
บทที่ 3

วิธ ืดำเนินการวิจ ัย

ก า ร เก ็บ ร ว บ ร ว ม ข ้อ ม ูล

ข้อมูลที่ใซในการวิจัยเพื่อคืกษาการจัดการกำไรในช่วงระยะเวลาก่อนหน้าที่จะ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นเป็นข้อมูล 
ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้อมูลจากผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง หนังลือ ข้อมูลจาก 
อินเตอร์เนตและรวบรวมข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่มีการจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.2543 -  พ.ศ.2546 โดยทำการรวบรวมข้อมูลทางการเงินจาก 3 
แหล่งข้อมูล คือ

1. สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)
(http://www.sec.or.th)

2. กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์

3. บริษัท บิซิเนล ออนไลน์จำกัด (มหาชน) (http://www.bol.co.th)

ดังนั้นจากการเก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินดังกล่าวสามารถลรุปได้ว่ามีบริษัทที่ 
ทำการจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.2543 -  พ.ศ.2546 ดังแสดงใน 
ตารางที่ 1

http://www.sec.or.th
http://www.bol.co.th
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ตารางท ี่ 1 บ ร ิษ ัท ท ี่จด ท ะเบ ียน ต ่อต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ยใน ช ่วงป ี 
พ.ศ. 2543 -  พ.ศ. 2546

ปี พ.ศ. จำนวนบริษัทที่จดทะเบียนต่อ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2543 2

2544 7

2545 18

2546 23

รวม 50

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้คือบริษัทที่เลนอขายหลักทรัพย์หุ้นสามัญต่อ 
สาธารณชนครั้งแรกที่มีการจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.2543 -  
พ.ศ.2546 ซึ่งการเลือกกลุ่มตัวอย่างมีหลักเกณฑ์ดังนี้ คือ

1. บริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างต้องมีข้อมูลทางการเงิน 6 ปีก่อนจดทะเบียนต่อ 
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยและ 1 ป ีหล ังจากจดทะเบ ียนต ่อตลาดหลักทรัพย์แห ่ง 
ประเทศไทย เพ ี่อใช ้ในการคำนวณรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ย
(Unexpected Standardized Total Accounting Accruals) และกำไรต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
(Unexpected Standardized Net Income) 4 ปีก่อนจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยและ 1 ปีหลังจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2. ไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเงินทุนหลักทรัพย์ในการวิจัยครั้งนี้เนื่องจาก 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเงินทุนหลักทรัพย์มีโครงสร้างบริษัทที่แตกต่างจากบริษัทในหมวด 
อุตสาหกรรมอ่ืน  ๆในกลุ่มตัวอย่าง

ดังนั้นจากการจัดเก็บข้อมูลตามเกณฑ์ข้างต้นสามารถสรุปกลุ่มตัวอย่างได้ดัง 
แสดงในตารางท่ี 2 ซึ่งกลุ่มตัวอย่างดังกล่าวคิดเป็นร้อยละ 64 ของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์หุ้น 
สามัญต่อสาธารณชนครั้งแรกที่มีการจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ตารางที่ 2 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการลักษ'า

ปี พ.ศ. จำนวนบริษัท

2543 1

2544 2

2545 11

2546 18

รวม 32

วิธ ีดำเนินการวิจัย

การวิจัยครั้งนี้ทำการคืกษาการจัดการกำไร (Earnings Management) ในบริษัท 
ที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพราะบริษัท 
สามารถจัดการกำไรให้กำไรในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกสูงโดยอาลัย 
รายการพึงรับพึงจ่ายโดยการรับรู้รายได้จากรายได้รับล่วงหน้าและชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่ายจาก 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายโดยในการคืกษาครั้งนี้จะทำการคืกษาตั้งแต่ปีที่1 ถึงปีท่ี -4 โดยกำหนดให้

ปีท่ี 1 คือ 1 ปีหลังทำการเลนอชายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปีที่ 0 ค ือ ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ซ น ค ร ั้งแ รก ใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปีที่ -1 ค ือ 1 ป ีก ่อนทำการเลนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปีที่ -2 คือ 2 ป ีก ่อนทำการเสนอชายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณซนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปีที่ -3 คือ 3 ป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ปีท่ี -4 คือ 4 ปีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

โดยในการคืกษาครั้งนี้ใช้การทดสอบตามแบบจำลองของ Aharony et al. (1993)
ดังfi

1. รายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  (Unexpected 
Standardized Total Accounting Accruals) ในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณซนครังแรก 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นดังน้ี

U A C  0  = ---------------------------------- ( ------------- น ----------------------+     A C ~ ? -------------- + ------------- A<^ ~ 3 -------------+ ------------- A Ç ~ 4------------- + ------------- Ap ~ - S ----------- ไ /5
u  (T A  0  +  TA — 1 )/2  ( ( T A - i  +  T A _ 2 ) / 2  ( T A _ 2  +  T A _ 3 )/2  (TA _  3  + T A - 4 > / 2  (TA  _  4  +  T A - 6 )/2  ( T A - 5  +  T A _ 6 )/2  J

โดย

UAC = รายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวมต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

AC = รายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวม

TA = สินทรัพย์รวม

จากแบบจำลองดังกล่าวเป็นการนำรายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวมต่อสินทรัพย์รวม 
เฉลี่ยในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหักกับ 
ปีก่อน'หน้าปีท่ี'ทำการสืกษ'า ผลที่ได้ทำให้ทราบการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายการพึงรับพึงจ่ายของ 
บริษัทในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ 
เนื่องจากรายการพึงรับพึงจ่ายประกอบไปด้วยรายการพึงรับพึงจ่ายที่กำหนดโดยใช ดุ้ลยพินิจของ 
ฝ่ายบริหารและรายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม่ได้กำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ดังนั้นหาก 
รายการพึงรับพึงจ่ายจากแบบจำลองเพิ่มสูงขึ้นมากอาจสามารถอธิบายได้ว่าเป็นการเพิ่มขึ้นของ 
รายการพึงรับพึงจ่ายที่กำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เพราะผู้บริหารลามารถควบคุม 
รายการดังกล่าวได้
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2. ผล การดำเน ิน งาน ของบ 'ร ิษ ัท ซ ึ่งว ัดจากกำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  
(Unexpected standardized Net Income) ในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นดังน้ี

U N , 0  = ---------- JSÜL-------------- - ( -------------- t ü z z J _________ + _________ Ë z z 2 _________ + _________ Ë Z Z 3 _________ + _________ ________________ +  ^  Ë lz z S __________. ไ *
(TA 0  "T TA — ๅ )/2  (1 ( T A _ 1 +  T A _ 2 > / 2  (TA _  2  +  TA -  3  )/2  ( T A _ 3  +  TA -  4  y 2  ( T A - 4  +  T A - 5  )/2  (TA _  5  +  TA _  6  )/2  J

โดย

UNI = กำไรต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย

NI = กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ

TA = สินทรัพย์รวม

จากแบบจำลองดังกล่าวอธิบายได้ในลักษณะเดียวกันคือเป็นการนำกำไรต่อ 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ยในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยหักกับปีก่อนหน้าปีที่ทำการคืกษา ผลที่ได้ทำให้ทราบการเพิ่มขึ้นหรอลดลงของกำไร 
ของบริษัทในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งรายละเอียดของสมมติฐานและแบบจำลองที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานแสดงในตารางที่ 3



ตารางที่ 3 สรุปรายละเอียดของสมมติฐานและแบบจำลองที่ใช ้ในการทดสอบสมมติฐาน

1. สืกษาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายที่กำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยใช้แบบจำลองของ Aharony et al. (1993)

สมมต ิฐาน ใน การว ิจ ัย ต ัวแบบ ท่ีใช ้ใน ก ารท ด ส อ บ

1.1บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อลาธารณชนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีรายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวม

U A C  û  — A C °  f  A C ~ 1 +----- -----------+------^ = ^ ----- + A C - 4  +------^ 5 ----- ไ /รu  (TA  0  + T A  — ๅ)/2   ̂(TA  — ๅ + TA — 2  )/2  (TA  _ 2  + TA _ 3  ) /2  (TA _ 3  + TA _ 4  )/2  (TA -  4  + T A - 5 )/2  (TA  -  5 + TA _ 6)/2  Jต่อสนทรพยรวมเฉลย (Unexpected Standardized Total 
Accounting Accruals) ในปีทีเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ 
สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสูง 
ก ว ่าป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จะท ำก ารเส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต่อ 
สาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

โดย

UAC_ AC- 1 _ (  A C X -2  + A C - 3  + A C - 4  + A C - 5  ไ 
( T A - 1 + T A _ 2 ) /2  ^ ( T A _ 2 + T A _ 3 ) /2  ( T A - 3  + T A _ 4 ) /2  ( T A - 4  + T A - 5 ) /2  ( T A _ 5  + T A _ 6 ) /2

โดย

UAC =รายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวมต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

AC = รายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวม

TA = สินทรัพย์รวม



สมมติฐานในการวิจัย ตัวแบบท ี่ใช้ในการทดสอบ

1,2บริษัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยม ีรายการพึงรับพ ึงจ่าย U A C  0  -  --------------------------------- -  f  A C  _  1 + --------------A C -  2------------- ^-----------------A C _ _ j ------------- +  A C  — 4  + --------------A c ~ 5 ------------- 1 /5

( T A o  +  T A - 1 )/2  ^  (TA — 1 -(- TA _  2  )/2  (TA _  2  +  TA -  3  ) /2  (TA  _  3  + T A  _  4  )/2  (TA -  4  +  T A - 5 )/2 (TA _  5  +  TA _  6  ) /2  J
โ ด ย ร ว ม ต ่ อ ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ร ว ม เ ฉ ล ี ่ ย  (  Unexpected 
Standardized Total Accounting Accruals) ในป ีท ีเสนอ

โดย

ขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยสูงกว่าป ีหลังจากท ี่บริษัทท ำการเสนอขาย

UAC-เ -  A C l  -  A C °
1 (TA-เ +  TA0)/2 (TA0 +  TA_-i)/2

หลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดย

UAC = รายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวมต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย

AC =  รายการพึงรับพึงจ่ายโดยรวม

TA =  สินทรัพย์รวม



2. ส ืกษ าการเป ล ี่ยน แป ลงผลการดำเน ิน งาน  โดยใช ้แบบจำลองของ A harony e t al. (1993)

สมมติฐานในการวิจ้ย ต ัวแ บ บ ท ี่ใช ํ'ใน ก าร 'ท ด สอบ

2.1 บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ซ น ใน  
ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีก ำ ไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ 
รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  S ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ใน 
ป ีท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น  
ตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว่าป ีก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะทำ 
ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

U N I 0

โดย

-1 N I -  5 N I —  4 N l -

( T A  0  +  T A  —  i ) / 2  ^  ( T A -  1 +  T A  _  2  ) / 2  ( T A  _  2  +  T A  _  3  ) / 2  ( T A  _  3  +  T A  _  4  ) / 2  ( T A  _  4  +  T A  _  5  ) / 2  ( T A  -  5  +  T A  -  6 ) /  2

UNI—1 =

โดย

NI- 1
(T A --|+ T A -2)/2

Nl- NL-3 N I-/ Nl-
(T A -2 +TA - 3)/2 (TA—3 +  TA—4)72 (TA- 4  +  TA_5 )/2 (TA- 5  +  TA_6)/2 /4

UNI =กำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉลี่ย

NI = กำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษ 

TA = สินทรัพย์รวม

ro ช5



สม มต ิฐาน ใน การว ิจ ํโย ต ัว แ บ บ ท ใซ ํใน ก าร ท ด ส อ บ

2.2 บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ซนใน  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีก ำ ไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ 
รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  S ta n d a rd iz e d  N et Incom e) ใน

UNIo- Nl° f Nl- 1 + - ___ü!=i-------+ Nl- 3 + NI-< + Nl- 5 1/5
u  ( T A  0  +  T A  —  ๆ ) / 2  ^  ( T A  —  ๅ  +  T A  _  2  ) / 2  ( T A  _  2  +  T A  _  3 ) / 2  ( T A  -  3  +  T A  -  4  ) / 2  ( T A  -  4  + T A -  5  ) / 2  ( T A  -  5  +  T A  -  6 ) / 2  J

โดย

ป ีท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใน  

ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ยส ูงกว ่าป ีห ล ังจากท ี่บ ร ิษ ัท
UNI-) — N,1 -  N'01 (TA-, +  TAq)/2 (TA0 +  TA—-|)/2

ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ซ น ค ร ั้ง แ ร ก ใน โดย
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

UNI = กำไรต่อส ินทรัพย์รวมเฉลี่ย

NI = กำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษ

TA = สินทรัพย์รวม
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โดยรายการพ ึงร ้บพ ึงจ ่ายโดยรวม (A ccm als) ท ี่ใช ้เป ็นตัวแปรในสมมติฐานที่ 1 
และสมมติฐานที่ 2 ใต ้นำแบบจำลองจากงานว ิจ ัยของ S loan (1996) มาใช ้ โดยคำน วณ ได ้จากการ 
เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ีย น ท ี่ไ ม ่ร ว ม เง ิน ส ด แ ล ะ ร า ย ก า ร เท ีย บ เท ่า เง ิน ส ด ห ัก ก า ร  
เป ล ี่ยน แป ล งขอ งห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ียน แล ะห ักก ารเป ล ี่ยน แป ลงของค ่า เส ื่อม ราค าก ับ ค ่าต ัด จำห น ่าย  
ตามสมการต ังน ี้

โดย
A C  = (A C A  - A C A S H ) -  (A C L  -  AS T D  -  A T P ) -  A D E P

A C A  = การเปลี่ยนแปลงของส ินทรัพย์หมุนเว ียน
A C A S H  = การเปล ี่ยนแปลงของเง ินลดและรายการเท ียบเท ่าเง ินสด
A C L  = การเปลี่ยนแปลงของหนี้ส ินหมุนเว ียน
A S T D  = การเปลี่ยนแปลงของเงินกู้ท ี่รวมอยู่ในหนี้ส ินหมุนเว ียน
A T P  = การเปล ี่ยนแปลงของภาษ ีเง ินไต ้ค ้างจ ่าย
AD E P  =  การเปล ี่ยน แปลงของค ่าเส ื่อมราคาและค ่าต ัดจำห น ่าย

การเปล ี่ยนแปลงของเงินก ู้ท ี่รวมอยู่ในหน ี้ส ินหมุนเว ียนถูกน ่ามาห ักออกจากการ 
คำน วณ การเป ล ี่ยน แป ลงรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวมเน ื่องจากรายการน ี้เป ็น รายการใน ก ิจกรรม 
จ ัดห าเง ิน ซ ึ่งไม ่ไต ้รวมอย ู่ใน ก ิจกรรมดำเน ิน งาน  และห าก รายก ารใดไม ่ม ีข ้อ ม ูล จะถ ูก ก ำห น ดให ้ 
รายการน ั้น เป ็นศ ูนย ์

ต ัง น ั้น ใ น ก า ร ส ร ุป ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ือ  ห า ก ม ีก า ร จ ัด ก า ร ก ำ ไ ร  (E arn ings 
M anagem ent) ก ่อ น ท ี่จ ะ ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ซ น ค ร ั้ง แ ร ก แ ล ้ว ร า ย ก า ร  
พ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total A ccounting 
A ccruals) ใน ป ีท ี่เส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ชน คร ั้งแรกจะส ูงกว ่าป ีก ่อน และห ล ังเสน อขาย 
ห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซน คร ั้งแรกซ ึ่งกรณ ีต ังกล ่าวจะส ่งผลให ้ผลการดำเน ิน งาน ของบร ิษ ัทซ ึ่งว ัด  
จาก ก ำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ีย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ม ีล ัก ษ ณ ะ 
เช ่น เด ียวก ับรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยค ือ กำไรต่อส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในปี 
ท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ รก ส ูงก ว ่าป ีก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณชนครั้งแรก
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ก ารว ิเค ร าะห ์ข ้อ ม ูล

เม ื่อท ำก ารเก ็บ รวบ รวม ข ้อม ูลค รบ ถ ้วน แล ้วจ ึงท ำการว ิเค ราะห ์ข ้อม ูล เพ ื่อส ืกษ า 
ก ารจ ัด ก าร ก ำไ ร  (E arnings M anagem ent) ใน ช ่ว งร ะ ย ะ เว ล าก ่อ น เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ
สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย โดยทำการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลด ังน ี้

า. ว ิเคราะห ์เช ิงพรรณ นา (D escriptive Analysis) เพ ื่อให้ทราบข้อมูลทั่วไปของ 
กลุ่มตัวอย่างท ี่ใช ้ในการสืกษ'า โดยใช ้การวิเคราะห ์ เช่น ค ่าเฉล ี่ย  ค ่าม ัธยฐาน

2. ว ิเค ราะห ์เช ิงอ น ุม าน  (Inferential Analysis) ใช ้ก ารว ิเค ราะห ์ท างส ถ ิต ิเพ ื่อ  
ทดสอบ ส มมต ิฐาน  โดยใช ้การท ดส อบ ผลต ่างระห ว ่างค ่าเฉ ล ี่ยของส องป ระช ากร (O ne-Tailed 
T-Test) ซ ึ่งเป ็นการทดสอบท ี่ใช ้พาราม ิเตอร์ (Param etric  Test) เพ ื่อน ำมาท ดสอบ ว ่าม ีการจ ัดการ 
กำไร (E arnings M anagem ent) ใ น ช ่ว ง ร ะ ย ะ เว ล าก ่อ น ห น ้าท ี่จ ะ เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ส าธ าร ณ ซ น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ห ร ือ ไ ม ่ โ ด ย ส ืก ษ 'า จ า ก ร า ย ก า ร  
พ ึงร ับ พ ึงจ ่าย ท ี่ก ำห น ด โ ด ยใช ้ด ุล ยพ ิน ิจ ข อ งฝ ่ายบ ร ืห ารซ ึ่งว ัด จ าก ต ัว แ ป ร รายก าร พ ึงร ับ พ ึงจ ่าย  
โดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  S tan d a rd ized  Total A ccounting A ccruals) และ 
ก ารเป ล ี่ยน แป ล งผ ลก ารด ำเน ิน งาน ซ ึ่งว ัด จาก ต ัวแป รก ำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  (U n ex p ec ted  
S ta n d a rd ized  Net Incom e) ในป ีท ี่บร ืษ ัททำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกใน 
ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าใน ป ีก ่อน และหล ังจากบร ิษ ัททำการเสน อขายห ล ักทร ัพย ์ 
ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยหรือไม่

น อกจาก น้ีการสืกษาน ี้ยังใช ้ว ิธ ีการทดสอบท ี่ไม ่ใช ้พาราม ิเตอร ์ (N on-Param etric  
Test) เพ่ือเป็นการยืนยันการทดสอบอีกครั้ง โดยการทดสอบความแตกต่างของสองประชากรด้วย 
วิธีเครื่องหมายลำตับที่ฃองวิลคอคชัน (Wilcoxon Signed Rank Test) แม้ว่าตัวแปรในการสืกษา 
ครังนีไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติก็ตาม (ตามที่แสดงไว้ในภาคผนวก จ) แต่จากการทบทวน 
วรรณกรรมเกี่ยวกับการจัดการกำไรพบว่า Aharony et al., 1993; Friedlan, 1994; 
Roosenboom et al., 2003; Teoh et al., 1998a และTeoh et al., 1998b ใช้การทดสอบผลต่าง 
ระหว่างค่าเฉลี่ยของสองประชากร (T-Test) ซึ่งเป็นการทดสอบที่ใช้พารามิเตอร์ (Parametric 
Test) และใช้การทดสอบด้วยวิธีเครื่องหมายลำตับที่ฃองวิลคอคชัน (Wilcoxon Signed Rank 
Test) ซึ่งเป็นวิธีการทดสอบท่ีไม่ใช้พารามิเตอร์ (Non-Parametric Test) ประกอบกัน
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ส ถ ิต ิท ี่ใช ้ใน ก าร ว ิจ ัย

สถ ิต ิท ี่ใซ ้ในการว ิจ ัยครั้งน ี้ประกอบด้วย การทดส อบผลต ่างระห ว ่างค ่าเฉล ี่ยของ 
ลองประชากรและการทดสอบด ้วยว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ฃองว ิลคอคช ัน  ซ ึ่งม ีรายละเอ ียด 'ในการ 
ทดสอบดังนี้

1. การทดสอบผลต่างระหว่างค ่าเฉล ี่ยของลองประชากร (T-Test)

เป ็นว ิธ ีการทดสอบท ี่ใช ้พาราม ิเตอร์ (P aram etric  T est) ในการทดสอบความ

แ ต ก ต ่า ง ร ะ ห ว ่า ง ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ ง ล อ ง ป ร ะ ช า ก ร ( ^ 1 ~ M 2 ) ว ่า ม ีค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ก ัน ห ร ือ ไ ม ่ท ั้ง น ี้ 
พ ิจ าร ณ าจ าก ค ่า  P-Value เท ียบ ก ับ ระด ับ น ัยสำค ัญ ท ี่กำห น ดซ ึ่งใน การค ืกษาคร ั้งน ี้กำห น ดระด ับ  
น ัยสำค ัญ ไว ้ท ี่ 0 .0 5  น ั่น ค ือห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แส ดงว ่าต ัวแป รม ีค ่า เฉ ล ี่ย เท ่าก ัน แต ่ 
ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  แสดงว ่าต ัวแปรม ีค ่าเฉล ี่ยไม ่เท ่าก ัน  ซ ึ่งในการค ืกษาครั้งน ี้ใช ้การ 
ท ดสอบสมมต ิฐานแบบช ้างเด ียวค ือค ่าเฉล ี่ยของประชากรท ี่ 1 ม ากกว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของป ระชากรท ี่ 2

หรือไม่ ( / ^ 1> M 2 ) ด ังน ั่น ใน การว ิเคราะห ์จะพ ิจารณ าจากค ่า P-Value และค ่าสถ ิต ิ t โดยหากค ่า 
P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แ ส ด งว ่าป ระช าก รท ี่ 1 ม ีค ่า เฉ ล ี่ย น ้อ ย ก ว ่าป ร ะ ช าก ร ท ี่ 2 แ ต ่ห าก ค ่า  
P-Value น ้อ ยก ว ่า  0 .0 5  แล ะม ีค ่าส ถ ิต ิ t เป ็น บ วกแส ดงว ่าป ระชากรท ี่ 1 ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ม า ก ก ว ่า  
ประชากรที่ 2

2. ว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ของว ิลคอคช ัน (Wilcoxon S ig n ed  Rank T est)

เป็นว ิธ ีการทดสอบที่ไม ใ่ช ้พ าราม ิเต อ ร ์ (Non-Parametric Test) โดยทำการ 
ท ด ส อ บ ค ว าม แ ต ก ต ่างร ะ ห ว ่างค ่าม ัธ ย ฐ าน  (ค ่าก ล าง ) ของส องป ระชากรโดยท ี่ข ้อม ูลอย ู่ใน ร ูป  
ลำด ับ ท ี่ ซ ึ่งส าม ารถ ใช ้ก ับ ข ้อ ม ูล เช ิงป ร ิม าณ ท ี่ไม ่ได ้ม ีก ารแ จก แ จงแ บ บ ป ก ต ิท ี่แป ล งให ้อ ย ู่ใน ร ูป  
ความถ ี่แล ้ว  โ ด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ค ่า  P-Value เท ียบ ก ับ ระด ับ น ัยส ำค ัญ ท ี่ก ำห น ดซ ึ่งก ารว ิจ ัยคร ั้งน ี้ 
ก ำห น ด ระด ับ น ัยส ำค ัญ ไว ้ท ี่ 0 . 0 5  ด ังน ั่น ห าก ค ่า  P-Value ม าก ก ว ่า  0 . 0 5  แ ส ด งว ่าด ัวแ ป รม ีค ่า  
น ัธยฐาน เท ่าก ัน  แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แสดงว ่าต ัวแปรม ีค ่าม ัธยฐาน ไม ่เท ่าก ัน ซ ึ่งใน  
การค ืกษาคร ั้งน ี้ใช ้การทดสอบสมมต ิฐาน แบบช ้างเด ียวค ือค ่าน ัธยฐาน ของประชากรท ี่ 1 ม ากกว ่า

ค ่าม ัธ ยฐ าน ข อ งป ระ ช าก รท ี่ 2 หรือไม่ ( / ^ 1 2 ) ด ัง น ั่น ใน ก าร ว ิเค ร าะ ห ์จ ะ พ ิจ าร ณ าจ าก ค ่า
P-Value โ ด ย ห าก ค ่า  P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แส ด งว ่าป ระช าก รท ี่ 1 ม ีค ่า ม ัธ ย ฐ าน น ้อ ย ก ว ่า  
ประชากรท ี่ 2 แ ต ่ห าก ค ่า  P-Value น ้อยก ว ่า  0 .0 5  แสดงว ่าประชากรท ี่ 1 ม ีค ่าน ัธ ย ฐ าน ม าก ก ว ่า  
ประชากรที่ 2
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ก ารค ืกษ าคร ั้งน ี้ท ำการท ดลอบ ส ม ม ต ิฐาน  4 ข้อ โดยแบ ่งการส ืกษ 'าออกเป ็น  2 
ส่วน คือ ก าร ท ด ล อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ข อ ง ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ร าย ก าร พ ึง ร ับ พ ึง จ ่าย ท ี่ก ำห น ด โ ด ย ใช ้ 
ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่ายบร ิหารและการทดสอบสมมต ิฐานของการเปล ี่ยนแปลงผลการดำเน ินงานเพ ื่อให ้ 
สามารถเห ็น การเพ ิ่มข ึ้นห ร ือลดลงของรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายแล ะผล ก ารดำเน ิน งาน ข องบ ร ิษ ัท ท่ีทำ 
ก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใด ้อ ย ่างช ัด เจ น ย ิ่ง ข ึ้น  ด ังน ั้น ใน การท ดส อบ  
ส ม มต ิฐาน จะท ำการท ดสอบ สมมต ิฐาน และท ำการสร ุป ผลการค ืกษาใน สมมต ิฐาน ท ี่ 1 พร้อมกับ 
ส ม มต ิฐาน ท ี่ 2 และส มม ต ิฐาน ท ี่ 3 พ ร ้อม ก ับส มม ต ิฐาน ท ี่ 4 โด ยใน แ ต ่ล ะส ม ม ต ิฐ าน จะท ำก าร  
ทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของลองประชากร (O ne-Tailed T-Test) และว ิธ ีเคร ื่องหมายล ำ ด ับ  

ที่ของวิลคอคชัน (พ ilcoxon S ig n ed  Rank Test) ซ ึ่งสามารถอธิบายได ้ด ังน ี้

1. ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น ข อ ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ร า ย ก า ร พ ึง ร ับ พ ึง จ ่า ย ท ี่

ก ำห น ด โด ย ใช ้ด ุล ย พ ิน ิจ ข อ งฝ ่าย บ ร ิห าร  ประกอบด้วย 2 สมมต ิฐาน คือ

ส ม ม ต ิฐ าน ที่ 1 เข ียนเป ็นสมมต ิฐานแย้ง (Alternative H ypothesis) ได้ดังนี้

H 1 : บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข าย ห ล ํโก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ม ีร า ย ก า ร พ ึง ร ับ พ ึง จ ่า ย โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เ ฉ ล ี่ย  (Unexpected 

Standardized Total Accounting Accruals) ใ น ป ีท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น  

ค ร ั้ง แ ร ก ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่า ป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  น ั่น ค ือ

(M  > M  )
v  UAC_0 UAC _b !

โดย

A 0 ค ือค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำ 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก

A 1 ค ือค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน  
ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก

ก ารท ด ส อ บ ต าม ส ม ม ต ิฐ าน ข ้างต ้น ใช ้ใน ก าร เป ร ียบ เท ียบ รายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่าย  
โดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกก ับรายการ 
พ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยท ั้ง 4 ป ีก ่อนทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน 
ครั้งแรกเป็นคู่  ๆ ดังนี้
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ก าร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่า งร ะ ห ว ่า งค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งส อ งป ร ะ ช าก ร  (One-Tailed T-Test)

การทดสอบตามสมมต ิฐานข ้างต ้นโดยใช ้การทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของ 
ลองประชากร (O ne-Tailed T-Test) น ั้นจะทำการทดสอบเพ ื่อทำการเปร ียบเท ียบด ังน ี้

1. บร ิษ ัทท ี่เสน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน ในตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศ 
ไท ยม ีรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวมเฉ ล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total 
A ccoun ting  A ccruals) ในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูงก ว ่าป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 1 ปี นั้นคือ V mc 0 > ^ UAC

2. บร ิษ ัทท ี่เสน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซน ใน ตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศ
ไทยม ีรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total 
A ccounting A ccruals) ในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูงก ว ่าป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน  

ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 2 ป ีน ั้น ค ือ  ^ UAC ^

3. บร ิษ ัทท ี่เสน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน ในตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศ 
ไทยม ีรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total 
A ccoun ting  A ccruals) ในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูงก ว ่าป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน  

ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 3 ป ีน ั้น ค ือ  P mc 0> fJ' 11)Ct_}

4. บ ร ิษ ัทท ี่เสน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน ในตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศ 
ไทยม ีรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total 
A ccoun ting  A ccruals) ในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูงก ว ่าป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน  

ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 4 ป ีน ั้น ค ือ  f-1 UAC 0 > M  1JAC 41

ผ ล ก ารท ด ส อ บ รายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยโด ยใช ้ก าร  
ท ดส อบ ผลต ่างระห ว ่างค ่าเฉ ล ี่ยของส องป ระชากร (O ne-T ailed T-Test) ตาม ท ี่กล ่าวช ้างต ้น  
สามารถอธิบายได ้ด ังน ี้
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1. ^ UÀC 1, > ^ UiC4., ห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แลด งว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของรายการ 
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เล น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น  
คร ังแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการ 
เลนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 1 ป ีแต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  และม ีค ่าสถ ิต ิ 
t เป ็นบวก แสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการ 
เลนอขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ังแรกมากกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ  
ส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขาขหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

2. J“ 1„c_„ ห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า 0 .0 5  แส ดงว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของรายการ

พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น  
คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ซนครั้งแรก2 ป ีแต ่ห ากค ่า P-Value น ้อ ย ก ว ่า 0 .05  และม ีค ่าสถ ิต ิ 
t เป ็น บวกแส ดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำการ 
เสน อขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรกมากกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายต ่อส ินทร ัพย ์ 
รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณซนครั้งแรก 2 ปี

3. r 1 , ห ากค ่า P-Value ม า ก ก ว ่า 0 . 0 5 แสดงว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของรายการL A C  0 UAC 0 -3

พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น  
คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 3 ป ีแต ่ห ากค ่า P-Value น ้อ ย ก ว ่า0.05 และม ีค ่าสถ ิต ิ t 
เป ็น บ วก แส ด งว ่าค ่า เฉ ล ี่ยข อ งรายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำก าร  
เสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ซน คร ั้งแรกมากกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ  
ส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 3 ปี

4. เ-1 V;X > ^ UAC 44 ห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า 0 .05  แส ดงว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของรายการ 
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น  
คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรก4 ป ีแต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  และม ีค ่าสถ ิต ิ 
t เป ็น บ วกแส ดงว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวม ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำการ 
เสน อขายหล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกมากกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ  
ส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 4 ปี
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ว ิธ ีเค ร ื่อ งห ม าย ล ำด ับ ท ี่ข อ งว ิล ค อ ค ช ัน  (Wilcoxon Signed Rank Test)

ก าร ท ด ส อ บ ต าม ส ม ม ต ิฐ าน ข ้างต ้น  (ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่1) น อ ก จาก ใช ้ก ารท ด ส อ บ  
ผลต ่างระห ว ่างค ่าเฉ ล ี่ยของลองป ระชากร (O ne-Tailed T-Test) แล ้วย ังทำการทดสอบด ้วยว ิธ ี 
เคร ื่องห มายลำด ับ ท ี่ฃ องว ิลคอคช ัน  (Wilcoxon S ig ned  Rank Test) ซ ึ่งในการทดสอบวิธ ี 
เคร ื่องห มายลำด ับ ท ี่ของว ิลคอคช ัน  (W ilcoxon S ig ned  Rank Test) น ั้นจะทำการทดสอบ 
เปร ียบ เท ียบรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสน อขายห ล ักทร ัพย ์ 
ต ่อลาธารณ ชน คร ั้งแรกก ับรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยท ั้ง  4 ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก ดังนี้

1. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง
ป ระเท ศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  
Total A ccoun ting  A ccruals) ใน ป ีท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน
ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่า ป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ

ลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 1 ปี นั่นคือ ^  UAC > ^  VAC

2. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง
ป ระเท ศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  
Total A ccounting A ccruals) ใน ป ีท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน
ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่า ป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ

สาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย2 ป ีน ั่น ค ือ  P น * ; น 1c_>.1

3. บ ร ิษ ัท ท ี'เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง
ป ระเท ศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ย  (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  
Total A ccoun ting  A ccruals) ใน ป ีท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ใน
ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่า ป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ

สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 3 ปี นั่นคือ V  1UAC Q UAC _b-s

4 .  บ ร ิษ ัท ท ี ่ เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง
ประเทศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ย  (U n ex p ec ted  S tan d ard ized  
Total A ccoun ting  A ccruals) ใน ป ีท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ซ น ค ร ั้งแ ร ก ใน
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ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่า ป ีก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำก า ร เล น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  

สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 4 ปี นั่นคือ เ1 > ^
UAC _0  VAC b-A

ผ ล ก ารท ด ส อ บ รายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยโด ยใช ้ก าร  
ทดลอบ'ว ิธ ีเคร ืองหมายลำด ้บท ี,ของ'วิลคอคชัน (Wilcoxon S ig ned  Rank Test) ตามท ีกล ่าวช ้างต ้น  
สามารถอธิบายได ้ด ังน ี้

1. P utc 0 > ^ UAC 4., หากค ่า P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่าย 
โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใ น ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ม ี 
ค ่าม ัธยฐาน น ้อยกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสน อขาย 
ห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรก 1 ปี แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แส ด งว ่ารายก าร  
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น  
คร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน มากกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

2. > ^ , 0 .2 หากค ่า P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว ่ารายการ พ ึงร ับพ ึงจ ่าย

โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใ น ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ม ี 
ค ่าม ัธยฐาน น ้อยกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสน อขาย 
หล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรก 2 ปี แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  แส ดงว ่ารายการ 
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น  
คร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน มากกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 2 ปี

3. ^ , ,4,  ,> ^ , ,4, 1., ห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า 0 .05  แสดงว ่ารายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายUAC_ 0  UAC_b-3

โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ม ี 
ค ่าม ัธยฐาน น ้อยกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสน อขาย 
ห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรก 3 ปี แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  แส ดงว ่ารายการ 
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร วม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร วม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น  
คร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน มากกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 3 ปี

2  2 3 - 6 6 3 4  m
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4. ^ 1* , ^ 1,,CH หากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า 0 .05  แสดงว ่ารายการ พ ึงร ับพ ึงจ ่าย 
โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ม ี 
ค ่าม ัธยฐานน ้อยกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขาย 
ห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรก 4 ปี แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  แ ส ดงว ่ารายก าร 
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น  
คร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐานมากกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 4 ปี

ส ม ม ต ิฐ าน ที่ 2 เข ียนเป ็นสมมติฐานแย้ง (Alternative H ypothesis) ได้ดังนี้

H 2 : บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ม ีร า ย ก า ร พ ึง ร ับ พ ึง จ ่า ย โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เ ฉ ล ี่ย  (Unexpected 

Standardized Total Accounting Accruals) ใ น ป ีท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น  

ค ร ั้ง แ ร ก ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่าบ ี]ห ล ัง จ า ก ท ี่บ ร ิษ ัท ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ซ น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย น ั่น ค ือ

(M  > M  )
x UAC _Q VAC a •

โดย

V  0 ค ือค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต่อส ินทรัพย ์รวมเฉลี่ยในป ีท ี่ทำ 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก

M '  คือค ่า เฉ ล ี่ยของรายการพ ึงร ับพึงจ ่ายโด ยรวม ต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีหล ัง 
ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

ก าร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่า งร ะ ห ว ่า งค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งส อ งป ร ะ ช าก ร  (One-Tailed T-Test)

การทดสอบสมมติฐานท ี่ 2 ข ้างต ้นใช ้การทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของสอง 
ประชากร (O ne-Tailed T-Test) น ั่น จะทำการทดสอบเพ ื่อทำการเปร ียบ เท ียบบร ิษ ัทท ี่เสนอขาย 
ห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน ใน ตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ  
ส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total A ccounting A ccruals) ในป ีท ีเสนอขาย 
หลักทรัพย์ต ่อลาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยสูงกว่าป ีหล ังจากท ี่บริษ ัททำ 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 1 ปี ซ ึ่งผลการ
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ท ด ส อ บ รายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยโด ยใช ้ก ารท ด ส อ บ ผ ล ต ่างระห ว ่าง  
ค ่าเฉล ี่ยของลองประชากร (O ne-Tailed T-Test) ตามสมมติฐานช ้างต ้นสามารถอธิบายได ้ด ังน ี้

V  mc 0> ^ me .1 ถ ้'าค ่า P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แ ส ด งว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งร าย ก าร  
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น  
คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีห ล ังทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ป ีแต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .05  และม ีค ่าสถ ิต ิ t 
เป ็น บ วก แส ดงว ่าค ่า เฉ ล ี่ยข อ งรายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำก าร  
เสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ชน คร ั้งแรกมากกว ่าค ่าเฉล ี่ยของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ  
ส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีหล ังทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 1 ปี

ว ิธ ึเค ร อ งห ม าย ล ำด ับ ท ี่ข อ งว ิล ค อ ค ช ัน  (Wilcoxon Signed Rank Test)

การทดส อบตามส มมต ิฐาน ท ี่ 2 น อกจาก ใช ้ก ารท ดส อบ ผ ลต ่างระห ว ่างค ่าเฉ ล ี่ย  
ของลองประชากร (O ne-Tailed T-Test) แล ้วย ังทำการทดสอบด ้วยว ิธ ีเคร ื่องห มายลำด ับท ี่ของ 
ว ิลคอคช ัน  (Wilcoxon S igned  Rank Test) ซ ึ่งผลการท ดส อบ ว ิธ ีเคร ื่องห ม ายลำด ับ ท ี่ของ 
ว ิลคอคร ัน  (Wilcoxon S ig ned  Rank Test) น ั้นสามารถอธิบายได้ด ังน ี้

พ   ̂ > M  ถ ้าห ากค ่า P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายUAC _0  UAC _ a \

โด ยร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ม ีค ่า  
ม ัธยฐ าน น ้อยกว ่ารายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโด ยรวม ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีห ล ังท ำก ารเส น อ ขาย 
ห ล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ซนคร ั้งแรก 1 ป ี แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แส ดงว ่ารายก าร 
พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร วม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร วม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น  
คร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน มากกว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีห ล ังทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

ด ังน ั้นหากผลการทดสอบท ั้ง 2 ส ม ม ต ิฐาน แส ดงให ้เห ็น ว ่ารายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่าย  
โดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวม เฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน คร ั้งแรกส ูงกว ่าป ี 
ก ่อนและป ีหล ังทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซนครั้งแรกแล ้วก ็อาจสรุปได ้ว ่าบร ิษ ัทท ี่ทำ 
การเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกอาจทำการจ ัดการกำไร

2. ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น ข อ ง ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น

ประกอบด้วย 2 สมมต ิฐาน คือ
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ส ม ม ต ิฐ าน ที่ 3 เข ียนเป ็นสมมติฐานแย้ง (Alternative H ypothesis) ได้ดังนี้

H 3 : บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  

ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีก ำไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  (Unexpected standardized Net Income) ใน ป ีท ี่ 

เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ซ น ค ร ั้ง แ ร ก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูงก ว ่าป ี 

ก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง

ป ระ เท ศ ไท ย  นั่นคือ ( V m  0> M um 4 )

โดย

^ um 0 ค ือ ค ่า เฉ ล ี่ยข อ งก ำไร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก

■111114 ค ือ ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งก ำไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีก ่อ น ท ำก าร เส น อ ข าย  
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก

ก ารท ด ส อบ ตาม ส ม ม ต ิฐาน ข ้างต ้น ใช ้ใน การเป ร ียบ เท ียบ กำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม  
เฉลี่ยในปีท ี,ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกก ับกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยท ั้ง 4 
ป ีก ่อน ท ำการเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกเป ็น ค ู่  ๆใน ล ัก ษ ณ ะเด ียวก ัน ก ับ รายก าร 
พ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต่อส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยด ังน ี้

ก าร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่า งร ะ ห ว ่า งค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งส อ งป ร ะ ช าก ร  (One-Tailed T-Test)

การทดสอบตามสมมติฐานท ี่ 4  ข ้างต ้นโดยใช ้การทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ย 
ของสองประชากร (O ne-Tailed T-Test) น ั้นจะทำการทดสอบดังน ี้

1. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ซ น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยมีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  S ta n d a rd ized  Net Incom e) ในปีทีเสนอ 
ขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะ 
ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 1 ปี นั่นคือ

V- >เนUAC _ O UAC_b-\

2. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยมีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ในปีที่เสนอ 
ขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว่าป ีก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะ
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ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย 2 ปี นั่น 

คือ ^  > ^'  1 ‘ - 1 UAC _ 0  UAC b-2

3. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยมีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ในปีท ีเสนอ 
ขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว่าป ีก ่อนท ี,บริษ ัทจะ 
ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 3 ปี นั่นคือ
แ  > /น

UAC_ O  UAC_b- 3

4. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยมีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  N et Incom e) ในปีท ีเสนอ 
ขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยสูงกว่าป ีก ่อนท ี,บริษ ัทจะ 
ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 4 ปี นั่นคือ 
แ  , >MUAC _  O  UAC _ b -  4

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ก ำไรต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยโด ยใช ้ก ารท ด ส อ บ ผ ล ต ่างระห ว ่าง  
ค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร (O ne-Tailed T-Test) ตามท ี่กล ่าวข ้างต ้นลามารถอธ ิบายได ้ด ังน ี้

1. ทํย์,„ เ 1 หากค ่า P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อUNI _ บ  UNI _b- 1

ส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของ 
กำไรต่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 1 ป ีแต ่หาก 
ค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  และม ีค ่าสถ ิต ิ t เป ็นบวกแสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อส ิน ทร ัพย ์รวม 
เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ม าก ก ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งก ำไ ร ต ่อ  
ส ินทรัพย ์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 1 ปี 2

2 .  M  > /*  , ห ากค ่า P-Value ม ากกว ่า 0 .05  แสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อUNI _ O  UNI _b-2

ส ิน ท ร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของ 
กำไรต่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 2 ป ีแต ่หาก 
ค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  และม ีค ่าสถต ิ t เป ็นบวกแสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวม 
เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ม าก ก ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งก ำไ ร ต ่อ  
ส ินทรัพย ์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 2 ปี
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3. ^  U S , „> ^ UM 3.3 ห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า 0 .05  แสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อ 
ส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของ 
กำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก3 ป ีแต ่หาก 
ค ่า P-Value น ้อ ยก ว ่า  0 .0 5  แ ล ะม ีค ่าส ถ ิต ิ t เป ็น บ วก แ ส ด งว ่าค ่า เฉ ล ี่ยข อ งก ำไรต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ 
รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน คร ั้งแรกมากกว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของกำไรต ่อ  
ส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 3 ปี

4. M > ^  1 ห ากค ่า P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อUNI _ O UNI 0 - 4

ส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซน คร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของ 
กำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก4 ป ีแต ่หาก 
ค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  และม ีค ่าสถ ิต ิ t เป ็นบวกแสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวม 
เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ม าก ก ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ข อ ง ก ำไ ร ต ่อ  
ส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 4 ปี

ว ิธ ีเค ร ี่อ ง ห ม าย ล ำด ับ ท ี่ข อ ง ว ิล ค อ ค ช ัน  (W ilcoxon S igned  R ank T est)

ก ารท ดส อบ ตาม ส ม ม ต ิฐาน ท ี่ 3 ข ้างต ้น น อ กจากใช ้การท ด ส อบ ผ ล ต ่างระห ว ่าง  
ค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร (O ne-Tailed T-Test) แล ้วย ังทำการทดสอบด ้วยว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ 
ของ,ว ิลคอคซน (Wilcoxon S ig ned  R ank Test) ซ ึ่งในการทดสอบวิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ของ 
ว ิลคอคช ัน (Wilcoxon S ig n ed  Rank Test) น ั้นจะทำการทดสอบดังน ี้ 1 2

1. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ซ น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยม ีกำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ย (U n ex p ec ted  S tan d a rd ized  Net Incom e) ในปีที 
เสน อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ยส ูงกว ่าป ีก ่อน ท ี่ 
บร ิษ ัทจะทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 1

ป ีน ั้น ค ือ  V u A c > V uAcbi

2. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง
ประเทศไทยม ีกำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ย (U n ex p ec ted  S tan d a rd ized  Net Incom e) ในปีที่ 
เสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ซน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีก ่อน ท ี่ 
บร ิษ ัทจะทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 2 

ปี น้นคือ ^  > ^น  W W r l L J  UAC _0 UAC _b-2
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3. บ ร ิษ ัท ท ี่1 ส น อ ฃ า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ซ น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยมีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ในปีทีเสนอ 
ขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว่าป ีก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะ 
ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 3 ปี นั่นคือ 
แ  y .ju

UAC_ O  UAC _b-3

4. บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยม ีกำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ในปีที 
เสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีก ่อน ท ี่ 
บร ิษ ัทจะทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 4 

ป ี นั่นคือ V 1uc 0 > ^  UAC

ผลการทดสอบกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยโดยใช ้การทดสอบวิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับ 
ท ี่ของวิลคอคชัน (Wilcoxon S ig ned  Rank T est) ตามท ี่กล ่าวข ้างต ้นลามารถอธ ิบายได ้ด ังน ี้

1. ^ u111 > ^ ^ 1 เ.1 ห าก ค ่า  P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แสดงว ่ากำไรต ่อส ิน ทร ัพย ์ 
รวมเฉล ี่ย1ในป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ 'ซนคร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐานน ้อยกว ่ากำไรต ่อ 
ส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรก 1 ปี แต ่หากค ่า 
P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แสดงว ่ากำไรต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อ  
ส าธารณ ช น คร ั้งแรก ม ีค ่าม ัธยฐาน ม าก กว ่าก ำไรต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีก ่อน ท ำการเส น อข าย 
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

2. n11> ^  um 1.1 ห ากค ่า  P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แสดงว ่ากำไรต ่อส ินทร ัพย ์ 
รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน น ้อยกว ่ากำไรต ่อ  
ส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรก 2 ปี แต ่หากค ่า 
P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แสดงว ่ากำไรต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อ  
ส าธารณ ซ น ค ร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน ม ากกว ่ากำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีก ่อน ท ำการเส น อข าย 
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 2 ปี

3. 0> ^™ ;»-3 ห ากค ่า P-Value ม าก ก ว ่า  0 .05  แสดงว ่ากำไรต ่อส ินทรัพย ์ 
รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน น ้อยกว ่ากำไรต ่อ  
ส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรก 3 ปี แต ่ห ากค ่า
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P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แสดงว ่ากำไรต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเลน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อ  
ส าธารณ ช น คร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐาน ม ากกว ่ากำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีก ่อน ท ำการเส น อข าย 
หลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 3 ปี

4. 0 > ^um  ,-4 หากค ่า P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว่ากำไรต่อสินทรัพย์รวม
เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก ม ีค ่าม ัธ ยฐ าน น ้อ ยก ว ่าก ำไ รต ่อ  
ส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีก ่อน ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรก 4 ปี แต ่หากค ่า 
P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  แสดงว ่ากำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อ  
ลาธารณ ชน คร ั้งแรก ม ีค ่าม ัธยฐาน ม าก ก ว ่าก ำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีก ่อน ท ำก ารเส น อ ขาย 
หล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรก 4 ปี

ส ม ม ต ิฐ าน ที่ 4  เข ียนเป ็นสมมต ิฐานแย้ง (Alternative H ypothesis) ได้ดังนี้

H 4 ะ บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  

ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีก ำไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  (Unexpected standardized Net Income) ใน ป ีท ี่ 

เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูงก ว ่าป ี 

ห ล ัง จ า ก ท ี่บ ร ิษ ัท ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ซ น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย  นั่นคือ ( ^  > ^  )
x  UNI _0 UNI _a •

โดย

0 ค ือ ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งก ำไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก

A11M ' ค ือ ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งก ำไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ใน ป ีห ล ังท ำก าร เส น อ ข าย  
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

ก าร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่า งร ะ ห ว ่า งค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งส อ งป ร ะ ช าก ร  (One-Tailed T-Test)

การทดสอบสมมติฐานท ี่ 4 ข ้างต ้นใช ้การทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของสอง 
ประชากร (O ne-T ailed T-Test) น ั้น จะทำการทดสอบเพ ื่อทำการเปร ียบ เท ียบบร ิษ ัทท ี่เสนอขาย 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ยม ีก ำไร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  
(U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ในป ีท ีเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครังแรกใน 
ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ส ูง ก ว ่าป ีห ล ัง จ าก ท ี่บ ร ิษ ัท ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ
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ลาธารณ ชนคร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย ซ ึ่งผลการทดลอบกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวม 
เฉล ี่ยโดยใช ้การทดสอบผลต ่างระห ว ่างค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร (O ne-Tailed T-Test) ตาม 
สมมติฐานที่ 4 ข ้างต ้นลามารถอธิบายได ้ด ังน ี้

^ UN, 0 > ^น *  1 ห าก ค ่า  P-Value ม าก ก ว ่า  0 .0 5  แส ด งว ่าค ่า เฉ ล ี่ยข อ งก ำไรต ่อ  
ส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซนคร ั้งแรกน ้อยกว ่าค ่าเฉล ี่ยของ 
กำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีหล ังทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 1 ป ีแต ่หาก 
ค ่า P-Value น ้อยกว ่า 0 .0 5  และม ีค ่าสถ ิต ิ t เป ็นบวกแสดงว ่าค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวม 
เฉ ล ี่ย ใน ป ีท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ม าก ก ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งก ำไ ร ต ่อ  
ส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีหล ังทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

ว ิธ ีเค ร ื่อ งห ม าย ล ำด ับ ท ี่ข อ งว ิล ค 'อ ค ซ ัน  (Wilcoxon Signed Rank Test)

การทดสอบตามสมมต ิฐานข ้างต ้นนอกจากใช ้การทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ย 
ของสองประชากร (O ne-Tailed T-Test) แล ้วย ์งทำการทดสอบด ้วยว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ของ 
ว ิลคอคช ัน  (Wilcoxon S ig ned  Rank Test) ซ ึ่งผลการท ดสอบ ว ิธ ีเคร ื่องห มายลำด ับ ท ี่ของ 
ว ิลคอคช ัน (Wilcoxon S ig ned  Rank Test) น ั้นลามารถอธิบายไต ้ด ังน ี้

0 > ^บ „  , ติ''1 P-Value มากกว ่า 0 .05  แสดงว่ากำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยใน 
ป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกม ีค ่าม ัธยฐานน ้อยกว ่ากำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวม 
เฉล ี่ยในป ีหล ังทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรก 1 ปี แต ่ห ากค ่า P-Value น ้อย 
กว่า 0 .05  แสดงว่ากำไรต่อส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้ง 
แ รก ม ีค ่าม ัธ ยฐ าน ม าก ก ว ่าก ำไรต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีห ล ังท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ลาธารณซนครั้งแรก 1 ปี

ด ังน ั้นหากผลการทดสอบสมมติฐานท ี่ 3 และสมมติฐานท ี่ 4 แสดงให้เห ็นว่ากำไร 
ต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทรัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรกส ูงกว ่าป ีก ่อนและป ี 
ห ล ังท ำการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ชน คร ั้งแรกแล ้วก ็อาจส ร ุป ได ้ว ่าบ ร ิษ ัท ท ี่ท ำการเส น อ 
ขายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ช น คร ั้งแรกอาจท ำการจ ัดการกำไรโดยต ้องการให ้กำไรใน ป ีท ี่ท ำการ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกส ูง เพ ื่อ เป ็น การด ึงด ูดน ักลงท ุน  ซ ึ่งผลการทดสอบจะ 
แสดงไข้ในบทที่ 4
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