเพิ่มทุนกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคญั  แสดงใหเหน็วานกัลงทุนไมได
คาดการณเกี่ยวกับการจัดการกําไรในงบการเงิน  นอกจากนั้นนกัลงทุนยังสนใจกําไรของบริษัทใน
ปกอนเพิ่มทนุมากกวาสนใจขอมูลที่ซับซอนในงบการเงนิ 
 
งานวิจัยอ่ืนท่ีเก่ียวของ 
 
 สเก็ดดาว (2536) ศึกษาปจจยัที่กําหนดราคาเสนอขายและอัตราผลตอบแทนของการเสนอ
ขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน  ศึกษาในระหวางป พ.ศ. 2530 - 2534 ซ่ึงจากการวิจัย
พบวาปจจัยทีม่ีสวนกําหนดราคาเสนอขายหุนอยางมนีัยสําคัญ คือ กําไรตอหุน ขนาดของสินทรัพย  
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน ขนาดการกระจายหุนใหม และภาวะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยตัวแปรทีม่ีผลตอการกําหนดราคาเสนอขายหุนมากที่สุด คือ กําไรตอหุน  ในขณะ
ที่ภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปจจยัที่มีอิทธิพลรองลงมา 
 
 สําหรับการหาอัตราผลตอบแทนของหุนใหมนั้นเปนการหาอัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุน
ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือหุน  โดยเฉลี่ยแลวหุนใหมจะใหอัตราผลตอบแทนแกนกัลงทุนที่จองซื้อ
หุนในตลาดแรกสูงสุดในวนัแรกทีหุ่นเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
ความเสี่ยงในการลงทุนสูงมากเชนกนั  สาเหตุที่ทําใหความเสี่ยงในการซื้อหุนใหมในวันแรก
คอนขางสูงเปนเพราะในชวงแรกที่หุนเขาไปทําการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
ขาวสารยังไมสมบูรณนัก ภาวการณเก็งกําไรในชวงเวลาดังกลาวจึงมีคอนขางสูง สงผลใหความ
เสี่ยงในการลงทุนสูงตามไปดวย  อยางไรก็ดีเมื่อถือหุนใหมเปนระยะเวลายาวนาน พบวาความเสี่ยง
ที่นักลงทุนไดรับกลับมามีแนวโนมที่ลดลงตามลําดับ อันเปนผลใหอัตราผลตอบแทนลดลงตามมา
ดวย  สําหรับการลงทุนซื้อหุนใหมในตลาดรองนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกบั
อัตราผลตอบแทนในตลาดแรก 
 
 Houge and Loughran (2000) ศึกษาบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด AMEX, NYSE และ 
NASDAQ ในระหวางป ค.ศ. 1963 - 1993  โดยที่มีการเพิม่กลุมตัวอยางในตลาด NASDAQ เพราะ
จะทําใหกลุมตวัอยางมีขนาดใหญขึ้น และในชวง 20 ปที่ผานมามีการจดทะเบียนบริษทัในตลาด 
NASDAQ มากกวาตลาด NYSE  ในการวจิัยมีการแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ กลุมบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาด AMEX และ NYSE  สวนอีกกลุม คือ บริษัทที่จดทะเบยีนอยูในตลาด AMEX, 
NYSE และ NASDAQ  จากการวิจยัพบวาในกลุมบริษัททั้ง 2 กลุมใหขอสรุปเหมือนกัน คือ  
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นักลงทุนสนใจเฉพาะกําไรปจจุบันไมไดสนใจขอมูลในสวนประกอบของกําไร (รายการพึงรับพงึ-
จายและกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนนิงาน) ทดสอบโดยใชกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยดังนี ้ 
1) ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยทีม่ีกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานสูงสุดและขาย
หลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานต่ําที่สุด  2) ซ้ือ
หลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด และขายหลักทรัพยที่มีอยูในกลุม
หลักทรัพยที่มรีายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด  3) ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพ
กําไรสูงสุด (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานสูง, กําไรต่ํา) และขายหลักทรัพยทีอ่ยูในกลุม
หลักทรัพยที่มคีุณภาพกําไรต่ําสุด (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานต่ํา, กําไรสงู)  ผลการวิจัย
พบวาทั้ง 3 กลยุทธการซื้อขายสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติ โดยผลตอบแทนเกนิปกติสวน
ใหญมาจากการลงทุนในบริษัทที่มีรายการพึงรับพึงจายสงูหรือบริษัทที่มีกระแสเงนิสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานต่ํา 
 
 Chan et al. (2004) ศึกษาคณุภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน  ผลการวิจัยพบวานักลงทุน
ใหความสนใจเฉพาะกําไรสุทธิของบริษัทเทานั้นโดยมองขามขอมูลอ่ืน ๆ ที่ปรากฏอยูในงบการเงนิ
ของบริษัท  ขณะที่ขอมูลอ่ืนก็มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรพัยในอนาคต
ไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา และการ
เปลี่ยนแปลงของเจาหนีก้ารคา  ทั้งสามตัวแปรมีความสมัพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนในอนาคต
ของหลักทรัพย  ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลังสามารถอธิบายผลตอบแทนในอนาคต
ของหลักทรัพยไดมากที่สุด ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนสวนประกอบของรายการพึงรับพึงจายซึ่งใชวัด
ระดับคุณภาพกําไรของบริษทั และใหเหตผุลวาการที่รายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตไดเพราะบริษัทมกีารตกแตงตวัเลขกําไรผานทางรายการ 
พึงรับพึงจายโดยการเพิ่มการรับรูรายไดในอนาคต และชะลอการรับรูคาใชจาย  โดยปถัดจากปที่มี
การเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของรายการพึงรับพึงจายพบวากาํไรจะลดลงอยางมาก จึงตัง้ขอสังเกตไดวา
การเพิ่มขึ้นของรายการพึงรับพึงจายเปนการสงสัญญาณวาบริษัทกําลังเผชิญกับปญหา และบริษัท
เลือกที่จะใชการตกแตงกําไรเพื่อชะลอขาวราย 
 
 ภคสุนาท (2545) ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนสามัญ รวมถึงองคประกอบของคุณภาพกําไรที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธดังกลาว  
โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 214 
บริษัท ในระหวางป พ.ศ. 2540 – 2544  โดยทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับ
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ผลตอบแทนของหุนทั้งวิธีจดักลุมหุน และการทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวาง  พบวาตัวแปรทีม่ี
อิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทน และผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนใน
หุนสามัญ  ในชวงเวลาหลังจากที่งบการเงนิถูกเปดเผยตอสาธารณชนอยางทั่วถึง คือ กําไรของ
บริษัทเทานั้น  ขณะที่ตวัแปรอื่น ไดแก การเปลี่ยนแปลงของกําไรไมสามารถอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ  ปรากฏการณนี้อาจอธิบายไดวา นกัลงทุนใหความ
สนใจเพยีงกําไรของบริษัทซึ่งเปนขอมูลพื้นฐานเบื้องตน และอาจไมไดสนใจในขอมูลสวนอื่นของ
งบการเงินที่มคีวามซับซอนมากกวากําไรของบริษัทที่ปรากฏ  ทั้งนี้อาจจะกลาวอางถึงขอบงชี้ไดวา  
ประสิทธิภาพในการรับรูขอมูลขาวสารของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยยังอยูใน
ระดับต่ํา    
 
 ผลสรุปของงานวิจยัที่เกีย่วของ พบวาผลการดําเนินงานกอนการเสนอขายหุนสามัญแก
ประชาชนเปนครั้งแรกจะมีผลการดําเนินงานที่ดีและจะลดลงเมื่อเขาสูตลาดแลว  อีกทัง้การ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารซึ่งเปนปจจยัในการทดสอบการ
จัดการกําไรสามารถอธิบายผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการจัดการกําไรได 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 จากงานวิจยัที่เกี่ยวของ และการตรวจสอบเอกสารงานวิจยัของ (Wang, 1999) ซ่ึงไดศกึษา
เกี่ยวกับการจดัการกําไรของบริษัทที่ทําการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกใน
ประเทศไตหวนัและไดวเิคราะหแนวโนมของกําไรและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน  สวน
งานวิจยัของ (Black, Carnes and Narktabtee, 2000) ไดศกึษาการจดัการกําไรของบริษัทที่ทําการ
เสนอขายหุนสามัญแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท โดยใชแบบจําลอง Jones (1991) ในการทดสอบการจัดการกาํไร  อีกทั้ง
งานวิจยัของ (แวววนั, 2545) ไดศึกษาเกีย่วกับการจัดการกําไรของบริษทัที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุน 
โดยตัวแปรที่ใชทดสอบการจัดการกําไร คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของ
ฝายบริหารโดยใชแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) ซ่ึงผูวิจัยไดนํางานวิจยั
ดังกลาวมาเปนกรอบแนวคดิในการวิจยัคร้ังนี้ 
 
 ในวิทยานพินธฉบับนี้จึงสนใจศึกษาการจดัการกําไรของบริษัทที่จะเสนอขายหุนสามัญแก
ประชาชนเปนครั้งแรกโดยพจิารณาทั้งกําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน การ



 

33

เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารซึ่งเปนปจจยัในการทดสอบการ
จัดกําไรโดยใชแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995)  และทําการศึกษาความสัมพันธ
ของการจัดการกําไรและการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานกอนและหลังป IPOs 3 ป ของ
บริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 เพื่อความแมนยําในการ
คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหารใน ป IPOs จึงไดเก็บ
ขอมูลจากงบการเงินในปกอนเขา IPOs อยางนอย 4 ป และเพื่อใหเหน็แนวโนมของกําไร กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากยิ่งขึน้   
 
 เนื่องจากบรษิทัที่กําลังจะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกมีแนวโนมทําการ
จัดการกําไร  ส่ิงจูงใจที่ทําใหเกิดการจัดการกําไรของบริษัทเหลานี้ คอื ขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2-3 ปลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกันมากกวา 50 ลานบาท, งบการเงินของ
บริษัทกอนที่จะเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยเปนตัวที่ใชกําหนดราคาเสนอขาย, ผูบริหารที่มี
ผลตอบแทนขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งปจจัยเหลานี้เปนปจจยัที่ผลักดันใหฝาย
บริหารทําการจัดการกําไรใหผลการดําเนนิงานดึงดดูตอนักลงทุน  โดยฝายบริหารสามารถจัดการ-
กําไรผานรายการพึงรับพึงจาย โดยพยายามเรงรับรูรายไดในงวดหนาเขาสูงวดบัญชีกอนที่จะเสนอ
ขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก สงผลใหผลการดําเนินงานในภายหลังลดลง  สรุปไดดัง
กรอบแนวคิดการวิจยั  ดังภาพที่ 2.1 
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 ศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจ
ของฝายบริหารในป IPOs ที่เปนปจจยัในการทดสอบการจัดการกําไรกบัการเปลี่ยน- 
แปลงผลการดําเนินงานกอนและหลังป IPOs 

 คํานวณหาการเปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝาย
บริหารที่เปนปจจัยในการทดสอบการจัดการกําไรใน ป IPOs 

 ทดสอบความสัมพันธของการจัดการกําไรในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลง 
ผลการดําเนินงาน (ΔROA) ของบริษัทในชวงกอนและหลังป IPOs 3 ป  

 
ภาพที่ 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
  
 
 
 



บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 
 การวิจยัคร้ังนีม้ีวัตถุประสงคเพื่อสํารวจการจัดการกําไรของบริษัทในชวงที่จะเสนอขายหุน
ใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดวยเหตุนีก้ารวจิัยในครั้งนี้จึง
ประกอบดวยขั้นตอนในการดําเนินงานวจิัย  ดังนี ้
 

1.  แหลงขอมูล 
 2.  ประชากร  
 3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 4.  เครื่องมือที่ใชในการวิจยั 
 5.  การวิเคราะหขอมูล 
 

แหลงขอมูล 
 
 การวิจยัคร้ังนีม้ีการเก็บรวบรวมและศกึษาขอมูล 2 ประเภทดวยกัน  ดังนี้ 
 
1.  ขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data)  ไดแก 
 
 ขอมูลจากงบการเงินประจําปของบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 ตั้งแตป พ.ศ. 2533 - 2548 ไดแก สินทรัพยหมุนเวยีนรวม 
หนี้สินหมนุเวยีนรวม สินทรพัยรวม หนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป เงินสด ลูกหนี-้
การคา ยอดขาย ตนทุนขาย กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ กระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงาน  
ราคาเสนอขาย มูลคาที่ตราไว อัตรากําไรตอหุน ซ่ึงมีการเก็บรวบรวมขอมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย และฐานขอมูล SET-SMART จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2.  ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก 
 
 เอกสาร หนังสือ ส่ิงตีพิมพ วิทยานิพนธ ขอมูลอ่ืนที่รวบรวมทางอินเตอรเน็ต และตําราทาง
วิชาการที่เกีย่วของกับการจัดการกําไร การวิเคราะหงบการเงิน  
 

ประชากร 
 
 จากตารางที ่3.1 แสดงจํานวนบริษัทที่ทําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกใน
ระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 จํานวน 33 บริษัท  โดยเกณฑในการเลือกบริษัทมาทําการศึกษาครั้งนี้
จะตองมีขอมลูจากงบการเงนิกอนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางนอย 4 ป  
ซ่ึงมีบริษัทที่มีคุณสมบัติไมครบจํานวน 6 บริษัท บริษัทที่เปนรัฐวิสาหกจิจํานวน 2 บริษัทซึ่งไมได
นําสงงบการเงนิใหกระทรวงพาณิชยจึงไมไดนํามาศึกษา  นอกจากนี้ผูศกึษาไมนําบริษัทที่เปน
กิจการรวมคาจํานวน 1 บริษัทมาศึกษาเนื่องจากบริษัทดังกลาวประกอบดวยงบการเงินหลายบริษัท
และไดมกีารรวมธุรกิจเปนกจิการรวมคาในปที่ทําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก  
ดังนั้นจํานวนบริษัททั้งหมดที่ผูวิจัยไดเขามาทําการศึกษาครั้งนี้ทั้งสิ้น 24 บริษัท  ซ่ึงบริษัทสวนใหญ
อยูในหมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย 25%  และหมวดเงนิทุนและหลักทรัพย 16.60% ตามลําดับ (ดัง
ตารางที่ 3.2)   
 
ตารางที่ 3.1  การเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
        ในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545   
 

ป จํานวนบริษัทที่เสนอขายหุนใหมทั้งหมด จํานวนบริษัทที่นํามาศึกษา 
2540 5 4 
2541 1 1 
2543 2 1 
2544 7 5 
2545 18 13 
รวม 33 24 
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ตารางที่ 3.1  (ตอ) 
 
หมายเหต:ุ ในป 2542 ไมมีการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหง 
      ประเทศไทย 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548ข) 
 
ตารางที่ 3.2  บริษัทที่นํามาศึกษาแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
 

หมวดอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท %ของจํานวนบริษัทที่นํามาศึกษาทั้งหมด 
อาหารและเครือ่งดื่ม 1 4.20 
เงินทุนและหลักทรัพย 4 16.60 
ยานยนต 2 8.30 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 6 25.00 
บริการเฉพาะกิจ 1 4.20 
พลังงานและสาธารณูปโภค 2 8.30 
ส่ือและสิ่งพิมพ 3 12.50 
พาณิชย 1 4.20 
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 1 4.20 
ส่ือสาร 2 8.30 
ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 1 4.20 

รวม 24 100.00 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548ค)  
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลที่ใชในการวิจยัคร้ังนีไ้ดจากการเก็บรวบรวมขอมลูในงบการเงนิประจําปตั้งแตป 
พ.ศ. 2533 - 2548 ของบริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระหวางป 
พ.ศ. 2540 - 2545 จํานวนทั้งสิ้น 24 บริษัท เฉพาะการออกหุนสามัญเทานั้น  โดยกําหนดชวง
เหตุการณในการวิจัย ดังนี้ กอนที่บริษัทเขาทํา IPOs 6 ป คือ ปที่ -6, -5, -4, -3, -2, -1 ปทํา IPOs คือ 
ปที่ 0 สวนปหลังทํา IPOs คือ ปที่ +1, +2, +3  ดังภาพที ่3.1 



 

38
 

 
 
 
 

 
 
 
ภาพที่ 3.1  ชวงเวลาในการศกึษาของแตละบริษัทที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกใน  
      ระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 
 
โดย   ป IPOs คือ ปที่บริษัทไดเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย
                    แหงประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545  
 
 การวิจยันี้ไดเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินกอนป IPOs 4 - 6 ป เพื่อเพิ่มความแมนยําใน
การคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหารในป IPOs 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทที่จะเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
จะตองมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 - 3 ปลาสุดกอนยืน่คําขอรวมกันมากกวา 50 ลานบาท และ 
งบการเงินของบริษัทกอนที่จะเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยเปนปจจัยทีใ่ชในการกําหนดราคา
เสนอขาย ซ่ึงปจจัยดังกลาวเปนแรงจูงใจทาํใหมีการจัดการกําไรเพื่อใหแสดงผลการดาํเนินงานที่
ดึงดูดใจแกนกัลงทุน  และทําการศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพนิิจของฝายบริหารที่เปนปจจยัในการทดสอบการจัดการกําไรในป IPOs กบัการ
เปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานกอนและหลงัป IPOs  เนื่องจากฝายบริหารสามารถจัดการกําไรผาน
รายการพึงรับพึงจายโดยพยายามเรงรับรูรายไดในงวดหนาเขาสูงวดบญัชีในชวงกอนที่จะเสนอขาย
หุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก สงผลใหผลการดําเนนิงานในภายหลังลดลง   
 

เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
 
 เนื่องจากมีผลการวิจยัในงานวิจยัที่เกีย่วของมีขอบงชี้วาบริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยนัน้มีการทําการจดัการกําไรในชวงกอน IPOs เพื่อใหตวัเลขในงบการเงนิแสดงผลการ

 ป IPOs 

 -3  -2  -1    0    +1    +2    +3 y  -4  -5  -6 
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ดําเนินงานที่นาพอใจดึงดูดแกสายตานกัลงทุน  ซ่ึงฝายบริหารมีแนวโนมที่จะทําการจดัการกําไร
ในชวงดังกลาวเพื่อสามารถเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ตามคุณสมบัติที่
กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย   
 
 กลาวคือ ฝายบริหารสามารถทําการจัดการกําไรผานรายการพึงรับพึงจาย จากการเลือก
นโยบายบัญชมีาใช สงผลใหเกิดชองวางระหวางกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกจิกรรม
ดําเนินงาน  เนือ่งจากในการจัดทํางบการเงนิตองจัดทําตามแนวคดิของการบัญชีตามเกณฑคงคาง 
และขอสมมติเกณฑการดําเนนิงานตอเนื่อง  ซ่ึงแนวคิดของการบัญชีตามเกณฑคงคางนัน้จะรับรู
รายไดเมื่อมีเหตุการณที่กอใหเกิดรายไดเกดิขึ้นมิใชเมื่อมกีารรับหรือจายเงินสดหรือรายการ
เทียบเทาเงนิสด ซ่ึงกําไรจากเกณฑคงคางจะใหขอมูลที่มองไปขางหนาไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้น
ตามเกณฑเงินสด  แตอยางไรกต็ามจุดออนของเกณฑคงคาง คือ การนําเกณฑคงคางไปใชตองอาศัย
การประมาณการ เชน อายุการใชงานของสินทรัพย จํานวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ จํานวนประมาณ
การหนี้สิน จํานวนคาใชจายคางจาย ซ่ึงกําไรทางบัญชีบางสวนจะขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
และอาจนําไปสูการจัดการกาํไรได  แตเมื่อไรก็ตามที่ขอสมมติการดําเนินงานอยางตอเนื่องเปนที่
สงสัยในคุณภาพของกําไรทางบัญชี ความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดและมูลคาของ
สินทรพัยในอนาคตจะลดลง  ในสถานการณเชนนี้กระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนนิงานก็จะเปน
ประโยชนตอนักวเิคราะหมากกวากําไรทางบัญชี อีกทั้งยงัทําหนาที่เปนตัวตรวจสอบขอสมมติที่
แฝงอยูในงบกาํไรขาดทุน  
 
 งานวิจยัฉบับนี้ไดกําหนดตวัแปรที่ใชในการทดสอบการจัดการกําไร คือ การเปลี่ยนแปลง
ของรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหาร  โดยใชแบบจําลอง Modified Jones- 
(Dechow et al., 1995) ดังที่กลาวมาแลวในบทที่ 2 โดยคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับ-
พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร จากผลตางระหวางรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมกับ
รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ  
 
 สําหรับในการคํานวณรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ งบการเงินของ
ประเทศไทยมขีอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูล มูลคาทุนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ เนื่องจาก
งบการเงินบางบริษัทไดเปดเผยเปนมูลคาตามบัญชีของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  งานวิจยัฉบับนี้จงึ
ไดใชตนทนุขายแทนมูลคาทุนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ จากแนวคิดที่วาตนทนุขาย และ
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ยอดขายเปนรายการที่เติบโตตามการดําเนินงานทางธุรกิจ และมีผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนหมนุเวยีน  สําหรับในการคํานวณรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมไมตองนําคาเสื่อมราคา
มาหักออก เนือ่งจากคาเสื่อมราคาเปนรายการที่เกี่ยวของในการคํานวณกําไรสุทธิ เชนเดียวกับ
งานวิจยัของ (แวววนั, 2545) ซ่ึงในการคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลย-
พินิจของฝายบริหาร  มีขั้นตอน  ดังนี ้
  
 ขั้นท่ี 1  วิธีการคํานวณเริ่มจากการคํานวณรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวม จากแนวคิด
ที่วากิจการจําเปนตองใชเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capitals) ในการดาํเนินงาน  ซ่ึงคํานวณโดยใช
การเปลี่ยนแปลงของรายการสินทรัพยหมนุเวยีน และหนี้สินหมุนเวยีนยกเวนการเปลี่ยนแปลงของ
รายการหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป และลบดวยรายการที่ไมมีผลในการคํานวณ
กําไรสุทธิ คือ การเปลี่ยนแปลงของรายการเงินสด  ดังสมการ 
 
  ACC i,t =       (Δ CAi,t - Δ CLi,t - Δ Cashi,t + Δ STDi,t)                  (6) 
 
โดย ACC i,t = รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ CAi,t   = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมนุเวยีนของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ CLi,t   = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท i ในปที่ t  
 
 Δ Cashi,t   = การเปลี่ยนแปลงของเงินสดของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ STDi,t   = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน  
   1 ป ของบริษัท i ในปที่ t 
 
 ขั้นท่ี 2  ประมาณคาสัมประสิทธจากสมการรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมโดยใชวิธี
กําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square Method) โดยมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวดเพื่อทํา
การปรับขนาดของบริษัทใหสามารถเปรียบเทียบกนัได ดังสมการ 
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                    =    a0i            + a1i                                 +  a2i                            +  ℰi (7) 
 
โดย ACC i,t        = รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ SALESi,t   = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายหรือรายไดจากการบริการของบริษัท  
   i ในปที่ t 
 
 Δ COGSi,t    =  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายหรือตนทนุบริการของบริษัท i ในป 
   ที่ t 
 
 TA i,t-1       = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
 ai       = คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรตัวที่ i 
 
 ℰi      = คาความคลาดเคลื่อน 
 
  ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจโดยนําคาสัมประสิทธที่
ไดจากขัน้ที่ 2 นํามาแทนคาในสมการที่ 8 จากแนวคิดทีว่าการเติบโตของยอดขายและตนทุนขาย
ของบริษัทเกิดจากการดําเนินงานทางธุรกิจ  อีกทั้งการจัดการกําไรสามารถทําผานทางยอดขายเชื่อ 
(รายการลูกหนี้การคา) จึงมีการลบรายการการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาจากการเปลี่ยนแปลง
ของยอดขาย  ดังสมการ 
 
         NDISCi,t  =     a0i         + a1i                       + a2i               (8) 
 
โดย NDISCi,t             = รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ SALESi,t    = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายหรือรายไดจากการบริการของบริษัท  
   i ในปที่ t 

  ACCi,t 
  TA i,t-1 

    1 
  TA i,t-1 

    Δ SALESi,t 
         TA i,t-1 

 Δ COGSi,t 
     TA i,t-1 

      1 
    TA i,t-1 

 Δ SALESi,t- Δ A/Ri,t 
            TA i,t-1 

 Δ COGSi,t 
     TA i,t-1 
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 Δ A/Ri,t               = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i ในปที่ t 
 
 Δ COGSi,t     =  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายหรือตนทนุบริการของบริษัท i ในป 
   ที่ t 
 
  TA i,t-1         = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
  ai         = คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรตัวที่ i 
 
 ขั้นสุดทาย  คํานวณรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหารจากผลตางระหวาง
รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวม กับรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ  ซ่ึงรายการ
พึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารนั้นเปนการจัดการกําไรผานทางยอดขายเชือ่เพื่อเพิ่ม
ยอดขาย ดังสมการ 
 
  DISCi,t               =                           -   NDISCi,t                 
 
โดย DISCi,t   = รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารของบริษัท i ในปที่ t 
 
 ACCi,t   = รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมของบริษัท i ในปที่ t 
 
 TA i,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
 
 NDISCi,t = รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจของบริษัท i ในป 
   ที่ t 
 
 จากงานวิจยัของ (แวววัน, 2545) ไดใชแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) 
ในการวิจัยการจัดการกําไรของบริษัทที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยตัวแปรที่ใชในการทดสอบการ
จัดการกําไร คือ การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหาร  และได 
ศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารกับ
การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัทกอนและหลังออกหุนสามัญเพิ่มทุน  

  ACCi,t 
   TA i,t-1 
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การวิเคราะหขอมูล 
 

การวิจยัคร้ังนีไ้ดทําการวิเคราะหขอมูล 2 ลักษณะ ดังตอไปนี้ 
 
1.  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา เปนการวิเคราะหลักษณะแนวโนมของกําไรและ

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน ตั้งแตปที่ -6 ถึงปที่ +3 และวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา เชน 
อายุบริษัท ณ ป IPO, ราคาเสนอขาย, อัตรากําไรตอหุน, มูลคาที่ตราไว, DISC0, ACC 0, NDISC0, 
SGRO0 

 
2.  การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ จากขอมลูปฐมภูมิ โดยมี 2 ขั้นตอนการวิจัยดังนี ้
 

 ขั้นท่ี 1  คํานวณการจดัการกาํไรซึ่งใชแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) 
ในการทดสอบ  โดยคํานวณคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหาร 
จากความแตกตางระหวางรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง-
จายจากการดําเนินงานทางธรุกิจ  ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์คํานวณโดยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Square Method) ดังที่กลาวมาแลวในเครื่องมือที่ใชในการวิจยั 
 
 ขั้นท่ี 2  ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุย
พินิจของฝายบริหารในป IPOs และการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัทกอนและหลังป 
IPOs  สําหรับการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานนั้นไดใช การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย (Δ ROA)  และผูวิจยัไดนําอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) มาทดสอบดวย
เพื่อนํามาเปรียบเทียบ  โดยกาํหนดระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 และใชวิธีกําลัง
สองนอยสุดมาทดสอบความสัมพันธ  ดังสมการ 
 

 Δ ROA i,t =  a  +  b1DISC i,t  +  b2Δ SGRO i,t         (9) 
 
    ROA i,t =  a  +  b1DISC i,t  +  b2Δ SGRO i,t   (10) 
 

โดย Δ ROAi,t         = การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยของบริษัท i  
   ในปที่ t เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที่ 0  
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ROAi,t             = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยของบริษัท i ในปที ่t 
 
DISC i,0           = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย 

   บริหารของบริษัท i ในปที่ 0 
 
Δ SGROi,0     =   การเปลี่ยนแปลงของยอดขายของบริษัท i ในปที ่0 หารดวย  

   สินทรัพยรวมตนงวด (ปที่ -1) 
 

หมายเหต:ุ Δ ROA ชวงกอนป IPOs คือ ROA0 - ROAt เมื่อ t = -3, -2, -1 
                 Δ ROA ชวงหลังป IPOs คือ ROAt – ROA0 เมื่อ t = +1, +2, +3 
  

ซ่ึงจากงานวจิยัของ (แวววัน, 2545 อางถึง Rangan, 1998) ไดศึกษาการจัดการกําไรในชวง
ที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  พบวามกีารเติบโตของยอดขายอยางรวดเร็วซ่ึงสงผลใหผลการ
ดําเนินงานในภายหลังปออกหุนสามัญเพิม่ทุนลดลงเนือ่งจากมีการเรงการรับรูรายไดในงวดหนาเขา
สูงวดบัญชีกอนการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  จึงไดกําหนดใหการเปลีย่นแปลงของยอดขายและการ
เปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารเปนตวัแปรตนที่ทาํใหผลการ
ดําเนินงานในภายหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุนลดลง 

 
อีกทั้งงานวจิัยของ (Teoh, Welch and Wong, 1998a) ไดศกึษาเกีย่วกับการจัดการกําไรของ

บริษัทที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก  โดยศึกษาความสมัพันธของผลการดําเนนิงาน
ของบริษัทกอนและหลังป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝาย
บริหารซึ่งเปนตัวทดสอบการจัดการกําไร  ซ่ึงสอดคลองกับการวจิัยของ (Black, Carnes and- 
Narktabtee, 2000) ไดกําหนดใหการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝาย
บริหารใชทดสอบการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Jones (1991) เปนตัวแปรตนและผลการ
ดําเนินงานที่ลดลงหลังป IPOs เปนตวัแปรตาม  พบวามกีารใชรายการพึงรับพึงจายเพื่อจัดการกําไร
ในชวง 2 ปกอน IPOs และป IPOs    

 
ในการวิจัยฉบบันี้ผูวิจยัจึงไดกําหนด ตัวแปรตน คือ การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึง-

จายโดยดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs และมีการเพิ่มตัวแปร คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย
ในป IPOs เนื่องจากการที่ฝายบริหารเรงการรับรูรายไดในปกอน IPOs ผานทางรายการพึงรับพึงจาย
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สงผลใหผลการดําเนินงานในภายหลังป IPOs ลดลง  เนื่องจากมีการเรงการรับรูรายไดในงวดบัญชี
หนาเขาสูงวดบัญชีกอนป IPOs  และไดกําหนดตวัแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยในชวงกอนและหลังป IPOs  เนื่องจากตวัแปรตนเปนคาการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพงึรับพึงจายโดยดุลยพนิิจของฝายบริหาร และการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย  จึงได
กําหนดตัวแปรตามเปนคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยจึงจะสามารถศึกษา
ความสัมพันธของการจัดกําไรในป IPOs กับผลการดําเนินงานที่เปลีย่นแปลงกอนและหลังป IPOs 
ได 

 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 
 



บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะห 
 
 จากการสํารวจการจัดการกําไรของบริษัท IPOs ในระหวางป พ.ศ. 2540 – 2545  โดยการ
ทดสอบและวเิคราะหความสมัพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิ-
ของฝายบริหารในป IPOs กับผลการดําเนนิงานของบริษัทกอนและหลังป IPOs ซ่ึงสามารถแบงผล
การวิเคราะหออกเปน 4 สวน  ดังนี ้
 
 สวนที่ 1  วิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทที่นํามาใชในการศึกษา  
  
 สวนที่ 2  ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดยดุลย-
พินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและ
หลังป IPOs 
 
 สวนที่ 3  ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดยดุลย-
พินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs 
 
 สวนที่ 4  วิเคราะหการจัดการกําไรของบริษัท IPOs ในระหวางป พ.ศ. 2540 – 2545   
 

สวนท่ี 1  วิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีนาํมาใชในการศกึษา 
 
 จากตารางที่ 4.1 แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเชิงพรรณนาของบริษัทที่นํามาใชใน
การศึกษาจากการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 โดยแบงเปน 
 
 1.  อายุบริษัท ณ ป IPOs คือ อายุของบริษัทตั้งแตเร่ิมกอตัง้จนกระทัง่ไดมีการเสนอขายหุน
ใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 



 

 

47

 2.  ราคาเสนอขาย (IPO Price) คือ ราคาเสนอขายของบริษัทที่เสนอขายหุนใหมแก
ประชาชนเปนครั้งแรก   
 
 3.  อัตรากําไรตอหุน คือ สวนของกําไรสุทธิที่แบงเฉลี่ยแกหุนสามัญแตละหุน    
 
 4.  มูลคาที่ตราไว (Par Value) คือ มูลคาของหลักทรัพยทีร่ะบุไวบนใบตราสารจะเปนไป
ตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิ และเปนขอมูลที่แสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรก
สําหรับหุนแตละหนวย 
 
 5.  DISC0 คือ รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs 
 
 6.  ACC 0 คือ รายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมในป IPOs  
 
 7.  NDISC0 คือ รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจในป IPOs   
 

8.  SGRO0 คือ อัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs  
 

 พบวา อายุของบริษัทกอนเขาทํา IPOs มีอายุเฉลี่ย 11.39 ป  มีราคาเสนอขายเฉลี่ย 24.48 
บาทตอหุน  และพบวารายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมในป IPOsโดยเฉลี่ย 0.1724 ซ่ึง
ประกอบดวยรายการพึงรับพงึจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs โดยเฉลี่ย 0.0857 คิดเปน
รอยละ 49.71  และรายการพงึรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจในป IPOs โดยเฉลี่ย 0.0867 คิด
เปนรอยละ 50.29  จะเห็นไดวารายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารนั้นมคีาเฉลี่ย
ใกลเคียงกับรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธรุกิจ 
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ตารางที่ 4.1  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาจากการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 
  
 อายุกิจการ ณ ป IPO 

(ป) 
ราคาเสนอขาย 

(บาท) 
กําไรตอหุน 

(บาท/หุน) 
มูลคาที่ตราไว 

(บาท/หุน) 
DISC0 ACC 0 NDISC0 SGRO0 

คาเฉลี่ย 11.39 24.48 1.94 2.79 0.0857 0.1724 0.0867 0.1954 
คานอยสุด 4.51 3.50 -8.64 1.00 -2.6358 -1.2495 -2.1462 -0.7690 
คามากสุด 38.69 60.00 8.44 10.00 2.9092 1.9385 3.2039 0.9620 
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.30 15.13 4.01 3.16 1.0960 0.5743 1.0949 0.3706 
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สวนท่ี 2  ทดสอบความสัมพนัธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพงึจายโดยดุลยพนิิจ
ของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 

กอนและหลังป IPOs 
 

การศึกษานีไ้ดกําหนดใหตัวแปรตนที่ใชทดสอบการจัดการกําไร คือ การเปลี่ยนแปลงของ
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs และอัตราการเติบโตของยอดขายในป 
IPOs  สวนตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป 
IPOs 
 
 จากตารางที่ 4.2 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการ
พึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยกอนและหลังป IPOs  พบวา การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของ
ฝายบริหารในป IPOs สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยได 2 ป  
คือ ปที่ -3 และปที ่-2 ซ่ึงมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทิศทางตรงขาม  
ภายใต R2 ที่รอยละ 41.10 และ 27.10 ตามลําดับ  สําหรับอัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยได 1 ป คือ ปที่ +2 ซ่ึงมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในทิศทางเดียวกนั ภายใต R2 ที่รอยละ 26.40 
สามารถสรุปไดดังนี ้
 
 คาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหารในป IPOs มี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-3 อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทิศทางตรงขาม  โดยอธิบายไดวาเมื่อคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึง- 
รับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs เปลี่ยนแปลงไป 1% จะทําใหการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-3 เปลี่ยนแปลงไป 0.084450% ในทิศทางตรงกันขาม 
 
 คาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหารในป IPOs มี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-2 อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทิศทางตรงขาม  โดยอธิบายไดวาเมื่อคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึง-
รับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs เปลี่ยนแปลงไป 1% จะทําใหการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-2 เปลี่ยนแปลงไป 0.078070% ในทิศทางตรงกันขาม 
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ตารางที่ 4.2  ความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของรายการพึงรับพงึจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา         
        ผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs 
 

Dependent Variable Independent Variable 
∆ROA-3,0 ∆ROA-2,0 ∆ROA-1,0 ∆ROA1,0 ∆ROA2,0 ∆ROA3,0 

Constant 0.001533 0.001342 -0.049210 -0.017610 -0.231000 0.002118 
 (0.061000) (0.045000) (-1.462000) (-0.879000) * (-2.294000) (0.072000) 
DISC0 -0.084450 -0.078070 -0.044740 0.007077 -0.128000 0.006486 
 ** (-4.080000) ** (-3.197000) (-1.608000) (0.427000) (-1.536000) (0.268000) 
SGRO0 0.016970 -0.006679 0.151000 -0.041070 0.598000 -0.087650 
 (0.277000) (-0.092000) (1.833000) (-0.838000) * (2.432000) (-1.225000) 
       

N 24 24 24 24 24 24 
R2 0.461000 0.335000 0.263000 0.049000 0.328000 0.078000 
Adjusted R2 0.410000 0.271000 0.192000 -0.042000 0.264000 -0.010000 
S.E. of regression 0.106440 0.125564 0.143094 0.085196 0.427813 0.124465 
F – statistic 8.978000 5.280000 3.741000 0.540000 5.127000 0.891000 
Prob. (F – statistic) 0.002000 0.014000 0.041000 0.591000 0.015000 0.425000 
หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
      *   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, t-Statistics = คาในวงเล็บ 
ที่มา: ตารางผนวกที่ ข1, ข2, ข3, ข4, ข5 และ ข6 
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 สําหรับอัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่+2  อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในทิศทาง
เดียวกัน โดยอธิบายไดวาเมื่ออัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs เปลี่ยนแปลงไป 1% จะทําให
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที่ +2 เปลี่ยนแปลงไป 0.598000% ใน
ทิศทางเดียวกนั 
 
สวนท่ี 3  ทดสอบความสัมพนัธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพงึจายโดยดุลยพนิิจ

ของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสนิทรัพยกอนและหลังป IPOs 
 

จากตารางที่ 4.3  พบวาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนป IPOs ในปที่ -3, -2, -1 มี
คาเฉลี่ยเปน 0.0936, 0.0979 และ 0.1148 ซ่ึงมีแนวโนมสูงขึ้นตามลําดับ และเริ่มลดลงในป IPOs  
ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเปน 0.0912 จนกระทั่งในป +2 มีแนวโนมเพิม่ขึ้น (รูปภาพที่ 4.1) ซ่ึงสอดคลองกับ
สมมติฐานของการจัดการกําไร  โดยกอนป IPOs จะมีกําไรเพิ่มขึ้นเนื่องจากการที่ฝายบริหารเรงการ
รับรูรายไดในปกอน IPOs ผานทางรายการพึงรับพึงจายสงผลใหผลการดําเนินงานในภายหลังป 
IPOs ลดลงเนื่องจากมีการเรงการรับรูรายไดในงวดบัญชกีอนเขาสูงวดบัญชี IPOs  อาจกลาวไดวา
การจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรในอนาคตจากยอดขาย  ดังนั้นเมื่อเวลาผานไปการเตบิโตของ
ยอดขายในอนาคตจะนอยกวาที่ควรจะเปน สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง 
 
 จากตารางที่ 4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับ-
พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป 
IPOs  พบวาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs 
สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยได 2 ป คือ ปที่ -3 และปที่ -2 ซ่ึงมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 ในทิศทางเดียวกัน ภายใต R2 ที่รอยละ 25.10 และ 
19.50 ตามลําดับ  สําหรับอัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพยได 1 ป  คือ ปที่ +2 ซ่ึงมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ใน
ทิศทางเดียวกนั ภายใต R2 ที่รอยละ 31.50 ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี ้
 
 การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-3 อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
ในทิศทางเดยีวกัน โดยอธิบายไดวาเมื่อคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
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ของฝายบริหารในป IPOs เปลี่ยนแปลงไป 1% จะทําใหอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที่ -3  
เปลี่ยนแปลงไป 0.075880% ในทิศทางเดยีวกัน 
 
 การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที ่-2 อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ในทิศทางเดยีวกัน  โดยอธบิายไดวาเมื่อคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิ
ของฝายบริหารในป IPOs เปลี่ยนแปลงไป 1% จะทําใหอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในปที่ -2  
เปลี่ยนแปลงไป 0.069490% ในทิศทางเดยีวกัน 
 
 สําหรับอัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยในปที่ +2 อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในทิศทางเดยีวกัน  โดยอธิบายไดวาเมื่อ
อัตราการเติบโตของยอดขายในป IPOs เปลี่ยนแปลงไป 1% จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยในปที่ +2 เปลี่ยนแปลงไป 0.726000% ในทิศทางเดียวกนั 
 
 ตารางที่ 4.3  แสดงอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย ตั้งแตปที่ -6 ถึงปที่ +3  
 
ป จํานวน คาเฉลี่ย คานอยสุด คามากสุด คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
-6 20 0.0584 -0.0379 0.3479 0.1084 
-5 21 0.0521 -0.0813 0.2510 0.0994 
-4 24 0.0167 -0.2415 0.2027 0.0935 
-3 24 0.0936 -0.1453 0.5332 0.1508 
-2 24 0.0979 -0.2406 0.4438 0.1589 
-1 24 0.1148 -0.3316 0.4384 0.1598 
0 24 0.0912 -0.2327 0.2351 01085 
1 24 0.0662 -0.2580 0.2430 0.1198 
2 23 0.0764 -0.1037 0.2588 0.0793 
3 24 0.0767 -0.0448 0.1967 0.0546 
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ภาพที่ 4.1  แสดงแนวโนมอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพยของบริษัท IPOs ในระหวางป 
                     พ.ศ. 2540 - 2545 ตั้งแตปที่ -6 ถึงปที่ +3 
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ตารางที่ 4.4  ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs  กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอน
        และหลังป IPOs 
 

Dependent Variable Independent Variable 
ROA-3 ROA-2 ROA-1 ROA1 ROA2 ROA3 

Constant 0.065570 0.065760 0.116000 0.049510 -0.164000 0.069220 
 * (2.136000) (1.961000) ** (3.067000) (1.743000) (-1.545000) ** (5.367000) 

DISC0 0.075880 0.069490 0.036170 -0.001484 -0.136000 -0.002080 
 ** (2.990000) * (2.508000) (1.154000) (-0.063000) (-1.556000) (-0.195000) 

SGRO0 0.110000 0.134000 -0.023700 0.086110 0.726000 0.039550 
 (1.469000) (1.633000) (-0.256000) (1.240000) * (2.800000) (1.255000) 
       

N 24 24 24 24 24 24 
R2 0.316000 0.265000 0.070000 0.073000 0.375000 0.079000 

Adjusted R2 0.251000 0.195000 -0.018000 -0.016000 0.315000 -0.009000 
S.E. of regression 0.130500 0.142515 0.161246 0.120753 0.450521 0.054815 

F – statistic 4.850000 3.794000 0.793000 0.822000 6.300000 0.895000 
Prob. (F – statistic) 0.019000 0.039000 0.466000 0.453000 0.007000 0.424000 

หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
     *  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, t-Statistics = คาในวงเล็บ 
ที่มา: ตารางผนวกที่ ค1, ค2, ค3, ค4, ค5 และ ค6 
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สวนท่ี 4  วิเคราะหการจัดการกําไรของบรษิัท IPOs ในระหวางป พ.ศ. 2540 – 2545 
 
 ฝายบริหารสามารถทําการจัดการกําไรผานรายการพึงรับพึงจายจากการเลือกนโยบายบัญชี
มาใชสงผลใหเกิดชองวางระหวางกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  เนือ่งจากในการ
จัดทํางบการเงนิตองจัดทําตามแนวคดิของการบัญชีตามเกณฑคงคาง และขอสมมติเกณฑการ
ดําเนินงานตอเนื่อง  จากภาพที่ 4.2 แสดงแนวโนมของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
กําไร  พบวาในปที่ -3 มีคาเฉลี่ยกําไรเปน 0.0936 ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากป -4 มีคาเฉลี่ยเปน 0.0167 อยาง
ชัดเจน  ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานเนื่องจากขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดใหบริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 - 3 ปลาสุดกอนยื่นคําขอ
และงบการเงนิของบริษัทกอนที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดเปนปจจัยทีใ่ชในการกําหนดราคาเสนอ
ขาย  ซ่ึงแนวโนมของกําไรไดเพิ่มขึ้นจนกระทั่งเริ่มลดลงในป IPOs ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเปน 0.0912 และมี
แนวโนมเพิ่มขึ้นอีกครั้งในปที่ +2  จากตารางที่ 4.6 แสดงกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
พบวาในปที ่-3 มีคาเฉลี่ยเปน 0.2296 ซ่ึงสูงขึ้นจากป -4 มีคาเฉลี่ยเปน 0.0856 และลดลงในปที่ -2 
ถึงปที่ -1 อยางชัดเจนซึ่งมีคาเฉลี่ยเปน 0.1404 และ 0.0171 ตามลําดับ และไดสูงขึ้นเลก็นอยในป 
IPOs  พบขอสังเกตวาในป -1 ถึงปที่ +2 จะเหน็ชองวางระหวางกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนนิงานอยางชดัเจน 
 
 จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุย-
พินิจของฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs  และการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝาย
บริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs 
พบวาผลการทดสอบสอดคลองกัน คือ การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของ
ฝายบริหารในป IPOs สามารถอธิบายทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยและ
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยได 2 ป คือ ปที่ -3 และปที ่-2 แตทิศทางตรงขามกัน  สําหรับอัตรา
การเติบโตของยอดขายในป IPOs สามารถอธิบายทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยได 1 ป คือ ปที่ +2 โดยมีทิศทางเหมือนกัน 
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ภาพที่ 4.2  แสดงแนวโนมของกําไร และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท IPOs ใน 
     ระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 ตั้งแตปที่ -6 ถึงปที่ +3 
 
โดย   อัตราสวน Earnings คํานวณจาก กําไรจากการดําเนินงาน / สินทรัพยรวม  
 
   อัตราสวน CFO  คํานวณจาก กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน / สินทรัพยรวม 
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ตารางที่ 4.5  แสดงอัตราสวนของกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมตั้งแต 
        ปที่ -6 ถึงปที่ +3  

 
ป จํานวน คาเฉลี่ย คานอยสุด คามากสุด คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
-6 4 0.0491 -0.1373 0.3331 0.2021 
-5 4 0.0946 -0.0105 0.2767 0.1335 
-4 9 0.0856 -0.2463 0.4587 0.2343 
-3 14 0.2296 -0.1354 0.8888 0.3006 
-2 21 0.1404 -0.1759 0.6625 0.2256 
-1 22 0.0171 -1.3721 0.2852 0.3455 
0 24 0.0337 -0.5260 0.3459 0.1999 
1 24 0.0049 -0.4411 0.2105 0.1895 
2 24 0.0229 -0.3157 0.2581 0.1637 
3 24 0.0765 -0.3020 0.4104 0.1566 

 
 
 
 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 สําหรับบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยยอมเกิดภาวะทีน่ักลงทุนมีขอมูลไมเพียงพอในการวิเคราะหหลักทรัพยเพราะไมมีราคา
หุนในอดีตเปนตัวบงชี้ความมั่งคั่งของบริษัท  ดังนัน้จึงจําเปนตองอาศัยขอมูลในงบการเงินเปนหลัก
และอาจนําไปสูภาวะความไมเทาเทียมกนัในขอมูลขาวสาร  การที่บริษัทตองผลักดนัตัวเองเขาไป
ระดมทุนในตลาดทุนนั้น เปนเหตใุหบริษทัตองดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนโดยใชผล
ประกอบการที่ผานมาเปนสิ่งจูงใจผานทางงบการเงิน  อีกทั้งตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดใหบริษัทที่จะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตองมีกําไรสุทธิใน
ระยะเวลา 2 - 3 ปลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกนัมากกวา 50 ลานบาท และงบการเงินของบริษัทเปน
ปจจัยทีใ่ชในการกําหนดราคาเสนอขาย ซ่ึงปจจัยดังกลาวเปนแรงจูงใจทาํใหมีการจัดการกําไร  
 
 ฝายบริหารสามารถทําการจัดการกําไรผานรายการพึงรับพึงจายจากการเลือกนโยบายบัญชี
มาใช เนื่องจากในการจัดทํางบการเงินตองจัดทําตามแนวคิดทางการบญัชีตามเกณฑพึงรับพึงจาย 
และขอสมมติเกณฑการดําเนนิงานตอเนื่อง  ซ่ึงตามแนวคดิของการบัญชีตามเกณฑพงึรับพึงจายนัน้
จะรับรูรายไดเมื่อมีเหตุการณที่กอใหเกิดรายไดเกิดขึ้น มใิชเมื่อมีการรับหรือจายเงนิสดหรือรายการ
เทียบเทาเงนิสด  ซ่ึงกําไรจากเกณฑพึงรับพึงจายจะใหขอมูลที่มองไปขางหนาไดดีกวากําไรที่
คํานวณขึน้ตามเกณฑเงินสด  แตอยางไรกต็ามจุดออนของเกณฑพึงรับพึงจาย คือ การนําเกณฑพึง-
รับพึงจายไปใชตองอาศัยการประมาณการทางการบัญชี  ดังนั้นกาํไรทางบัญชีบางสวนจะขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหารและอาจนําไปสูการจัดการกําไรได       
 
 การวิจยัการจดัการกําไรของบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค เพื่อสํารวจการจดัการกําไรของบริษัทในชวงที่จะ
เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545  และศึกษา
ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหารที่เปนปจจยั
ในการทดสอบการจัดการกาํไรในปที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก กับผลการ
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ดําเนินงานของบริษัทในชวงกอนและหลังเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรก โดยบริษัทที่
ไดนํามาทําการศึกษาจํานวนทั้งส้ิน 24 บริษัท  
 
 การวิจยัจะแบงเปน 2 สวน โดยสวนแรกทดสอบการจัดการกําไรซึ่งใชแบบจําลอง 
Modified Jones (Dechow et al., 1995) ในการทดสอบทําการเก็บรวบรวมขอมูลปฐมภูมิ เชน งบ
การเงิน โดยคาํนวณคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจของฝายบริหารจาก
ความแตกตางระหวางรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นรวมกบัคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับ-
พึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยประมาณคาสัมประสิทธิ์จากวิธีกําลังสองนอยสุด 
 
 สวนที่ 2  ทดสอบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหารที่เปนปจจยัในการทดสอบการจัดการกําไรในปที่เสนอขายหุนใหมแกประชาชน
เปนครั้งแรก กับผลการดําเนนิงานของบริษัทในชวงกอนและหลังเสนอขายหุนใหมแกประชาชน
เปนครั้งแรก  ซ่ึงในสวนที่ 2 มีการทดสอบ 2 คร้ัง โดยกําหนดตวัแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานของ
บริษัทนั้นไดใชทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (ΔROA) และอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ซ่ึงในการทดสอบความสัมพันธนั้นผลการทดสอบเหมือนกนั
โดยพบการจัดการกําไรในป IPOs มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย (ΔROA) ในปที่ -2  และปที่ -3 ป อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางตรงขามกัน  อีกทั้ง
ยังพบการจดัการกําไรในป IPOs มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ในป
กอน IPOs คือ ในปที่ -2 และปที่ -3 ป อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกนั  กลาวคือ มีการ
จัดการกําไรในป IPOs ซ่ึงสงผลใหกําไรในปกอน IPOs สูงขึ้นในป -2 และปที่ -3 ซ่ึงสอดคลองกับ
สมมติฐานเกีย่วกับขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทที่จะเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 - 3 ปลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกนัมากกวา 50 
ลานบาท และงบการเงินของบริษัทเปนปจจัยที่ใชในการกําหนดราคาเสนอขาย  อยางไรก็ตามไม
พบความสัมพนัธของการจัดการกําไรกับผลการดําเนินงานในชวงหลังป IPOs   
 
 จากผลการวิจยัสอดคลองกับงานวิจยัของ (แวววัน, 2545) ซ่ึงผลการวิจยัพบวามกีารจดัการ-
กําไรในชวงปเพิ่มทุน สงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไรเพิ่มขึ้นในปกอนเพิ่มทุนผานทางรายการพึง-
รับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร และพบวารายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝายบริหาร
ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของกําไรภายหลังการเพิ่มทุนได  อีกทั้ง
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สอดคลองกับงานวิจยัของ (Black, Carnes and Narktabtee, 2000) ซ่ึงพบวามีการจดัการกําไรในป 
IPOs โดยใชรายการพึงรับพงึจายโดยดุลยพิจของฝายบริหารเพื่อเพิ่มกาํไรกอนป IPOs 2 ป 
 
 สวนตัวแปรอตัราการเติบโตของยอดขายในป IPOs พบความสัมพันธทั้งการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยในปหลัง IPOs คือ ปที่ +2 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกัน  อาจกลาวไดวาอตัราการ
เติบโตของยอดขายในป IPOs สงผลใหกาํไรและการเปลี่ยนแปลงของกําไรสูงขึ้นภายหลังป IPOs   
อาจกลาวไดวาภายหลังป IPOs ยังคงมีการเพิ่มกําไรเพื่อแสดงผลการดําเนินงานที่ดึงดดูตอนักลงทุน
จากการเพิ่มยอดขาย 
 
 อีกทั้งพบวาในปที่ -3 มีคาเฉลี่ยกําไรเปน 0.0936 เพิ่มขึ้นจากปที่ -4 ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเปน 0.0167 
อยางชัดเจน โดยแนวโนมของกําไรไดเพิม่ขึ้นจนกระทัง่เริ่มลดลงในป IPOs ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเปน 
0.0912 และในปที่ +2 มีแนวโนมเพิ่มขึ้น  สวนกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน พบวาในปที ่ 
-3 มีคาเฉลี่ยเปน 0.2296 เพิ่มขึ้นจากปที่ -4 ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเปน 0.0856 และลดลงในปที่ -2 ถึงปที่ -1 
อยางชัดเจนซึ่งมีคาเฉลี่ยเปน 0.1404 และ 0.0171 ตามลําดับ และไดเพิ่มขึ้นเล็กนอยในป IPOs โดย
พบขอสังเกตวาในป -1 ถึงปที่ +2 จะเหน็ชองวางระหวางกําไรสุทธิและกระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ดําเนินงานอยางชัดเจน  อาจกลาวไดวาชองวางระหวางกาํไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานเปนผลมาจากการจัดการกําไร  จากงานวิจยัของ (Wang, 1999) พบวาแนวโนมของกําไร
และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะเติบโตอยางคงที่กอนป IPOs และหลังป IPOs จะลดลง 
ซ่ึงผลการวิจัยสอดคลองเฉพาะแนวโนมของกําไร สวนแนวโนมของกระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ดําเนินงานผลการวิจยัแตกตางกัน  
 
 จากผลการวิจยัทั้งหมดสามารถสรุปไดวา มีการจัดการกาํไรในป IPOs ผานทางรายการพึง-
รับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ซ่ึงพบความสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงของกําไรในปกอน 
IPOs 2 และ 3 ป อยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยมีความสัมพันธเชิงลบ  อยางไรก็ตามหลังป IPOs ไม
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกําไรดวยการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลย-
พินิจของฝายบริหารในป IPOs ได  นอกจากนั้นพบความสัมพันธของอัตราการเติบโตของยอดขาย
ในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังป IPOs 2 ป อยางมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงมีความสัมพันธ
เชิงบวก  อาจกลาวไดวามีการจดัการกําไรตั้งแตกอนป IPOs ซ่ึงกําไรมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตั้งแตกอนป 
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IPOs 4 ป และเริ่มลดลงในป IPOs  อีกทั้งภายหลังป IPOs ยังคงมีการเพิม่กําไรอยูเนื่องจากตอง
แสดงผลการดาํเนินงานทีด่ึงดูดตอนกัลงทุน 
 

ขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการวิจยัวิทยานิพนธเร่ืองการจัดการกําไรของบริษัทที่จะเสนอขายหุนใหมแก
ประชาชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผูวิจัยพบขอสังเกตที่เกดิขึ้นจากการ
วิจัย ซ่ึงสามารถนํามาสรุปเปนขอเสนอแนะจากการวจิัย และขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป  
ดังนี ้
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัย 

 
   จากผลการวิจยัพบวามีขอบงชี้ของการตกแตงตัวเลขกําไรกรณีของบริษัทที่เขาทํา IPOs 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนั้นผูที่เกีย่วของควรใหความเอาใจใสตอการใชรายงานทาง
การเงินที่เปดเผยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อีกทั้งหนวยงานที่เกีย่วของทัง้ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนคน
กลางแกผูที่เกีย่วของ ควรเพิม่มาตรการในการสอบทานขอมูลจากงบการเงินของบริษัทดังกลาว 
  
ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
 
 1.  ในการเก็บรวบรวมขอมลูจากงบการเงนิของบริษัทที่ทําการเสนอขายหุนใหมแก
ประชาชนเปนครั้งแรก ในระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 เปนขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2533 - 
2548 ซ่ึงคาบเกี่ยวชวงเวลาทีป่ระเทศไทยเกิดวกิฤติเศรษฐกิจทางการเงนิ  หากทดสอบในชวงเวลา
อ่ืนอาจทําใหผลการวิจัยแตกตางออกไปจากงานวจิัยฉบับนี้ 
 
 2.  จํานวนตัวอยางของบริษทัที่ทําการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนเปนครั้งแรกใน
ระหวางป พ.ศ. 2540 - 2545 มีจํานวนนอย  ในอนาคตหากมจีํานวนตวัอยางเพิ่มขึ้นจะทําใหผล
การศึกษาชัดเจนขึ้น 
 



 

62
 
  
 3.  งานวิจยัที่ผานมา พบวา ณ ระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดลุยพินิจ
ของฝายบริหารที่ตางกันทําใหผลการวิจยัตางกันดวย  การศึกษาครั้งตอไปอาจทําการแบงระดับของ
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารเปนชวงคามากและคานอย เพื่อทดสอบความ
แตกตางของชวงขอมูลดังกลาว 
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10 AEONTS 
11 NVL 
12 ITV 
13 MLINK 
14 BAFS 
15 MAJOR 
16 TICON 
17 FNS 
18 AH 
19 KTC 
20 GMMM 
21 LALIN 
22 PLE 
23 CI 
24 THANI 

 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาคผนวก  ข 
ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของฝาย 

บริหารในป IPOs  กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลังป IPOs 
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ตารางผนวกที่ ข1  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย
      ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
      ของสินทรัพยในปที่ -3 เทียบกับปที่ 0 
 
Dependent Variable: ΔROA-3,0  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.001533 0.025 0.061 0.952 
DISC0 -0.084450 0.021 -4.080 **0.001 
SGRO0 0.016970 0.061 0.277 0.784 
     
Mean Dependent Var. -0.002383    
S.D. Dependent Var. 0.138526    
R2 0.461000    
Adjusted R2 0.410000    
S.E. of regression 0.106440    
F – statistic 8.978000    
Prob. (F – statistic) 0.002000    
หมายเหตุ:  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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ตารางผนวกที่ ข2  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย
      ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
      ของสินทรัพยในปที่ -2 เทียบกับปที่ 0 
 
Dependent Variable: ΔROA-2,0  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.001342 0.030 0.045 0.964 
DISC0 -0.078070 0.024 -3.197 **0.004 
SGRO0 -0.006679 0.072 -0.092 0.927 
     
Mean Dependent Var. -0.006650    
S.D. Dependent Var. 0.147085    
R2 0.335000    
Adjusted R2 0.271000    
S.E. of regression 0.125564    
F – statistic 5.280000    
Prob. (F – statistic) 0.014000    
หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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ตารางผนวกที่ ข3  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย
      ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
      ของสินทรัพยในปที่ -1 เทียบกับปที่ 0 
 
Dependent Variable: ΔROA-1,0  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant -0.049210 0.034 -1.462 0.159 
DISC0 -0.044740 0.028 -1.608 0.123 
SGRO0 0.151000 0.082 1.833 0.081 
     
Mean Dependent Var. -0.023563    
S.D. Dependent Var. 0.159235    
R2 0.263000    
Adjusted R2 0.192000    
S.E. of regression 0.143094    
F – statistic 3.741000    
Prob. (F – statistic) 0.041000    
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ตารางผนวกที่ ข4  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย
      ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
      ของสินทรัพยในปที ่+1 เทียบกับปที่ 0 
 
Dependent Variable: ΔROA 1,0  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant -0.017610 0.020 -0.879 0.390 
DISC0 0.007077 0.017 0.427 0.674 
SGRO0 -0.041070 0.049 -0.838 0.411 
     
Mean Dependent Var. -0.025033    
S.D. Dependent Var. 0.083473    
R2 0.049000    
Adjusted R2 -0.042000    
S.E. of regression 0.085196    
F – statistic 0.540000    
Prob. (F – statistic) 0.591000    
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ตารางผนวกที่ ข5  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย
      ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
      ของสินทรัพยในปที่ +2 เทียบกับปที่ 0 
 
Dependent Variable: ΔROA 2,0  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant -0.231000 0.101 -2.294 *0.032 
DISC0 -0.128000 0.083 -1.536 0.139 
SGRO0 0.598000 0.246 2.432 *0.024 
     
Mean Dependent Var. -0.124850    
S.D. Dependent Var. 0.498697    
R2 0.328000    
Adjusted R2 0.264000    
S.E. of regression 0.427813    
F – statistic 5.127000    
Prob. (F – statistic) 0.015000    
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางผนวกที่ ข6  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย
      ดุลยพินิจของฝายบริหารในป IPOs กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
      ของสินทรัพยในปที ่+3 เทียบกับปที่ 0 
 
Dependent Variable: ΔROA 3,0  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.002118 0.029 0.072 0.943 
DISC0 0.006486 0.024 0.268 0.791 
SGRO0 -0.087650 0.072 -1.225 0.234 
     
Mean Dependent Var. -0.014458    
S.D. Dependent Var. 0.123876    
R2 0.078000    
Adjusted R2 -0.010000    
S.E. of regression 0.124465    
F – statistic 0.891000    
Prob. (F – statistic) 0.425000    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาคผนวก  ค 
ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินจิของ 

ฝายบริหารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยกอนและหลงัป IPOs 
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ตารางผนวกที่ ค1  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย 
             ดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยใน 
             ปที่ -3 
 
Dependent Variable: ROA -3  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.065570 0.031 2.136 *0.045 
DISC0 0.075880 0.025 2.990 **0.007 
SGRO0 0.110000 0.075 1.469 0.157 
     
Mean Dependent Var. 0.093621    
S.D. Dependent Var. 0.150769    
R2 0.316000    
Adjusted R2 0.251000    
S.E. of regression 0.130500    
F – statistic 4.850000    
Prob. (F – statistic) 0.019000    
หมายเหต:ุ ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
                  *   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางผนวกที่ ค2  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย 
             ดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยใน 
             ปที่ -2 
 
Dependent Variable: ROA -2  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.065760 0.034 1.961 0.063 
DISC0 0.069490 0.028 2.508 *0.020 
SGRO0 0.134000 0.082 1.633 0.117 
     
Mean Dependent Var. 0.097867    
S.D. Dependent Var. 0.158886    
R2 0.265000    
Adjusted R2 0.195000    
S.E. of regression 0.142515    
F – statistic 3.794000    
Prob. (F – statistic) 0.039000    
หมายเหตุ:  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางผนวกที่ ค3  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย 
            ดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
            ในปที่ -1 
 
Dependent Variable: ROA -1  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.116000 0.038 3.067 **0.006 
DISC0 0.036170 0.031 1.154 0.262 
SGRO0 -0.023700 0.093 -0.256 0.801 
     
Mean Dependent Var. 0.114813    
S.D. Dependent Var. 0.159787    
R2 0.070000    
Adjusted R2 -0.018000    
S.E. of regression 0.161246    
F – statistic 0.793000    
Prob. (F – statistic) 0.466000    
หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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ตารางผนวกที่ ค4  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย 
             ดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยใน 
             ปที่ +1 
 
Dependent Variable: ROA 1  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.049510 0.028 1.743 0.096 
DISC0 -0.001484 0.023 -0.063 0.950 
SGRO0 0.086110 0.069 1.240 0.229 
     
Mean Dependent Var. 0.066213    
S.D. Dependent Var. 0.119815    
R2 0.073    
Adjusted R2 -0.016    
S.E. of regression 0.120753    
F – statistic 0.822    
Prob. (F – statistic) 0.453    
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ตารางผนวกที่ ค5  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย 
             ดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
             ในปที ่+2 
 
Dependent Variable: ROA 2  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant -0.164000 0.106 -1.545 0.137 
DISC0 -0.136000 0.088 -1.556 0.135 
SGRO0 0.726000 0.259 2.800 *0.011 
     
Mean Dependent Var. -0.033613    
S.D. Dependent Var. 0.544526    
R2 0.375000    
Adjusted R2 0.315000    
S.E. of regression 0.450521    
F – statistic 6.300000    
Prob. (F – statistic) 0.007000    
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
  82

ตารางผนวกที่ ค6  การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของรายการพงึรับพึงจายโดย 
             ดุลยพนิิจของฝายบรหิารในป IPOs กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
             ในปที ่+3 
 
Dependent Variable: ROA 3  
Sample: 24     
Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistics Prob. 
Constant 0.069220 0.013 5.367 **0.000 
DISC0 -0.002080 0.011 -0.195 0.847 
SGRO0 0.039550 0.032 1.255 0.223 
     
Mean Dependent Var. 0.076771    
S.D. Dependent Var. 0.054563    
R2 0.079000    
Adjusted R2 -0.009000    
S.E. of regression 0.054815    
F – statistic 0.895000    
Prob. (F – statistic) 0.424000    
หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 
 
 
 
 



  ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
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วัน เดือน ปเกดิ  6  มีนาคม  พ.ศ. 2525 
สถานที่เกิด  จังหวดันครศรธีรรมราช 
ประวัติการศึกษา  บธ.บ. (การบัญชี) 
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