
ผลการศึกษา

บทที่ 4 เป ็น ก ารน ำเส น อ ผ ล จาก ก ารว ิจ ัยซ ึ่ง เป ็น ไป ต าม ว ิธ ีก ารด ำเน ิน ก ารว ิจ ัยท ี่ 
แสดงไว้ในบทที่ 3 โดยผลการว ิจ ัยจะแบ ่งแสดงออกเป ็น

1. สถิต ิเช ิงพรรณนา

1.1 ล ักษณะเบ ื้องต ้นของกล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ใช ิในการว ิจ ัย

1.2 สถ ิต ิเช ิงพรรณนาของตัวแปร

2. ผลการทดสอบสมมติฐาน

2.1 การทดสอบสมมติฐานของการเปล ี่ยนแปลงรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนด 
โดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่ายบริหาร

2.2 การทดสอบสมมติฐานของการเปล ี่ยนแปลงผลการดำเน ินงาน

การว ิจ ัยคร ั้งน ี้ม ุ่งส ืก ษ าว ่าม ีก ารจ ัดก ารก ำไร (E arnings M anagem ent) ในช่วง 
ระยะเวลาก ่อน เสน อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ซ น คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ย 
ห ร ือไม ่ โ ด ย ท ำ ก า ร เก ็บ ร ว บ ร ว ม ข ้อ ม ูล ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง จ า ก บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีก า ร จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่อ  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยในช่วงป ีพ.ศ.2543 -  พ .ศ .2546 ด ังรายละเอ ียดในตารางท ี่ 4



ต าร างท ี่ 4  ก า ร เส ือ ก ต ัว อ ย ่าง ใ น ก า ร ว ิต ัย  (จ ำ น ว น ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด  32  บ ร ิษ ัท )

จ 2543 2544 2545 2546 รวม

บริษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 2 7 18 23 50

หัก บริษ ัทในกลุ่มเง ินท ุนหลักทรัพย์ 0 3 6 2 11

บริษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกไม ่รวมกลุ่มเง ินท ุน 
หลักทรัพย ์

2 4 12 21 39

หัก บร ิษ ัทท ี่ม ีรายงานทางการเง ินไม ่ถ ึง 6 ป ีน ับจากบี!ท ี่เสนอขาย 
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก

1 2 1 3 7

บริษ ัทท ี่เป ินกล ุ่มต ัวอย ่างในการว ิจ ัย 1 2 11 18 32
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จาก ต ารางท ี่ 4 แส ดงผลการค ืกษ าซ ึ่งพ บ ว ่าใน ช ่วงป ีพ .ศ .2543 -  พ .ศ .2546มี 
บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ุ้น ส า ม ัญ ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ท ี่ม ีก า ร จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่อ  
ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยท ั้งห มด 50 บริษ ัท แต ่เน ื่องจากบร ิษ ัทใน กล ุ่มอ ุตสาห กรรม 
เง ิน ท ุน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีโค รงส ร ้างบ ร ิษ ัท ท ี่แต ก ต ่างจาก บ ร ิษ ัท ใน ห ม วด อ ุต ส าห ก รรม อ ื่น   ๆ ในกล ุ่ม  
ต ัวอย่างจึงไม่รวมบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมเงินท ุนหลักทรัพย์จำนวน 11 บริษ ัทในการส ืกษาครั้งน ี้ 
และเพ ื่อให ้ม ีข ้อม ูลเพ ียงพอในการว ิเคราะห ์ตามแบบจำลองในการว ิล ัย (ตามที่ได ้อธิบายไว้ในบทที่
3) ค ือต ้องม ีข ้อม ูลทางการเง ิน  6 ป ีก ่อนจดทะเบ ียนต ่อตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย และ 1 ปี 
ห ล ัง จ าก จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่อ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  เพ ื่อ ใ ช ้ใ น ก า ร ค ำ น ว ณ ร า ย ก า ร  
พ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ย  (U n ex p ec ted  S tan d a rd ized  Total A ccounting 
A ccruals) และกำไรต ่อส ินทรัพย์รวมเฉลีย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  N et Incom e) 4 ป ีก ่อน 
จดทะเบ ียนต ่อตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยและ 1 ป ีห ล ังจดทะเบ ียนต ่อตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย ด ังน ั้นจ ึงไม ่รวมบริษ ัทท ี่ม ีรายงานทางการเง ินก ่อนจดทะเบ ียนต่อตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทยไม่ถึง 6 ป ีจ ำ น ว น 7 บริษ ัทในกลุ่มต ัวอย่าง ด ังน ั้นกล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ใชในการว ิล ัยครั้งน ี้จ ึง 
เหลือ 32 บริษัท ซ ึ่งค ิดเป ็นร ้อยละ 64 ของบร ิษ ัทท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

สถติเิชงิพรรณนา

ในส ่วนของสถ ิต ิเช ิงพรรณ นาน ั้นจะอธ ิบายถ ึงล ักษณ ะเบ ื้องต ้นของกล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ 
ใช ้ใน ก ารว ิล ัย  แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ท ั่ว ไป ข อ งก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่างท ี่ใช ้ใน ก าร ว ิล ัย  โ ด ยแ ส ด งใน ล ัก ษ ณ ะ ก าร  
แ จ ก แ จ งค ว าม ถ ี่ ค ่าต ํ่าส ุด  ค ่าส ูงส ุด  ค ่า เฉ ล ี่ย  ค ่าม ัธ ย ฐ าน แ ล ะ ค ่า เบ ี่ย ง เบ น ม าต ร ฐ าน ซ ึ่งแ ย ก  
อธ ิบายได ้ด ังน ี้

ลกัษณะเบือ้งตน้ของกลุม่ตวัอยา่งทีใ่ชนั!การวจิยั

ล ักษ ณ ะเบ ื้องต ้น ข องก ล ุ่ม ต ัวอย ่างท ี่ใช ้ใน ก ารว ิล ัยแส ด งถ ึงรายละเอ ียด บ ร ิษ ัท ท ี่ 
เสนอขายหลักทรัพย ์ห ุ้นสาม ัญต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยในช่วงป ี 
พ .ศ .2543 -  พ .ศ .2546 ซ ึ่งใช ้เป ็นกล ุ่มต ัวอย่างในการว ิล ัยคร ั้งน ี้โดยแบ ่งตามกลุ่มอ ุตสาหกรรม และ 
แบ ่งตามป ีท ี่จดทะเบ ียนต่อตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยซึ่งแสดงรายละเอ ียดได ้ด ังต ่อไปน ี้
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ต ารางท ี่ 5 ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า งท ี่ใซ ิใน ก าร ว ิจ ัย แ บ ่งต าม ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก ร ร ม

ล ำ ต ับ ท ี่ ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

จำน วน

บ ร ิษ ัท ร ้อ ย ล ะ

1 คลังสินค้าและไซโล 1 3.125

2 เคม ีภ ัณฑ ์และพลาสต ิก 1 3.125

3 เครื่อง'ใช้ไ'ฟฟ้า และคอมพ ิวเตอร ์ 3 9.375

4 ชิ้นส่วนอิเลคโทรนิคลั 1 3.125

5 ธุรก ิจเกษตร 1 3.125

6 บริการเฉพาะก ิจ 1 3.125

7 บ ันเท ิงและลันทนาการ 5 15.625

8 พลังงาน 2 6.250

9 พ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ 6 18.750

10 พ าณ ิช ย ์ 2 6 .250

11 ยานพาหนะและอ ุปกรณ ์ 2 6.250

12 วัสดุก ่อสร้างและตกแต่ง 2 6.250

13 ลือสาร 4 12.500

14 อาหารและเคร ื่องด ื่ม 1 3.125

รวม 32 100.000

จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 5 แ ส ด งผ ล ก าร ค ืก ษ าซ ึ่งพ บ ว ่าบ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยเฉพาะห ุ้น สาม ัญ  ในช่วงปี พ .ศ .2543 -  
พ .ศ .2546 ซ ึ่งกล ุ่มต ัวอย ่างในการว ิล ัยคร ั้งน ี้ประกอบด ้วยบร ิษ ัทท ี่อย ู่ใน  14 อ ุตสาหกรรม โดยเป ็น 
บร ิษ ัท ท ี่อย ู่ใน กล ุ่ม อ ุตส าห กรรมพ ัฒ น าอล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์มากท ี่ส ุด  รองลงมาค ือกล ุ่มอ ุตสาห กรรม 
บ ันเท ิงและล ันทนาการ ท ั้งน ี้อาจเน ื่องมาจากธ ุรก ิจในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์และ 
กล ุ่มอ ุตสาหกรรมบันเท ิงและลันทนาการเป ็นธุรก ิจท ี่ต ้องใช ้เง ินท ุนในการดำเน ินงาน การลงท ุนและ 
ก า ร ข ย า ย ก ิจ ก า ร ค ่อ น ข ้า ง ส ูง  แ ล ะ ก า ร ท ี่น ต ัว จ า ก ว ิก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ีพ .ศ .2 5 4 0  ของธ ุรก ิจ  
อล ังหาร ิมทร ัพย ์ส ่งผลให ้บร ิษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมต ังกล ่าวต ้องการเง ินท ุนเพ ิ่มข ึ้น  อ ีกท ั้งภาวะ 
เศรษ ฐก ิจของป ระเท ศเองก ็ม ีการขยายต ัวข ึ้น เร ื่อย  ๆ จ าก ป ีพ .ศ .25 44  ถ ึงป ีพ .ศ .25 46  ต ังน ั้นแม ้ว ่า 
ช ่อ ง ท า ง ก า ร ล ัด ห า เง ิน ท ุน ข อ ง ธ ุร ก ิจ จ ะ ม ีห ล า ย แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน แ ต ่ผ ู้บ ร ิห าร ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น ก ล ุ่ม
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ป ระ โย ช น ์ข อ งก าร น ำห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ข ้า จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่อ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไม ่ว ่า จ ะ เป ็น ป ระ โย ช น ์ต ่อ บ ร ิษ ัท  

เอง ป ร ะ โ ย ช น ์ต ่อ ผ ู ้ถ ือ ห ุ ้น ห ร ือ พ น ัก ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท  จ ึง ส ่ง ผ ล ใ ห ้ม ีบ ร ิษ ัท ใ น ก ล ุ ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม

พ ัฒ น าอ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ล ุ ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม บ ัน เท ิง แ ล ะ ล ัน ท น า ก า ร เป ็น ก ล ุ ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี ่ม ีก า ร  

เ ส 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 ม า ก ใ น ช ่ว ง ป ี 

ด ังกล ่า ว

ตารางท ี่ 6 ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า งท ี่ใ ช ้ใน ก าร ว ิจ ัย แ บ ่งต าม ป ีท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่อ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย

ป ี 4/
จาน วน บ ร ิษ ัท ร ้อ ย ล ะ

2543 1 3.125
2544 2 6.250
2545 11 34 .375
2546 18 56 .250

Total 32 100.000

จากตารางท ี่ 6 แสดงผลการค ิกษาซ ึ่งพบว ่าห ากแบ ่งบร ิษ ัทท ี่เสนอขายห ล ักทร ัพย ์ 
ห ุ้นสาม ัญต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย ในช่วงปี พ .ศ .2543 -  พ.ศ. 
2546 ซ ึ่งใช ้เป ็น ก ล ุ่ม ต ัวอ ย ่างใน ก าร ว ิจ ัยค ร ั้งน ี้ต าม ป ีท ี่บ ร ิษ ัท ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ลาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย จะม ีบร ิษ ัทท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ 
ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ยเพ ิ่ม เน อย ่างรวดเร ็วจากป ี พ .ศ .2543  
จนถึง พ .ศ .2546 โดยปี พ .ศ .2546  ม ีบร ิษ ัทท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกใน 
ตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย ค ิด เป ็นร ้อยละ 56 .2 5 0  ของบร ิษ ัทท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ 
ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกในตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย จากป ี พ .ศ .2543 จนถึง พ .ศ .2546 
ท ั้งน ี้อาจเน ื่อ งม าจาก ก ารขยายต ัวข องเศรษ ฐก ิจไท ยด ังจะเห ็น ได ้จาก อ ัตราก ารข ยายต ัว เศรษ ฐก ิจ  
จาก  ป ีพ .ศ .2543 ถ ึงป ีพ .ศ .2546 ค ิด เป ็น ร ้อยละ 4.800, 2.200, 5.300 และ 6.900 ต าม ล ำด ับ  
(http://www.nesdb.go.th/econSocial/macro/FF1999_2003.htm) ส ่งผลให ้ธ ุรก ิจม ีการขยายต ัว  
ตาม การขยายต ัวของเศรษ ฐก ิจ  ด ังน ั้น จ ึงต ้องห าช ่องทางการขยายก ิจการและห าแห ล ่งเง ิน ท ุน เพ ื่อ  
รองรับการเติบโตของธุรกิจ ซ ึ่งการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อลาธารณชนก็เป ็นแหล่งเง ินท ุนแหล่งหน ึ่ง 
ท ี่ส ำค ัญ  หร ือลามารถสรุปได ้ว ่าการท ี่เศรษฐก ิจไทยอยู่ในช ่วงป ีนต ัวโดยเฉพาะในช ่วงป ี พ .ศ .2546 
จ ึงส ่งผล ให ้ม ีบ ร ิษ ัท ท ำก ารเส น อ ขายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ลาธารณ ช น คร ั้งแรก ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่ง  
ประเทศไทยมากอย่างเห ็นได ้ซ ัดเจน

http://www.nesdb.go.th/econSocial/macro/FF1999_2003.htm
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ส ถ ิต ิเช ิงพ รรณ น าข อ งต ัวแ ป ร

สถ ิต ิเช ิงพรรณ นาของต ัวแปรแสดงถ ึงล ักษณ ะท ั่วไปในช ่วง 1 ป ีก ่อนทำการเสนอ 
ขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ชน คร ั้งแรกของบร ิษ ัทท ี่เสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ห ุ้น สาม ัญ ต ่อสาธารณ ชน  
คร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยในช ่วงป ี พ .ศ .2543 -  พ .ศ .2546 ซ ึ่งใช ้เป ็นกล ุ่ม 
ต ัวอย ่างในการว ิล ัยคร ั้งน ี้โดยม ีรายละเอ ียดต ังต ่อไปน ี้

ตารางท ี่ 7 ส ถ ิต ิเช ิงพ รรณ น าข อ งต ัวแ ป ร

ต ัวแปร ค ่าต ํ่าส ุด ค ่าส ูงส ุด ค ่า เฉ ล ี่ย ค ่าม ้ธ ย ฐาน
ค ่า เบ ี่ย ง เบ น  

ม าต รฐาน

ก ำไ ร ส ุท ธ ิต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ (เท ่า)
-0 .332 0 .380 0.064 0 .060 0.119

ราย ไ ด ้จ าก ก าร ด ำ เน ิน งาน  

ห ล ัก ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ (เท ่า) 0 .078 4.796 1.349 1.016 1.101

ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ 

(เท ่า) 0.011 0.801 0.395 0.379 0.232

ห น ี้ส ิน ร ะ ย ะ ย าว ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ 

(เท ่า) 0.000 0.579 0.153 0 .106 0.163

ร ะย ะ เว ล าใน ก าร ด ำ เน ิน  

ถ ิจ ก าร ก ่อ น เส น อ ข าย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ซ น  

ค ร ั้งแ ร ก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย  (ปี)

6 22 12 12 4.551

จ าก ต าร างท ี่ 7 แ ส ด งผล ก ารส ืกษ าซ ึ่งพ บ ว ่าจาก ก ารว ิเคราะห ์ส ถ ิต ิเช ิงพ รรณ น า 
ข อ งต ัว แ ป ร ใน ช ่ว งก ่อ น ท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ รก  1 ป ีใน ต ล าด  
ห ล ักท ร ัพย ์แห ่งประเทศไทยพบว ่าบร ิษ ัทม ีค ่าเฉล ี่ยของรายได ้จากการดำเน ิน งาน ห ล ักต ่อส ิน ทร ัพย ์ 
อย ู่ท ี่ 1 .349  เท ่า และค ่าเฉล ี่ยของหน ี้ส ินหม ุน เว ียนต ่อส ินทร ัพย ์และหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ินทรัพย ์ 
เท ่าก ับ  0 .3 9 5  เท ่า และ 0 .1 5 3  เท ่าตามลำต ับ แต ่ม ีค ่าเฉล ี่ยของกำไรส ุท ธ ิต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์เพ ียง 0 .064
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เท ่า ซ ึ่งช ี้ให ้เห ็น ว ่าบ ร ิษ ัท อ าจต ้อ งก าร เง ิน ท ุน ใน ก ารข ยายก ิจ ก าร เพ ิ่ม เน ื่อ งจ าก ม ีรายได ้จาก ก าร  
ดำเน ินงานหล ักท ี่ส ูง แต ่บร ิษ ัทม ีหน ี้ส ินท ั้งระยะส ั้นและระยะยาวรวมก ันถ ึงคร ึ่งหน ึ่งของส ินทร ัพย ์ 
รวมอ ีกท ั้งบร ิษ ัทม ีกำไรส ุทธ ิน ้อยหากเท ียบก ับหน ี้ส ินของบร ิษ ัทด ังน ั้นทางเล ือกหน ึ่งในการระดม 
เง ิน ท ุน ก ็ค ือการเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ซ นคร ั้งแรกเน ื่องจากบร ิษ ัทอาจม ีความ เล ี่ยงห ร ือ  
ค วาม ไม ่แน ่น อ น ห าก จะจ ัด ห าเง ิน ท ุน จาก ก ารก ู้ย ืม  อ ีก ท ั้งจ าก ก ารว ิเค ราะห ์ถ ึงระยะ เวล าใน ก าร  
ดำเน ิน ก ิจก ารก ่อ น ท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ซ น ค ร ั้งแ รก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ป ระ เท ศ ไท ยพ บ ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีก ารด ำเน ิน งาน ก ่อ น ท ี่จะท ำก ารเส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธารณ ช น  
คร ั้งแรกโดยเฉ ล ี่ยอย ่างน ้อย 6 ป ีก ่อน ท ำการเสน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกโดยเป ็น  
กล ุ่มด ัวอย ่างท ี่อย ู่ในอ ุตสาหกรรมบริการเฉพาะกิจ อ ุตสาห กรรมพ าณ ิชย ์ อ ุตสาหกรรมยานพาหนะ 
แ ล ะอ ุป ก รณ ์ และอ ุตสาห กรรมลือสาร (เน ื่องจากใน การค ืกษ าคร ั้งน ี้ใช ้ต ัวอย ่างบ ร ิษ ัท ท ี่ม ีข ้อม ูล  
ท างก าร เง ิน 6 ป ีก ่อนทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ซนครั้งแรกเพ ื่อให ้ม ีข ้อม ูลเพ ียงพอใน 
ก ารว ิเค ราะห ์ต าม ต ัวแบ บ ใน ก ารว ิจ ัย ) และส ูงส ุดนานถ ึง 22 ป ีซ ึ่งอย ู่ใน อ ุตสาห กรรมอาห ารและ 
เคร ื่องด ื่ม  ก ารท ี่อ ุต ส าห ก รร ม ด ังก ล ่าวใช ้ร ะ ยะ เวล าใน ก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร ก ่อ น 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 น าน น ั้น อ าจ เป ็น เพ ร าะ บ ร ิษ ัท ใน อ ุต ส าห ก ร ร ม ด ังก ล ่าว ไ ม ่ 
จำเป ็น ต ้อ งใช ้เง ิน ท ุน ใน ก ารด ำเน ิน ก ิจก ารม าก ต ล อด ก ารด ำเน ิน ก ิจก ารแ ต ่ค วาม จำเป ็น ใน ก ารใช ้ 
เง ินท ุนอาจส ูงในช ่วงแรกท ี่ดำเน ินก ิจการหร ือเม ื่อกำล ังการผล ิตไม ่เพ ียงพอ ด ังน ั้นบริษ ัทอาจยังไม ่ 
เห ็นถ ึงประโยชน ์ในการทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกแต ่บร ิษ ัทอาจเล ือกท ี่จะ 
จ ัดห าเง ิน ท ุน จากแห ล ่งเง ิน ท ุน อ ื่น  เช่น ก ารก ู้ย ืม เง ิน  ซ ึ่งจะม ีข ั้น ตอน และระยะเวลาท ี่ส ั้น กว ่าการ 
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 จ ึงท ำให ้บ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก ร ร ม ด ัง ก ล ่าว ใช ้ 
ระยะเวล าใน ก ารดำเน ิน ก ิจก ารก ่อน ท ำก ารเส น อข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อล าธารณ ชน คร ั้งแรก ค ่อน ช ้าง 
นาน

ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน

ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งร าย ก าร 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

ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 1 เข ียนเป ็นสมมต ิฐานแย้ง (A lternative H ypothesis) ไต้ดังนี้

H 1 : บริษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย ์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
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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

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

H 2 • บร ิษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนในตลาดหลักทรัพย์แห ่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 tan d a rd ized  Total 
A ccounting A ccruals) ในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ป ร ะ เท ศ ไท ย ส ูงก ว ่าป ีห ล ังจ าก ท ี่บ ร ิษ ั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 ใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ก ารท ดส อบ ส ม มต ิฐาน ของรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายท ี่กำห น ดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของ 
ฝ ่ายบร ิห ารตามสมมต ิฐาน ช ้างต ้น  ใช ้การทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร (O ne- 
Tailed T-Test) และใช ้ว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ฃองว ิลคอคชัน (พ ilcoxon S ig ned  Rank Test) ใน 
การทดสอบเพ ื่อทดสอบความแตกต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของต ัวแปรรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ 
ส ินทรัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  S tan d ard ized  Total A ccounting A ccruals) ในป ีท ีเสนอขาย 
หล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยก ับป ีก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะทำการ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย และทดสอบเพ ื่อ 
ท ด ส อ บ ค ว าม แ ต ก ต ่างร ะ ห ว ่างค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งต ัว แ ป ร ร าย ก าร พ ึงร ับ พ ึงจ ่าย โ ด ย ร ว ม 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  Total A ccoun ting  A ccruals) ในป ีท ีเสนอขายหล ักทร ัพย ์ 
ต ่อสาธารณ ซนครั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยก ับป ีหล ังจากท ี่บร ิษ ัททำการเสนอขาย 
หลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย ซ ึ่งผลจากการทดสอบตาม 
สมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 2 แสดงไว่ในตารางที่ 8 ตารางท ี่ 9 และตารางท ี่ 10
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ต าร างท ี่ 8 ข ้อ ม ูล ท า ง ส ถ ิต ิเส ิง พ ร ร ณ น า เก ี่ย ว ก ้บ 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 เฉ ล ี่ย

ป ี M ean M edian s td . Deviation

1 -0.081 -0.068 0.295

0 0.081 0.074 0.233

-1 0.079 0.029 0.254

-2 0.005 0.022 0 .199

-3 -0 .045 -0 .043 0.237

-4 -0.051 0.023 0 .410

ห ม ายเห ต ุ ในการว ิจ ัยคร ั้งนี้กำหนดให้ป ีของตัวแปรที่ใซ ้ในการวิจ ัยอธิบายได้ด ังน ี้

ปี 1 ค ือ 1 ป ีห ล ัง 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี 0 ค ือ  ป ี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 ใ น  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ป ี-1 ค ือ  1 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี -2 ค ือ  2 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี -3 ค ือ  3 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ป ี-4 ค ือ 4 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย
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จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 8 แ ส ด ง ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ่า เฉ ล ี่ย แ ล ะ ค ่า ม ัธ ย ฐ า น ข อ ง ร า ย ก า ร  
พงร ับพงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ีย (U n ex p ec ted  S tan d a rd ized  Total A ccounting 
A ccruals) ซ ึ่งแ ส ด งให ้เห ็น แ น วโ น ้ม ข อ งร ายก าร พ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโ ด ยร วม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม เฉ ล ี่ย  
(U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Total A ccounting A ccruals) ม ีแนวโน ้มเพ ิ่มข ืนก ่อนเสนอขาย 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ลาธารณ ช น คร ั้งแรก ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระ เท ศไท ยและลด ล งม าก ห ล ังจาก  
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย (ดังแสดงในรูป 
ท่ี 1) แ ม ้ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งร าย ก าร พ ึงร ับ พ ึงจ ่าย โ ด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  (U n ex p ec ted
S tan d a rd ized  Total A ccounting A ccruals) ในป ีท ีเสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครังแรก 
เพ ิ่มข ึ้นจากป ีก ่อนเสนอขายหล ักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย 
1 ป ีเพ ีย ง เล ็ก น ้อ ย  ซ ึ่งถ ือ ว ่าส อ ด ค ล ้อ งก ับ ก าร ท ด ส อ บ ว ่า  ห าก ม ีก าร จ ัด ก าร ก ำไ ร แ ล ้ว ร าย ก 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 ั้งแรก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ยจะส ูงกว ่าป ีก ่อ น แล ะห ล ัง เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ร ูปท ี่ 1 แ น วโน ้ม ข อ งราย ก าร พ ึงร ับ พ ึงจ ่าย โด ย ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร วม เฉ ล ี่ย

—  M ean  
■ —  M edian



ตารางที่ 9 สร ุปความแตกต ่างของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยก ่อนและหส ิงป ีท ี่เสนอขายหส ิกทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซน
ครั้งแรกในตลาดหสิกทรัพย ์แห ่งประเทศไทย ตามวิธ ี One-Tailed T-Test

จ M ean s td . D eviation S td . E rror M ean Low er U pper t P -V alue

1 0.162 0 .493 0 .087 -0 .016 0 .339 1.856 0.037*

-1 0.002 0.391 0 .069 -0 .139 0.143 0 .034 0 .487

-2 0.076 0 .240 0 .042 -0 .010 0 .163 1.800 0.041*

-3 0.126 0 .374 0 .066 -0 .009 0.261 1.908 0.033*

-4 0.132 0 .432 0 .076 -0 .024 0 .287 1.720 0.048*

‘มีน ัยสำคัญทางสถิติท ี่ระดับความเชื่อมั่น 95 %

ÇT»4*.
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ผ ล ก าร ส ืก ษ าซ ึ่งแ ส ด งใน ต ารางท ี่ 9 เป ็น ก าร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่างร ะ ห ว ่างค ่า เฉ ล ี่ย  
(O ne-T ailed T-Test) รองรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอ 
ขายหล ักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกก ับป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 
ในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย (สมมติฐานท ี่ 1) และระห ว ่างป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ 
ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกก ับป ีห ล ังเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักทร ัพย ์ 
แห ่งประเทศใทย (สมมติฐานท ี่ 2) ซ ึ่งผลจากการส ืกษาไม ่พบว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อ  
ส ิน ท ร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ยใน ป ีท ี่ทำการเส นอขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน คร ั้งแรกส ูงกว ่าป ีก ่อน ทำการ 
เสน อขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรก 1 ป ีอ ย ่างม ีน ัย ส ำค ัญ เน ื่อ งจ าก ค ่า  P-Value จาก ก าร 
ทดสอบเท ่าก ับ  0 .487  ซ ึ่งมากกว ่า 0 .050  ท ี่เป ็นระด ับน ัยสำค ัญ ท ี่กำหนดในการว ิจ ัยคร ั้งน ี้ ส่วนใน 
ป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 2 ปี 3 ปี และ 4 ป ีน ั้น ค ่าสถ ิต ิ t เป็นบวก 
และ P-Value เท ่าก ับ  0.041 0 .033  และ 0 .0 4 8  ตามสำค ับซ ึ่งน ้อยกว ่า 0 .0 5 0  จ ึงแสดงให ้เห ็นว ่า 
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 เฉ ล ี่ย ใ น ป ีท ี่ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณชนครั้งแรกส ูงกว ่าป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 2 ปี 3 ป ีและ 
4 ปี อ ย ่างม ีน ัยส ำค ัญ  ด ังน ั้น จ ึงยอมร ับสมมต ิฐาน แย ้ง (Alternative H ypothesis) ที่ต ั้งไว้ใน H 1 
เน ื่องจากแม ้ว ่าผลจากการส ืกษาไม ่พบว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ 
ท ำการเส น อ ขายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อล าธารณ ซ น ค ร ั้งแรก ส ูงก ว ่าป ีก ่อน ท ำการเส น อข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ล าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก  1 ป ีอ ย ่าง ม ีน ัย ส ำค ัญ ก ็ต าม แ ต ่จ าก ผ ล ก าร ส ืก ษ าแ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ว ่าร าย ก 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 ั้งแรกส ูงอย ่างเห ็นได ้ช ัดจากป ีก ่อนเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก (ดังแสดงในรูปที่
1) และจากการท ดส อบ รายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยรวม ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉล ี่ยห ล ังท ำการเส น อขาย 
หล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรก 1 ปี พบว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพ ย ์รวมเฉล ี่ย  
ในป ีท ี่ทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกส ูงกว ่าป ีห ล ังทำการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ 
ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรก 1 ปี ซ ึ่งจะเห ็นได ้จากค ่าสถ ิต ิ t เป ็นบวกและ P-Value เท ่าก ับ 0 .037  ดังนั้น 
จ ึงยอ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ าน แ ย ้ง  (Alternative H ypothesis) ท ี่ต ั้งไว้ใน H 2 ซ ึ่งถ ือว ่าส อ ดคล ้องก ับ ก าร 
ทดสอบว่า หากม ีการจ ัดการกำไรแล ้วรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำ 
การเส น อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยจะส ูงกว ่าป ี 
ก ่อน และห ล ังเส น อข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ซ น ค ร ั้งแรก ใน ต ลาดห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระ เท ศไท ย 
เน ื่องจากล ักษณ ะด ังกล ่าวแสดงให ้เห ็นว ่าการเพ ิ่มข ึ้นของรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทรัพย ์ 
รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศ
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ไทยเป็นการเพิ่มขึ้นของรายการพึงรับพึงจ่ายที่กำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นสิ่งที่ 
ผู้บริหารลามารถควบคุมรายการดังกล่าวได้

ตารางท ี่ 10 ส ร ุป ค ว าม แ ต ก ต ่า งข อ งร าย ก าร พ ึงร ับ พ ึงจ ่าย โด ย รว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ังป ี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 ระ เท ศ ไท ย  ต าม ว ิธ ี Wilcoxon Signed Rank Test

จ Wilcoxon Statistic Z p-value

1 161 -1.926 (a) 0.027*

-1 247 -0.318(a) 0.380

-2 184 -1.496 (a) 0.069

-3 142 -2.281 (a) 0.011*

-4 194 -1.309 (a) 0.098

a Based on negative ranks.
*ม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิท ี่ระด ับความเช ื่อม ั่น  95 %

ล ่วนการทดลอบโดยใช ้ว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ของว ิลคอคซ ัน  (Wilcoxon S ig ned  
Rank T est) ผ ล ก าร ค ืก ษ าแ ส ด งใน ต าร างท ี่ 10 ซ ึ่งพ บ ว ่าค ่าส ถ ิต ิท ี่ได ้ ค ือใน ป ีก ่อน เส น อขาย 
หล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย 3 ป ีค ่า  Z เท ่าก ับ -2.281 
โดยใช ้ค ่าผลต ่างท ี่เป ็นลบ และ P-Value เท ่าก ับ 0 .011ซ ึ่งน ้อยกว ่า0 .05  ซ ึ่งเป ็นระด ับน ัยสำค ัญท ี่ 
กำหนดในการว ิล ัยน ี้ ด ังน ั้นจ ึงยอมรับ H 0 (Null H ypothesis) เน ื่องจากผลการค ืกษ าไม ่พ บ ว ่า 
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 เฉ ล ี่ย ใ น ป ีท ี่ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ลาธารณ ชน คร ั้งแรกส ูงอย ่างเห ็น ได ้ช ัด  อ ีกท ั้งพ บ ว ่าค ่าส ถ ิต ิท ี่ได ้จากการท ดส อบ ใน ป ีห ล ังท ำการ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรก 1 ปี ค ่า Z เท ่าก ับ  - 1 .9 2 6 โดยใช ้ค ่าผลต ่างท ี่เป ็นลบ 
และ P-Value เท ่าก ับ 0 .0 2 7  ซ ึ่งน ้อยกว ่า0 .0 5  เช่นกัน ด ังน ั้นจ ึงปฏ ิเสธ Ho (Null H ypothesis) 
ยอมร ับ H 2 (Alternative H ypothesis) ซ ึ่งการทดสอบข ้างต ้น สร ุปได ้ว ่ารายการพ ึงร ับพ ึงจ ่าย 
โดยรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยป ีท ี่เสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณะชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์ 
แห่งประเทศไทยสูงกว่าป ีท ี่ 3 ก ่อนเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ะชนคร ั้งแรกและ 1 ป ีหลังเสนอ 
ขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ะชนคร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย อ ย ่างม ีน ัยส ำค ัญ  แต่ 
ไม ่พบรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยป ีท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ะชน
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ค ร ั้งแ 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 ีท ี่ 1 ปีท ี่ 2 และ ป ีท ี่ 3 ก ่อ น เส น อ ข าย 
หล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ะชนครั้งแรกอย่างม ีน ัยสำค ัญ

แม ้ว ่าผลจากการทดสอบท ี่ใช ้พาราม ิเตอร ์ (O ne-Tailed T-Test) และการทดสอบ 
ท ี่ไม ่ใช ้พาราม ิเตอร ์ (Wilcoxon S ig ned  Rank Test) จะให ้ผลท ี่ไม ่สอดคล ้องก ันแต ่เน ื่องจากผลของ 
การทดสอบท ี่ใช ้พาราม ิเตอร ์จะม ีประส ิทธ ิภาพมากกว ่าการทดสอบท ี่ไม ่ใช ้พาราม ิเตอร ์เพราะเป ็น  
การนำค ่าของข ้อม ูลจร ิงมาว ิเคราะห ์แต ่การทดสอบที่ไม ่ใช ้พาราม ิเตอร์เป ็นการใช ้สำค ับท ี่ของข ้อม ูล 
ม าท ำก าร ว ิเค ร าะ ห ์(ก ัล ย า  วาน ิช ย ์บ ัญ ช า, 2542: 2า6) ด ังน ั้นจึงสรุปได้ว่า บร ิษ ัทท ี่ทำการเสนอ 
ขายหล ักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่ 
ก ำห น ด โด ยใช ้ด ุล ยพ ิน ิจ ข อ งฝ ่ายบ ร ิห ารใน ป ีท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก ใน  
ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีท ี่ 2 ปีท ี่ 3 และ ปีที่ 4 ก ่อน ทำการเสน อขายห ล ักทร ัพย ์ 
ต ่อ ส าธารณ ช น ค ร ั้งแรก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ และล ดล งห ล ัง เส น อ ขายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ช น  
ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 1 ปี ห ร ืออาจกล ่าวได ้ว ่าบร ิษ ัทท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ 
ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยมีแนวโน ้มในการจัดการกำไรโดยอาศัย 
รายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่ายบร ิหารด ้วยการเร ่งการร ับร ู้รายได ้และชะลอ 
การร ับร ู้ค ่าใช ้จ ่ายโดยต้องการให ้กำไรของบริษ ัทในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรก 
ส ูงเพ ื่อให ้สามารถดึงด ูดน ักลงท ุนให ้ลงท ุนในบริษ ัทเน ื่องจากเห ็นว่าม ีผลประกอบการดี

ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งผ ล ก าร ด ำ เน ิน งาน

จากการทดสอบช้างต ้นพบว่าบร ิษ ัทท ี่เสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรก 
ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ยม ีรายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายท ี่ก ำห น ด โด ยใช ้ด ุล ยพ ิน ิจ ข อ งฝ ่าย  
บร ิหารในป ีท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกส ูงกว ่าป ีก ่อนและป ีหล ังจากทำการเสนอ 
ขายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ช น ค ร ั้งแรก  ด ังน ั้น ต ่อไป จ ึงจะท ำการท ดส อบ ผลการดำเน ิน งาน ว ่า 
เป ็นไปในลักษณะเด ียวก ันก ับรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่ายบริหารหรือไม ่ 
ซ ึ่งสมมต ิฐานในการว ิจ ัยม ีด ังน ี้

ส ม ม ต ิฐ าน ที่ 3 เข ียนเป ็นสมมต ิฐานแย้ง (Alternative H ypothesis) ได้ดังนี้

H 3 : บริษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศ 
ไทยม ีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ย (U n ex p ec ted  S ta n d a rd ized  Net Incom e) ในป ีท ี่เสนอขาย 
หลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว่าป ีก ่อนท ี่บร ิษ ัททำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย
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ส ม ม ต ิฐาน ท ี่ 4 เข ียนเป ็นลมมติฐานแย้ง (Alternative H ypothesis) ได้ดังนี้

H 4 : บร ิษ ัทท ี่เสนอขายหล้กทรัพย์ต ่อสาธารณชนในตลาดหลักทร้พย์แห ่งประเทศ 
ไทยม ีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ย (U n ex p ec ted  s ta n d a rd iz e d  Net Incom e) ไนปีท ี่เสนอขาย 
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกไนตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยสูงกว่าป ีหลังจากที่บริษ ัททำ 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

การทดสอบสมมต ิฐานของการเปล ี่ยนแปลงผลการดำเน ินงานข ้างต ้น  โดยใช้การ 
ท ดสอบผลต ่างระห ว ่างค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร (O ne-T ailed T-Test) และใช ้ว ิธ ีเคร ื่องหมาย 
ลำด ับท ี่ของ,วิลคอคซ'น (พ ilcoxon S ig ned  Rank Test) ไนการทดสอบเพ ื่อทดสอบความแตกต ่าง 
ระห ว ่างค ่า เฉ ล ี่ยข อ งต ัวแป รก ำไรต ่อ ส ิ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) ใน ป ีท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกใน ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย 
ก ับ ป ีก ่อน ท ี่บ ร ิษ ัท จะท ำการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย และท ดส อบ ความ แตกต ่างระห ว ่างค ่าเฉ ล ี่ยของต ัวแป รกำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย  
(U n ex p ec ted  S tan d a rd ized  Net Incom e) ในป ีท ีเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครังแรกใน 
ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยก ับป ีหล ังจากท ี่บร ิษ ัททำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน 
ครั้งแรกไนตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศซึ่งผลจากการทดสอบตามสมมติฐานที่ 3 และสมมติฐานที่ 
4 แสดงไว้ในตารางที่ 11 ตารางที่ 12 และตารางท ี่ 13

ตารางท ี่ 11 ข ้อม ูลทางสถ ิต ิเส ิงพ รรณ นาเก ี่ยว!าบกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ย

จ Mean Median std. Deviation

1 -0.024 -0.008 0.078

0 0.049 0.029 0.077

-1 0.012 0.029 0.101

-2 0.015 0.005 0.097

-3 0.018 0.019 0.080

-4 0.006 -0.006 0.102
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หมายเหต ุ ในการวิจ ัยครั้งน ี้กำหนดให ้ป ีของตัวแปรที่ใช ้ในการวิจ ัยอธิบายได้ด ังน ี้

ป ี 1 ค ือ  1 ป ีห ล ัง ท ำ ก า ร เล 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี 0 ค ือ  ป ีท ี่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 ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ป ี- ใ  ค ือ 1 ป ีก ่อ น 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 ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี -2 ค ือ  2 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี -3 ค ือ 3 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ปี -4 ค ือ 4 ป ีก ่อ น 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  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

จ าก ต าร างท ี่ 11 พ บ ว ่าค ่าเฉ ล ี่ยของกำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีท ี่เส น อข าย 
ห ล ักท ร ัพ ย ์ต่อสาธารณ ซนคร ั้งแรกใน ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีก ่อนและหล ังทำ 
การเสนอขายหลักทร ัพย ์ต่อล าธารณ ชนครั้งแรกใน ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย ซึ่งในปีที่เสนอ 
ขายห ล ักทร ัพย ์ต่อสาธารณ ชน ครั้งแรกบริษ ัทม ีค ่าเฉล ี่ยของกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยส ูงมากอย่าง 
เห ็น ได ้ช ัดจากป ีก ่อน ท ำการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ช น คร ั้งแรก  1 ป ีจน ถ ึงป ีห ล ังทำการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก -1 ปี เท ่าก ับ 0 .012 , 0 .0 4 9  และ -0 .024  ต ังจะเห ็นได้ 
จากรูปที่ 2 ส ่วนในช่วงก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ป ีถ ึง 4 ป ีค ่า เฉ ล ี่ย  
ของกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยน ั้นม ีล ักษณ ะลม ํ่าเสมอไม ่ม ีป ีใดส ูงมากหรือต ํ่ามากต ังจะเห ็นได ้จาก 
ค ่าเฉล ี่ยของของกำไรต ่อส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรกใน 
ตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 1 ปีถ ึง 4 ปี เท ่าก ับ 0 .012 , 0 .015 , 0 .0 1 8  และ0 .006  ตามลำด ับ  
ซ ึ่งผ ล ก าร ค ืก ษ าด ังก ล ่าว อ าจ ส ร ุป ไ ด ้ว ่าใน ช ่ว งก ่อ น ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัยพ ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น  
คร ั้งแรกหลายป ีน ั้นบร ิษ ัทจะไม ่ทำการจ ัดการกำไรเพ ื่อให ้กำไรของบร ิษ ัทส ูงเน ื่องจากอาจต ้องการ 
ห ล ีก เล ี่ยงห ร ือล ด ภ าษ ีเง ิน ได ้แต ่เม ื่อบ ร ิษ ัท จะท ำการเส น อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ช น คร ั้งแรก  
แล ้วบ ร ิษ ัท อ าจท ำการจ ัดการกำไรเพ ื่อให ้กำไรใน ป ีท ี่ท ำการเส น อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ซ น
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ครั้งแรกส ูงเน ื่องจากการท ี่กำไรของบริษ ัทส ูงจะเป ็นการด ึงด ูดความสนใจของน ักลงท ุนซ ึ่งบร ิษ ัทจะ 
ได้ร ับประโยชน์เน ื่องจากจะลามารกระดมเงินท ุนได้เป ็นจำนวนมาก

รูปที่ 2 แนวโน ้มของกำไรต ่อส ินทรัพ ย ์รวมเฉล ี่ย



ต ารางท ี่ 12 ส ร ุป ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ก ำ ไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ส ์ง 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 ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย ต าม ว ิธ ี One-Tailed T-Test

ป ี Mean std. Deviation Std. Error Mean Lower Upper t P-Value

1 0.073 0.133 0.023 0.025 0.120 3.091 0.002*

-1 0.037 0.115 0.020 -0.004 0.079 1.839 0.038*

-2 0.034 0.124 0.022 -0.011 0.078 1.545 0.066

-3 0.030 0.108 0.019 -0.009 0.069 1.585 0.062

-4 0.042 0.130 0.023 -0.004 0.089 1.846 0.037*

‘ม ีน ัยสำคัญทางสถิต ิท ี่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
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จากตารางท ี่ 12 เป ็นผลจากการทดสอบผลต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร 
(O ne-Tailed T-Test) ในการทดสอบกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ 
ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ัง แ ร ก ล ับ ป ีก ่อ น 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 ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น  
ตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย (สมมติฐานท ี่ 3) และระหว่างป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อ

* ^ 0/  „  9,  9. 1 t a  <rสาธารณ ชนครังแรกล ับป ีหล ังเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครังแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศใทย (สมมติฐานท ี่ 4) ซ ึ่งผลจากการค ืกษาพบว ่ากำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการ 
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 ส ูง ก ว ่า ป ีก ่อ น ท ำก า ร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณซนครั้งแรก 1ป ีและ 4 ปี เน ื่องจากค ่าสถ ิต ิ t เป ็นบวกและ P-Value จากการทดสอบกำไร 
ต ่อส ินทรัพย์รวมเฉลี่ยในป ีก ่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก 1 ปี และก่อนทำ 
ก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก  4 ป ีน ้อ ย ก ว ่า  0 .0 5  ซ ึ่ง เป ็น ระด ับ น ัยส ำค ัญ ท ี่ 
กำหนดในการว ิด ัยน ี้ แต ่ไม ่พบว ่ากำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อ 
ลาธารณ ชนคร ั้งแรกส ูงกว ่าป ีก ่อนทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรก2 ป ี แ ล ะ 3 ปี 
อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำค ัญ ด ัง น ั้น จ ึง ย อ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ าน แ ย ้ง  (A lternative H ypothesis) ท ี่ต ั้งไว ้ใน H 3 

เน ื่องจากแม ้ว ่าผลจากการท ดสอบ ไม ่ได ้แสดงให ้เห ็น ว ่ากำไรต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ยใน ป ีท ี่ท ำการ 
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 ส ูง ก ว ่าป ีก ่อ น ท ำ ก า ร เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ลาธารณ ชนครั้งแรก 2 ปี และ 3 ป ีอย ่างม ีน ัยสำค ัญ แต ่ผลจากการทดสอบก ็แสดงให ้เห ็น ว ่าใน ป ีท ี่ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกน ั้นม ีกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยส ูงอย ่างเห ็นได ้ช ัดจาก 
ป ีก ่อนทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรก ดังแสดงไว้ในรูปที่ 2 และ'จากการค ืกษ'า 
พบว ่ากำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ทำการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกส ูงกว ่าป ี 
ห ล ังท ำการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน คร ั้งแรก  1 ปี เน ื่อ งจาก ค ่าส ถ ิต ิ t เป ็นบวกและ 
P-Value จากการทดสอบกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีหล ังเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน 
คร ั้งแรก 1 ปี น ้อ ย ก ว ่า  0.05 ซ ึ่ง เป ็น ร ะ ด ับ น ัยส ำ ค ัญ ท ี่ก ำห น ด ใน ก าร ว ิจ ัย น ี้ ด ังน ั้น จ ึงยอ ม ร ับ  
ส ม ม ต ิฐาน แย ้ง  (Alternative H ypothesis) ท ี่ต ั้งไว้ใน H 4 คือ กำไรต ่อส ินทร ัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซนครั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีหล ังจาก 
ทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 1 ป ีช ึ่งถือ 
ว ่าสอดคล ้องก ับการทดสอบค ือ หากม ีการจ ัดการกำไรแล ้วกำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยในป ีท ี่เสนอ 
ขายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธารณ ช น ค ร ั้งแรก จะส ูงก ว ่าป ีก ่อ น แล ะห ล ังท ำก าร เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ส าธาณ ช น ค ร ั้งแ รก  ห ร ือ อ าจก ล ่าวได ้ว ่า  ก ำไรข อ งบ ร ืษ ัท ใน ป ีท ี่ท ำก ารเส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณ ชนคร ั้งแรกส ูงอย ่างเห ็นได ้ช ัดซ ึ่งอาจเป ็นผลจากการท ี่บร ืษ ัททำการจ ัดการกำไรเพ ื่อให ้น ัก 
ลงทุนสนใจที่จะลงทุนในบรืษัท



63

ต าร าง ท ี่ 13 ส ร ุป ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ก ำ ไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ส ิง ป ีท ี่เส น 'อ  

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

Wilcoxon Signed Rank Test

ป ี Wilcoxon Statistic Z p-value

1 108 -2.917 (a) 0.001*

-1 171 -1.739 (a) 0.042*

-2 137 -2 .175 (a) 0.014*

-3 138 -2.356 (a) 0.009*

-4 162 -1.685(a) 0.047*
a Based on negative ranks.
*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %

ส่วนการทดลอบโดย'ใช ้ว ิธ ีเคร ื่องหมายลำด ับท ี่ฃองวิลคอคชัน (Wilcoxon S igned  
Rank Test) ผลการส ีกษาแสดงในตารางท ี่ 13 ซ ึ่งค ่าสถิต ิท ี่ได ้ค ือ ค ่า P-Value ในป ีก ่อนทำการ 
เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย 1 ปี ถึง 4 ป ีน ้อย 
กว่า 0 .05  ซ ึ่งเป ็นระด ับน ัยสำค ัญ ท ี่กำหนดในการว ิจ ัยน ี้จ ึงปฏิเสธ H 0 (Null H ypothesis) ยอมรับ 
H 3 (Alternative H ypo thesis)นละ,จากการทดสอบพบว่าค ่าสถ ิต ิ'จากการ'ทดสอบหลังทำการเสนอ. 
ขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน ค ร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย 1 ป ีน ้อ ย ก ว ่า 0 .0 5  ซึ่ง 

เป ็น ระด ับ น ัยส ำค ัญ ท ี่ก ำห น ด ใน ก ารว ิจ ัยน ี้ จ ึงป ฏ ิเส ธ  H 0 (Null H ypothesis) ยอมร ับ  H 4 

(A lternative H ypothesis) ซ ึ่งอาจสรุปได ้ว ่ากำไรต ่อส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ยป ีท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อ 
ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ยส ูงก ว ่าป ีก ่อ น แ ล ะ ห ล ังป ีท ี่เส น อ ข าย  
หล ักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยอย่างม ีน ัยสำค ัญ

ผลจาก ก ารท ดส อบ ท ี่ใช ้พ าราม ิเตอ ร ์(O ne-Tailed T-Test) และการทดสอบที่ไม ่ 
ใช ้พ าราม ิเต อ ร ์ (W ilcoxon S ig ned  Rank Test) ได ้ผลท ี่ใกล ้เค ียงก ัน ซ ึ่งผลจากการทดลอบท ี่ใช ้ 
พ า ร า ม ิเต อ ร ์จ ะ ม ีค ว า ม น ่า เช ื่อ ถ ือ ก ว ่า  ด ัง น ั้น จ ึง ส ร ุป ไ ด ้ว ่าบ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ส าธารณ ช น ค ร ั้งแ รก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศไท ยม ีก ำไรใน ป ีท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ลาธารณ ชน คร ั้งแรกส ูงกว ่าป ีก ่อน ท ำการเสน อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรก 1 ป ีและส ูง
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กว ่าป ีก ่อน ท ำการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ซ น คร ั้งแรก 4 ปี อ ีกท ั้งส ูงกว ่าป ีห ล ังเสน อขาย 
หลักทรัพย์ต ่อลาธารณชนครั้งแรก 1 ปี

ด ังท ั้นจากการส ืกษาช ้างต ้นสร ุปได ้ว ่าบร ิษ ัทท ี่เสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชน 
ค ร ังแ รก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ยม ีแ น วโน ้ม ใน ก าร จ ัด ก ารก ำไร โ ด ยอ าด ัยร ายก าร  
พ ึงรับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่ายบร ิหารโดยการเร ่งการร ับร ู้รายได ้และชะลอการร ับร ู้ 
ค ่าใช ้จ ่ายเพ ื่อให ้กำไรของบร ิษ ัทในป ีท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนคร ั้งแรกส ูง ด ังแสดงใน 
รูปที่ 3 เพ ื่อให ้เป ็นท ี่สนใจของน ักลงท ุน โดยบ ร ิษ ัท จะได ้ลามารถขายห ล ักทร ัพ ย ์!ด ้ใน ราคาส ูงและ 
ลามารถระดมท ุนจากการเสนอขายหล ักทรัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรกได ้เป ็นจำนวนมาก

ร ูป ท ี่ 3 เป ร ีย บ เท ีย บ ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งต ัว แ ป ร ร าย ก าร พ ึง ร ับ พ ึง จ ่า ย ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  

แ ล ะก ำไ ร ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม เฉ ล ี่ย

-♦ —  รายการพ ืงร ับพ ึงจ ่าย 
โดยรวมต่อสินทรัพย์รวม 
เอลี่ย

* —  กำไรต่อสินทรัพย์รวม 
เฉลี่ย

ปี
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