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The study investigates whether earnings management around the time of seasoned equity
offerings can explain subsequent poor performance, using discretionary current accruals as proxy for
earnings management. I examine a sample of 115 equity offerings are obtained from The Stock
Exchange of Thailand between 1996-2000. I examine earnings management by using modified Jones
model (1991), Predicting discretionary accruals, the difference between realized accruals and
predicted non-discretionary accruals.

The study is divided into two parts. Firstly, I investigate the relation between earnings change
and discretionary current accruals. Secondly, I test the relation between abnormal returns and
discretionary current accruals.

The results indicate evidence of income-increasing accruals in offerings year. The evidence 
do not, however, find that discretionary current accruals have no reliable predictive ability poor 
earnings changes after issued year. There is relation between abnormal returns two years later and 
discretionary accruals. These finding suggest that investors may naively extrapolating pre-issue 
earnings without adjusting for possible manipulation of reported earnings. In addition, the investors 
interested in earning of issued firm rather than complicate financial statement data.
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บทที่  1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

การจัดหาแหลงเงินทุนสามารถกระทําไดสองทางคือจากแหลงเงินทุนภายใน ไดแก กําไร
สะสม และแหลงเงินทุนภายนอกซึ่งสามารถจัดหาเงินทุนไดหลายรูปแบบ เชน การกูยืม การออก
หุนกู การออกหุนสามัญ เปนตน การออกหุนสามัญเปนวิธีหนึ่งที่แพรหลายและบริษัทนิยมนํามา
ปฏิบัติในการระดมทุนเชนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่นิยมจัดหาเงินทุนจากการระดมทุนผานตลาด
หลักทรัพยมากกวาการกูยืม การที่บริษัทตองผลักดันตัวเองเขาไประดมทุนในตลาดทุนนั้น เปนเหตุ
ใหบริษัทตองดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนโดยใชผลประกอบการที่ผานมาเปนสิ่งจูงใจผานทาง
ขอมูลในงบการเงิน  ถาเปนกรณีที่บริษัทออกหุนเปนครั้งแรกยอมเกิดโอกาสที่นักลงทุนมีขอมูลที่
ไมเพียงพอในการวิเคราะหหลักทรัพยเพราะไมมีราคาในอดีตเปนตัวบงชี้จึงตองอาศัยขอมูลในงบ
การเงินเปนหลัก   และอาจนําไปสูสภาวะขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกันมากกวากรณีของการออก
หุนเพิ่มทุน     เพื่อเปนการปกปองและชวยเหลือนักลงทุนในการประเมินผลตอบแทนในอนาคต
และความเสี่ยงที่เกี่ยวของ  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จําเปนตองเขามามี
บทบาทในการกําหนดขอบังคับตางๆ  ตลอดจนมาตรฐานของงบการเงินและการเปดเผยขอมูลอยาง
เพียงพอและมากกวาบริษัทที่ไมไดจดทะเบียน  อยางไรก็ตามขอกําหนดนั้นก็ไมไดรับประกันถึง
ความถูกตองทั้งหมดของขอมูลที่บริษัทเผยแพร  เนื่องจากปจจัยหลายอยางทั้งในสวนของขอ
กําหนดเองและในสวนที่เกี่ยวของกับการจัดการของผูบริหารบริษัท

ขอมูลขาวสารที่บริษัทสื่อออกมาเปนประเด็นที่ผูลงทุนใหความสนใจซึ่งเปนธรรมดากอน
การตัดสินใจลงทุน นักลงทุนตองศึกษาขอมูลพ้ืนฐานของบริษัทไมวาจะเปนผลการดําเนินงาน
ตลอดจนขาวสารที่เกี่ยวของรวมทั้งศึกษาขอมูลการซื้อขายของหลักทรัพยนั้น เพื่อนํามาพิจารณา
แนวโนมของผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตวาคุมคาหรือไม  นักลงทุนตัดสินใจซื้อหลักทรัพยก็
ตองการลงทุนในบริษัทที่ผลการดําเนินงานดี มีความเติบโตของบริษัทสม่ําเสมอ มีพื้นฐานของ
บริษัทที่ดี  นอกจากนั้นกรอบแนวคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถแบงไดเปน 2 แนวคิด
หลักๆ คือการวิเคราะหทางเทคนิค เชน การใชขอมูลราคาการซื้อขายในอดีตมาพยากรณ เปนตน 
และสองคือการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ไดแก การวิเคราะหสภาวะทางเศรษฐกิจ สภาพตลาดหุน 
การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหตัวบริษัท เปนตน งบการเงินเปนแหลงขอมูลสําคัญใน
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ไมวาจะเปนผลการดําเนินงาน  โครงสรางเงินทุน สภาพคลองของ
บริษัทตลอดจนนัยที่ผูสอบบัญชีของบริษัทตองการสื่อสารกับผูใชขอมูลในงบการเงิน  จะเห็นวา
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รายงานทางการเงินเปนปจจัยที่สําคัญอยางหนึ่งในการกําหนดราคาของหลักทรัพย ดังนั้นจึงทําให
เกิดขอสงสัยถึงความเปนไปไดที่ผูบริหารเขามามีสวนจัดการควบคุมกําไรกอนการออกหุนชั่วคราว 
หรือการเลือกใชนโยบายทางบัญชีที่แตกตางกันตามแตละบริษัท เชน นโยบายการตัดคาเสื่อมราคา 
การรับรูรายได ความพยายามในการปกปดและบิดเบือนผลประกอบการทางธุรกิจ การตกแตงตัว
เลขทางบัญชีเพื่อจงใจใหเขาใจผิดเกี่ยวกับฐานะที่แทจริงของบริษัท โดยตกแตงใหผลประกอบการ
ของบริษัทมีความนาสนใจและจูงใจใหนักลงทุนมาลงทุนในบริษัท  โดยผูบริหารอาศัยความไมเทา
เทียมกันของขอมูลออกหุนเพิ่มทุนชวงที่ราคาหุนสูงกวาที่ควรจะเปน หรือทําใหตลาดเขาใจผิด วา
บริษัทมีผลประกอบการดี ซ่ึงเปนผลดีตอผูถือหุนเดิม สงผลใหชวงหลังการออกหุน เมื่อตลาดรับรู
ความเปนจริงทําใหราคาหลักทรัพย ปรับตัวลดลงสูสภาพที่ควรจะเปน อยางไรก็ตามสถานการณดัง
กลาวก็สามารถพิจารณาได 2 ลักษณะ คือ บริษัทอาจออกหุนในชวงที่มีผลการดําเนินงานอยูในชวง
ที่ดีจริงๆ หรือ ผูบริหารมีการทําบางอยางเพื่อใหขอมูลทางการเงินสะทอนภาพในแงบวกในชวงที่
ออกหุน

ประเทศสหรัฐอเมริกาศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไร(Earning Management) อยางแพร
หลาย เชน Teoh, Welch and Wong (1998) ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไร ในชวงการออกหุนสามัญ
แกประชาชนครั้งแรก ผลการศึกษาพบวาผลประกอบการระยะยาวของบริษัทที่ออกหุนแยกวาเมื่อ
เทียบกับบริษัทลักษณะเดียวกันที่ไมไดออกหุน และงานวิจัย Balatbat and Lim (2002) พบวาการตก
แตงกําไรที่มาก สงผลใหผลประกอบการหลังการออกหุนสามัญแยกวาเมื่อเทียบกับการตกแตงกําไร
ที่นอยกวา และ Healy (1985), Gaver et al. (1995) ศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงกําไรพบวาผูจัดการเพิ่ม
กําไรสุทธิเพื่อใหไดผลประโยชนจากเงินพิเศษ เปนตน นอกจากนี้ประเทศไทยในชวงกอนการเปด
ขายหุนใหนักลงทุนประมาณ 2-3 ไตรมาสตัวเลขกําไรจะออกมาสวยงาม และหลังจากหุนซื้อขาย
ไปแลวไมสามารถรักษาผลประกอบการดําเนินงานที่ดีเหมือนกอนเขาซื้อขายในตลาดหรือใกลเคียง
กับที่บริษัทคาดการณกอนเสนอหุนใหกับนักลงทุนไดเลย ทั้งที่ความเปนจริงบริษัทนาจะไดรับสิทธิ
พิเศษทางภาษีจากการเขาตลาดไดรับเงินจากการระดมทุนจากการออกหุน แตไมชวยใหผลประกอบ
การหลังจากการออกหุนเพิ่มทุนดีขึ้น

ดังนั้นนาสนใจวาตลาดทุนที่กําลังพัฒนาอยางประเทศไทยอาจจะตกแตงกําไรเหมือนกัน 
ยิ่งไปกวานั้นการทดสอบในประเทศไทยเกี่ยวกับผลประกอบการกอนและหลังการเพิ่มทุน 
Anchalee (2002) พบวาชวงกอนออกหุนสามัญเพิ่มทุนผลประกอบการของบริษัทดี แตกลับแยลง
หลังการออกหุนเพิ่มทุนเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน (matched firms) อาจเปนไปไดที่ชวงเพิ่มทุนที่
ปรึกษาทางการเงินหรือบริษัทพยายามสรางตัวเลขกําไรใหดีเกินจริงและสรางภาพใหดูสวยงามก็
เปนได

ประเด็นการบิดเบือนผลประกอบการเปนประเด็นที่กําลังเปนที่สนใจโดยเฉพาะเมื่อผลพวง
การตกแตงกําไรถูกเปดเผยและสงผลตอกิจการอยางมากมายเสียจนทําใหบริษัทยักษใหญใน
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ประเทศสหรัฐอเมริกาตองลมละลายไป อยางเชน บริษัทEnron Corp บริษัทธุรกิจพลังงาน  หรือ 
กรณีของบริษัทเวิลดคอม Worldcom Inc. บริษัทใหบริการสื่อสารโทรคมนาคมและขอมูล ทั้งนี้ยัง
ไมนับรวมบริษัทใหญๆในสหรัฐฯอีกหลายแหงที่ประสบปญหาทางธุรกิจถูกกลาวหาวาเสนอขอมูล
ตัวเลขทางบัญชีไมตรงกับความเปนจริงเชน Xerox Corp., Qwest Communications International 
Inc., AOL Time Warner เปนตน  ทั้งหมดเปนบริษัทในสหรัฐฯซึ่งเปนประเทศที่ใหความสําคัญกับ
ขอกําหนดดานการเปดเผยขอมูลทางบัญชีอยางมากประเทศหนึ่ง และเปนประเทศที่เรียกรองให
ประเทศอื่นๆ ตองมีบรรษัทภิบาลและความโปรงใสในการดําเนินธุรกิจ การบิดเบือนทางบัญชี เกิด
จากการตัดสินใจของผูบริหารตั้งแตในระดับเรื่องเล็กนอยหรือเปนเรื่องที่ซ่ึงผูบริหารทําไดภายใต
กรอบขอบังคับหรือมาตรฐานที่กําหนดไว ยกตัวอยางเชน การเลือกนโยบายการตัดคาเสื่อมราคา
หรือการเลื่อนคาใชจายบางรายการไปจายในอนาคตเพื่อไมใหผลการดําเนินงานปจจุบันเกิดรายจาย
ที่มากเกินไป เปนตน ไปจนถึงประเด็นที่มีสาระสําคัญมาก มีเงื่อนไขทางกฎหมายหรือขอกําหนด
เขามาเกี่ยวของหรือมีผลทําใหเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจของผูใชขอมูลท่ีตางไปโดยสิ้นเชิงหรือ
เปล่ียนจากขาดทุนเปนกําไรเลยทีเดียว

อยางไรก็ดีการจัดการกําไรมีทั้งขอดีและขอเสียกลาวคือ ขอเสียจากการจัดแตงรายได ไดแก 
ตนทุนทางกฎหมายหากบริษัทถูกตรวจสอบวามีการตกแตงงบทางบัญชี ขาดความนาเชื่อถือจาก
บริษัทอื่น บริษัทเสียช่ือเสียง  ถูกปรับ ตนทุนคาเสียโอกาส และความยืดหยุนทางบัญชีในอนาคต 
ลดลง เพราะการตกแตงกําไร เปนการนําเอากําไรจากอนาคตมาใชกอน หรือเล่ือนคาใชจายออกไป
ในงวดหนา ดังนั้นในอนาคตบริษัทจึงตองรับผิดชอบผลที่จะเกิดขึ้น สวนขอดีตอบริษัทคือจูงใจให
นักลงทุนเขามาลงทุนได  เนื่องจากนักลงทุนถูกบิดเบือนความจริงโดยเขาใจวาบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดี จากที่นักลงทุนมองเห็นขอมูลไดไมชัดเจนเทากับบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุน แตก็เปน
เพียงชวงเวลาหนึ่ง

วิทยานิพนธฉบับนี้สนใจศึกษาวาในชวงที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุนนั้นบริษัทในประเทศ
ไทยมีการจัดการกําไรหรือไม หากมีการจัดการกําไรแลวก็นาจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน
งานและผลตอบแทนของหุนที่เพิ่มทุน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาวาในชวงที่มีการประกาศออกหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตกแตงผลการดําเนินงานกอนการออกหุนเพิ่มทุนหรือไม  และการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายผลการดําเนินงานและผลตอบแทนของหุนหลังจากการ
เพิ่มทุนไดหรือไม
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย

ขอมูลหุนสามัญเพิ่มทุนในชวงปพ.ศ.2539-2543 จํานวน 115 บริษัท ไมรวมกลุมธุรกิจใน
กลุมสถาบันการเงินการธนาคาร และกลุมประกันภัย ขอมูลในงบการเงินรายไตรมาสที่ศึกษามาจาก
แผน I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลในชวงปพ.ศ.2535-2545 ดัชนีผลตอบแทน
หุนรายวันและดัชนีรายวันของตลาดจากฐานขอมูล DataStream และขอมูลหุนเพิ่มทุนจากสํานัก
งานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร กับ
ผลตอบแทนหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  นอกจากนั้นทําใหทราบวาบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการตกแตงกําไร เพื่อดึงดูดนักลงทุนเขามาลงทุนหรือไม หาก
เปนเชนนั้นจริงนักลงทุนควรตระหนักถึงขอมูลที่ไดรับและใชความระมัดระวังกอนการตัดสินใจลง
ทุน ไมใหบริษัทเพิ่มทุนบิดเบือนขอมูลที่ถูกตองได

1.5 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย

วิทยานิพนธฉบับนี้มีขั้นตอนการนําเสนอดังตอไปนี้  บทที่ 2 ประกอบดวย คํานิยามที่เกี่ยว
ของ  แนวคิด เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ  บทที่ 3 กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย การดําเนินการ
วิจัย สมมติฐานของการศึกษา  บทที่ 4  อธิบายผลการศึกษาการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุน บทที่ 5 กลาวถึง การสรุปผลการวิจัย ขอจํากัดและขอเสนอแนะ เพื่อศึกษาตอไปในอนาคต



บทที่  2

คํานิยามที่เกี่ยวของและวรรณกรรมปริทรรศน

2.1 คํานิยามที่เก่ียวของ

2.1.1 การจัดการกําไร

การจัดการกําไร  หมายถึง  การตกแตงผลการดําเนินงานของฝายบริหารซึ่งอาศัยความไม
เทาเทียมกันของขอมูลโดยใชดุลยพินิจในการทํางบการเงิน หรือปรับเปลี่ยนโครงสรางทางบัญชี 
การจัดทํารายงานทางงบการเงินที่ไมชัดเจนและคลุมเครือ ที่เสนอตอบุคคลภายนอกที่ใชงบการเงิน
ดวยเพื่อสรางภาพลักษณที่ดี ใหเปนไปตามความตองการของผูบริหารและความคาดหวังของนักลง
ทุน เมื่องบการเงินของบริษัทดูดี ก็สามารถดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุนได และผูถือหุนเดิมไดผล
ประโยชนเทากับวาเปนการโอนความมั่งคั่งจากผูถือหุนใหมไปสูผูถือหุนเดิม การทําเชนนี้เปนการ
บิดเบือนขอมูลที่แทจริงสงผลใหในอนาคตมูลคาบริษัทอาจลดลงได

2.1.2 การออกหุนสามัญเพิ่มทุน

 การออกหุนสามัญเพิ่มทุน หมายถึง การออกหุนสามัญเพิ่มทุนครั้งใหมหลังจากที่บริษัทเคย
ออกหุนสามัญสูสาธารณะมากอนหนานี้แลว ซ่ึงการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุนแบงออกเปน 2 
ประเภทใหญๆ คือการออกหุนสามัญเพิ่มทุนที่เสนอขายใหแกสาธารณชน ( Public offerings) เปน
การเสนอขายใหแกประชาชนทั่วไป การออกหุนสามัญเพิ่มทุนเสนอแกนักลงทุนเฉพาะราย หมาย
ถึง การออกหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทขนาดเล็กหรือใหแกนักลงทุนไมกี่ราย เชนการจําหนาย
เฉพาะบุคคลในครอบครัว การใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมซื้อหุนที่ออกใหมกอนบุคคลภายนอก (right 
offering) หรืออาจเปนการจําหนายหุนสามัญใหแกผูบริหารหรือพนักงานของกิจการ

2.1.3 รายการพึงรับพึงจาย

 รายการพึงรับพึงจาย หมายถึง การบันทึกรายรับ หรือรายจายที่เกิดขึ้นแลว ถึงแมวาจะยังไม
ไดเงินสดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม ซ่ึงจะกระทบกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคตได  เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบไปดวย 2 สวนคือ กระแสเงินสดจากการดําเนิน
งานกับรายการพึงรับพึงจาย โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นใน
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งวดนั้น ดังนั้นถาบริษัทจัดการกําไรจะสามารถทําผานทางรายการพึงรับพึงจาย โดยการรับรูกําไร
กอนถึงแมยังไมไดเงินสดเขามา และชะลอการใชจายออกไป

รายการพึงรับพึงจายสามารถแบง Accruals ออกเปน 2 ประเภท คือแบงตามระยะเวลา ได
แก ระยะส้ัน (current accruals) และระยะยาว (long-term accruals) และแบงตามการควบคุม ไดแก
ที่ผูจัดการควบคุม (discretionary accruals) กับที่บริษัทควบคุมไมได (non-discretionary accruals)

รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารหมายถึงรายการพึงรับพึงจายซ่ึงถูกควบคุมจากบริษัท 
เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากการควบคุมของฝายบริหาร

รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจ หมายถึงรายการพึงรับพึงจายที่เกิดตามภาวะ
เศรษฐกิจไมสามารถควบคุมได เกี่ยวของกับระดับการเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม รวมถึง
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทั่ว ๆไปของเศรษฐกิจ
       รายการพึงรับพึงจายระยะสั้น หมายถึง รายการพึงรับพึงจายที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสิน
ทรัพยหรือหนี้สินหมุนเวียน และเกี่ยวกับการดําเนินงานวันตอวัน ตัวอยางเชน ผูจัดการสามารถ
เปล่ียนรายการพึงรับพึงจายโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา ชะลอการจายคาใชจายตางๆ 
การบันทึกรายการหนี้เสียนอยๆ และ/หรือ เปล่ียนนโยบายในการบันทึกบัญชี เปนตน

 รายการพึงรับพึงจายระยะยาว หมายถึง รายการพึงรับพึงจายที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสิน
ทรัพยหรือหนี้สินระยะยาว เชนการชะลอการจายคาเสื่อมราคา การลดภาษีคางจาย การรับรูรายได
จากรายการพิเศษ

2.2 แนวคิดเก่ียวกับการจัดการกําไร

การจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรในอนาคตมาไวในงวดปจจุบัน และชะลอการบันทึกคา
ใชจายออกไปขางหนาใหเปนไปตามที่บริษัทตองการ การจัดการกําไรทําไดโดยการเลือกใช
นโยบายทางบัญชีที่หละหลวม เปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีใหม เชนการคํานวณคาเสื่อมราคา
ในวิธีที่ตางกัน แรงจูงใจในการตกแตงกําไร ไดแก ความตองการระดมเงินทุนจากการออกหุน
สามัญครั้งแรก และการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ในสวนของการออกหุนสามัญครั้งแรกนักลงทุนมีขอ
มูลเกี่ยวกับบริษัทนอยมากเมื่อเทียบกับการออกหุนเพิ่มทุน ดังนั้นเปนโอกาสของบริษัทที่จะอาศัย
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล การตกแตงกําไรจึงเปนทางเลือกหนึ่งที่ใช  สําหรับสมมติฐานเกี่ยว
กับการจัดการกําไรกับการออกหุน กลาววาถาบริษัทมีโอกาสในการเพิ่มกําไรกอนการระดมทุนเพิ่ม 
นักลงทุนจะถูกบิดเบือนขอมูลช่ัวคราวจากการตกแตงกําไรของบริษัท เมื่อนักลงทุนเห็นประกอบ
การของบริษัทวาดี ทําใหนักลงทุนคาดหวังเกี่ยวกับมูลคาหุนของบริษัทวาในอนาคตการลงทุนใน
บริษัทนี้จะไดรับผลตอบแทนที่ดี แตในความเปนจริงหลังจากการเพิ่มทุน หรือนําหุนเขาซื้อขายใน
ตลาดแลว ความจริงจากการตกแตงบัญชีปรากฏทําใหราคาหุน และผลประกอบการหลังการเพิ่มทุน
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แยลง โดยสมมติฐานคาดการณวาการจัดการกําไรจะมีผลเชิงลบกับผลประกอบการหลังการเพิ่มทุน
แลว โดยผูบริหารนําเอารายการพึงรับพึงจายซ่ึงเปนสวนประกอบหนึ่งของกําไรสุทธิมาใชบิดเบือน
ผลประกอบการที่แย เพื่อใหผลตอบแทนของบริษัทดูดี  นอกจากนี้หากผูบริหารสรางความมั่งคั่งให
กับบริษัทไดตามเจาของตองการ ผูจัดการจะไดรับเงินพิเศษตามระดับประสิทธิภาพงานที่ออกมา 
ซ่ึงงบการเงินเปนปจจัยหนึ่งที่ใชวัดผลการปฏิบัติงานของผูจัดการ ดังนั้นการจัดการกําไรอาจเกิดขึ้น
หากผูบริหารตองการไดรับเงินพิเศษ สาเหตุอีกอยางหนึ่งของการตกแตงกําไร คือการลดความไม
แนนอนและความเสี่ยงเนื่องจากความผันผวนในการดําเนินธุรกิจ ทําใหบริษัทตองตกแตงงบการ
เงินใหดูดีเพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน

2.3 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ

งานวิจัยที่ศึกษาผลประกอบการและผลตอบแทนของหุนหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุนกับ
การจัดการกําไรมีอยางแพรหลายในตางประเทศ นอกจากนี้ยังมีผูวิจัยเกี่ยวกับการออกหุนเพิ่มทุน 
และการออกหุนเสนอขายแกประชาชนกับการจัดการกําไรในประเทศไทย เชนเดียวกัน ดังราย
ละเอียดตอไปนี้

2.3.1 งานวิจัยเก่ียวกับผลตอบแทนของหุนหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน

Spiess and Graves (1995) ทดสอบผลตอบแทนระยะยาวของหุนหลังออกหุนเพิ่มทุนวา
เปนเชนไร เมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน ศึกษาในชวงป ค.ศ. 1975-1989 โดยวัดผลการดําเนินงาน
เปรียบเทียบ 3 วิธีไดแก 1.บริษัทที่มีขนาดใกลเคียงกัน 2.บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันและมี
ขนาดใกลเคียงกัน 3.บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด และขนาดบริษัทที่ใกล
เคียงกัน นอกจากนี้ตองไมออกหุนเพิ่มทุนในชวง 5 ปที่ผานมา โดยการทดสอบเพื่อดูผลการดําเนิน
งานหลังจากมีการออกหุนวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่แยลงหรือไม โดยแบงการทดสอบเปน 4 
แบบ คือ 1. ปที่ออก 2. แบงตามอายุของบริษัทที่นํามาเปนตัวอยาง 3.แบงตามลักษณะของบริษัท มี
ตัวแทนในการวัด คือ มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด และมูลคาทางตลาดของสวนผูถือหุน 4. 
แบงตามลักษณะของอุตสาหกรรม ทุกสวนเปนการตรวจสอบความถูกตองของแตละวิธีไปในตัว
จากการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหุนทั้งชวง 3 ป และ5 ปแยกวาที่ควรจะเปน โดยผลตอบแทน
ชวง 5 ปหลังการเพิ่มทุนไดลดลงมากกวาผลตอบแทนของหุนในชวง 3 ป นอกจากนั้นยังพบวา
บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนที่เปนบริษัทเล็กสุด อายุนอยที่สุด มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทาง
ตลาดที่ต่ําสุด จะมีผลตอบแทนแยสุด เมื่อเทียบกับแบบอื่นๆ และการทดสอบกลาววาการออกหุน
สามัญครั้งแรก หรือการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ผูจัดการมักจะอาศัยชวงเวลาที่มูลคาหุนอยูสูงกวาที่
ควรจะเปนในการออกหุน เพื่อรับประโยชนจากสวนตางของราคาหุนใหมที่ออกกับหุนที่มีอยูเดิม
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Loughran and Ritter (1997)  ศึกษาเกี่ยวกับผลการดําเนินงานหลังจากบริษัทมีการออก
หุนเพิ่มทุนในชวง 4 ปกอนและหลังการออกหุนเพิ่มทุนชวงปค.ศ.1979-1989 โดยมีวัตถุประสงค
การทดสอบ คือ 1.ผลการดําเนินงานเสื่อมถอยลงหลังออกหุนเพิ่มสามัญทุนหรือไม 2. รูปแบบผล
การดําเนินงานของบริษัทที่มีขนาดใหญและขนาดเล็กมีผลตางกันหรือไม 3.ผูจัดการมองบริษัทใน
แงดีเหมือนกับนักลงทุนหรือไมโดยวัดจากการตัดสินใจลงทุน 4.บริษัทที่เติบโตอยางรวดเร็วจะมี
การเสื่อมถอยลงของผลการดําเนินงานหรือไม การทดสอบใชอัตราสวนทางบัญชีมาวัดไดแก ความ
สามารถในการทํากําไร (ROA, profit margin), ความสามารถในการใชสินทรัพย (OBID/Asset), 
เงินลงทุนบวกคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (R&D expense/Asset)

เนื่องจากขอมูลทางบัญชีที่นํามาใชมีการกระจายแบบเบ (Skewness Distribution) จึงนําวิธี
วัดคากลาง (median) มาใชทดสอบแทน พบวาในปกอนการออกหุนเพิ่มทุนผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนมี
ผลการดําเนินงานที่แยกวาบริษัทจับคูเหมือนหลังการเพิ่มทุน นอกจากนี้พบวาบริษัทขนาดเล็กสุดมี
ผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้นในปกอนการเพิ่มทุนและลดลงอยางรวดเร็วหลังการออกหุนเพิ่มทุน โดย
แบงขนาดของบริษัทออกเปน 4 สวนโดยใชมูลคาของสินทรัพยเปนเกณฑ

การทดสอบความสัมพันธระหวางการเติบโตของบริษัทและผลตอบแทนของหุนหลังการ
ระดมทุนเพิ่ม โดยคํานวณผลตอบแทนของหุนปรับโดยผลตอบแทนตลาดหลายๆ วิธีมาใชในการ
ทดสอบ ผลที่ไดคือบริษัทที่ยอดขายเติบโตอยางรวดเร็วและบริษัทที่ลงทุนสูงจะมีผลตอบแทนระยะ
ยาวต่ํากวาบริษัทที่เติบโตชากวา และผลตอบแทนหลังจากการระดมทุนเพิ่มมีผลการดําเนินงานที่แย
กวา เมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน  ณ ระดับอัตราการเติบโตเทากัน

ในประเทศไทยมีการศึกษาถึงผลประกอบการและผลตอบแทนของหุนกอนและหลังการ
ประกาศออกหุนเพิ่มทุน ศึกษาโดยใชตัวแปรทางดานบัญชีและตัวแปรทางตลาดในการทดสอบเปน
งานวิจัยของ Anchalee Ngamwutikul (2002) ศึกษาผลการดําเนินงานกอนและหลังการออกหุน
เพิ่มทุนของบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนแหงประเทศไทย ศึกษาระหวางปค.ศ.1991-1994 เพื่อ
ทดสอบผลการดําเนินงานหลังการออกหุนเพิ่มทุนนั้นวามีการลดลงของกําไรในชวง 3 ปตอมาหรือ
ไม ทดสอบดวย Wilcoxn sign rank test วัดคากลางเพื่อเล่ียงปญหาการเบของขอมูลจากการใชขอ
มูลทางบัญชี เปรียบเทียบเทียบกับบริษัทที่ไมไดออกหุนเพิ่มทุน เนื่องจากตลาดทุนในประเทศไทย
ยังอยูในชวงเริ่มตนและระบบทางกฎหมายที่ยังขาดประสิทธิภาพ ขาดการเปดเผยขอมูลที่ดี ทําให
เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารจากตลาดไมมีประสิทธิภาพ โดยทดสอบใน 2 ประเด็น
ไดแก

1. ทดสอบผลการดําเนินงานหลังการออกหุนเพิ่มทุน
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 ขอสมมติฐานมาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling(1976) เกี่ยวกับสมมติฐานกระแส
เงินสดอิสระ (Free Cash Flow Hypothesis) ที่กลาววากระแสเงินสดของบริษัทเพิ่มขึ้นจากการระดม
ทุนเพิ่ม บริษัทนําเงินไปลงทุนในกิจการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนลบ (Negative net present value) 
หรือลงทุนกิจการไมกอประโยชนเชน แทนที่ผูจัดการนําเงินไปพัฒนาเทคโนโลยีใหมๆหรือพัฒนา
บุคลากร แตกลับนําเงินไปสรางออฟฟศ ลงทุนสรางหองทํางานเปนตน จากทฤษฎีนี้ทําใหคาดวาผล
การดําเนินงานแยลงหลังจากมีการเพิ่มทุน

2. ทดสอบถึงระดับความไมเทาเทียมกันของขอมูล
งานวิจัยใช สินทรัพยรวมของบริษัทเปนตัวแทนการทดสอบขนาดของบริษัท โดยบริษัท

ขนาดเล็กนาจะมีระดับของความไมเทาเทียมกันของขอมูลสูงกวาบริษัทขนาดใหญ สงผลใหการ
ดําเนินงานของบริษัทขนาดเล็กนาจะแยกวาบริษัทที่ใหญกวา สาเหตุจากโอกาสการลงทุนของ
บริษัทขนาดเล็กนอยกวาบริษัทขนาดใหญ นอกจากนี้ยังมีขอจํากัดตางๆ เชนการขอสินเชื่อความนา
เชื่อถือของบริษัทซ่ึงบริษัทขนาดเล็กจะมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลสูงเนื่องมาจากนักลงทุนไม
สนใจที่จะลงทุนในบริษัทเล็ก ขาดการวิเคราะหจากนักวิเคราะห เพราะมักจะใหความสนใจบริษัทที่
มีขนาดใหญมากกวา

 ผลการทดสอบบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวามีผลการดําเนินงานที่ลดลง วิธี
ทดสอบใชการวัดแบงเปน 2 ตัว คือการวัดทางบัญชี (ROA ,ROE) กับการวัดทางตลาด ( Tobin’s q) 
โดยผลทางตลาดมีนัยสําคัญมากกวาวิธีวัดทางบัญชี  นอกจากนั้นพบวาในประเทศไทยยังมีระดับ
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร

Pichai Lertsupongkit (2002) ศึกษาถึงผลตอบแทนของราคาหุนหลังประกาศเพิ่มทุนโดย
มีจํานวนตัวอยาง 59 บริษัท ชวงเวลาศึกษาคือปค.ศ. 1994-2001 โดยสมมติฐานคือบริษัทจะออกหุน
เพิ่มทุนเมื่อราคาสูงกวาที่ควรจะเปน สงผลใหหลังการประกาศเพิ่มทุนผลตอบแทนของหุนควรจะ
ลดลงโดยใชแบบจําลอง market model ทดสอบหาผลตอบแทนเกินปกติ( Abnormal returns) นอก
จากนั้นยังศึกษาวาปจจัยใดที่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุนหลังการประกาศเพิ่มทุน โดยมีตัว
แปรคือ อัตราสวนมูลคาทางตลาดตอมูลคาทางบัญชี จํานวนหุนที่ออกจําหนาย อัตราการเติบโตของ
บริษัท อัตราสวนราคาที่ออกตอราคาตามตลาด

ผลการศึกษาพบวาตลาดตอบสนองตอบริษัทที่มีการประกาศเพิ่มทุนในทิศทางที่แยลง  ใน
ชวง2 วันหลังการประกาศเพิ่มทุนอยางมีนัยสําคัญ การศึกษานี้เหมือนกับงานวิจัยตางประเทศที่
ศึกษา แตอยางไรก็ดีไมพบปจจัยใดที่จะใชเปนตัวแปรอธิบายผลตอบแทนของหุนหลังการประกาศ
เพิ่มทุนได อาจเนื่องจากจํานวนตัวอยางหุนเพิ่มทุนนอยเกินไป
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2.3.2 งานวิจัยเก่ียวกับผลของการจัดการกําไรและการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชน
คร้ังแรก

การศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศไทยพบความสัมพันธระหวางการจัดการ
กําไร กับการออกหุนสามัญแกสาธารณชน โดยแตละงานวิจัยไดผลสรุปคลายคลึงกัน  ดังตอไปนี้

Teoh, Welch and Wong (1998) ศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงทางบัญชี (Earning
Management ) กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ออกหุนสามัญครั้งแรก ขอมูลที่ทดสอบอยูในชวง
ปค.ศ. 1980 – 1992 ใชขอมูลหุนสามัญที่ออกครั้งแรกตอสาธารณชนมี 1,649 บริษัท การทดสอบใช
ผลตอบแทนเกินปกติในการคํานวณผลตอบแทนของกลุมตัวอยาง สมมติฐานการวิจัยคือ การ
เปล่ียนแปลงของรายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหุนหลังจากระดมทุนครั้ง
แรกสูสาธารณชนวามีผลการดําเนินงานที่แยกวาที่ควรจะเปน พบวาบริษัทที่ออกหุนสามัญครั้งแรก
ที่มีการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (discretionary accruals) 
ที่สูงจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนที่แยลงหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 3 ป นอกจาก
นั้นยังแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (discretionary 
accruals) ออกเปน 2 สวนใหญๆ คือสวนที่เปนการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (high 
discretionary accruals) และสวนการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา(low discretionary 
accruals) ซ่ึงพบวาผลประกอบการระยะยาวของ 2 สวนนี้มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดย
ผลตอบแทน 3 ปนับจากวันที่มีการออกหุนสามัญครั้งแรกของสวนที่เปนเกณฑคงคางสูง จะนอย
กวาสวนที่เปนเกณฑคงคางต่ํา และบริษัทที่ใชเกณฑพึงรับพึงจายนอยๆ มีแนวโนมที่จะออกหุน
สามัญเพิ่มทุนหลังจากมีการออกหุนครั้งแรกมากกวาบริษัทที่มี การใชเกณฑพึงรับพึงจาย
(discretionary accruals) สูงๆ

Balatbat and Lim (2002) ทดสอบการตกแตงรายไดกับผลตอบแทนของราคาหุนที่เสนอ
ขายแกประชาชนในชวงป ค.ศ. 1982-1997 จํานวนตัวอยาง หุนสามัญ 326 บริษัท การทดสอบนํา
แบบจําลองของ Jones(1991) มาใช นอกจากนั้นยังวิเคราะหสมการถดถอยหาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหุน 36 เดือนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ 
เชนมูลคาตลาดของหุน การเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนระยะยาว  การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิ 
ผลตอบแทนของหุนวันแรกที่บริษัทที่ขายหุน แตกลับไมพบความแตกตางของผลตอบแทนของ
ราคาหุนเมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือนเปรียบเทียบ โดยเกณฑของบริษัทจับคูเหมือนเปรียบเทียบ
ตองอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีปริมาณสินทรัพยที่ใกลเคียงกับบริษัทตัวอยาง แตอยางไรก็
ตามเมื่อแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายแบงเปนระดับสูงและต่ําพบวาการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายที่มีคาสูง มีผลการดําเนินงานที่แยลงเมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมไดออกหุน ผลการ
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ทดสอบทําใหทราบวาบริษัทที่ออกหุนสรางกําไรใหสูงเพื่อประโยชนตอราคาหุนที่เสนอขายตอสา
ธารณชน

DuCharme, Malatesta and Sefcik (2000) วัตถุประสงคการทดสอบคลายกับTeoh, Welch 
and Wong (1998) คือศึกษาผลการดําเนินงาน 3 ปหลังจากมีการออกหุนสามัญครั้งแรก โดยใชตัว
อยางในการทดสอบ 171 บริษัท ในระหวางปค.ศ. 1982 –1987 การวิเคราะหการตกแตงกําไรซึ่งตัว
แทนการวัด คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหาร (discretionary accruals) ใน
ชวงกอนการออกหุนจนถึงขณะที่ออกหุนสามัญครั้งแรก นําแบบจําลองของ Jones (1991) มาใชโดย
แบงกําไรออกเปน 3 สวนคือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ในการบันทึกบัญชีที่บริษัทควบคุมได และ รายการที่ใชเกณฑคงคางในการบันทึกบัญชีที่ควบคุมไม
ได นอกจากนี้ยังไดใชวิธีการวัดผลตอบแทนของบริษัทหลังจากมีการออกหุนสามัญสูสาธารณชน
คร้ังแรก 6 วิธีในการทดสอบเพื่อความแมนยํา และยังศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร
(Earning Management)  กับมูลคาของบริษัทแรกเริ่ม โดยพบวาผูประกอบการมีโอกาสที่ดีเพื่อเพิ่ม
กําไรโดยใชประโยชนจากรายการที่ใชเกณฑพึงรับพึงจายบันทึกบัญชี กอนการออกหุนสามัญครั้ง
แรก ขอสมมติฐานของการทดสอบ 2 อยาง คือ การตกแตงกําไรทางบัญชี กอนการออกหุนสามัญสู
สาธารณชนครั้งแรก สงผลใหมูลคาแรกเริ่มของบริษัทมากขึ้น และขอสอง คือ disappointment 
hypothesis หรือการทํานายความสัมพันธเชิงลบระหวางการตกแตงกําไร กอนการออกหุนสามัญ
คร้ังแรกกับผลประกอบการหลังจากออกหุนสามัญครั้งแรก

ผลการทดสอบพบวา มูลคาแรกเริ่มของบริษัทมีความสัมพันธทางบวกกับการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายกอนการออกหุนครั้งแรกออกสูสาธารณชน( Pre -IPO accruals) เพราะนักลง
ทุนอาศัยความไมเทาเทียมกันของขอมูลชวงที่ราคาหุนสูงกวาความเปนจริงและการบิดเบือนในการ
เสนอขอมูลงบการเงิน และอีกผลการทดสอบหนึ่งก็พบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเกิน
ปกติชวงที่มีการออกหุนสามัญครั้งแรกนั้นมีความสัมพันธเปนลบกับผลประกอบการ 3 ปหลังจากมี
การออกหุนของบริษัท ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998) 
และการวิจัยยังไดแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 4 สวน โดยพบวาบริษัทที่ตก
แตงกําไรมาก จะมีผลในการเพิ่มมูลคาของบริษัทมากขึ้น และยังทําใหผลการดําเนินงานแยลงหลัง
จากปที่ออกหุนสามัญดวย

นอกจากนี้ยังศึกษาพฤติกรรมการตกแตงกําไรทางบัญชีในประเทศไทยเชนกัน เปนงานวิจัย
ของ   Black, Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงกําไร (Earning Management) 
ของการออกหุนสามัญสูสาธารณชนครั้งแรกกับผลตอบแทนของหุนในประเทศที่ตลาดทุนกําลัง
พัฒนา (Emerging market) โดยใชตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ชวงปค.ศ.1991-1995 จํานวนตัวอยาง 43 บริษัท โดยมีวัตถุประสงค 2 ขอคือ ผูจัดการใน
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ประเทศไทยจัดการกําไรใหเพิ่มขึ้นในชวงกอนการออกหุนสามัญครั้งแรกหรือไม และขอสองผล
ประกอบการหลังจากมีการออกหุนสามัญไปแลวเปนอยางไรเมื่อเทียบกับตลาด โดยมีการตั้งสมมติ
ฐาน 3 ขอ คือ

1. การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Discretionary accruals) มีความสัมพันธเชิงบวก
กับปกอนการออกหุนสามัญครั้งแรก

2.ทดสอบวาบริษัทเพิ่มกําไรกอนการนําหุนเขาซื้อขายในตลาด ดังนั้นมองวาการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย (Discretionary accruals) มีความสัมพันธเชิงบวกกับปที่มีการออกหุน
สามัญครั้งแรกสูสาธารณชน

3. ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย( Discretionary accruals) วามีความ
สัมพันธตรงขามกับผลการดําเนินงานหลังจากการออกหุนสามัญครั้งแรก จากแนวคิดที่วาหลังจากที่
มีการใชเกณฑรับรูรายไดแบบคงคางเพื่อเพิ่มกําไรควรจะมีการวกกลับไปสูจุดที่แทจริงวาบริษัทที่
แทจริงมีผลประกอบการเปนเชนไรเมื่อการออกหุนสามัญครั้งแรกผานไปแลว

การทดสอบโดยใชแบบจําลองของ Jones(1991) ทดสอบดวยสมการถดถอยกําลังสองนอย
ที่สุดตัวแปรตามไดแก การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ตัวแปรตนคือ การเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย ( changes in sales) สินทรัพยถาวร( fixed assets) ปกอนออกหุนสามัญครั้งแรก IPO(-2) 
IPO(-1) ปที่ออกหุนสามัญครั้งแรก IPO(0) และหลังออกหุนสามัญ 2 ปตอมา IPO(2), IPO(1)

จากขอสมมติฐานขอ1 และ 2 เนื่องจากคาดการณวามีการตกแตงรายไดกอนมีการออกหุน
เพิ่มทุนโดยการใชเกณฑรับรูรายไดแบบคงคาง (accruals) ดังนั้นคาดวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร 
IPO(-2), IPO(-1), IPO(0) ควรจะเปนบวก และคาดการณวาระดับรายการคงคางของบริษัทจะลดลง
หลังจากออกหุน ดังนั้นสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร IPO(2), IPO(1) ควรจะเปนลบ นอกจากนั้น
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของยอดขายควรจะเปนบวก เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของยอด
ขายมีผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  เมื่อยอดขายเพิ่มยอดคางรับคางจาย ควร
จะเพิ่มดวย สําหรับสินทรัพยถาวรมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 
(accruals) เนื่องจากเมื่อมีการลงทุนในสินทรัพยถาวรเพิ่มขึ้นทําใหมีคาใชจายตามมาเชน คาเสื่อม
ราคาสงผลใหรายการคงคางลดลง

นอกจากนี้ยังมีการวิเคราะหความออนไหว ( Sensitivity Analysis) โดยเพิ่มตัวแปรจําลอง 
(Dummy variable) เขาไป ไดแก ตัวแปรจําลองของอุตสาหกรรมบริษัทที่นํามาทดสอบ, ปที่ออก 
เพื่อควบคุมสภาวะทางเศรษฐกิจในแตละป, อัตราสวนของหนี้ตอสวนของเจาของ โดยผลการ
ทดสอบไมพบความสัมพันธระหวางตัวแปรจําลองกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

ผลการทดสอบการตกแตงกําไรทางบัญชีในประเทศไทยพบวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันจากการใชเกณฑพึงรับพึงจายที่เพิ่มกําไรในชวง 2 ปกอนมีการออกหุนสามัญครั้งแรก และ
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ในปที่มีการออกหุนสามัญ แตอยางไรก็ตามพบวาผลตอบแทนของหุนมีการเคลื่อนไหวไปตามทิศ
ทางของตลาดหุน ไมพบผลตอบแทนเกินปกติของหุน หลังจากมีการออกหุนในชวง 2 ปแรกหลัง
จากการออกหุนเพิ่มทุน อยางไรก็ตามในปที่ 3 พบวาผลตอบแทนเกินปกติเร่ิมมีคาเปนลบเล็กนอย
เมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

2.3.3 งานวิจัยเก่ียวกับการจัดการกําไรและการออกหุนสามัญเพิ่มทุน

นอกจากนี้ยังศึกษาเกี่ยวกับจัดการกําไรกับผลการดําเนินงานหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม
โดยการออกหุนสามัญ เปนงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998) และ Rangan (1998) โดย
ทั้ง 2 งานวิจัยมีขอสมมติฐานที่คลายคลึงกันโดยมองวาใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดย
ดุลยพินิจของฝายบริหารเพื่อเพิ่มกําไรกอนมีการระดมทุนเพิ่มเพื่อดึงดูดนักลงทุน โดยงานวิจัยแต
ละชิ้นมีรายละเอียดเปนเชนนี้

Teoh, Welch and Wong (1998) ศึกษาความสัมพันธของผลการดําเนินงานที่แยลงหลังการ
ออกหุนเพิ่มทุน พบวา บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนสามารถรายงานกําไรใหเพิ่มขึ้นโดยใชการเปลี่ยน
แปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) ผูจัดการใช
นโยบายทางบัญชีที่ยืดหยุนสรางกําไรสุทธิใหสูงขึ้นกอนการออกหุนเพิ่มทุนไปถึงชวงที่มีการออก
หุนสามัญ และยังพบวาหลังจากการระดมทุนเพิ่ม ผลตอบแทนของหุนและกําไรสุทธิของบริษัทมี
แนวโนมผลการดําเนินงานที่แยลงโดยเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน

ชวงเวลาศึกษาตั้งแตปค.ศ.1970 –1989 นอกจากนี้แบงการทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายออกเปน 4 สวน ไดแกการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยฝายบริหาร 
(discretionary current accruals), การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะยาวโดยฝายบริหาร 
(discretionary long-term accruals), การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานระยะ
ส้ัน (non- discretionary current accruals), การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงาน
ระยะยาว (non-discretionary long-term accruals) เพื่อใหทราบวาแบบไหนที่มีผลตอการเปลี่ยน
แปลงทั้งกําไรและผลตอบแทนของหุนมากที่สุด โดยทดสอบวาสวนไหนที่มีผลตอกําไรสุทธิ ซ่ึง
กําไรสุทธิประกอบจากสองสวนคือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายรวม กระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายรวมที่
มีรูปแบบเดียวกับกําไรสุทธิก็ตั้งสมมติฐานวาสามารถจัดการกําไรผานตัวแปรนั้น ทดสอบโดยใชวิธี
การวัดผลการดําเนินงานของกําไรทางบัญชีและกระแสเงินสด 3 วิธี พบวากระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมีรูปแบบตรงขามกับกําไรสุทธิดังนั้นปจจัยที่มีผลกับกําไรสุทธิคือ การเปลี่ยนแปลงราย
การคางรับคางจายรวม (total accruals)
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การทดสอบแบงออกเปน 2 หัวขอใหญ คือ การอธิบายกําไรสุทธิหลังการระดมทุนเพิ่มดวย 
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย (discretionary accruals) และใชการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายกอนการเพิ่มทุนทํานายถึงผลตอบแทนของหุนหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม

การทดสอบสมมติฐานแรกศึกษาโดยแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 2 
สวน คือ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (high discretionary current accruals) 
และ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา (low discretionary current accruals) 
ทดสอบกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิหารดวยการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยตนงวด โดย
เปรียบเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน เปนเวลา 3 ปกอนและหลังการออกหุนเพิ่มทุน ผลทดสอบพบวา
บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (high discretionary current accruals) มีผลการ
ดําเนินงานที่แยกวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่ต่ํานอกจากนี้ยังหาความสัมพันธโดยใช 
Spearman rank ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้น (discretionary current 
accruals) และการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะยาว( discretionary long-term accruals) กับ
การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิพบวาที่ตัวแปรที่สามารถอธิบายถึงกําไรหลังจากมีการเพิ่มทุนคือ 
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยฝายบริหาร

สวนการทดสอบตามสมมติฐานขอ 2 ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด ตัวแปรตน คือ
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้น ระยะยาว และตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนของหุน
รายป โดยใชวิธีวัดผลตอบแทน 3 แบบ คือ raw return, market -adjusted return, Fama-French 
adjust return ผลการทดสอบพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นสามารถอธิบายถึง
ผลการดําเนินงานหลังจากการออกหุนเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธเชิงลบระหวางกัน กลาวคือนัก
ลงทุนคาดการณกําไรของบริษัทโดยไมคํานึงถึงการตกแตงกําไรในงบการเงินบริษัท หรือนักลงทุน
โดนบิดเบือนขอมูลโดยไมรูตัวนั่นเอง

Rangan (1998) ศึกษาการตกแตงผลกําไรในชวงที่มีการประกาศออกหุนเพิ่มทุนวาสามารถ
อธิบายถึงผลการดําเนินงานที่แยลงหลังการเพิ่มทุนไดหรือไม การทดสอบใชขอมูลเปนรายไตรมาส
ศึกษาชวงป ค.ศ. 1987-1990 แบงการทดสอบเปน 2 สวนเหมือนกับ Teoh, Welch and Wong (1998) 
สวนแรกทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรหลังจากการออกหุนเพิ่มทุน โดยวิธีวัดผลการดําเนินงานใชการเปลี่ยนแปลงของกําไร
กอนหักรายการพิเศษตอสินทรัพยรวม ( ROA ) เปนตัวแปรตาม โดยมีการเปลี่ยนแปลงของรายการ
พึงรับพึงจายปที่ 0 เปนตัวแปรอิสระ โดยคาดวาจะมีความสัมพันธในทางตรงขามเนื่องจากผลการ
ดําเนินงานที่แทจริงจะปรากฏใหเห็นหลังจากการเพิ่มทุนผานไปแลว จากการทดสอบพบวามีความ
สัมพันธกัน โดยตัวแปรการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหาร ( discretionary current 
accruals) ปที่ 0 สามารถอธิบายกําไรวาลดลงหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม  อยางที่สองทดสอบวาผล
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ตอบแทนหลังจากมีการออกหุนมีความสัมพันธในทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายโดยฝายบริหารหรือไม การทดสอบสนใจผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุน 1 ป มองวาถามี
การตกแตงกําไรจริง จะเห็นผลตอบแทนที่แยลงในปแรกหลังเพิ่มทุน ใชวิธีผลตอบแทนของหุนราย
วันปรับดวยผลตอบแทนของตลาดในการคํานวณ จากการทดสอบไดผลตามที่ตั้งสมมติฐานไว การ
ทดสอบทั้ง 2 แบบนี้ไดใชการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนในการ
ทดสอบโดยมองวาบริษัทที่มีการเติบโตของยอดขายรวดเร็วจะสงผลใหมีกําไรลดลงหลังการเพิ่ม
ทุน เนื่องจากคนภายนอกสนใจจะเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมนั้น การเติบโตของยอดขายสูง สงผล
ใหกําไรลดลงหลังเพิ่มทุน สวนเงินลงทุนหากมีการลงทุนในสินทรัพยกวาจะไดผลประโยชนจาก
การลงทุนตองใชเวลาดังนั้น คิดวากําไรของบริษัทเพิ่มทุนจะมีความสัมพันธเชิงลบกับการเติบโต
ของยอดขายและเงินลงทุน

ขอแตกตางของงานวิจัย 2 ฉบับ คือ Rangan (1998) มองวาชวงเวลาที่เกิดการตกแตงรายได 
คือชวงไตรมาสกอนการประกาศเพิ่มทุน และหลังจากการประกาศเพิ่มทุนอีก 2 ไตรมาส ดังนั้นป
เพิ่มทุน เร่ิมนับจากไตรมาสกอนการเพิ่มทุน 1 ไตรมาส และส้ินสุด 2 ไตรมาสหลังการเพิ่มทุน และ
วิธีการคํานวณ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหารโดยการประมาณการจากตัว
อยาง กลาวคือการคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย โดยใชขอมูลรายไตรมาสที่มีขอมูล
ทางการเงินตั้งแต 6 ไตรมาสขึ้นไปมาประมาณคา หลังจากนั้นนําสัมประสิทธิ์ที่ได ไปแทนคาในสม
การการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจ( non-discretionary accruals) แลว
คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหาร ( discretionary accruals) จากสวนตาง
ระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงๆ กับคาที่ประมาณการได โดยเปนลักษณะการทดสอบเปนชวงเหตุการณ( 
event study )โดยชวงป 0 คือ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน 1 ไตรมาส ถึง 2 ไตรมาสหลังการเพิ่มทุน  
แตสําหรับ Teoh ,Welch and Wong (1998) คํานวณจากบริษัทจับคูเปรียบเทียบที่อยูในอุตสาหกรรม
เดียวกันและมีขนาดใกลเคียงกันในการประมาณคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการ
ดําเนินธุรกิจ( non-discretionary accruals ) แตใชแบบจําลองของ modified Jones (1991)เหมือนกัน 
โดยศึกษาขอมูลเปนรายปโดยปที่เพิ่มทุนคือป 0  Teoh, Welch and Wong (1998) ยังศึกษาการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (accruals) 4 ประเภท แตเนื่องจากผลการทดสอบพบวารายการพึง
รับพึงจายโดยฝายบริหาร ( discretionary current accruals ) เทานั้น ที่มีผลตอการดําเนินงานหลัง
จากมีการออกหุนนั้น และวิธีการวัดผลตอบแทนของทั้ง 2 งานศึกษาใช การปรับดวยราคาตลาด แต
ของ Teoh, Welch and Wong (1998) จะมีเพิ่มอีก 2 วิธี คือ raw return , Fama-French adjust return 
การเปรียบเทียบในการศึกษาของ Teoh, Welch and Wong (1998) จะใชบริษัทจับคูเหมือนในการ
เปรียบเทียบทุกชวงในการทดสอบ นอกจากนั้น ยังใหความสําคัญกับการแบงการเปลี่ยนแปลง ราย
การพึงรับพึงจายโดยฝายบริหารออกเปน 2 สวนนั่นคือในสวนของ aggressive และ conservative 
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เพื่อใหทราบผลที่ชัดเจนขึ้นวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหารมากหรือนอยที่
สงผลตอผลการดําเนินงานแยกวากัน

แตผลสรุปของทั้งสองงานวิจัยไดผลที่เหมือนกันคือพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายโดยฝายบริหาร( Discretionary accruals) สามารถอธิบายผลของการดําเนินงานและราคาหุน
หลังจากมีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยพบวามีความสัมพันธในเชิงลบ และยิ่งมีการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายสูงก็จะทําใหผลการดําเนินงานนั้นแยกวาเมื่อเทียบกับรายการพึงรับพึงจาย
ที่ต่ํากวา

ผลการศึกษาของ Teoh , Welch and Wong (1998) พบวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายระยะยาว ไมมีความสัมพันธกับการดําเนินงานที่แยลง นอกจากนั้นเมื่อเทียบการสรางกําไรระยะ
ส้ันกับระยะยาวนั้น การตกแตงกําไรระยะยาวสามารถมองเห็นไดงายกวาระยะสั้น ดังนั้นในวิทยา
นิพนธฉบับนี้จึงสนใจศึกษาเฉพาะสวนการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยฝาย
บริหาร (discretionary current accruals)

ในสวนการศึกษาการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรกกับการจัดการกําไรมีการศึกษา
ซ่ึงเปนงานของ Black, Carnes and Narktabtee (2000) ดังนั้นวิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาถึงความ
สัมพันธของการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อศึกษาวาลักษณะบริษัทที่เพิ่มทุนในประเทศนั้นตกแตงกําไรเหมือนงานวิจัย
ต า ง ป ร ะ เ ท ศ ห รื อ ไ ม อ ย า ง ไ ร   



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา

การศึกษาใชขอมูลการออกหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยระหวางป
พ.ศ.2539-พ.ศ.2543 (ค.ศ.1996 – ค.ศ.2000) บริษัทตัวอยางตองมีขอมูลเพียงพอที่ใชในการคํานวณ
หาผลการดําเนินงานในชวง 2 ปกอนและหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ขอมูลเบื้องตนของหุน
สามัญที่เพิ่มทุนในชวงปที่ศึกษามี 115 ตัว1

3.1.1 หลักเกณฑในการคัดเลือกบริษัทท่ีประกาศออกหุนเพิ่มทุนของกลุมขอมูลท่ีนํามา
ศึกษา

1. บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและออกหุนเพิ่มทุนในชวง
ปพ.ศ. 2539-2543 การศึกษาครั้งนี้จะพิจารณารวมถึงหุนเพิ่มทุนที่ออกใหนักลงทุน
แบบเฉพาะเจาะจง  ( private placement ) และการออกหุนสามัญเพิ่มทุนใหสิทธิผูถือ
หุนเดิม (right offering) โดยถือวาวันที่คณะกรรมการมีมติเปนวันประกาศออกหุนเพิ่ม
ทุน

2. บริษัทหนึ่งๆ ถามีการออกหุนเพิ่มทุนหลายครั้งในชวงที่การทดสอบ จะใชการออกหุน
คร้ังแรกสุดเพื่อหลีกเลี่ยงการซอนกันของขอมูล

3.  การระดมทุนดวยการออกหุนสามัญใหมนั้น จะไมใชการออกหุนสามัญครั้งแรกสูสา
ธารณชน (Initial public offerings) มาพิจารณา รวมทั้งการจําหนายหุนทุนที่ประกาศวา
จะมีการไถถอนคืน, หุนที่ออกรวมกับตราสารหนี้, สิทธิในการซื้อตราสารทุนและ การ
จําหนายหนวยลงทุน

4. ในที่นี้ไมนําบริษัทที่อยูในธุรกิจธนาคาร ประกันภัย และการเงิน เนื่องจากโครงสราง
ของบริษัทเหลานี้แตกตางจากธุรกิจอื่นๆ และผลการดําเนินงานของบริษัทก็ไมสามารถ
เปรียบเทียบไดกับกลุมตัวอยาง

                                                
1 ดูรายละเอียดรายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยไดที่ภาคผนวก
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3.1.2 แหลงขอมูล

การศึกษานี้รวบรวมขอมูลมาจาก 3 แหลง ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย              
( Intergrated-SET Information Management System, I-SIM CD) เปนขอมูลงบการเงินของแตละ
บริษัทเปนรายไตรมาสของบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนในชวงป พ.ศ. 2535-2545 ขอมูลบริษัทออกหุน
สามัญเพิ่มทุนไดจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ขอมูลดัชนีผลตอบแทน
รายวันของหลักทรัพยที่ออกหุนเพิ่มทุน ( Total return index) ดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย( Set index) มูลคาตลาดของบริษัทที่เพิ่มทุน นํามาจากฐานขอมูล
DATASTEAM

3.2 วิธีการดําเนินการวิจัย

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุน ใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร(Discretionary 
accrual) เปนตัวแปรของการจัดการกําไร ขั้นตอนในการวิจัยแบงออกเปน 2 สวน คือ ศึกษาความ
สัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังการเพิ่มทุน และศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังการเพิ่มทุน

การปรับแตงผลการดําเนินงานนาจะเกิดในชวงรอบๆ ปที่มีการระดมทุนเพิ่ม นั่นคือไตร
มาสกอนมีการประกาศระดมเพิ่มทุน และหลังจากมีการประกาศเพิ่มทุน 2ไตรมาสถัดมา หากมีการ
ลดลงอยางรวดเร็วของรายได อาจทําใหบริษัทโดนตรวจสอบ หรือโดนฟองรองตามกฎหมายได  
ดังนั้นกําหนดให 4 ไตรมาสนี้เทากับ ปที่ 0 ดังรูปตอไปนี้

การกําหนดชวงเหตุการณ

    วันประกาศเพิ่มทุน

                      ไตรมาส –1        ไตรมาส  0 ไตรมาส 1        ไตรมาส 2

โดย  ไตรมาสที่ 0 คือ ไตรมาสที่มีการประกาศเพิ่มทุน
       การประเมินการจัดการกําไร (Earning Management) ตองมีการสรางตัวแทนในการวัดคือ
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย กําไรสุทธิประกอบไปดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและสวนที่เปนรายการคงคาง โดยทั่วไปใชหลักเกณฑพึงรับพึงจายในการการบันทึก

    ปเพิ่มทุน  (ปที่ 0 )
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บัญชี ดังนั้นหากมีการจัดแตงกําไรสามารถทําผานทางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย เนื่อง
จากในสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นในงวดนั้น ซ่ึงตางจาก
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่บันทึกบัญชีทันทีโดยไมคํานึงวารายการนั้นจะไดรับเงินสด
เขามาหรือรายจายไดจายออกไปหรือยัง

3.2.1 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลัง
ออกหุนเพิ่มทุนกับการการจัดการกําไร

. วิธีคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

กําไรสุทธิที่อยูในงบกําไรขาดทุนนั้นประกอบไปดวย สวนที่เปนเงินสดในงวดกับสวนที่
ไมใชเงินสด โดยการจัดการกําไรกระทําผานทางรายการสวนที่ไมใชเงินสด ซ่ึงตัวแปรในการวัด
การจัดการกําไร คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร

วิธีการคํานวณการจัดการกําไร ใชวิธีการทดสอบชวงเหตุการณ( Event study) ตามแบบ
จําลองของ modified Jones (1991) โดยคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร จากความแตกตางระหวางคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกิดขึ้น
จริงกับคาการเปลี่ยนแปลงของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจที่
ประมาณการไดจากสมการตามวิธีตอไปนี้

คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยรวม เปนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยระยะส้ันที่ไมใชเงินสด ลบดวยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น การจัดการกําไรเพื่อ
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีนั้นตองพยายามจัดการสวนรายไดใหมาก และเล่ือนคาใชจายออก
ไป ดังสมการขางลาง

( ) ( )STDCLCASHCAACC ∆−∆−∆−∆=

CA∆ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน
CASH∆      การเปลี่ยนแปลงของเงินสด
CL∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
STD∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งป
หนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปไมมีผลตอการคํานวณกําไรสุทธิ ดังนั้นจึงลบการ

เปล่ียนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระใน 1 ปออกจากตัวหนี้สินระยะสั้น หากไมมีขอมูล 
กําหนดใหรายการนี้เปนศูนย
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การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานตามวัฏจักรทางธุรกิจ Non-
discretionary accruals) คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยที่สุดของการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายรวมเพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์

ขั้นแรกประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายบันทึกรวมที่ไมเกี่ยวของกับการ
ตกแตงกําไร  นั่นคือถาบริษัทมีการเติบโต ทั้งไมวาจะเปนยอดขายหรือคาใชจายก็ตองการเงินทุน
หมุนเวียนเพิ่มในการดําเนินงาน ดังนั้นการประมาณจะใชชวงกอนการเพิ่มทุนสําหรับแตละบริษัท 
ดังสมการขางลาง
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โดย SALES∆   การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส  t
COGS∆    การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส t

แตละบริษัทตองมีขอมูลอยางนอย 6 ไตรมาสติดตอกันนับจากไตรมาส –4 แตละบริษัทจะ
มีจุดขอมูลเริ่มตนที่แตกตางกัน เนื่องจากแตละบริษัทมีขอมูลยอนหลังไมเทากัน ชวงเวลาที่ใช
ประมาณมีขอมูลเฉลี่ย 14 ไตรมาส และชวงประมาณการณการมีชวงตั้งแต 31 ไตรมาส ถึง 6 ไตร
มาส

ตอไปคํานวณ ณ ชวงที่มีการเพิ่มทุน (Event period) เร่ิมตนไตรมาสกอนการเพิ่มทุน 1 ไตร
มาสถึง 2 ไตรมาสหลังเพิ่มทุน การประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยเชิงเสนสมการ (1) นํา
คาสัมประสิทธิ์แทนคาในสมการ จากแนวคิดที่วาถามีการจัดการกําไรจะเพิ่มกําไรผานทางยอดขาย
เชื่อและลูกหนี้การคา ดังนั้นจึงปรับลดผลกระทบจากการจงใจทํารายการพึงรับพึงจายโดยนําการ
เปล่ียนแปลงของลูกหนี้ ลบออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
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∧   หาไดจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการ (1)
ipRA /∆  การเปลี่ยนแปลงของรายการลูกหนี้การคาในไตรมาส p สําหรับบริษัท i

สุดทายคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary accruals) ตามสมการขางลาง
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ข. ทดสอบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลัง
ออกหุนเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
บริหาร ณ ปเพิ่มทุน   

การทดสอบตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
บริหาร ( Discretionary accruals) สามารถอธิบายผลการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนวาแยลง
ไดหรือไม

Loughran and Ritter(1997) พบวาผลการดําเนินงานหลังการระดมทุนเพิ่มนั้นแยลงเทียบ
กับบริษัทที่ไมไดออกหุนเพิ่มทุน ซ่ึงผูจัดการของบริษัทที่เพิ่มทุนอาจมีการตกแตงรายไดบางสวน
กอนการระดมทุนเพิ่ม โดยอาศัยความไมเทาเทียมกันของขาวสารขอมูล (Asymmetric information) 
ดังนั้นนักลงทุนและตลาดสามารถทราบผลจากการตกแตงผลกําไร โดยจะสะทอนออกมาในรูปของ
ผลการดําเนินงานหรือผลตอบแทนของหุนแยลงภายหลังจากการระดมทุน ดังนั้นขอสมมติฐานจาก
การศึกษาจะเปนดังนี้

การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบายถึงการ
เปล่ียนแปลงของกําไรหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธในทางตรงกันขาม นั่นคือ 
ผลประกอบการจะลดลงหลังมีการระดมทุนเพิ่ม เนื่องจากกําไรในอนาคตถูกเลื่อนมาใชในชวงที่มี
การเพิ่มทุน  สงผลใหผลประกอบการของบริษัทแยลง

วิทยานิพนธฉบับนี้ตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท คือ การเปลี่ยนแปลงของ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (Change in return on asset) ซ่ึงการใชขอมูลรายปสามารถลดความผิด
พลาดไดมากกวาการใชขอมูลรายไตรมาส ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายในการ
บันทึกบัญชีจึงคํานวณจากการรวมขอมูล 4 ไตรมาส ตั้งแตไตรมาส –1 ถึง ไตรมาส 2 ใหถือเปนปที่ 
เพิ่มทุน และหารดวยสินทรัพยรวมเริ่มตนของ 4 ไตรมาส ทั้งหมดนี้คือ DISC ปที่เพิ่มทุน

สวน ROA ปเพิ่มทุน หาจากผลรวมกําไรกอนรายการพิเศษตั้งแตไตรมาสกอนการเพิ่มทุน
ถึง 2 ไตรมาสหลังเพิ่มทุนหารดวยสินทรัพยรวม ณ ตนงวดของ4ไตรมาส และสราง ROA ในปเพิ่ม
ทุน ถึง 2 ปหลังเพิ่มทุนตามวิธีที่กลาวมาขางตนโดยใชสมการ

101 ν++=∆ DISCbaROAt
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งานวิจัยของ Rangan(1998) สนใจเพียงชวงปแรกหลังจากมีการเพิ่มทุน แตในการศึกษาใน
วิทยานิพนธฉบับนี้จะทดสอบการเปลี่ยนแปลงของกําไรในปเพิ่มทุนจนถึงปที่สองหลังการเพิ่มทุน
ดวย โดยการวัดผลการดําเนินงาน ใชสมการถดถอยมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลย
พินิจของฝายบริหาร (Discretionary accruals) ณ ปที่เพิ่มทุน เปนตัวแปรตน และ ตัวแปรตาม คือ 
การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t โดยที่ t เทากับ ROA∆ ณ ปที่เพิ่มทุน  
ถึงปที่ 2 หลังเพิ่มทุน

ตัวแปรตนที่ใชอธิบายคือ การเติบโตของยอดขาย ณ ปที่เพิ่มทุน เนื่องจากกําไรควรจะเกี่ยว
ของกับการเติบโตของยอดขาย ถาบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนมีการเติบโตของยอดขายรวดเร็ว ก็เปน
การดึงดูดบุคคลอื่นเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมนั้น ผลที่ตามมาของการเพิ่มผูแขงขันคือกําไรของ
บริษัทควรจะลดลงในปแรกหลังเพิ่มทุน และอาจกลาวไดวาการจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรใน
อนาคตจากยอดขายเขามากอน ดังนั้นเมื่อเวลาผานไปการเติบโตของยอดขายในอนาคตจะนอยกวา
ที่ควรจะเปน สงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไรในปแรกหลังเพิ่มทุนจะลดลงดวย นอกจากนี้งานวิจัย
Lounghran and Ritter (1997) พบวาการเติบโตอยางรวดเร็วของยอดขายจะสงผลใหกําไรหลังจากมี
การเพิ่มทุนลดลงมากกวาบริษัทที่มีการเติบโตชากวา สรุปคืออัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงกําไรในปแรกหลังการเพิ่มทุนวาจะลดลง

10201 ν+++=∆ SGRObDISCbaROAt

tROA∆ = การเปลี่ยนแปลงกําไร ณ ปที่ t
0DISC = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ณ ปที่เพิ่มทุน
0SGRO = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายปกอนการเพิ่มทุน ถึงปเพิ่มทุนหารดวย

สินทรัพยรวม ตนป -1

3.2.2. ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลัง
ออกหุนเพิ่มทุนกับการจัดการกําไร

. วิธีคํานวณผลตอบแทนของหุน

การคํานวณผลตอบแทนของหุนในวิทยานิพนธฉบับนี้ใชวิธีการหาผลตอบแทนของหุน 4 
วิธี โดยชวงของการทดสอบผลตอบแทนของหุนใชขอมูลรายวัน หาตั้งแตปเพิ่มทุนถึง หลังการเพิ่ม
ทุน2 ปโดยนิยามผลตอบแทนปแรกหลังเพิ่มทุน  เร่ิมตนจากไตรมาส 3 ถึงไตรมาส  6 โดยไตรมาส 
0 คือไตรมาสที่มีการระดมทุนเพิ่ม ซ่ึงวิธีการคํานวณผลตอบแทนของหุนแตละวิธีเปนดังนี้
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1. Raw return การหาผลตอบแทนวิธีนี้เปนวิธีที่สะดวกสุด โดยนําเอาผลตอบแทนรายวันของ
หุนแตละตัวมาหาคาเฉลี่ยเรขาคณิตใหเปนผลตอบแทนรายป

( ) 11
1

−+∏=
=

n
i

n

t
it RR

โดย itR   = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
2. Market model สาเหตุที่เลือกวิธีนี้ เนื่องจากเปนรูปแบบที่เขาใจงายและรูปแบบแสดงถึง

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของตลาดกับผลตอบแทนของหุนในรูปของสมการเสน
ตรง  ดังสมการตอไปนี้

itmiiit RR εβα ++=

โดย  itR   = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
iα = คาอัลฟาของหุนบริษัท i
iβ  = คาเบตาของหุนบริษัท i
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 

ชวงเวลา t
หาคาอัลฟา( iα ) และคาเบตา ( iβ )ของหุนจากการแกสมการถดถอยกําลังนอยที่

สุด โดยใชขอมูลผลตอบแทนของหุน กับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายวันในชวง
การประกาศเพิ่มทุน  200วัน แลวนําคาอัลฟา( iα ) และคาเบตา( iβ )ที่คํานวณไดของแตละ
บริษัทไปคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง( Expected return)  โดยแทนคาลงในสมการ
แรก ผลตอบแทนเกินปกติ(AR) ของหุนใด ๆ ณ เวลาหนึ่งเทากับผลตางระหวางผลตอบ
แทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual return) กับผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return) เมื่อไดคา
ผลตอบแทนเกินปกติของหุนแลวก็นํามาคาเฉลี่ยเรขาคณิตในแตละป ของแตละบริษัท

3. Mean- adjusted return นําวิธีนี้มาใชในการคํานวณ เพื่อพิจารณาวาอัตราผลตอบแทนที่หา
ไดสอดคลองกับแบบจําลอง Market model หรือไม จะทดสอบอัตราผลตอบแทนหุนที่มาก
กวาตลาดในชวงเวลาทดสอบหรือไม ตามสมการดังตอไปนี้

( ) ( )[ ]mitmti RRAVERAGERRAR −−−= ,,

โดย  itR = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
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mR          = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ชวง
เวลา t

4. Market- adjusted return การใชขอมูลรายวัน อาจเกิดการแกวงของขอมูลมาก นําขอมูลผล
ตอบแทนของหุนรายสัปดาหมาใชในการทดสอบ วิธีเปนการหาผลตอบแทนของหุนซ่ึง
ปรับคาดวยผลตอบแทนของตลาด มองวาผลตอบแทนของหุนตางจากผลตอบแทนของ
ตลาดไปเทาไร หาผลตอบแทนของหุนแตละตัวนํามาหาคาเฉลี่ยสะสมเรขาคณิตแตละป 
นํามาลบดวยคาเฉลี่ยสะสมเรขาคณิตของตลาด ตามสมการตอไปนี้

( ) ( )∏∏
==

+−+
t

m
m

t

i
i RR

11

11

โดย itR = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ     

ชวงเวลา t

ข. ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังออกหุนเพิ่มทุนกับ
การเปล่ียน แปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน  

สมมติฐานของการทดสอบคือ ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary accruals) ปที่เพิ่มทุนกับผลตอบแทนของหุน
หลังการระดมทุนเพิ่ม โดยคาดการณวามีความสัมพันธของตัวแปร 2 ตัวนี้เปนไปในเชิงผกผัน เนื่อง
จากมีความเปนไปไดวา หากชวงกอนมีการออกหุนเพิ่มทุนมีการทําปรับแตงผลกําไรทําใหหลังจาก
เพิ่มทุนผลตอบแทนจะสะทอนถึงผลตอบแทนที่แทจริงของหุน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหุนหลังจากมีการออกหุน
สามัญเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธในทางตรงขาม

 ถาตลาดมีประสิทธิภาพบริษัทออกหุนเพิ่มทุนไมสามารถใชประโยชนจากการตกแตง
บัญชีได เพราะนักลงทุนจะทราบขอมูลขาวสารเทาเทียมกันในตลาด แตในทางตรงขามหากมีการ
ตกแตงทางบัญชีชั่วคราวกอนการออกหุนเพิ่มทุนเพื่อบิดเบือนนักลงทุน มูลคาของบริษัทควรจะลด
ลงหลังการออกหุนเพิ่มทุน โดยในหัวขอนี้จะแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ

1. เบื้องตนสังเกตผลตอบแทนของหุน โดยใชผลตอบแทนของหุน ปกอนการเพิ่มทุน นั่น
คือ ปกอนการเพิ่มทุน และ2 ปหลังการเพิ่มทุน วามีรูปแบบเปนไปในทิศทางใด ตามวิธีคํานวณผล
ตอบแทนของหุน 4 วิธี
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2. สวนตอไปทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด โดยแบงออกเปน 2 วิธี ตัว
แปรตนคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน 
(Discretionary current accruals) ตัวแปรตามไดแกผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุน 1 ป คาด
หมายวาผลการทดสอบของสมการจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกัน โดยมีตัวแปรควบคุมคือ 
ขนาดโดยใชมูลคาทางตลาด (market capitalization) ในรูปคาลอการิทึม และอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาด (book- to-market)

สมการแบบที่ 1

0, 11011 〈++=∆ ανDISCbaROA (1)

11101 εββ +∆+= ROAAR (2)

( ) 10111101 ενβββ ++++= DISCbaAR (3)

1021101 εγγγ +++= DISCUEAR (4)

ขอสมมติฐานที่ 1 คาดวาความสัมพันธของกําไรที่เปล่ียนแปลงไป กับการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจายพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary current accruals) ปที่เพิ่ม
ทุน มีความสัมพันธเชิงผกผัน และสมมติวาตลาดไมเขาใจถึงความสัมพันธที่เปนลบระหวางผลตอบ
แทนกับ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร การเปลี่ยนแปลงกําไรมี
การเคลื่อนที่แบบไรทิศทาง (random walk) สนใจทดสอบวาตลาดคาดการณเกี่ยวกับการเปลี่ยน
แปลงกําไรที่ลดลงหรือไม กรณีนี้คาดวากําไรเหนือการคาดหวังในปที่แรกหลังเพิ่มทุน เทากับ การ
เปล่ียนแปลงของกําไร และจากสมการที่ 2 หากการเปลี่ยนแปลงของกําไรมากก็นาจะทําใหผลตอบ
แทนเกินปกติก็นาจะสูงดวย หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาผลตอบแทนของหุนก็มีผลการทดสอบเหมือน
การเปลี่ยนแปลงของรายได แทนสมการ (1) ลงในสมการ (2) โดยแทน 1AR ในรูปของ 1ROA∆

เปนสมการที่(3) โดยให 1ν คือ 1UE ( กําไรเหนือความคาดหวัง)
จากสมการที่ 4 สามารถอธิบายไดวาผลตอบแทนเกินปกติแบงออกเปน 2 สวนใหญๆ คือ

สวนที่ไมไดคาดหวัง หรือคาผิดพลาดของสมการ (1) ในการวัดการเปลี่ยนแปลงของกําไรปแรก
หลังเพิ่มทุน สวนที่ 2 คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายปที่ 0 ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ตลาดควรจะสะทอนแคสวนที่ไมไดคาดหวัง (unexpected) เพราะนักลงทุนรับรูการจัดการกําไรของ
บริษัทที่เพิ่มทุน ดังนั้นสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายควรจะเทากับ 0
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แตเนื่องจากสมมติฐานคาดวา 0DISC  มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร ณ ปที่1 ดังนั้น
สัมประสิทธิ์ของการจัดการกําไร 2γ ควรจะมีคาเปนลบ นั่นคือ การจัดการกําไรสงผลใหการเปลี่ยน
แปลงกําไรของบริษัทแยลงตางจากที่นักลงทุนคาดการณไวในปเพิ่มทุน นักลงทุนคาดวาการเติบโต
ของบริษัทดี กําไรของบริษัทในอนาคตนาจะดีเหมือนปที่เพิ่มทุนจึงเขามาลงทุน แตความจริงกําไรที่
เห็นเกิดจากการตกแตงกําไร ดังนั้นสงผลใหผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนนาจะแยลง นอกจากนี้
คาดวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายในปที่ 0 สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ลดลงเนื่องจาก
ถาบุคคลภายนอกมองเห็นวาบริษัทมีอัตราการเติบโตที่ดี ทําใหนักลงทุนเขามาแขงขันเพิ่มขึ้น สงผล
ใหการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนนาจะลดลงดวย ดังนั้นในวิทยานิพนธฉบับนี้จะนําตัว
แปรนี้มารวมในการอธิบายดวย

สมการแบบที่ 2
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบ

แทนเกินปกติของหุนหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ตามสมการดังตอไปนี้

0, 1102011 〈+++= ανSGRObDISCbaAR (1)

โดย 1AR = อัตราผลตอบแทนของหุน ณ ปที่ 1
0DISC = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ณ ปที่ 0
0SGRO = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายป –1 ถึง ป 0 หารดวย

สินทรัพยรวม ตนป -1

เพื่อเปนการตรวจสอบความถูกตองวิทยานิพนธฉบับนี้ใชวิธีการวัดผลตอบแทนของหุน 4 วิธี แล
หนําผลตอบแทนปที่ 1และ2  มาใชคํานวณดวย

การตรวจสอบความถูกตอง ( Robustness check)
การหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติหลังการเพิ่มทุนปแรกกับการจัดการ

กําไร สําหรับตลาดในประเทศไทยนั้นการใชชวงเวลาทดสอบผลตอบแทนเกินปกติเปนรายปอาจจะ
ไมเห็นผลกระทบจากการตกแตงกําไร ดังนั้นใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดหาความสัมพันธ
ของผลตอบแทนเกินปกติรายเดือนในชวงหลังการประกาศเพิ่มทุนเปนเวลา 4 เดือน กับการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน( DISCQ -1) มาจากความคิดวาหากมีการตก
แตงผลการดําเนินการกอนการประกาศเพิ่มทุน ตัวแปรคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ณ 
ไตรมาส กอนการเพิ่มทุน จะสงผลใหผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังการประกาศเพิ่มทุนนั้นมีผล
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ตอบแทนที่แยลง ใชวิธี market- adjusted returnในหารคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ ตามสมการดัง
ตอไปนี้

0, 1111 〈++= − ανDISCqbaARt

โดย tAR = อัตราผลตอบแทนของหุน  ณ  เดือนที่  1 ถึงเดือน  4       
นับจากวันประกาศเพิ่มทุน

1−DISCq = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ณไตรมาส
กอนการเพิ่มทุน



บทที่  4

ผลการศึกษา

เนื้อหาบทนี้นําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3  โดยผลการ
ศึกษาจะแบงออกเปน 2 สวนหลักไดแก สวนแรก ตรวจสอบความสัมพันธระหวางผลประกอบการ
หลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายปเพิ่มทุนสวนที่ 2 ตรวจ
สอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายปเพิ่มทุน

4.1 ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชศึกษา

จากตารางที่ 4.1 สวน ก แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับการออกหุนสามัญเพิ่มทุนในระหวาง 
พ.ศ.2539 -พ.ศ.2543 โดยแบงตามลักษณะของการออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยป พ.ศ. 2539  ซ่ึงเปน
ปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจมีการออกหุนเพิ่มทุนมากที่สุดคิดเปน 37.93% นอกจากนั้นการออกหุน
เพิ่มทุนแบบเสนอขายแกผูถือหุนเดิมมีจํานวนมากที่สุด คิดเปน 48.27% ในประเทศไทยชวง 10 ปที่
ผานมาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการระดมทุนเพิ่มแบบที่เสนอขาย
ใหแกผูถือหุนเดิมมากกวาการออกหุนแบบอื่น เนื่องจากสามารถทําไดทันทีไมตองขออนุญาต ขั้น
ตอนไมซับซอนและมีตนทุนการออกที่นอยกวาการระดมทุนในรูปแบบอื่น ๆ

จากตารางที่ 4.1 สวน ข แสดงรายละเอียดการออกหุนสามัญเพิ่มทุนที่แบงตามกลุมอุตสาห
กรรม พบวาอุตสาหกรรมที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนมากสุดคือ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยคิดเปน 
19.13% โดยจํานวนตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนครอบคลุม 22 กลุมอุตสาหกรรม

จากตารางที่ 4.2 แสดงขอมูลทางสถิติของตัวอยางที่ใชทดสอบ พบวา คาเฉลี่ยและคามัธย
ฐานของสินทรัพยรวม เทากับ 8605.60  ลานบาท และ 4773.51 ลานบาทตามลําดับ และมีการแกวง
ตัวสําหรับตัวอยางที่ทดสอบอยางมากเทากับ 11532.11 ลานบาท คาเฉลี่ยของอัตราการเติบโตของ
ยอดขายเทากับ 14.17% ซ่ึงสูงเมื่อเทียบกับคากลาง 5.13% ดังที่ Loughram and Ritter (1997) กลาว
ไววาบริษัทที่เพิ่มทุนมักจะมีอัตราการเติบโตของยอดขายคอนขางสูง นอกจากนั้นหากเปรียบเทียบ
คาเฉลี่ยมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาดกับคาเฉลี่ยของมูลคาหุนสามัญตามราคาทางบัญชีจะเห็นวา
อัตราสวนคาเฉลี่ยของมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาดเกือบ 2 เทาของคาเฉลี่ยของมูลคาหุนสามัญ
ตามราคาทางบัญชีเปนอีกตัวแปรหนึ่งที่บอกถึงอัตราการเติบโตของบริษัทที่ทดสอบวามีการเติบโต
มาก สวนอัตราสวนของการกอหนี้ตอสินทรัพยรวมกอนการเพิ่มทุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 72.5% ซ่ึงสูง
มาก อาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหบริษัทตองออกหุนสามัญเพิ่มทุน เนื่องจากบริษัทอาจไมสามารถกู
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ตารางที่ 4.1
จํานวนตัวอยางการออกหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบ ในระหวางป พ.ศ.2539 – พ.ศ.2543

รายละเอียดจํานวนตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบแบงตามการเสนอขายใหแกสาธารณชน การเสนอขายใหนักลง
ทุนเฉพาะรายและการเสนอขายใหแกผูถือหุนรายเดิม ในระหวางป พ.ศ.2539 – พ.ศ.2543

สวน ก: ตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบแบงตามลักษณะการออกหุนเพิ่มทุนระหวางปพ.ศ.2539-2543

ป Public Offerings1 Private Placement2 Right offerings3 รวม

2539 4 11 28 44
2540 1 6 13 20
2541 2 16 11 29
2542 2 11 3 16
2543 2 4 1 7
รวม 11 48 56 115

1 Public offerings คือการออกหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชน วิทยานิพนธฉบับนี้ไมรวมการออกหุนเพิ่มทุนแกประชาชนครั้ง
   แรก
2 Private Placement คือ การออกหุนสามัญเพิ่มทุนท่ีเสนอขายหลักทรัพยใหแกนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง
3 Right offerings คือ การออกหุนสามัญเพิ่มทุนท่ีเสนอขายหลักทรัพยใหผูถือหุนเดิม

สวน ข: จํานวนตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบแบงตามอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรม
จํานวนตัว
อยางหุน
สามัญ

%ของตัว
อยางทั้ง
หมด

กลุมอุตสาหกรรม
จํานวนตัว
อยางหุน
สามัญ

%ของตัว
อยางทั้งหมด

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 22 19.13 บันเทิงและสันทนาการ 4 3.48
วัสดุกอสรางและตกแตง 10 8.70 โรงแรมและบริการทองเที่ยว 3 2.61
เคมีภัณฑและพลาสติก 8 6.96 บรรจุภัณฑ 3 2.61
อาหารและเครื่องดื่ม 8 6.96 เย่ือกระดาษและกระดาษ 3 2.61
ธุรกิจการเกษตร 7 6.09 ยานพาหนะและอุปกรณ 3 2.61
ส่ิงทอเครื่องนุงหม 7 6.09 พลังงาน 2 1.74
ส่ือสาร 6 5.22 การแพทย 2 1.74
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส 6 5.22 ของใชในครัวเรือน 2 1.74
การพิมพและสิ่งพิมพ 6 5.22 ขนสง 2 1.74
พาณิชย 5 4.35 เหมืองแร 1 0.87
เครื่องใชไฟฟา 4 3.48 อื่นๆ 1 0.87



ตารางที่ 4.2
ขอมูลทางสถิติของการออกหุนเพิ่มทุน ในชวงป พ.ศ.2539 – พ.ศ.2543

ขอมูลทางสถิติของกลุมตัวอยาง 115 บริษัท ที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับคาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามากสุด คานอยสุด เปอรเซ็นตไทลที่25 เปอรเซ็นตไทลที่
75  ในระหวางปพ.ศ. 2539 – พ.ศ.2543 โดย สินทรัพยรวม คือ สินทรัพยรวม ณ ไตรมาสสุดทายกอนการประกาศเพิ่มทุน หนี้สินรวม คือ หนี้สินสุทธิไตรมาสสุดทายกอนการประกาศเพิ่มทุน มูล
คาหุนสามัญตามราคาตลาด หาไดจากราคาหุนคูณจํานวนหุนที่ออกขาย ณ ไตรมาสสุดทายกอนวันประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน มูลคาสามัญตามบัญชี คือมูลคาทางบัญชีของสวนผูถือหุนไตร
มาสสุดทายกอนวันประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน มูลคาหุนออกจําหนาย คือ มูลคาหุนของบริษัทที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุน ณ ชวงเวลานั้น  อัตราสวนการกอหนี้กอนการเพิ่มทุน คือ อัตราสวนของ
หนี้สินรวมสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมสุทธิ ณ ไตรมาสสุดทายกอนประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน  อัตราการเติบโตของยอดขาย คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขายจากปกอน
การเพิ่มทุนถึงปที่เพิ่มทุน

สินทรัพยรวม(ลาน
บาท)

หนี้สินรวม(ลาน
บาท)

มูลคาหุนสามัญตาม
ราคาตลาด (ลาน

บาท)

มูลคาหุนสามัญตาม
บัญชี (ลานบาท)

มูลคาหุนออก
จําหนาย

(ลานบาท)

อัตราสวนการกอหนี้
กอนการเพิ่มทุน

อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย

คาเฉลี่ย 8605.60 6254.52 5625.32 2182.30 10579.89 0.725 0.1417
คามัธยฐาน 4773.51 3281.25 1470 1103.95 5000.0 0.678 0.0513
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11532.11 8122.54 14439.07 4078.46 22286.6 0.372 0.4407
คามากสุด 68026.98 45147.03 127000.9 32983.77 193100.0 3.192 3.1595
คานอยสุด 291.71 20.22 20.4 -3339.62 400.0 0.063 -0.2904
เปอรเซ็นตไทลที่ 25 1654.29 1101.63 339.36 362.46 2210.0 0.551 -0.0284
เปอรเซ็นตไทลที่ 75 10538.22 7585.55 3838.928 2684.39 10440.0 0.802 0.1313
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เงินจากที่อ่ืนได และการจัดการกําไรอาจเกิดขึ้นได เนื่องจากบริษัทตองการระดมทุนจากตลาดทุน
ใหไดมากที่สุด

4.2 การทดสอบผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลังออกหุนเพิ่มทุนกับการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

วิทยานิพนธฉบับนี้เนนการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไรในชวงมีการเพิ่มทุน ดังนั้นการ
ทดสอบในสวนนี้ทดสอบขอสมมติฐานวาหากมีการจัดการกําไรกอนการเพิ่มทุนจะสงผลใหกับผล
ตอบแทนของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนลดลง

4.2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของสินทรัพย ปแรกหลังเพิ่มทุน เทียบกับการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

เบื้องตนศึกษาแนวโนมของผลตอบแทนของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของกําไรเพื่อ
ทดสอบวาความสามารถในการทํากําไรรายปของบริษัทตัวอยางในชวงปแรกที่เพิ่มทุน ถึง 2 ปหลัง
เพิ่มทุนมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรเชนไร จากตาราง 4.3 พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของ
สินทรัพย รวมมีคาเปนบวกกอนปเพิ่มทุน แตมีคาติดลบหลังจากปที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 
โดย ROA ปที่ 0, +1, +2 มีคาเปน 0.0216, -0.0487, -0.0456 ตามลําดับ ถือวาสอดคลองกับการ
ทดสอบวาหากมีการจัดการกําไรกอนการเพิ่มทุนจะมีกําไรเพิ่มขึ้นแลวจะลดลงหลังการเพิ่มทุน 
นอกจากนั้นยังแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหลังการเพิ่มทุนแยลง ซ่ึงอาจมี
สาเหตุมาจากบริษัทอาจลงทุนในสินทรัพยมากเกินไปหรือยอดขายบริษัทไดชะลอตัวลงหลังการ
เพิ่มทุน สวนคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงของกําไรมีคาเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงเปนลบทุกปยกเวนป
เพิ่มทุน จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังปเพิ่มทุนลดลงเมื่อเทียบกับปเพิ่มทุน

จากตารางที่ 4.4  สวน ก ทดสอบวาคามัธยฐานของผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในป
ตางๆ เมื่อเทียบกับปที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนมีคาที่แตกตางกันหรือไม โดยใช Wilcoxon sign rank 
test ทดสอบ พบวาผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในป +1 และ +2 เมื่อเทียบกับปที่ออกหุนเพิ่มทุน 
ผลตอบแทนของสินทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และเมื่อดูเปอรเซ็นตที่เปนลบ  พบวาความ
สามารถในการทํากําไรในป 0 มีแนวโนมดีขึ้นจาก 56.52% เปน 38.53% และ 40% เมื่อเทียบกับป 
+1 และ +2  อยางเห็นไดชัด สวน ข ทดสอบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (DISC0) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) หากมีการจัดการ
กําไร ความสามารถในการทํากําไรหลังเพิ่มทุนควรจะลดลงเนื่องจากกําไรในอนาคตถูกนํามาใชปที่
เพิ่มทุน นอกจากนั้นคาใชจายที่ชะลอการจายออกไปในชวงปเพิ่มทุนก็ครบกําหนด
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ตารางที่ 4.3
ขอมูลทางสถิติของผลตอบแทนของสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงกําไรตั้งแต 2 ปกอนการเพิ่มทุน

ถึง  2ปหลังเพิ่มทุน

ขอมูลทางสถิติแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ระหวางปกอนการเพิ่มทุน 2 ปและ
หลังการเพิ่มทุน 2 ป ของผลตอบแทนของสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงของกําไร โดยสวน ก แสดงผลตอบแทนของสิน
ทรัพย (ROA) ปเพิ่มทุน หาไดจากผลรวมกําไรสุทธิกอนหักรายการพิเศษไตรมาสกอนการเพิ่มทุน ถึง 2 ไตรมาสหลังการ
เพิ่มทุน และปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของทั้ง 4 ไตรมาส และการสรางผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ในชวง 2
ปกอนการเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุนทําเชนเดียวกับ ROA ปเพิ่มทุน และสวน ข แสดงการเปลี่ยนแปลงของกําไร
สามารถคํานวณไดจากผลตางของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมแตละป

สวน ก: แสดงคาทางสถิติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตั้งแตป –2 ถึงป +2
ป ROA-2 ROA-1 ROA0 ROA1 ROA2

คาเฉลี่ย 0.0067 -0.0092 0.0216 -0.0487 -0.0456
คามัธยฐาน 0.04189 0.0191 0.0253 -0.0103 0.0013
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.1408 0.1568 0.2034 0.1726 0.1594
จํานวนตัวอยาง 115 115 115 109 95

สวน ข: แสดงคาทางสถิติของการเปลี่ยนแปลงของกําไรตั้งแตป –2 ถึงป +2
ป ∆ROA-2 ∆ROA-1 ∆ROA0 ∆ROA1 ∆ROA2

คาเฉลี่ย -0.0257 -0.0150 0.0184 -0.0467 0.0057
คามัธยฐาน -0.0191 -0.0233 -0.0099 -0.0322 -0.0023
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.1544 0.1605 0.2059 0.1764 0.1735
จํานวนตัวอยาง 109 114 114 109 95
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ตารางที่ 4.4
ผลตอบแทนของสินทรัพยหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ

ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของผูบริหารปเพิ่ม
ทุนโดยสวน ก อธิบายคามัธยฐานของผลตอบแทนของสินทรัพยรวม โดยใช Wilcoxon Sign Rank test ทดสอบ การเปลี่ยนแปลง
เทียบกับปที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยผลตอบแทนของสินทรัพยรวม สําหรับปที่เพิ่มทุนหาไดจากผลรวมของกําไรสุทธิตั้งแตไตร
มาสกอนการเพิ่มทุนถึง 2ไตรมาสหลังการเพิ่มทุนและปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของ4ไตรมาส กําไรใน 3 ปกอนการเพิ่มทุน
ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุน สามารถคํานวณเชนเดียวกับวิธีที่กลาวมาเบื้องตน และสวน ข สมการถดถอยแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของผูบริหารป0โดย ตัวแปรตน ROAt คือ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ปแรกหลังเพิ่มทุนและ 2 ปหลังการเพิ่มทุน ตัวแปรตามไดแก DISC0 คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายโดยดุลพินิจของผูบริหารปเพิ่มทุน SGRO0คืออัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุนหาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ
เติบโตของยอดขายจากปกอนการเพิ่มทุนถึงปที่เพิ่มทุน สมการที่ใชทดสอบ คือ

ROAt = a+ b1 DISC0 +b2SGRO0+ itε

สวน ก: คามัธยฐานของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม
ป -3 to 0 -2 to 0 -1 to 0 +1 to 0 +2to 0
 Z- statistics -1.9091 -1.2390 -0.3265 -2.8887 -2.2753
Wilcoxon p-value 0.0562 0.2153 0.7440 0.0038 0.0228
%  negative 59.63% 61.73% 56.52% 38.53% 40%
N 109 115 115 109 95

สวน ข: สมการถดถอยของผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในปเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุนเทียบกับการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ปเพิ่มทุน

Dependent variable
Independent variable

ROA0 ROA1 ROA2

Constant -0.0136
(-0.9698)

-0.0626***
(-3.6333)

-0.0522***
(-2.8558)

DISC0 0.1266***
(3.3116)

0.0932**
(1.8535)

0.0519
(0.8811)

SGRO0 0.26676***
(4.1769)

0.1884**
(2.4508)

0.0780
(1.0230)

N 109 105 92
R2 20.99% 8.46% 1.97%
Adjust R2 19.50% 6.66% -0.23%
*** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%
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ตารางที่ 4.5
การเปล่ียนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ

ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารปเพิ่มทุน  โดย
สวน ก อธิบายคามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงกําไร โดยใช Wilcoxon Sign Rank test ทดสอบ การเปลี่ยนแปลงเทียบกับปท่ีออกหุนสามัญเพิ่ม
ทุน โดยผลตอบแทนของสินทรัพยรวม สําหรับปเพิ่มทุน หาไดจากผลรวมของกําไรสุทธิต้ังแตไตรมาสกอนการเพิ่มทุน ถึงไตรมาส 2 หลังการ
เพิ่มทุน และปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของ4ไตรมาส กําไรใน2 ปกอนการเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุน สามารถคํานวณเชนเดียวกับวิธี
ท่ีกลาวมาเบื้องตน การเปลี่ยนแปลงของกําไรสามารถคํานวณไดจากผลตางของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมแตละป สวน ข ทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุด สมการที่ใชทดสอบ
ไดแก

∆ROAt = a+ b1 DISC0 +b2SGRO0+ itε
โดย 3 คอลัมนแรกทดสอบสมการถดถอยเชิงเดี่ยว (univariate regression) ∆ROAt คือการเปลี่ยนแปลงของกําไรปเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังเพิ่มทุน
DISC0 คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหารปเพิ่มทุน โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผู
บริหารในปเพิ่มทุน คํานวณจากผลรวมของ DISC0ไตรมาสกอนการเพิ่มทุนถึง 2 ปรับคาดวยสินทรัพยรวม ณ ตนงวดของ 4 ไตรมาส SGRO0คือ
อัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุนหาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขายจากปกอนการเพิ่มทุนถึงปเพิ่มทุนยกเวนตัอยาง
ท่ีมีมูลคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และการเปลี่ยนแปลงกําไรท่ีเปนคาสัมบูรณท่ีเกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคา t –statistics

สวน ก : คามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงกําไร
ป -1 0 1 2
 Z- statistics -0.6835 -0.1569 -2.4292 -1.3882
Wilcoxon p-value 0.4943 0.8753 0.0151 0.1651
% negative 57.40% 48.24% 64.22% 48.42%
N 108 114 109 95

สวน ข:  สมการถดถอยของการเปลี่ยนแปลงกําไรป0 ถึง 2 กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
บริหารปเพิ่มทุน

Dependent variableIndependent
variable ∆ROA0 ∆ROA1 ∆ROA2 ∆ROA0 ∆ROA1 ∆ROA2

Constant 0.0134 -0.0487*** 0.0020 0.0074 -0.0406** 0.0139
(0.7384) (-2.8798) (0.1101) (0.3793) (-2.1860) (0.7028)

DISC0 0.1472*** 0.0314 -0.0712 0.1553*** 0.0275 -0.0743
(2.7491) (0.5880) (-1.1319) (2.9191) (0.5078) (-1.1660)

SGRO0 0.0249 -0.0826 -0.1214
(0.2807) (-0.9967) (-1.4713)

N 112 108 95 109 105 92
R2 6.42% 0.32% 1.35% 7.49% 1.21% 3.75%
Adjust R2 5.57% -0.62% 0.29% 5.74% -0.72% 1.58%
*** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
 **    มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%



35

* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

ชําระในงวดถัดไป ดังนั้นคาดวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร
จะอธิบายความสามารถในการทํากําไรของบริษัทวาลดลงหลังปเพิ่มทุน ซ่ึงผลการศึกษาพบวาการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของสินทรัพยได 2 ป คือปเพิ่มทุน 
และหลังเพิ่มทุน 1 ป มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และ 95%
ภายใต R2 20.99% และ 8.46% สําหรับอัตราการเติบโตของยอดขายสามารถอธิบายความสัมพันธใน
ทางบวกกับความสามารถในการทํากําไรปที่เพิ่มทุนและปถัดไปได ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
และ 95% ตามลําดับ ซ่ึงตรงกับที่คาดการณไวหากบริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น เปน
สวนที่ทําใหกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น แสดงวาผลตอบแทนตอสินทรัพยควรจะเพิ่มขึ้นดวย เนื่องจากยอด
ขายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรสุทธิ

4.2.2 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรปแรกหลังเพิ่มทุน กับการเปล่ียนแปลงราย
การพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

จากตารางที่ 4.5 สวน ก ทดสอบวาคามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงกําไรในแตละปมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ทดสอบดวย Wilcoxon sign rank test ผลการทดสอบ พบวา 
การเปลี่ยนแปลงกําไรปแรกหลังเพิ่มทุนเทียบกับปเพิ่มทุนแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% และแนวโนมการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังเพิ่มทุนแยลงจาก 48.24%ในป 0 เปน 
64.22% ในป +1

จากตางราง 4.5 สวน ข แสดงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรวาสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงกําไรหลังเพิ่มทุนไดหรือไม  จาก 3 คอลัมนแรกสนใจทดสอบความสัมพันธของตัว
แปรเพียง 2 ตัวคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรพบวา การ
เปล่ียนแปลงกําไรปรับตัวเพิ่มขึ้น ในปเพิ่มทุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% แตหลังจากการเพิ่มทุน 2 
ป พบวาตัวแปรการจัดการกําไรไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกําไรได  ถึงแมผลการ
ทดสอบจะไมสอดคลองกับ Rangan (1998) ที่พบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงกําไรลดลงใน
ชวงปแรกหลังการเพิ่มทุน แตผลการทดสอบคลายงานวิจัยของ Black, Carnes and Narktabtee 
(2000) ซ่ึงงานวิจัยดังกลาวศึกษาเกี่ยวกับการออกหุนสามัญครั้งแรกกับการจัดการกําไรของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยผลการทดสอบพบวาการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับปกอนออกหุนและปที่ออกหุน แตการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมีความ
สัมพันธกับปหลังออกหุน สวน 3 คอลัมนถัดมามีการเพิ่มตัวแปรการเติบโตของยอดขายเพื่อเปนตัว
แปรควบคุมพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายยังคงอธิบายการเปลี่ยนแปลงกําไรในป 0 วา
การเปลี่ยนแปลงกําไรเพิ่มขึ้นในปเพิ่มทุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ภายใต R2 7.49%  แตการ
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เปล่ียนแปลงกําไรในป สองหลังเพิ่มทุนเปนลบแตไมมีนัยสําคัญ สวนการเติบโตของยอดขายไม
สามารถอธิบายความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนวาลดลงได อาจเนื่องจาก
บางบริษัทที่ออกหุนซอนกัน 2 ปมีการจัดการกําไรตอเนื่องทําใหทดสอบไมเจอความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร เพราะหากสังเกตคา
เฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงกําไรในปแรกหลังเพิ่มทุนพบวาแยกวาการเปลี่ยนแปลงกําไรปเพิ่มทุน

สรุป การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของกําไรปเพิ่มทุนได แตไมพบความสัมพันธหลังการเพิ่มทุนระหวางการจัดการ
กําไรกับการเปลี่ยนแปลงกําไร สาเหตุอาจเนื่องจากบางบริษัทอาจไมไดตกแตงกําไรและมีผล
ประกอบการที่ดีจริงกอนการออกหุนเพิ่มทุนแลวออกหุนเพิ่มทุนชวงนั้น

4.3 การทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังการออกหุนเพิ่มทุนกับ
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน 

การทดสอบสวนนี้ทําตามขอสมมติฐานการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหารในปเพิ่มทุนสามารถอธิบายถึงการผลตอบแทนของหุนที่แยลงหลังการเพิ่มทุนได
หรือไม  โดยสังเกตผลตอบแทนของหุนในชวงกอนและหลังการเพิ่มทุนวามีลักษณะอยางไร จากตา
รางที่ 4.6 แสดงคาทางสถิติของอัตราผลตอบแทนของหุน 4 วิธีตั้งแตปกอนการเพิ่มทุน ถึง 2ปหลัง
การเพิ่มทุน พบวาคาเฉลี่ย และคามัธยฐานของอัตราผลตอบแทนของหุนมีคาเปนลบทุกป ยกเวนวิธี
market -adjusted return ที่พบวาผลตอบแทนของหุนทุกปเปนบวกยกเวนปแรกหลังการเพิ่มทุนเทา
นั้นที่มีคาเฉลี่ยที่เปนลบ  โดยสรุป ปแรกหลังการเพิ่มทุน ผลตอบแทนของหุนทุกวิธีจะมีผลตอบ
แทนที่เปนลบ มีแนวโนมวาการจัดการกําไรอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหผลตอบแทนของหุนหลัง
เพิ่มทุนแยลง

จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานที่กลาววาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนวาแยลงไดหรือไม จากตารางที่ 4.7 ทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับผลตอบแทนเกินปกติ โดยใชคาความผิดพลาดจากการทดสอบในหัวขอ 
4.5 รวมไวในการทดสอบโดยใชสมการถดถอยเพื่อทดสอบวากําไรที่ลดลงของบริษัทที่เพิ่มทุนเปน
ส่ิงที่อยูเหนือความคาดหวังของตลาดหรือไม ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายกับผลตอบแทนเกินปกติ ไมวาทดสอบดวยผลตอบแทนวิธีใดก็ตาม  นอก
จากนั้นอัตราการเติบโตของยอดขายไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธตอผลตอบแทนไดเชนกัน  
นั่นอาจแสดงวานักลงทุนบางกลุมอาจทราบถึงการจัดการกําไรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ชวงที่มีการเพิ่มทุน และไดสะทอนการจัดการกําไรเขาไปในผลตอบแทนที่คาดหวังแลว ทําใหไม
พบผลตอบแทนเกินปกติขึ้น

ตารางที่ 4.6
ขอมูลทางสถิติของผลตอบแทนของหุนเพิ่มทุนในชวงปกอนการเพิ่มทุนถึงสองปหลังเพิ่มทุน

รายละเอียดคาเฉลี่ย คามัธยฐาน และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหุน 4 วิธีไดแก Raw return คํานวณโดยนํา
ผลตอบแทนของหุนรายวันมาหาคาสะสมเรขาคณิตรายป Market model คํานวณจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหักดวยผล
ตอบแทนที่คาดหวังจากการประมาณการณสมการถดถอย Mean- adjusted return ผลตอบแทนของหุนรายวันหักผลตอบ
แทนเฉลี่ยรายปแลวหาคาสะสมรายปและMarket-adjusted return ผลตอบแทนของหุนรายวันสะสมเปนรายปหักดวยผล
ตอบแทนของตลาดรายวันสะสมเปนรายปอัตราผลตอบแทนของหุนปเพิ่มทุน เริ่มตนจากไตรมาสกอนการเพิ่มทุน ถึง ไตร
มาสที่สองหลังการประกาศเพิ่มทุน

สวน ก: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี raw return
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย -0.2044 -0.2236 -0.2673 -0.0669
คามัธยฐาน -0.2532 -0.3219 -0.2976 -0.1649
คาเบี่ยงเบน 0.3507 0.5232 0.4758 0.5906

สวน ข: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี market model
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย -0.1733 -0.2130 -0.2257 -0.3450
คามัธยฐาน -0.0772 -0.1111 -0.1378 -0.1909
คาเบี่ยงเบน 0.2805 0.2618 0.2555 0.3546

สวน ค: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี mean-adjusted model
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย -0.1992 -0.2638 -0.2698 -0.3150
คามัธยฐาน -0.1196 -0.1853 -0.2046 -0.2509
คาเบี่ยงเบน 0.2033 0.2288 0.1989 0.2168

สวน ง: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี market- adjusted model
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย 0.0117 0.0790 -0.0663 0.0365
คามัธยฐาน -0.0373 -0.0130 -0.1027 -0.0084
คาเบี่ยงเบน 0.4113 0.4951 0.5013 0.5220



38

ตารางที่ 4.7
ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังเพิ่มทุนปแรกกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจ

ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

ความสัมพันธของผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารป
เพิ่มทุน สมการถดถอยที่ใชทดสอบ ไดแก

AR1= a+ b1UE1+b2DISC0 +b3 SGRO0+ itε
ตัวแปรตาม AR1 คือผลตอบแทนของหุนปแรกหลังเพิ่มทุนผลตอบแทนเกินปกติของหุนหาจาก 3 วิธีไดแก วิธี Market
model, Mean- adjusted return และMarket-adjusted return อัตราผลตอบแทนของหุนป1 ประกอบไปดวยไตรมาส 3 ถึง
ไตรมาส 6 ตัวแปรอิสระไดแก DISC0 การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน UE1 คือ คา
ประมาณการณความผิดพลาดในสมการถดถอยของการเปลี่ยนแปลงกําไรปหลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจาย SGRO0 คืออัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน หาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขาย
จากปกอนการเพิ่มทุนถึงปเพิ่มทุน ทุกสมการถดถอยจะรวมคาลอการิทึมขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ของหุนสามัญตอมูลคาทางตลาดของหุนสามัญ (book –to-equity ratio) ณ งวดสุดทายกอนการออกหุนเพิ่มทุนเปนตัวแปร
ควบคุม ทุกสมการถดถอยยกเวนตัวอยางที่มีผลตอบแทนของหุนที่เกิน150% นอกจากนี้รวมถึงมูลคาการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจาย ที่เปนคาสัมบูรณที่เกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคา t –statistics

Dependent variable

Independent
variable

Market model Mean-
adjusted
return

Market -
adjusted
return

Market model Mean-
adjusted
return

Market-
adjusted
return

CONSTANT -0.2258*** -0.2724*** -0.0748 -0.2281 -0.5205 0.2873
(-8.5129) (-13.7459) (-1.4522) (-0.8810) (-2.7253) (0.6037)

UE1 -0.1934 -0.1345 -0.4203 -0.2175 -0.1315 -0.3951
(-1.1707) (-1.1707) (-1.2971) (-1.2491) (-1.1008) (-1.2307)

DISC0 0.0042 0.0461 -0.1922 0.0082 0.0641 -0.1231
(0.0499) (0.7444) (-1.1952) (0.0894) (0.9672) (-0.7508)

SGRO0 0.0942 0.1571 0.7760***
(0.7079) (1.5857) (2.9320)

N 97 105 96 94 101 93
R2 1.43% 1.82% 3.47% 2.21% 6.17% 10.95%
Adjust R2 -0.66% -0.10% 1.39% -3.34% 1.23% 5.83%
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*** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%



ตารางที่ 4.8
ผลตอบแทนของหุน ณ ปแรกหลังการเพิ่มทุน และปที่สองหลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

ความสัมพันธของผลตอบแทนของหุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจผูบริหาร โดยคอลัมน 1 ถึง 4 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติ 1 ปหลังการเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพินิจผูบริหารความสัมพันธของผลตอบแทนของหุน ณ ปที่ 1 หลังการเพิ่มทุนและ ปที่ 2 หลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารปเพิ่มทุน และ คอลัมนที่ 5 ถึง คอลัมนที่ 8
แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติปที่ 2 กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน สมการถดถอยที่ใชทดสอบ ไดแก

ARt= a+ b1 DISC0 +b2 SGRO0+ itε
ตัวแปรตามไดแกผลตอบแทนของหุน 1 ปหลังการเพิ่มทุน ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหาจาก 3 วิธีไดแก วิธี Market model, Mean- adjusted return และMarket-adjusted return อัตราผลตอบแทนของหุน 1 ปหลังการเพิ่มทุน
ประกอบไปดวยไตรมาส 3 ถึงไตรมาส 6 ตัวแปรอิสระไดแก การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน อัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน หาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขายจาก
กอนปเพิ่มทุน ถึงปเพิ่มทุน โดยทุกสมการถดถอยจะรวมคาลอการึทึมขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญตอมูลคาทางตลาดของหุนสามัญ (book –to-equity ratio) ณ งวดสุดทายกอนการออกหุนเพิ่มทุนเปน
ตัวแปรควบคุม ทุกสมการถดถอยจะยกเวนตัวอยางที่มีผลตอบแทนของหุนที่มากกวา 150% นอกจากนี้รวมถึงมูลคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และการเปลี่ยนแปลงกําไรที่เปนคาสัมบูรณที่เกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บ
แสดงคา t –statistic

Dependent variable
Independent variable Raw return Market model Mean- adjusted

return
Market - adjusted
return

Raw return Market model Mean- adjusted
return

Market- adjusted
return

Constant 0.2125 -0.2377 -0.4784*** 0.2870 -0.0575 -0.6032* -0.6063*** -0.9217*
(0.4632) (-0.9536) (-2.6318) (0.6044) (-0.0975) (-1.6707) (-3.1342) (-1.8974)

DISC0 -0.0637 -0.0185 0.0658 -0.1482 0.3440* -0.0386 0.1620** 0.4016**
(-0.3986) (-0.2103) (1.0279) (-0.9146) (1.6825) (-0.3170) (2.4038) (2.3225)

SGRO0 0.3753 0.0881 0.1522 0.7328*** -0.2013 0.1448 0.0997 -0.2879
(1.6007) (0.6710) (1.5634) (2.7989) (-0.6644) (0.7748) (0.9755) (-1.1270)

N 96 97 105 94 86 83 99 90
R2 3.63% 1.05% 5.24% 9.34% 4.43% 2.10% 8.71% 9.75%
***    มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%     **    มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%      *      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%
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ตารางที่ 4.9
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของราคาหุนตามวิธี  Market adjust return ต้ังแตเดือน 1 ถึงเดือน 4 หลังการ

ประกาศเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย โดยดุลยพินิจ ของฝายบริหาร ณ
 ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังการเพิ่มทุน 4 เดือนนับจากวันประกาศเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจาย ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน  สมการถดถอยทดสอบที่ใช ไดแก

ARt= a+ b1 DISCQ-1+ itε

ตัวแปรตามไดแก ARt  ผลตอบแทนของหุนเดือน 1 ถึงเดือน 4 ตามวิธี market -adjusted return คํานวณโดย
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โดย itR = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ชวงเวลา t

ตัวแปรอิสระ(DISCQ-1) คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปไตรมาสกอนการเพิ่มทุนการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหารในไตรมาสกอนการประกาศเพิ่มทุน คํานวณจากคาความแตก
ตางระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่เกิดขึ้นจริงหักดวยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่ประมาณการ
ได ปรับคาดวยสินทรัพยรวม ณ ตนงวด

Dependent variable
Independent variable

AR1 AR2 AR3 AR4

Constant 0.0100
(0.4503)

0.0598**
(2.3000)

-0.0238
(-1.3650)

-0.0064
(-0.3409)

DISCQ-1 0.0572
(0.3066)

-0.2019
(-0.9180)

0.1166
(0.7942)

-0.0728
(-0.4572)

N 108 109 108 109
R2 0.08% 0.78% 0.59% 0.19%
Adjust R2 -0.85% -0.15% -0.35% -0.74%

 *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%
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จากตารางที่ 4.8 ทดสอบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายปที่เพิ่มทุน
กับผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุน 2 ปแรก เพื่อจะทดสอบวาการจัดการกําไรสามารถอธิบายผล
ตอบแทนที่เกิดขึ้นไดหรือไม โดยใน 4 คอลัมนแรกทดสอบสมการถดถอยการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายกับผลตอบแทนของหุน ปแรกหลังเพิ่มทุน โดยใชวิธีหาผลตอบแทน 4 วิธี ผลการ
ทดสอบพบวาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธตอผล
ตอบแทนของหุนได แตอยางไรก็ตามแนวโนมความสัมพันธตามวิธี raw return ,market model 
และmarket adjusted return มีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายแตไมมี
นัยสําคัญซ่ึงอาจจะกลาวโดยนัยไดวานักลงทุนบางสวนโดนบิดเบือนขอมูลในชวงการประกาศเพิ่ม
ทุน สวน 4 คอลัมนสุดทายทดสอบโดยใชสมการถดถอยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับ
ผลตอบแทนของหุน ปที่สองหลังเพิ่มทุนโดยมีตัวแปรควบคุม คือคาลอการิทึมของมูลคาตลาด กับ
อัตราสวนมูลคาทางตลาดตอมูลคาทางบัญชี พบวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหุนตามวิธี raw return, market model  และmarket adjusted 
return ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 90% ตามลําดับ สามารถอธิบายไดวาผลตอบแทนเกินปกติที่
เกิดขึ้นปแรกหลังการเพิ่มทุนที่มีคาเปนลบ แสดงวานักลงทุนบางสวนถูกบิดเบือนขอมูลชวงออก
หุนเพิ่มทุน และการเปลี่ยนแปลงกําไรของบริษัทในปแรกหลังเพิ่มทุนก็ลดลง ผิดจากที่นักลงทุน
คาดการณวาบริษัทจะดีตอไปในอนาคตสงผลใหนักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนในปที่สองหลังเพิ่ม
ทุนลดลง แตส่ิงที่เกิดขึ้นคือนักลงทุนอาจคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังต่ํามาก แตผลที่เกิดขึ้น
จริงกลับเปนวาผลตอบแทนต่ําแตไมเทากับที่นักลงทุนคาดหวังสงผลใหเกิดการ overreact ผลตอบ
แทนเกินปกติจึงมีคาเปนบวกกับการจัดการกําไร ซ่ึงหากมองอีกนัยหนึ่งอาจสรุปไดวานักลงทุนอาจ
ไมทราบวามีการจัดการกําไรในปที่เพิ่มทุน จึงเกิดผลตอบแทนเกินปกติขึ้นแตเปนไปในทิศทาง
เดียวกับการจัดการกําไร

 เนื่องจากตลาดในประเทศไทยมีลักษณะโครงสรางที่แตกตางจากสหรัฐอเมริกา ซ่ึงการวัด
ผลตอบแทนเกินปกติในชวง 1 ป อาจทําใหไมเห็นผลการเปลี่ยนแปลง เพื่อตรวจสอบความถูกตอง
จึงทดสอบชวงเวลาสั้น ๆ หลังการประกาศเพิ่มทุนเลย ดังนั้นนําการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จาย ณ ไตรมาสกอนเพิ่มทุน ทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติของหุน 4 เดือนหลัง
จากวันประกาศเพิ่มทุน โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับผลตอบแทนเกินปกติแมวาจะทดสอบในชวงสั้นๆ ก็ตาม และลักษณะ
นักลงทุนในประเทศไทยมักเปนการลงทุนระยะสั้นเพื่อเก็งกําไร ดังนั้นปจจัยที่นักลงทุนใชในการ
ลงทุนอาจเปนเพียงภาพรวมของบริษัทมากกวารายการที่ซับซอนทางบัญชี

นอกจากทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุนกับการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอผลตอบแทนของหุน ภาย
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ใตแนวคิดที่วาผลตอบแทนเกินปกติของหุนนาจะมีความสัมพันธที่เปนบวกกับกําไรของบริษัท นั่น
คือ นักลงทุนจะใชกําไรในอดีต และปจจุบันของบริษัทในการตัดสินใจลงทุน จากตารางที่ 4.10 ใช
สมการถดถอยทดสอบโดยแบงออกเปน 3 สวน โดยสวนแรกพบความสัมพันธที่เปนบวกระหวาง
กําไรปเพิ่มทุนกับผลตอบแทนเกินปกติของหุน แตการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมสามารถ
อธิบายผลตอบแทนเกินปกติปแรกได โดยผลตอบแทนเกินปกติหาจากวิธี market model  mean-
adjusted return และ market-adjusted return โดยผลตอบแทนเกินปกติ 2 วิธีแรก มีระดับนัยสําคัญที่ 
99% สวนผลตอบแทนวิธีสุดทาย มีความสัมพันธที่เปนบวก ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  3 คอลัมน
ถัดมาเปลี่ยนตัวแปรเปนความสามารถในการทํากําไรปแรกหลังการเพิ่มทุน พบวาคาสัมประสิทธิ์
ของกําไรปที่แรก ตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนมีคาเปนบวก ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
สําหรับผลตอบแทนเกินปกติของหุนตามวิธี mean-adjusted return ในสวนของผลตอบแทนตามวิธี 
market modelและ market- adjusted return   มีความสัมพันธที่เปนบวก แตไมมีนัยสําคัญ สวน 3 
คอลัมนสุดทายทดสอบสมการถดถอยโดยรวมตัวแปรกําไร ณ ปเพิ่มทุน และปแรกหลังเพิ่มทุน 
อัตราการเติบโตของยอดขายปที่เพิ่มทุน ในการอธิบายดวย พบวาความสามารถในการทําไรในป
เพิ่มทุน ตามวิธี market model ,mean-adjusted return ยังคงอธิบายความสัมพันธที่เปนบวกกับผล
ตอบแทนเกินปกติของหุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพินิจของฝายบริหารมีคาสัมประสิทธิ์เปนลบแตไมมีนัยสําคัญเชนกัน

สรุป การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินินิจของปเพิ่มทุนสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของผลตอบแทนของหุนหลังจากการเพิ่มทุนปที่สองหลังการเพิ่มทุนภายใตตัวแปร
ควบคุมคือคาลอการิทึมของมูลคาตลาดของหุนสามัญ และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตาม
ตลาดของหุนสามัญ วาผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธทิศทางเดียวกับการจัดการกําไรซึ่งตาง
จากงานวิจัยตางประเทศที่กลาววาหากมีการจัดการกําไรผลตอบแทนหลังออกหุนสามัญเพิ่มทุน
แนวโนมแยลง นอกจากนี้ยังพบวาความสามารถในการทํากําไรในปที่เพิ่มทุนสามารถอธิบายผล
ตอบแทนของหุนถึงความสัมพันธที่เปนบวกกับอาจกลาวไดวานักลงทุนสนใจความสามารถในการ
ทํากําไรในอดีตของบริษัทมากกวาที่จะเขาไปดูถึงรายละเอียดที่ซับซอนในงบการเงินของบริษัท 
อยางไรก็ดี ผลที่ไดจากการทดสอบอยูภายใตขอจํากัดของจํานวนตัวอยางในการทดสอบที่มีเพียง 
115 ตัว หากมีจํานวนขอมูลมากกวานี้อาจทําใหผลการทดสอบตางไปจากนี้ได งานวิจัยของ Black, 
Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาการจัดการกําไรในประเทศไทยกับการออกหุนสามัญแกสา
ธารณชนครั้งแรกก็ไมพบผลตอบแทนเกินปกติในชวง 2 ปแรกหลังการเพิ่มทุนพบวาผลตอบแทนมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตพบผลตอบแทนเกินปกติในปที่ 3 หลังเพิ่มทุน แตอยาง
ไรก็ดีผลการศึกษามีความแตกตางจากงานวิจัยในประเทศสหรัฐอเมริกา Teoh, Welch and Wong 
(1998) และ Rangan (1998) ที่กลาววามีบริษัทที่เพิ่มทุนมีการจัดการกําไรในชวงกอนการเพิ่มทุน 
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เพื่อใหงบการเงินของบริษัทดี และการกระทํานั้นสงผลใหผลประกอบการและผลตอบแทนเกิน
ปกติหลังการเพิ่มทุนแยลง



ตารางที่ 4.10
ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนปแรกหลังการประกาศเพิ่มทุน

ตารางขางลางแสดงปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนปแรกหลังการประกาศเพิ่มทุน สมการที่ใชทดสอบไดแก

AR1= a+ b1 DISC0 +b2ROA0+ b3ROA1+b4 SGRO0+ itε

ตัวแปรตามไดแกผลตอบแทนของหุน1 ปหลังเพิ่มทุน โดยผลตอบแทนเกินปกติของหุนหาจาก 3 วิธีไดแก วิธี Market model, Mean- adjusted return และMarket-adjusted return อัตราผลตอบแทน
ของหุน1 ปหลังการเพิ่มทุน ประกอบไปดวยไตรมาส 3 ถึงไตรมาส 6 ตัวแปรอิสระไดแก การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน โดยที่ ROA0 คือ ผลตอบแทนของสิน
ทรัพยปเพิ่มทุน ROA1 คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย 1 ปหลังการเพิ่มทุน โดย อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม สําหรับปเพิ่มทุน คํานวณไดจากผลรวมของกําไรสุทธิตั้งแต 1 ไตรมาสกอน
การเพิ่มทุน ถึง 2 ไตรมาสหลังการเพิ่มทุน และปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของ 4ไตรมาส อัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน หาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขาย
จาก 1 ปกอนเพิ่มทุน ถึงปเพิ่มทุน โดยทุกสมการถดถอยจะรวมคาลอการิทึมขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญตอมูลคาทางตลาดของหุนสามัญ (book –to-equity ratio) 
ณ งวดสุดทายกอนการออกหุนเพิ่มทุนเปนตัวแปรควบคุม และทุกสมการจะยกเวนตัวอยางที่มีผลตอบแทนของหุนเกิน 150% นอกจากนี้รวมถึงมูลคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ที่เปนคา
สัมบูรณที่เกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคา t –statistics



ตารางที่ 4.10 (ตอ)
ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนปแรกหลังการประกาศเพิ่มทุน

Dependent variable
Independent

variable Market model Mean- adjusted
return

Market -
adjusted return Market model Mean- adjusted

return
Market -

adjusted return Market model Mean- adjusted
return

Market-
adjusted return

Constant -0.3291 -0.5731*** 0.2355 -0.2482 -0.5101*** 0.2213 -0.2658 -0.5539*** 0.2713
(-1.4175) (-3.4822) (0.4876) (-0.9895) (-2.7796) (0.4468) (-1.0889) (-3.0788) (0.5665)

DISC -0.0192 0.0338 -0.2293 -0.0152 0.0307 -0.2357 -0.0061 0.0268 -0.1121
(-0.2338) (0.5767) (-1.3778) (-0.1693) (0.4691) (-1.3600) (-0.0700) (0.4220) (-0.6696)

ROA0 0.5885*** 0.5446*** 0.7606* 0.9035*** 0.5479*** 0.3919
(3.0295) (4.3787) (1.8800) (3.5501) (3.4540) (0.8059)

ROA1 0.1963 0.2527** 0.0664 -0.0346 0.0742 -0.3961
(1.2445) (2.1466) (0.2138) (-0.2012) (0.5934) ()-1.1571

SGRO0 -0.1273 -0.0044 0.7445**
(-0.9234) (-0.0428) (2.5453)

N 100 108 97 97 104 96 94 101 93
R2 9.38% 18.17% 5.74% 1.72% 6.85% 2.18% 14.41% 18.16% 10.95%

Adjust R2 5.56% 14.99% 1.64% -2.55% 3.09% -2.11% 8.51% 12.94% 4.73%

***      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% **      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% *      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%



บทที่  5

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ไดมุงความสนใจที่จะศึกษาวามีการจัดการกําไรในชวงออก
หุนเพิ่มทุนหรือไม โดยโยงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไร และผลตอบแทนของ
หุนปแรกหลังการเพิ่มทุนเขากับตัวแปรในการวัดนั่นคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดย
ดุลพินิจของผูบริหาร ณ ปเพิ่มทุน โดยงานวิจัยหลายในตางประเทศพบวามีการจัดการกําไรในชวง
การออกหุนเพิ่มทุนโดยใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายอธิบายผลการดําเนินงานและผล
ตอบแทนของหุนวามีแนวโนมที่แยลงหลังการเพิ่มทุนได

การศึกษาใชจํานวนตัวอยางการเพิ่มทุนจํานวน 115 บริษัท ในชวงปพ.ศ.2539 - พ.ศ. 2543 
โดยแบงการทดสอบเปน 2 สวน สวนแรกศึกษาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังการออกหุนเพิ่มทุนไดหรือ
ไม   ผลการทดสอบพบการจัดการกําไรในปที่เพิ่มทุนมีความสัมพันธเปนบวกอยางมีนัยสําคัญกับ
การเปลี่ยนแปลงกําไร นั่นคือ มีการจัดการกําไรปเพิ่มทุน สงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไรในปนั้น
เพิ่มขึ้นเชนกัน  แตไมพบความสัมพันธการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนในปที่ 1 กับการ
จัดการกําไรตามงานวิจัยของ Rangan (1998) สวนตัวแปรการเติบโตของยอดขายของบริษัท ณ ปที่
เพิ่มทุนแนวโนมที่เปนลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรใน 2 ปแรกหลังเพิ่มทุนแตไมมีนัยสําคัญ

สวนที่ 2  ทดสอบเกี่ยวกับผลตอบแทนของหุนปแรกและปที่สองหลังการเพิ่มทุน กับการ
จัดการกําไรป 0 ใชวิธีการคํานวณหาผลตอบแทน 4 วิธีไดแก raw return, mean-adjusted return, 
market model, market-adjusted return เพื่อตรวจสอบความถูกตอง แนวโนมความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนปแรกกับการจัดการกําไรเปนลบแตไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนปสองหลังเพิ่มทุนกับการจัดการกําไร พบวามี
ความสัมพันธเปนบวกตอกันเนื่องจากนักลงทุนคาดการณจากปแรกหลังเพิ่มทุนวาบริษัทมีผล
ประกอบการที่แยลงจากการที่กําไรของบริษัทลดลงแตการคาดการณนั้นมากกวาที่ตลาดเกิดขึ้น สง
ผลใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนเกินปกติจากการจัดการกําไรไป นอกจากนั้นการทดสอบความ
สัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติในชวง 4 เดือนแรก หลังการประกาศเพิ่มทุนกับการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุนผลการศึกษายัง
คงไมพบความสัมพันธของผลตอบแทนเกินปกติในชวง 4 เดือนแรก หลังการประกาศเพิ่มทุนกับ
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การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน  การ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ไมสามารถอธิบายถึงผลตอบแทน
ของหุนสามัญหลังการเพิ่มทุนได ตางจากงานวิจัยของ Rangan (1998) ที่กลาววาหากมีการตกแตง
กําไรกอนการเพิ่มทุนจะสงผลใหผลตอบแทนของหุนลดลงหลังการเพิ่มทุน  แตผลจากการศึกษา
กลับคลายงานวิจัยของ Black, Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาการจัดการกําไรของบริษัทใน
ประเทศไทยที่ไมพบผลตอบแทนเกินปกติใน 2 ปแรกหลังการเพิ่มทุน

นอกจากนั้นทดสอบปจจัยอ่ืนที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังเพิ่มทุน พบวา 
กําไร ณ ปที่เพิ่มทุนสามารถอธิบายความสัมพันธที่เปนบวกกับผลตอบแทนได อยางมีนัยสําคัญ 
แสดงวาถาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทดีจะดึงดูดใหนักลงทุนเขามาลงทุนสงผลใหผล
ตอบแทนเกินปกติของหุนเพิ่มขึ้นได

สรุปวามีการจัดการกําไรในชวงการออกหุนสามัญเพิ่มทุน จากปที่มีการออกหุนสามัญ 
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงกําไรมีความ
สัมพันธเชิงบวก เหมือนกับสมมติฐานที่ตั้งไววาชวงกอนการออกหุนเพิ่มทุนจะมีการเพิ่มกําไรเพื่อ
ดึงดูดนักลงทุน แตหลังการเพิ่มทุนไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกําไรดวยการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายได นอกจากนั้น พบความสัมพันธสําหรับผลตอบแทนของหุนหลังการ
เพิ่มทุน 2 ปกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ปเพิ่มทุน  การ
ทดสอบยังสะทอนไดวานักลงทุนในประเทศไทยสนใจเพียงแตกําไรของบริษัทในการตัดสินใจลง
ทุน โดยไมไดคํานึงถึงสวนประกอบตัวอ่ืนที่มีความซับซอนในงบการเงิน เชนการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจาย หรือมองอีกแงหนึ่งคือนักลงทุนไดรวมการจัดการกําไรเขาไปในผลตอบแทนที่
คาดหวังแลว

5.2 ขอจํากัดในการวิจัย

1. ขอมูลหุนสามัญเพิ่มทุนในงานวิจัยฉบับนี้ อยูระหวางปพ.ศ. 2539-2543 เปนชวงที่ประเทศ
ไทยเกิดวิกฤตทางการเงิน แตการทดสอบไมสามารถขยายชวงเวลาการทดสอบใหมากขึ้น
หรือทดสอบในชวงเวลาอื่นๆ เนื่องจากขอจํากัดการใชขอมูลงบการเงิน ซ่ึงหากทดสอบใน
ชวงเวลาที่มากกวานี้หรือทดสอบในชวงเวลาอื่น อาจทําใหผลการศึกษาแตกตางออกไป
จากงานวิจัยฉบับนี้

2. คาเบตา(β ) ซ่ึงเปนตัวแปร(Parameter) ของสมการ market model ที่นํามาทดสอบอาจไม
ใชคาคงที่ตลอดเวลาในการทดสอบ หากคาเบตา ( β ) เปล่ียนแปลงตลอดเวลา (non-
stationary) คาความผิดพลาดของหุนแตละบริษัทที่คํานวณไดอาจเปนคาที่คลาดเคลื่อนได
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5.3 ขอเสนอแนะ

ผลการทดสอบจากการศึกษาเปนผลตามวิธีการ ขอจํากัด สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้เทานั้น 
หากตองการทดสอบเพิ่มเติมในอนาคตอาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงเรื่องดังตอไปนี้

1. จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนแบบแสนอขายแกประชาชนทั่วไปมีจํานวน
นอย ในอนาคตหากมีขอมูลหุนสามัญเพิ่มทุนเพิ่มขึ้นควรแยกบริษัทที่ประกาศออกหุน
สามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแกประชาชนออกหุนสามัญเพิ่มทุนแบบขายแกบุคคลเฉพาะ
เจาะจงและขายแกผูถือหุนเดิมออกจากกันทําใหเห็นผลการศึกษาชัดเจนขึ้น

2. การประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร โดยวิธี
อ่ืน เชน การประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่เกิดขึ้นตามปกติจากบริษัท
ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีจํานวนสินทรัพยอยูในระดับใกลเคียงกัน เปนตน

3. งานวิจัยที่ผานมา พบวา ณ ระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่ตางกันก็ทําใหผล
การวิจัยตางกันดวย ดังนั้นในอนาคต ควรแบงขอมูลการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับเปน
ชวงมากและนอย  เพื่อทดสอบถึงความแตกตางระหวางขอมูลทั้ง 2 ชวง

4. การทดสอบนี้นําเอาแตขอมูลงบการเงินมาใชในการทดสอบ ไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอก
ซ่ึงอาจจะมีผลตอการทดสอบ ดังนั้นควรนําปจจัยภายนอกเขามาในการวิเคราะหดวย เชน 
การทํานายการเติบโตของบริษัทจากนักวิเคราะหหลักทรัพย
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ตาราง ผ.1.
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา

แสดงรายชื่อหลักทรัพยที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนในชวงป พ.ศ.2539 –พ.ศ.2543
AA KRP SINGER
ADVANC LH SIRI
AFC LOXLEY SMC
AMARIN LST SPP
APC MAKRO SSI
BANPU MALEE SSPORT
BGH MATI STA
BH MBK-PD STECON
BIG C MHOME SUNTEC
BJC MK SUPALAI
BNC MODERN SVI
CAPE NATION SYNTEC
CK APURE TCCC
CM NFC TCMC
CNT NOBLE TCP
CPF N-PARK TEIC
CSC NWR TF
CTW OCC TFI
CVD PA TGP
DCC PCM TGPRO
DELTA PDI T-LUXE
D-MARK PERFEC TNL
DOI PG TNPC
DTC MFG TPC
DTM PUMPUI TPCORP
EASTAR POST TPI
FSTAR PTTEP TPIPL
GOLD QH T-RUBB
HANA RANCH TUF
HTC RCL TUNTEX
UBC RGR UNIVES
IEC ROJANA UTL
IRC SAFARI UV
JASMIN SAMART VARO
JCC SATTLE VNG
KARAT SCCC VNT
KCE SE-ED WACOAL
KKC SHIN
KMC SIAM
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ตาราง ผ.2
วิธีคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

กําไรสุทธิที่อยูในงบกําไรขาดทุนนั้นประกอบไปดวย สวนที่เปนเงินสดในงวดกับสวนที่
ไมใชเงินสด โดยการจัดการกําไรกระทําผานทางรายการสวนที่ไมใชเงินสด ซ่ึงตัวแปรในการวัด
การจัดการกําไร คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร

วิธีการคํานวณการจัดการกําไร ใชวิธีการทดสอบชวงเหตุการณ( Event study) ตามแบบ
จําลองของ modified Jones (1991) โดยคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร จากความแตกตางระหวางคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกิดขึ้น
จริงกับคาการเปลี่ยนแปลงของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจที่
ประมาณการไดจากสมการตามวิธีตอไปนี้

คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยรวม เปนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยระยะส้ันที่ไมใชเงินสด ลบดวยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น การจัดการกําไรเพื่อ
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีนั้นตองพยายามจัดการสวนรายไดใหมาก และเล่ือนคาใชจายออก
ไป ดังสมการขางลาง

( ) ( )STDCLCASHCAACC ∆−∆−∆−∆=

CA∆ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน
CASH∆      การเปลี่ยนแปลงของเงินสด
CL∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
STD∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งป
หนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปไมมีผลตอการคํานวณกําไรสุทธิ ดังนั้นจึงลบการ

เปล่ียนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระใน 1 ปออกจากตัวหนี้สินระยะสั้น หากไมมีขอมูล 
กําหนดใหรายการนี้เปนศูนย

การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานตามวัฏจักรทางธุรกิจ Non-
discretionary accruals) คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยที่สุดของการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายรวมเพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์

ขั้นแรกประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายบันทึกรวมที่ไมเกี่ยวของกับการ
ตกแตงกําไร  นั่นคือถาบริษัทมีการเติบโต ทั้งไมวาจะเปนยอดขายหรือคาใชจายก็ตองการเงินทุน
หมุนเวียนเพิ่มในการดําเนินงาน ดังนั้นการประมาณจะใชชวงกอนการเพิ่มทุนสําหรับแตละบริษัท 
ดังสมการขางลาง
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ตาราง ผ.2(ตอ)
วิธีคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
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โดย SALES∆   การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส  t
COGS∆    การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส t

แตละบริษัทตองมีขอมูลอยางนอย 6 ไตรมาสติดตอกันนับจากไตรมาส –4 แตละ
บริษัทจะมีจุดขอมูลเร่ิมตนที่แตกตางกัน เนื่องจากแตละบริษัทมีขอมูลยอนหลังไมเทากัน 
ชวงเวลาที่ใชประมาณมีขอมูลเฉลี่ย 14 ไตรมาส และชวงประมาณการณการมีชวงตั้งแต 31 
ไตรมาส ถึง 6 ไตรมาส

ตอไปคํานวณ ณ ชวงที่มีการเพิ่มทุน (Event period) เร่ิมตนไตรมาส -1 ถึงไตรมาส
2 การประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยเชิงเสนสมการ (1) นําคาสัมประสิทธิ์แทน
คาในสมการ จากแนวคิดที่วาถามีการจัดการกําไรจะเพิ่มกําไรผานทางยอดขายเชื่อและลูก
หนี้การคา ดังนั้นจึงปรับลดผลกระทบจากการจงใจทํารายการพึงรับพึงจายโดยนําการ
เปล่ียนแปลงของลูกหนี้ ลบออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
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∧   หาไดจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการ (1)
ipRA /∆  การเปลี่ยนแปลงของรายการลูกหนี้การคาในไตรมาส p สําหรับบริษัท i
สุดทายคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผู

บริหาร (Discretionary accruals) ตามสมการขางลาง
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