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จากปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลข่าวสาร (Information Asymmetry) ที่บุคคลภายใน
บริษัทมีข้อมูลมากกว่านักลงทุนนั้นส่งผลให้ผู้บริหารบริษัทสามารถจัดการก าไรของตนให้เป็นไปตาม
เป้าหมายได้ และจากมาตรฐานการบัญชีที่อนุญาตให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจ  ในการประมาณการ
ตัวเลขทางบัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้างจึงอาจเป็นเหมือนการเปิดช่องโหว่ให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจเป็นโอกาส
ในการบิดเบือนข้อเท็จจริงของข้อมูลทางการบัญชี ให้ตอบสนองผลประโยชน์ส่วนตัวของผู้บริหารเอง ทั้ง
ก าไรตามเป้าหมายที่ต้องการ การหลีกเลี่ยงการขาดทุน และการเกลี่ยก าไรให้เสมอกัน เพ่ือให้ได้รับความ
สนใจจากนักลงทุนมากขึ้นและได้รับการประเมินราคาเสนอขายที่สูงขึ้น  ดังนั้น จึงก่อให้เกิดความ
เสียเปรียบของนักลงทุนที่ไม่อาจเข้าถึงข้อมูลภายในบริษัท และไม่ได้พิจารณางบการเงินของบริษัทอย่าง
รอบคอบได ้

ดังนั้น รายงานการศึกษาฉบับนี้จึงมุ่งศึกษาหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่เสนอ
ขายหลักทรัพย์ต่อประชนชนในครั้งแรก (IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) และช่วงเวลาที่ผู้บริหารของบริษัทเลือกใช้ในการจัดการก าไร โดยใช้ข้อมูล
จ านวน 79 บริษัท ตั้งแต่ พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2559 มีรูปแบบข้อมูลเป็น Panel Data และใช้รายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) เป็นตัวแทนของการจัดการก าไร และใช้
แบบจ าลอง Cross-section Modified Jones Model ในการประเมินระดับการจัดการก าไร หลังจาก
นั้น จะศึกษาผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียน  และปัจจัยที่เป็น
ตัวก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาวนั้น ส่วนสุดท้าย จะศึกษาถึงผลกระทบการจัดการก าไรที่ส่งผล
ต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว ซึ่งพิจารณาผลการด าเนินงานจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
เมื่อเทียบกับตลาด อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของเมื่อเทียบกับตลาด และอัตรากระแสเงินสดจาก
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม โดยใช้ข้อมูลจ านวน 84 บริษัท ตั้งแต่ พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2559 มีรูปแบบ
ข้อมูลเป็น Panel Data 

ผลการศึกษาในการศึกษาแรก คือ ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร พบว่าบริษัทที่จดทะเบียนใน
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ประเทศไทยมีการจัดการก าไรตั้งแต่ปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  ปีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ และ
ยืดเวลาไปยังปีภายหลังเป็นบริษัทจดทะเบียน ซึ่งแตกต่างจากการศึกษาของต่างประเทศที่พบว่ามีการ
จัดการก าไรเพียงปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์และปีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์เท่านั้น โดยความแตกต่าง
นี้คาดว่าเกิดจาก 1. บริษัทในประเทศไทยมีการเติบโตของการด าเนินงานหลังออกจ าหน่าย  ท าให้
รายการคงค้างเกินปกติเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ระดับการจัดการก าไรสูงขึ้นตามไปด้วย และ 2. ผู้บริหารของ
บริษัทในประเทศไทยต้องการจัดการก าไรเพ่ือให้ก าไรของบริษัทภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนมี
เสถียรภาพมากขึ้น ส่วนปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรนั้นสอดคล้องกับรายงานการศึกษาที่
ผ่านมา ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ขนาดบริษัท และสัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน 
นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้เพ่ิมปัจจัยเฉพาะของประเทศไทยลงไปในแบบจ าลอง โดยตัวแปรที่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ คือ 1. สัดส่วนของผู้มีอุปการคุณ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการจัดการก าไร บ่งชี้ว่ายิ่ง
บริษัทมีสัดส่วนของการถือหุ้นโดยผู้มีอุปการคุณมาก จะมีโอกาสที่ผู้มีอุปการคุณเข้ามามีบทบาทในการ
ก ากับให้บริษัทมีการจัดการก าไรที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม หากบริษัทใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 แล้วผู้มี
อุปการคุณจะไม่สามารถเข้ามามีบทบาทในการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายได้  บ่งชี้ถึงคุณภาพของ
ผู้สอบบัญชีที่มาจากกลุ่ม BIG4 แต่ทั้งนี้ ภายหลังเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน บทบาทของผู้สอบบัญชีกลุ่ม
นี้ได้หายไป ซึ่งอาจจะเกิดจากกลไกในการตรวจสอบที่บริษัทมหาชนจะต้องรายงานทางการเงินที่
ระมัดระวังมากขึ้น รวมถึงผู้มีอุปการคุณไม่มีแรงจูงใจในการจัดการก าไรอีกแล้ว  เพราะได้จ าหน่าย
หลักทรัพย์ไปหมดแล้ว 2. การระดมทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด mai พบว่า บริษัทที่เลือกระดม
ทุนในตลาด mai จะมีระดับการจัดการก าไรมากกว่าบริษัทท่ีระดมทุนจากตลาด SET  

ผลการศึกษาถัดมา คือ การจัดการก าไรส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัท จากผล
การศึกษา สามารถสรุปได้ว่า บริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีผลการ
ด าเนินงานของบริษัทแย่ลง ขณะที่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีผล
การด าเนินงานไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก ซึ่งจากแบบจ าลองบ่งชี้ว่าการจัดการก าไร รวมถึงปัจจัยที่เป็น
ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์มีนัยส าคัญทางสถิติและส่งผลในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท และจากผลของงานวิจัยยังชี้ให้เห็นว่ารายการคงค้างเกินปกติที่เพ่ิมนั้นเป็นผลมาจากการเติบโต
ตามปกติของบริษัทซึ่งวัดด้วยอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายที่ส่งผลให้บริษัทต้องบันทึกรายการ
คงค้างเกินปกติเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย 

จากผลของงานวิจัยฉบับนี้สะท้อนให้เห็นถึงความแตกต่างระหว่างผู้บริหารของบริษัทในประเทศ
ไทยกับ ผู้บริหารในต่างประเทศ ผู้บริหารในประเทศไทยยังคงจัดการก าไรอย่างต่อเนื่องภายหลังจากเข้า
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว ขณะที่ผู้บริหารของบริษัทในต่างประเทศโดยส่วนใหญ่จะ
ลดการจัดการก าไรลงภายหลังจากเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน หรือหลังจากการพ้นระยะเวลาห้ามขาย 
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Asymmetric information occurs when insiders have more information than 

investors. Managers can manipulate the company’s earnings using accounting standards 

that allows discretionary decisions for accrual basis and makes judgments following 

these principles. Managers can use the discretion for earnings management to reach 

target income, avoid debt covenant violation and smooth income for attracting 

investors and receiving higher offer price. Obviously, investors are disadvantaged by the 

asymmetry. 

This paper explored factors related to earnings management strategy of IPO firms 

in Thailand. The sample contained 79 companies listing on Stock Exchange of Thailand 

(SET) and Market for Alternative Investment (mai) during 2008 to 2013 using panel data. 

The cross-sectional modified Jones model was employed to measure discretionary 

accruals as a proxy for earnings management. Then, this research measured long-run 

performance after becoming listed company and investigated the factors affecting firm 

performance. Market-adjust return on assets, market-adjust return on equity and cash 

flow from operating activities per total assets were used for assessing companies long-

 



 ง 

run performance. The sample contained 84 IPO companies’ data between 2008 and 

2013 in panel data. 

Prior studies suggested that companies managed earnings in the year before and 

the year listed. However, in Thailand, the paper found that Thai listed companies not 

only controlled their earnings in the pre-IPO and IPO year, but also in the year after 

they are listed. The results were supported by many reasons. First, Thai listed 

companies usually grow after listed, then the growth affects actual accruals to exceed 

expected accruals and becomes earnings management. Second, the management of 

Thai listed company have plans to smooth earnings of the growing company even 

though the company is listed. Earnings management is one of tools for smoothing 

earnings. 

The results from the second essay suggested that performance of “mai” listed 

companies had deteriorated after IPO in contrast to companies listed on the main 

board. The model indicated that earnings management had a positive relationship with 

firm performance. The results also pointed out that the changes in earnings 

management activities, either measured by sales growth rate or abnormal accruals, 

stemmed from normal operations. In addition, the evidence showed that Thai listed 

companies continued to manage earnings for a few years after IPO, while earnings 

management was significantly lower for listed firms in other countries. 
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บทท่ี 1 
 

บทน า 
 

เมื่อบริษัทต้องการระดมเงินทุน เพื่อน าเงินไปลงทุนในการด าเนินธุรกิจและเพ่ือใช้ขยายธุรกิจ 

และกระจายหุ้นให้แก่นักลงทุนทั่วไป วิธีที่ได้รับความนิยมในปัจจุบัน คือ การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่

ต่อประชาชนในครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) ซึ่งการเข้ามาจดทะเบียนและเสนอขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยเป็นการเพ่ิมแหล่งเงินทุนให้แก่บริษัท โดยเป็นการเพ่ิมความยืดหยุ่นในการบริหาร

ต้นทุนทางการเงินให้แก่บริษัทมากขึ้น และรองรับความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจและอัตรา

ดอกเบี้ยที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต จากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินที่ท าให้บริษัทมีภาระที่จะต้องจ่าย

ดอกเบี้ยแม้ว่าจะมีผลขาดทุนจากการด าเนินงานก็ตาม การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นการ

เปิดโอกาสให้บริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนได้โดยตรง และบริษัทจะจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้

ถือหุ้นนั้นในรูปของเงินปันผล เมื่อบริษัทมีผลก าไรจากการด าเนินงานและเมื่อบริษัทมีความต้องการ

เงินทุนเพ่ิมเติมในการขยายกิจการในอนาคต บริษัทก็สามารถขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชนเพ่ิมเติม

อีกได้ 

นอกจากนี้ ยังมีข้อดีอีกหลายประการ เช่น บริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนเพ่ือ

น าไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนได้โดยง่ายและรวดเร็ว ก่อให้เกิดความได้เปรียบในการแข่งขัน ท าให้มี

โครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสมต่อการด าเนินกิจการ และมีโอกาสในการเลือกระดมทุนผ่านการออก

หลักทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ ได้ง่ายขึ้นภายหลังการเข้าจดทะเบียน เช่น หุ้นกู้ หุ้นกู้แปลงสภาพ เป็นต้น 

และช่วยสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดีในฐานะที่บริษัทได้ผ่านการพิจารณาจากส านักงานคณะกรรมการ

ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งถือได้ว่าเป็นบริษัทท่ีมี

ผลการด าเนินงานที่ดี และมีฐานะมั่นคงในระดับหนึ่ง รวมทั้งมีการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส 

 แต่ก่อนจะน าหลักทรัพย์เข้ามาจดทะเบียน บริษัทเหล่านี้จะต้องมีโครงสร้างการถือหุ้นที่

ชัดเจนและเป็นธรรม มีโครงสร้างการจัดการและโครงสร้างธุรกิจที่ดี เพ่ือลดโอกาสที่อาจจะเกิดความ

ขัดแย้งทางผลประโยชน์ รวมถึงการมีระบบการควบคุมภายในที่ดี โดยบริษัทที่ระดมทุนนั้นต้องมี

พ้ืนฐานธุรกิจที่แข็งแกร่งภายใต้แผนการระดมทุนที่มุ่งต่อยอดการเติบโตในระยะกลางถึงยาว ซึ่งจะ

สะท้อนออกมาจากบทพิสูจน์ของผลประกอบการระยะต่อไปว่าเป็นตามเป้าหมายที่แต่ละบริษัทได้ตั้ง
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ไว้มากน้อยแค่ไหน โดยราคาขายที่ได้จะขึ้นอยู่กับผลประกอบการ และศักยภาพทางธุรกิจของบริษัท 

ซึ่งส่วนใหญ่แล้ว ราคาที่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนครั้งแรกมักจะมีราคาที่สูงกว่าราคาพาร์ของหุ้นของ

บริษัท และภายหลังจดทะเบียนแล้ว บริษัทมีหน้าที่ที่จะยังต้องรักษาคุณสมบัติที่ดีของการเป็นบริษัท

จดทะเบียนสืบเนื่องไป เช่น การมีระบบบัญชีที่ดี  มีระบบการควบคุมภายในที่ดีและมีประสิทธิภาพ ที่

ส าคัญที่สุดคือการเปิดเผยข้อมูลตามข้อก าหนดให้ครบถ้วน ถูกต้อง และทันเวลา 

จากเป้าหมายในการบริหารงานที่ส าคัญของบริษัท คือ การสร้างความม่ังคั่งให้กับผู้ถือหุ้น แต่

เนื่องจากบริษัทหนึ่งๆ ประกอบไปด้วยกลุ่มบุคคลต่างๆ ที่มีผลประโยชน์เกี่ยวข้องหลายกลุ่ม เช่น 

ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ เป็นต้น ผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจในการสร้างความมั่งคั่งให้กับตนเองมากกว่า

การสร้างความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นหรือบุคคลที่เกี่ยวข้องทั้งหมด ซึ่งมีผู้บริหารของหลายบริษัทที่น า

หลักทรัพย์ของบริษัทมาออกจ าหน่าย เพ่ือแสวงหาก าไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ (Capital 

Gain) โดยเมื่อน าบริษัทเข้ามาจดทะเบียน แล้วด าเนินงานผ่านไประยะหนึ่งก็จะละเลย ไม่บริหาร

บริษัทอย่างเต็มศักยภาพ และไม่รักษาคุณสมบัติของการเป็นบริษัทจดทะเบียนที่ดี โดยที่ผู้บริหาร

มักจะท าการจัดการก าไร (Earnings Management) ก่อนน าบริษัทเข้าจดทะเบียนเข้าตลาด

หลักทรัพย์และออกจ าหน่ายหุ้นต่อประชาชนในครั้งแรก 

อย่างไรก็ตาม การจัดการก าไรของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะส่งผลให้

บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี และได้รับความสนใจจากนักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงิน เนื่องจากนัก

ลงทุนจะพิจารณาความน่าสนใจของบริษัท โดยพิจารณาถึงความสามารถในการท าก าไรและแนวโน้ม

การเติบโตของบริษัทในอนาคต นอกจากนั้น ก าไรที่สูงขึ้นจากการจัดการก าไรของผู้บริหารยังส่งผลให้

บริษัทมีแนวโน้มที่จะได้รับการประเมินราคาเสนอขาย (Offer Price) ที่สูงขึ้นด้วย สาเหตุที่ผู้บริหาร

สามารถท าได้ เนื่องจากความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างบริษัทและนักลงทุน ( Information 

Asymmetry) ผู้บริหารและกรรมการบริษัทมักจะมีข้อมูลที่มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อย เนื่องจากเป็น

บริษัทที่เข้าจดทะเบียนท าให้นักลงทุนไม่มีข้อมูลย้อนหลังที่มากพอ การคาดการณ์หรือการวิเคราะห์

งบการเงินจึงท าได้ล าบาก ท าให้ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจในการจัดการก าไร 

โดยเฉพาะอย่างยิ่ง มาตรฐานการบัญชี (Accounting Standards) หรือหลักการบัญชีและวิธี

ปฏิบัติทางการบัญชีที่รับรองทั่วไป อนุญาตให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการประมาณการตัวเลข

ทางบัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทางบัญชีที่รับรู้รายการและ

เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นตามที่ควรจะเป็น มิใช่รับรู้เมื่อมีการรับหรือจ่ายเงินสด หรือรายการเทียบเท่าเงิน

สด จึงอาจเป็นเหมือนการเปิดช่องโหว่ให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจเป็นโอกาสในการบิดเบือนข้ อเท็จจริง
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ของข้อมูลทางการบัญชี ให้ตอบสนองผลประโยชน์ส่วนตัวของผู้บริหารเอง ทั้งก าไรตามเป้าหมายที่

ผู้บริหารต้องการ (Target Income) หรือการหลีกเลี่ยงการขาดทุน (Loss Avoidance) และการเกลี่ย

ก าไรให้เสมอกัน (Income smoothing) โดยกลยุทธ์ที่ผู้บริหารนิยมเลือกใช้ในการจัดการก าไร  คือ 

การประมาณการตัวเลขทางบัญชีผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 

Accruals) อาทิ การรับรู้รายได้ที่เร็วกว่าปกติ การชะลอการบันทึกค่าใช้จ่าย การหลีกเลี่ยงการบันทึก

ผลขาดทุน หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่น าไปสู่ก าไรที่เพ่ิมข้ึน เป็นต้น การที่มาตรฐานการ

บัญชีก าหนดให้มีรายการบัญชีที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีจุดประสงค์เพ่ือให้เกิดความยืดหยุ่นใน

การปรับเข้ากับการด าเนินงานของบริษัท มิใช่เพื่อให้ผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเอง 

นอกจากนี้ จากการศึกษางานวิจัยก่อนหน้าพบว่า การจัดการก าไรไม่ได้แค่เฉพาะในปีก่อน

ออกจ าหน่ายเท่านั้น แม้จะมีหลายการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการจัดการก าไร และพบว่าบริษัทที่เสนอ

ขายหลักทรัพย์โดยส่วนใหญ่มักจะท าการจัดการก าไรในงบการเงินประจ าปีก่อนออกจ าหน่าย

หลักทรัพย์ (Teoh, Welch and Wong, 1998; DuCharme, Malatesta and Sefcik, 2004) แต่มี

หลายการศึกษาที่พบว่า ผู้บริหารยังคงมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรในไตรมาสหลังจากที่ประกาศ

ออกจ าหน่าย เนื่องมาจากข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้น (Silent Agreement) เพราะผู้บริหารหรือ

บุคคลที่เป็น Strategic Shareholders ของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก 

ต้องน าหุ้นเข้าสู่ข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้นนี้กับผู้ออกและจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) 

โดยจากการศึกษาของ Field and Hanka (2001) พบว่าบุคคลภายในซึ่งเป็นบุคคลที่ตั้งใจจะขายหุ้น

ของพวกเขาเมื่อพ้นช่วงห้ามขายหุ้นดังกล่าว มีแรงจูงใจที่ชัดเจนในการเพ่ิมราคาหุ้นของพวกเขา 

ดังนั้น พวกเขาจึงมีแนวโน้มที่จะจัดการก าไรจนกระทั่งถึงวันพ้นช่วงเวลาห้ามขายหุ้น 

และจากผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้ง

แรกของประเทศไทยในอดีต มีผลการด าเนินงานทั้งเติบโตขึ้นและลดลง รวมถึงจากการศึกษางานวิจัย

ก่อนหน้าที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัทหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ มีผลการศึกษาที่

หลากหลาย อาทิ การศึกษาของ Jo and Kim (2007) พบว่าผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัท

สามารถเพ่ิมขึ้นได้ เมื่อบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างครบถ้วน เพราะจะช่วยลดปัญหาความไม่

สมมาตรของข้อมูลและลดปัญหาการจัดการก าไรได้ อย่างไรก็ตาม ยังคงมีบางบริษัทที่ใช้ช่องทางใน

การจัดการก าไรเนื่องจากคิดว่าการจัดการก าไรจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี แต่ความจริง

แล้วมีการศึกษาที่พบว่าการจัดการก าไรจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว เช่น การศึกษาของ 

Teoh, Welch and Wong (1998) และ Ertimur et al. (2017) พบว่าผลการด าเนินงานภาย
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หลังจากที่บริษัทออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ลดลงในระยะเวลา 3 ปี ซึ่ งมีสาเหตุส าคัญมาจากการที่

ผู้บริหารใช้กลยุทธ์ในการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  

 

ดังนั้น จึงเป็นที่มาของงานวิจัยฉบับนี้ว่า ในบริบทของประเทศไทย บริษัทที่เสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก ทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) เพ่ือครอบคลุมบริษัททุกขนาด ทั้งขนาดใหญ่ กลาง และเล็ก มีการจัดการ

ก าไรหรือไม่ ปัจจัยใดบ้างที่เป็นตัวก าหนดระดับของการจัดการก าไร และผู้บริหารของบริษัทเหล่านั้น

เลือกใช้ช่วงเวลาใดบ้างในการจัดการก าไร รวมถึงเมื่อบริษัทเหล่านั้นจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์

ไปแล้วจะมีผลการด าเนินงานในระยะยาว (Long-run performance) เป็นอย่างไร มีปัจจัยที่

เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานตัวใดบ้าง หากบริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นต่อประชาชนในครั้งแรกมีความ

โปร่งใสในการรายงานทางการเงิน โดยการสร้างระบบบัญชีที่ดี มีการจัดการก าไรในระดับที่ดี มีการ

เปิดเผยข้อมูลที่ครบถ้วน มีโครงสร้างคณะกรรมการที่เหมาะสม ซึ่งสอดคล้องกับหลักการก ากับดูแล

กิจการที่ดี เป็นไปได้ว่าจะท าให้ผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทนั้นเติบโตอย่างต่อเนื่อง 

น าไปสู่เสถียรภาพของก าไร และช่วยสร้างความยั่งยืนให้กับบริษัทได้ อีกทั้งยังเป็นการปกป้อง

ผลประโยชน์ของนักลงทุนทั่วไปด้วย สุดท้ายแล้วการจัดการก าไรส่งผลต่อผลการด าเนินงานอย่างไร 

เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้ทราบว่าก่อนการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนในครั้งแรกนั้นควรที่จะ

พิจารณาจากปัจจัยใดบ้างและสามารถพิจารณาผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทที่ออก

หลักทรัพย์เพ่ือใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างครบถ้วน ถูกต้อง  
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บทท่ี 2 
 

ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษัททีเ่สนอขายหลักทรัพย์ 
ต่อประชาชนในครั้งแรก 

 
2.1 บทน า… 

ในการระดมทุนเพ่ือการด าเนินงานและขยายธุรกิจในปัจจุบัน มีรูปแบบของการระดมทุนได้
ในหลากหลายรูปแบบ ทั้งการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน การน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ หรือการระดมทุนโดยการออกทั้งตราสารทุนและตราสารหนี้ควบคู่กัน เพ่ือให้ได้เงินทุน
ตามเป้าหมายที่ก าหนด โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นับเป็น
ทางเลือกหนึ่งที่ส าคัญของการระดมทุนที่ได้รับความนิยมในปัจจุบัน โดยจะเห็นได้จากจ านวนบริษัทที่
เข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีเพ่ิมมากขึ้น ดังภาพที่ 2.1 แสดงถึง จ านวนบริษัทที่เข้ามาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่ พ.ศ. 2550 - 2559 ทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
และตลาดเอ็ม เอ ไอ (mai)  ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า จ านวนบริษัทที่ เข้ามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ทั้งสองประเภทมีจ านวนเพ่ิมข้ึนในตลอดระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา  

 

 
 
ภาพที่ 2.1 จ านวนบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ ตั้งแต่ พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2559 
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เนื่องจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มีข้อดีทั้งต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นหลาย
ประการ ส าหรับข้อดีต่อบริษัท คือ การจดทะเบียนสามารถท าให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ระยะยาว และเพ่ิมความยืดหยุ่นในการบริหารการเงินจากการมีช่องทางการระดมทุนที่หลากหลาย 
ตลอดจนช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์และความน่าเชื่อถือ และข้อดีที่ส าคัญส าหรับผู้ถือหุ้น ประการแรก 
คือ ช่วยเพิ่มสภาพคล่องและสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ถือหุ้น ประการที่สอง คือ เพ่ิมอ านาจการต่อรองใน
การลดภาระค้ าประกัน และประการสุดท้าย คือ ท าให้ผู้ถือหุ้นสามารถที่จะน าหุ้นนั้นไปวางเป็น
หลักประกันในการกู้ยืมเงินส่วนตัวจากสถาบันการเงิน ซึ่งจะช่วยเพ่ิมสภาพคล่องทางการเงินให้แก่ผู้
ถือหุ้นของบริษัท  

ดังนั้น จึงมีบริษัทจ านวนมากที่ด าเนินงานจนมีผลประกอบการที่เติบโตขึ้น ก็มักจะน าบริษัท
จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์เพ่ือระดมทุนให้บริษัทได้เติบโตขึ้นต่อไป ด้วยการสร้างระบบบัญชีที่ดี  
การมีระบบการควบคุมภายในที่มีประสิทธิภาพ รวมถึงไม่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และสิ่ง
ส าคัญที่สุด คือ การเปิดเผยข้อมูลตามข้อก าหนดให้ครบถ้วน ถูกต้อง และทันต่อเวลา แต่ทั้งนี้ มี
ผู้บริหารของหลายบริษัทที่น าหลักทรัพย์ของบริษัทมาออกจ าหน่าย  เพ่ือแสวงหาก าไรจากส่วนต่าง
ของราคาหลักทรัพย์ โดยเมื่อน าบริษัทเข้ามาจดทะเบียน แล้วด าเนินงานผ่านไประยะหนึ่งก็จะละเลย 
ไม่บริหารบริษัทอย่างเต็มศักยภาพ และไม่รักษาคุณสมบัติของการเป็นบริษัทจดทะเบียนที่ดี  โดยที่
ผู้บริหารมักจะท าการจัดการก าไร (Earnings Management) ก่อนน าบริษัทเข้าจดทะเบียนเข้าตลาด
หลักทรัพย์ และออกจ าหน่ายหุ้นต่อประชาชนในครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) 

อย่างไรก็ตาม การจัดการก าไรของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะส่งผลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี และได้รับความสนใจจากนักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงิน เนื่องจากนัก
ลงทุนจะพิจารณาความน่าสนใจของบริษัท โดยพิจารณาถึงความสามารถในการท าก าไรและแนวโน้ม
การเติบโตของบริษัทในอนาคต นอกจากนั้น ก าไรที่สูงขึ้นจากการจัดการก าไรของผู้บริหารยังส่งผลให้
บริษัทมีแนวโน้มที่จะได้รับการประเมินราคาเสนอขาย (Offer Price) ที่สูงขึ้นด้วย สาเหตุที่ผู้บริหาร
สามารถท าได้ เนื่องจากความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างบริษัทและนักลงทุน (Information 
Asymmetry) ผู้บริหารและกรรมการบริษัทมักจะมีข้อมูลที่มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อย ท าให้บริษัทมี
แรงจูงใจในการจัดการก าไร โดยผู้บริหารของบริษัทสามารถใช้วิธีจัดการกับรายการทางบัญชีให้เป็นไป
ในทิศทางที่ผู้บริหารต้องการ อาทิ การรับรู้รายได้ที่เร็วกว่าปกติ การชะลอการบันทึกค่าใช้จ่าย การ
หลีกเลี่ยงการบันทึกผลขาดทุน หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่น าไปสู่ก าไรที่เพ่ิมข้ึน เป็นต้น 
ซึ่งโดยส่วนใหญ่แล้วผู้บริหารมักจะใช้ช่องทางรายการบัญชีที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร การที่
มาตรฐานการบัญชีก าหนดให้มีรายการบัญชีที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีจุดประสงค์เพ่ือให้เกิด
ความยืดหยุ่นในการปรับเข้ากับการด าเนินงานของบริษัท มิใช่เพ่ือให้ผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์
ให้กับตนเอง 
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จากที่กล่าวมาในข้างต้น การจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ส่ง
ผลกระทบต่อภาพลักษณ์ของบริษัท และการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
เนื่องจากความไม่สมมาตรของข้อมูล จึงท าให้นักลงทุนเสียผลประโยชน์จากการลงทุนและสูญเสีย
ความเชื่อมั่นในบริษัทที่มีการจัดการก าไร ดังนั้น การศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการ
จัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ ทั้งปัจจัยที่เป็นปัจจัยของตัวเลขทางบัญชี 
คุณภาพของผู้ตรวจสอบบัญชี การจัดสรรหลักทรัพย์ให้แก่ผู้มีอุปการคุณ รวมถึงปัจจัยด้านข้อ
ก าหนดการห้ามขายหุ้นเป็นสิ่งส าคัญ ซึ่งวัตถุประสงค์หลักของการศึกษาในครั้งนี้ เพ่ือศึกษาปัจจัยที่
ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ (IPO) และเพ่ือศึกษาถึงช่วงเวลาที่
บริษัทเลือกใช้ในการจัดการก าไรให้เป็นไปตามเป้าหมาย อันเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สนใจลงทุน
ในหลักทรัพย์ใหม่ให้ได้ทราบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรมีปัจจัยใดบ้าง ทั้งนี้ เพ่ือให้นักลงทุน
ได้พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน และเพ่ือให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ทั้งส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ทราบถึงปัจจัยที่ส่งผล
ต่อการจัดการก าไรของหลักทรัพย์ใหม่ เพ่ือจะได้ก าหนดกฎเกณฑ์หรือนโยบาย ในการตรวจสอบและ
การคัดกรองของบริษัทท่ีจะเข้าจดทะเบียนในอนาคต 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

2.2.1 การจัดการก าไร (Earnings Management) 
การจัดการก าไร (Earnings Management) ตามค านิยามของ Healy and Wahlen (1999) 

กล่าวว่า การจัดการก าไรเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดท างบการเงินและจัดโครงสร้าง
รายการทางการเงินเพ่ือให้รายการทางเงินนั้น สื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการเข้าใจผลการด าเนินงาน
ของกิจการผิดไปจากความเป็นจริง หรือเพ่ือผลประโยชน์ตามสัญญาที่ขึ้นกับตัวเลขทางบัญชี  และ
ผู้วิจัยกลุ่มนี้ยังพบว่า ผู้บริหารเลือกใช้รายการคงค้างเป็นตัวสะท้อนตัวเลขที่รายงานในงบการเงิน 
เนื่องจากตัวเลขทางการเงินเป็นเหมือนสิ่งที่แสดงถึงมูลค่าของกิจการ  

โดยจากข้อสมมติฐานในการจัดท าและน าเสนองบการเงินตามแม่บทการบัญชี ซึ่งระบุไว้ว่า 
งบการเงินจะต้องจัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) เพ่ือให้รายการบัญชีที่เกิดขึ้นบันทึกและ
แสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวข้องตามหลักการจับคู่รายได้และค่าใช้จ่าย ดังนั้น จึงท าให้อาจเกิด
ความแตกต่างระหว่างรายการก าไรที่แสดงให้เห็นในงบก าไรขาดทุน กับกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจริ งได้ 
เนื่องจากอาจมีการรับหรือจ่ายกระแสเงินสดไม่ตรงกับที่บันทึกตามหลักการรับรู้แบบเกณฑ์คงค้าง 
ความแตกต่างที่เกิดขึ้นดังกล่าวนี้ เรียกว่า รายการคงค้าง (Accruals) ซึ่งรายการคงค้างแบ่งได้ตาม
ความสามารถในการควบคุมของผู้บริหาร 
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(1) รายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ (Non-discretionary Accruals) คือ รายการคงค้าง
ที่เกิดตามภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งไม่สามารถควบคุมได้ เช่น รายได้จากการขายที่เป็นไปตามภาวะ
เศรษฐกิจ เป็นต้น 

(2) รายการคงค้างที่ข้ึนกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคง
ค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของบริษัท เช่น การเลือกใช้นโยบายค่าเสื่อมราคา การตั้งประมาณ
การค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การตั้งประมาณการหนี้สิน การประมาณอายุการใช้งานและอายุซากของ
สินทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งอาจเรียกรายการเหล่านี้อีกชื่อหนึ่งว่า รายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal 
Accruals) 

โดย  Dechow and Skinner (2000) ได้ ให้นิยามการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
(Accruals Management) ว่าเป็นการจัดการที่เกี่ยวข้องกับทางเลือกของวิธีการบันทึกบัญชี โดย
ยังคงอยู่ภายในขอบเขตของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป (Generally Accepted Accounting 
Principles: GAAP) ในการที่พยายามจะปิดบังผลการด าเนินงานที่แท้จริง 

นอกจากนี้  การจัดการก าไรยังสามารถจัดการผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
activities manipulation) ซึ่งเป็นวิธีที่กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท โดยจากการศึกษาของ 
Cohen and Zarowin (2010) ชี้ให้เห็นถึงเหตุผล 2 ประการส าหรับผู้บริหารที่เลือกใช้การจัดการ
ก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจมากกว่าผ่านรายการคงค้างเกินปกติ เหตุผลแรก คือ การสร้าง
รายการทางธุรกิจมีแนวโน้มในการดึงความสนใจในการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีหรือจากหน่วยงาน
ก ากับดูแลน้อยกว่าการจัดการผ่านรายการคงค้าง เหตุผลที่สอง คือ การจัดการผ่านรายการคงค้าง
เพียงอย่างเดียวมีความเสี่ยงมากเกินไป หรือในกรณีที่ผู้บริหารใช้กลยุทธ์ผ่านรายการคงค้างแล้วก าไร
ยังคงต่ ากว่าที่ผู้บริหารต้องการ ผู้บริหารก็ไม่มีทางเลือกอ่ืนนอกจากการจัดการก าไรผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจ 

โดยการจัดการก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจนี้ สามารถท าได้หลายวิธี ดังนี้ 
1) การลดค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (Reduction of R&D Expenses) 
2) การลดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Reduction in Selling, General and 

Administrative Expenditure) 
3) การเลื่อนช่วงเวลาของการจ าหน่ายสินทรัพย์เพ่ือรับรู้ก าไรจากการขาย (The 

Timing of Asset Sales) 
4) การพยายามเพ่ิมยอดขายโดยการให้ส่วนลดการค้าพิเศษ หรือการผ่อนผันเครดิตทาง

การค้า (Boost Sales by Offering Deep Discount or More Lenient Credit) 
5) การผลิตสินค้าเกินความจ าเป็นเพ่ือลดต้นทุนขาย (Overproduction to Decrease 

COGS) 
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ทั้งนี้ ในการศึกษานี้จะใช้รายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal Accruals) มาใช้เป็นตัวแทน
ของการจัดการก าไรเพ่ือให้ได้ก าไรเป็นไปตามเป้าหมายที่ผู้บริหารต้องการ หรือเพ่ือหลีกเลี่ยงการผิด
เงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ (Debt Covenant Violation) เนื่องจากการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง
เกินปกติเป็นวิธีที่ท าได้ง่ายกว่าเพราะไม่กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัทโดยตรงเหมือนกับการ
จัดการผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ และเป็นวิธีที่ สามารถหลีกเลี่ ยงการตรวจพบจาก
บุคคลภายนอกได้ อีกทั้งรายการคงค้างไม่ได้สะท้อนแค่ทางเลือกของวิธีการทางบัญชี แต่ยังสะท้อนถึง
ผลของการเลือกช่วงเวลาในการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่าย นโยบายการตัดค่าเสื่อมราคา และการ
เปลี่ยนนโยบายการบันทึกบัญชีต่างๆ 

 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทที่เสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก (IPO) มีจ านวนมาก เช่น การศึกษารายการคงค้างของบริษัทที่
เพ่ิมขึ้นในปีที่ออกจ าหน่ายหุ้นของ Teoh, Welch and Wong (1998) โดยศึกษาบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์ใหม่ในสหรัฐอเมริกา จากการคัดเลือกบริษัทที่มีราคาเสนอขายสูงกว่า 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
และใช้เฉพาะบริษัทที่ออกจ าหน่ายเฉพาะหุ้นสามัญ ได้ทั้งสิ้นจ านวน 1,649 บริษัท เพ่ือหาหลักฐาน
รายการคงค้างที่เพ่ิมข้ึนในปีที่ออกจ าหน่ายหุ้น โดยใช้การประมาณรายการคงค้างเกินปกติจาก Jones 
Model และใช้การวัดรายการคงค้างเกินปกติจากรายการคงค้างระยะสั้นที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Current Accruals: DCA) หรือวัดจากรายการคงค้างที่เกี่ยวกับเงินทุน
หมุนเวียน (Working Capital Accruals) ซึ่งจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า บริษัทมักจะมีการรายงาน
ผลการด าเนินงานที่สูงกว่าปกติ นอกจากนี้ ยังพบความสัมพันธ์ของเกณฑ์คงค้างกับผลตอบแทนระยะ
ยาว กล่าวคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วง 3 ปีหลังจากที่มีการจัดการก าไรลดลงถึง 20% 
เช่นเดียวกับการศึกษาของอรวรรณ เงาแสงธรรม (2559) ที่เลือกใช้รายการคงค้างระยะสั้นที่ข้ึนอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้บริหาร หรือ DCA เป็นตัวบ่งชี้ถึงการจัดการก าไรของบริษัท ด้วยการใช้แบบจ าลอง 
Modified Jones Model โดยท าการศึกษาการจัดการก าไรของบริษัทที่เสนอขายหุ้นแก่สาธารณชน
เป็นครั้งแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วง พ.ศ. 2556 – 2558 ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น กลุ่มบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมการเงิน ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 65 บริษัท ซึ่งจากผลการศึกษาพบการจัดการก าไรในทุก
ช่วงเวลาที่ท าการทดสอบของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ รวมถึง
อุตสาหกรรมทรัพยากรในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ผลการศึกษาทางสถิติไม่พบว่ามีความ
แตกต่างกันอย่างมีสาระส าคัญ จึงไม่สามารถสรุปผลการวิจัยได้ 
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แต่จากการศึกษาของ Ball and Shivakumar (2008) ท าการศึกษาหุ้น IPO ของประเทศ
อังกฤษ โดยใช้แบบจ าลอง Cross-sectional Regression เพ่ือศึกษาการจัดการก าไรของบริษัทที่
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ในช่วง IPO และพยายามหาหลักฐานที่แนะน าว่า การตรวจสอบที่เข้มงวด
ในหนังสือชี้ชวนของบริษัท ส่งผลให้บริษัทมีการรายงานเชิงรุกที่ลดลง หรือไม่มีอีกเลยในปีก่อนออก 
IPO เพราะบริษัทมีการรายงานอย่างระมัดระวังมากขึ้น และจากคุณภาพของการรายงานที่สูงขึ้นนี้จะ
ช่วยแก้ไขความสมมาตรของข้อมูล นอกจากนี้ ในการศึกษานี้ โต้แย้งวิธีการศึกษาของ Teoh, Welch 
and Wong (1998) ว่าการใช้รายการคงค้างระยะสั้นที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DCA) เป็น
ระดับของการจัดการก าไรนั้นเป็นค่าที่สูงเกินไปเกิดท่ีจะเชื่อถือได้ 

 ยิ่งกว่านั้น ในการศึกษาของ Armstrong, Foster and Taylor (2016) พบว่า บริษัทที่เสนอ
ขายหลักทรัพย์ใหม่มีแนวโน้มที่จะแสดงรายการคงค้างเกินปกติ เพ่ิมสูงขึ้นในปีที่ออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ (IPO Year) ซึ่งจากหลายการศึกษาพบว่ารายการคงค้างที่เกิดขึ้นเกิดจากการใช้โอกาสของ
ผู้บริหารในการรายงานทางการเงินที่ผิดไปจากความเป็นจริง แต่ในการศึกษานี้ ไม่พบว่าผู้บริหารใช้
ช่องโหว่ของรายการคงค้างเพ่ือสร้างประโยชน์ส่วนตัว เนื่องจากไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างรายการคง
ค้างนี้กับราคาเสนอขาย แรงจูงใจในการขายของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร หรือก าไรที่เพ่ิม
ขึ้นกับการซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลภายใน และผู้วิจัยกลุ่มนี้มีมุมมองว่า รายการคงค้างที่เกินปกติ
เป็นผลมาจากการเติบโตของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ จึงมีการบันทึกรายการคงค้างที่
เพ่ิมขึ้นจากช่วงก่อนหน้า หรือพูดอีกนัยหนึ่ง คือ การเติบโตถูกสะท้อนในการวัดรายการคงค้างที่
ผิดปกติ การศึกษานี้จึงเปลี่ยนแปลงการตีความรายการคงค้างที่ เกินปกติที่เพ่ิมขึ้นในปีที่ออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ใหม่ ที่จากเดิมถูกมองว่าเกิดขึ้นจากการจัดการก าไรไปสู่กิจกรรมทางเศรษฐกิจตามปกติ
ของกิจการ (Normal Economic Activity) 

 
2.2.2 ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการจัดการก าไร 
ผู้ท าวิจัยแบ่งงานวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรของออกจ าหน่าย

หลักทรัพย์ใหม่ (IPO) ตามปัจจัยที่งานวรรณกรรมนั้นมุ่งศึกษา โดยแบ่งปัจจัยออกเป็นข้อมูลทางบัญชี 
การสนับสนุนทางการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน (Venture Capital-Backed) คุณภาพของผู้สอบ
บัญชี (Auditor Quality) ข้อก าหนดการห้ามขายหุ้น (Silent Agreement) รวมถึงสัดส่วนการจัดสรร
หุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ (Benefactor Ratio) 

2.2.2.1 การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน 
การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน จากการศึกษาก่อนหน้ามีหลักฐานที่ยืนยัน

ว่าบุคคลภายใน โดยเฉพาะบุคคลภายในที่เป็นธุรกิจเงินร่วมลงทุน (Venture Capitalists) ใช้โอกาส
ของการน าหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนเพ่ือถอนหุ้นของพวกเขาออก ตัวอย่างเช่น การศึกษาของ Field 
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and Henka (2001) ที่แสดงให้เห็นว่าภายหลังวันช่วงพ้นข้อก าหนดห้ามขายหุ้น (IPO Unlock Date) 
หลักทรัพย์เหล่านั้นจะมีผลตอบแทนที่ผิดปกติลดลงอย่างมีนัยส าคัญ และมีปริมาณการซื้อขายที่
ผิดปกติ (Abnormal Trading Volume) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ โดยในช่วงแรกหลังพ้นระยะเวลา
ห้ามขายหุ้นนี้จะมีปริมาณการซื้อขายเพ่ิมขึ้นถึง 185% ของปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยในช่วงก่อนหน้า 
การศึกษานี้จึงสรุปว่า ราคาตลาดที่ลดลงเป็นผลมาจากการขายของบุคคลภายในที่มีนัยส าคัญ จึงเป็น
ที่น่าสนใจว่าบุคคลภายในที่เป็นธุรกิจเงินร่วมลงทุนท าการจัดการก าไรในช่วงก่อนออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ หรือช่วงการเป็นบริษัทจดทะเบียน เพ่ือท าให้ราคาหุ้นเพ่ิมสูงขึ้นหลังออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ หรือเมื่อพ้นช่วงข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้นหรือไม่ 

แต่ทั้งนี้ Wongsunwai (2013) ได้ศึกษาผลกระทบของคุณภาพของธุรกิจเงินร่วมลงทุนที่มี
ต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ IPO โดยใช้พิจารณาการจัดการก าไร จากทั้งการ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง และการจัดการผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ ผลการศึกษาพบว่า 
หลังจากเป็นบริษัทจดทะเบียน บริษัทที่มีธุรกิจเงินร่วมลงทุนสนับสนุนด้านการเงินที่มีคุณภาพสูงจะมี
ระดับของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเกินปกติและการจัดการผ่านรายการสร้างรายการทาง
ธุรกิจที่ต่ ากว่า รวมถึงพบโอกาสการปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial Restatement) ที่ต่ ากว่า
เช่นเดียวกัน เขาจึงสรุปสิ่งที่พบว่าบริษัทที่ได้รับการสนับสนุนจากธุรกิจเงินร่วมลงทุนที่มีคุณภาพสูงจะ
ควบคุมหรือจ ากัดไม่ให้บริษัทใช้โอกาสในการบิดเบือนรายงานทางการเงินช่วงออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 

 
2.2.2.2 คุณภาพของผู้สอบบัญชี 
ส าหรับตัวแปรถัดมา คือ คุณภาพของผู้สอบบัญชี โดย Chen, Lin and Zhou (2005) ได้

ศึกษาบริษัทที่ เสนอขายหลักทรัพย์  IPO ในไต้หวัน ในช่วง ค .ศ . 1999 - 2002 จ านวน 367 
หลักทรัพย์ เพ่ือตรวจสอบว่าคุณภาพของผู้สอบบัญชี (Audit Quality) ส่งผลต่อการจัดการก าไรที่
ลดลง โดยใช้วิธีการค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้คาดหวัง  (Unexpected Accruals) ซึ่งใช้เป็น
ตัวแทนของการจัดการก าไรจาก Modified Jones Model และค านวณคุณภาพของผู้สอบบัญชีจาก
ความเชี่ยวชาญของผู้ตรวจสอบบัญชีในอุตสาหกรรมนั้น รวมถึงพิจารณาว่าผู้ตรวจสอบบัญชีอยู่ใน
บริษัท Big5 หรือไม่ (รวมบริษัท Andersen ที่ได้ควบรวมเข้ากับบริษัท Deloitte and Touche ใน 
ค.ศ. 2003) ซึ่งได้ผลการศึกษาว่า เมื่อบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ในไต้หวันที่ใช้ผู้สอบบัญชีที่มี
คุณภาพสูงจะมีการจัดการก าไรของปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (IPO year) ลดลง เพราะบริษัทจะถูก
ตรวจสอบอย่างเข้มงวดมากข้ึน และท าให้รายการคงค้างเกินปกติลดลงด้วย สะท้อนถึงความมีคุณภาพ
ของผู้สอบบัญชี สอดคล้องกับการศึกษาของ Alzoubi (2016) ที่มีข้อสรุปเช่นเดียวกัน จากการศึกษา
บริษัทในประเทศจอร์แดน ด้วย Cross-sectional Jones Model ในการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจผู้บริหาร ที่เป็นตัวแทนของการจัดการก าไร แล้วใช้การวิเคราะห์ด้วย  General Least 
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Square regression (GLS) เพ่ือพิจารณาคุณภาพของผู้ตรวจสอบบัญชีมีผลต่อการจัดการก าไร ซึ่งผล
ที่ได้แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม กล่าวคือ บริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีที่มีคุณภาพสูงจะ
มีการจัดการก าไรต่ ากว่าบริษัทที่ไม่ได้ใช้ผู้สอบบัญชีที่มีคุณภาพสูง ดังนั้น คุณภาพของผู้สอบบัญชีจึงมี
ความส าคัญว่าเป็นเหมือนเครื่องมือที่ช่วยตรวจจับและป้องกันการจัดการก าไรของบริษัท  

และจากการศึกษาของ Becker, Defond, Jiambalvo and Subramanyam (1998) ก็
ได้ผลการศึกษาเช่นเดียวกัน โดยใช้ผู้สอบบัญชีจาก BIG6 เป็นตัวแทนของคุณภาพของผู้สอบบัญชี ซึ่ง
กลุ่มตัวอย่างแบ่งเป็นบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจาก BIG6 จ านวน 10,379 บริษัท และบริษัทที่ไม่ได้ใช้
ผู้สอบบัญชีจาก BIG6 จ านวน 2,179 บริษัท และใช้การวัดรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ผู้บริหารจาก Jones 1991 model ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้สอบบัญชี
และการจัดการก าไร กล่าวคือ บริษัทที่ไม่ได้ใช้ผู้สอบบัญชีจาก BIG6 มีการรายงานรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 1.5 - 2.1% ของสินทรัพย์รวมซึ่งสูงกว่ารายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารที่รายงานโดยบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจาก BIG6 และชี้ให้เห็นว่าคุณภาพ
ของผู้สอบบัญชีในระดับต่ ากว่ามีความเกี่ยวข้องกับความยืดหยุ่นของการรายงานทางบัญชี  
(Accounting Flexibility) ที่สูงกว่า 

 
2.2.2.3 ข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้น 
ในขณะที่การศึกษาในช่วงหลัง เป็นการศึกษาที่ต่างออกจากการศึกษาอ่ืนๆ เพราะการศึกษา

ก่อนหน้ามักมุ่งเน้นไปที่การค านวณรายการคงค้างเกินปกติจากงบการเงินรายปี หรือค านวณจากงบ
การเงินมากกว่า 3 ไตรมาสขึ้นไป แต่มีหลายการศึกษาที่พิจารณารายการคงค้างเกินปกติจากงบ
การเงินรายไตรมาส เพราะถือเป็นส่วนส าคัญที่แสดงให้เห็นชัดเจนว่า เหตุการณ์ 2 เหตุการณ์ คือ 
ตอนออกจ าหน่ายหุ้นต่อประชาชนครั้งแรก (IPO) และตอนพ้นระยะเวลาห้ามขายหุ้น (The end of 
Lockup Period) มีความแตกต่างกัน ซึ่งการศึกษาของ Hao (2013) ที่ท าการศึกษาการจัดการก าไร
ของบริษัทในช่วงก่อนออกจ าหน่าย IPO และก่อนพ้นช่วงห้ามขายหุ้น เนื่องจากเขาพบว่าในการศึกษา
ก่อนหน้า มีปริมาณการขายหุ้นออกมามากในช่วงพ้นการห้ามขายหุ้น เขาจึงตั้งสมมติฐานของ
การศึกษาว่า บริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นใหม่มีการจัดการก าไรในช่วงก่อนพ้นการห้ามขายหุ้นหรือไม่ 
รวมถึงพิจารณาว่าหากมีผู้ตรวจสอบบัญชีที่มีคุณภาพสูงจะมีการจัดการก าไรที่ลดลงในช่วงก่อนพ้น
การห้ามขายหุ้น เช่นเดียวกับ Liao, Huang and Liu (2015) ที่ท าการศึกษาการจัดการก าไรใน
ระหว่างช่วงห้ามขายหุ้น กับผลการด าเนินงานของบริษัทในสหรัฐอเมริกา พบว่ารายการคงค้างเกิน
ปกติในช่วงที่มีข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้นมีสูงกว่าหลังจากพ้นช่วงห้ามขายหุ้น และพบ
ความสัมพันธ์เป็นลบระหว่างรายการคงค้างในช่วงก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO กับผลการ
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ด าเนินงานหลังพ้นช่วงห้ามขายหุ้น โดยพิจารณาจากอัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา
และภาษตี่อสินทรัพย์รวม (OPROA) ที่ลดลง 

การศึกษาของ Ertimur, Sletten, Sunder and Weber (2017) ได้แสดงให้เห็นเพ่ิมเติมว่า 
บริษัทมีการจัดการก าไรในช่วงก่อนพ้นระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Lockup Expiration) มากกว่าช่วง
ก่อนออกจ าหน่ายหุ้น IPO เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นก่อนออกจ าหน่ายหุ้น IPO สามารถขายหุ้นได้ใน
ราคาที่สูง ด้วยการเปรียบเทียบรายการคงค้างเกินปกติในช่วงก่อนพ้นระยะเวลาห้ามขายหุ้นและ
รายการคงค้างเกินปกติในไตรมาสอ่ืนๆ ของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้น IPO จ านวน 3,417 บริษัท จาก
ฐานข้อมูล SDC และใช้รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA)  
เป็นตัวแทนของการจัดการก าไร โดยควบคุมความแตกต่างของลักษณะบริษัทที่อาจส่งผลต่อรายการ
คงค้างก่อนการออกจ าหน่ายหุ้น IPO โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่มตาม 1) ขนาดบริษัท 2) 
จ านวนนักวิเคราะห์ที่ติดตามบริษัทนั้นๆ นอกจากนั้น การศึกษานี้ยังตรวจสอบรายการคงค้างเกินปกติ
ของบริษัทที่ออก IPO ที่อาจมีความสัมพันธ์กับแรงจูงใจในการขายของผู้ถือหุ้นก่อนออก IPO ซึ่งผลที่
ได้แสดงให้เห็นว่าว่า เมื่อพ้นช่วงระยะเวลาห้ามขายหุ้นจะมีปริมาณในการขายหุ้นสูงกว่าปริมาณการ
ซื้อขายเฉลี่ยในช่วงก่อนพ้นช่วงระยะเวลาห้ามขายหุ้น เพราะผู้บริหารหรือผู้ที่เกี่ยวข้องไม่สามารถขาย
หุ้นที่พวกเขาถืออยู่ได้จนกระทั่ง 2 เดือนหลังจากออกจ าหน่ายหุ้น IPO ตามค าอธิบายของ Teoh, 
Welch and Wong (1998) รวมถึง ผู้วิจัยกลุ่มนี้ ยังศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในระยะยาว พบว่า รายการคงค้างเกินปกติส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัท
ในระยะยาวลดลง (Long-run IPO underperformance) 

 
2.2.2.4 การจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ 
สิ่งที่งานวิจัยนี้แตกต่างออกไปจากงานวิจัยอื่นๆ คือ จากท่ีทบทวนงานวิจัยก่อนหน้า ผู้ท าวิจัย

พบว่ายังไม่มีการศึกษาใดที่ศึกษาผลของการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณต่อการจัดการก า ไรของ
บริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ มีเพียงแค่การศึกษาผลของการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณท่ีมี
ต่อราคาหุ้น หรือผลตอบแทนในช่วงออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ โดยผู้มีอุปการคุณ หมายถึง บุคคลที่มี
ลักษณะของการอุปการคุณที่สร้างประโยชน์ให้กับบริษัทอย่างต่อเนื่องและชั ดเจน ตามหลักเกณฑ์
เงื่อนไขที่คณะกรรมการบริษัทอนุมัติ จึงเป็นที่น่าสนใจเกี่ยวกับ ความสัมพันธ์ของปัจจัยของการ
จัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณจะและระดับของการจัดการก าไร เนื่องจากจากข้อมูลสถิติของ กลต . 
พบว่า ในการเสนอขายหุ้น IPO ใน พ.ศ. 2557 – สิงหาคม พ.ศ. 2558 มีบริษัทเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จ านวน 54 บริษัท 
และมีหุ้น 19 บริษัทที่มีราคาปิดในวันแรกที่ซื้อขายหุ้นสูงกว่า 100% ของราคาเสนอขายหุ้น IPO ซึ่ง
จากข้อมูลสถิติดังกล่าว การจัดสรรหุ้น IPO ของ 19 บริษัทที่มีราคาปิดในวันแรกที่ซื้อขายหุ้นสูงกว่า 
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100% ของราคาเสนอขายหุ้น IPO ส่วนใหญ่เป็นการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณและบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ (Related Persons: RP) ของบริษัทในสัดส่วนที่สูง (สัดส่วนเฉลี่ย 30% -37% ของ
จ านวนหุ้นที่เสนอขาย IPO) นอกจากนี้ ยังพบว่ารายชื่อผู้ที่ได้รับจัดสรรหุ้น IPO ในฐานะผู้มีอุปการ
คุณมีซ้ ารายกันในหลายบริษัทซึ่งอยู่คนละประเภทอุตสาหกรรม และบริษัทมีการเปิดเผยความสัมพันธ์
หรือลักษณะของการมีอุปการคุณหรือสร้างประโยชน์ให้กับบริษัทที่ไม่ชัดเจน เช่น ผู้ให้ค าแนะน า/ที่
ปรึกษา ผู้ที่มีความสัมพันธ์อันดีต่อบริษัท เป็นต้น ผู้วิจัยจึงตั้งข้อสงสัยว่าการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุป
การคุณและบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในสัดส่วนที่สูงนี้ มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรหรือไม่ 

 
จากการทบทวนงานวรรณกรรมทั้งหมดน ามาสู่สิ่งส าคัญที่ผู้วิจัยต้องการศึกษา คือ ช่วงเวลาที่

ส่งผลต่อการจัดการก าไรโดยแบ่งช่วงเวลาตามรายปี เพ่ือพิจารณาว่าบริษัทมีการจัดการก าไรก่อน
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO หรือไม่ แล้วยืดเวลาไประยะเวลาของการจัดการก าไรไปถึงเมื่อบริษัทมี
ฐานะเป็นบริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพย์ จนถึงก่อนพ้นช่วงระยะเวลาห้ามขายหุ้น และอาจจัดการ
ก าไรไปจนถึงช่วงเวลาหลังเป็นบริษัทมหาชน 3 ปีด้วยหรือไม่ โดยเลือกใช้รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของผู้บริหารเป็นตัวแทนของระดับของการจัดการก าไรที่ค านวณจากงบการเงินรายปี รวมถึง
ศึกษาปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดระดับของการจัดการก าไรนั้นตามตัวแปรของงานวิจัยก่อนหน้า 
 
2.3 ระเบียบวิธีวิจัย 

2.3.1 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
งานวิจัยนี้ ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพ่ือให้ครอบคลุมทุกขนาดของบริษัทจดทะเบียน ทั้งบริษัทขนาดใหญ่ กลาง
และเล็ก ที่ท าการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก (IPO) ในช่วง พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2556 
ทั้งนี้ ไม่รวมการเสนอขายหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งจะศึกษาเฉพาะบริษัทที่ท าการเสนอขายหุ้นสามัญ  ในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (Fincial) ซึ่งประกอบด้วย บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากรูปแบบการด าเนินธุรกิจและ
โครงสรางทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมนี้ มีความแตกต่างจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ อย่างมีสาระส าคัญ ซึ่งท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 79 บริษัท โดยรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ตั้งแต่ พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2559 อันได้แก่ ข้อมูลทางการเงินรายปีของบริษัทก่อน
และหลังจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ ทั้งงบการเงินประจ าปีและแบบแสดงรายการขอมูลประจ าป 
(แบบ 56-1) รวมถึงข้อมูลเชิงคุณภาพจากหนังสือชี้ชวนของบริษัท จากฐานข้อมูล Thomson 
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Reuters Eikon, ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และฐานข้อมูลของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
 

2.3.2 วิธีที่ใช้ในการวิจัย 
ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร จะแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วนหลัก โดยใน

ส่วนแรกจะศึกษาการวัดระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่ท าการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
ประชาชนในครั้งแรก โดยใช้รายการคงค้างเกินปกติเป็นตัวแทนของการจัดการก าไร และในส่วนที่สอง
ศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 

2.3.2.1 การวัดระดับของการจัดการก าไร 
ในการประมาณค่ารายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: 

DA) ที่ใช้เป็นตัวแทนของรายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal Accruals) หรือระดับของการจัดการ
ก าไรนี้ จะค านวณจากตัวแบบ Modified Jones (1991) Model ที่เป็นวิธีที่พัฒนามาจากแบบจ าลอง
ของ Jones (1991) จึงเรียกวา Modified Jones Model ซึ่ งถูกพัฒนาขึ้นจากการศึกษาของ 
Dechow, Sloan and Sweeney (1995) เนื่องจากต้องการขจัดความคลาดเคลื่อนในการค านวณ
รายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหารจากแบบจ าลองต้นแบบ ซึ่งวิธีที่ถูกพัฒนาขึ้นนี้ได้เพ่ิมเติม
รายการการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การค้า (Change in Receivables) เข้ามาในสมการ
แบบจ าลอง เพราะจากข้อสมมติฐานที่ว่าการจัดการก าไรอาจท าผ่านรายการขายเชื่อ (Credit Sales) 
ที่ต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการก าหนดนโยบายการให้สินเชื่อแก่ลูกค้า ดังนั้น การขายเชื่อจึง
ส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัท ซึ่งจากการศึกษาก่อนหน้าของต่างประเทศจะศึกษาด้วยการจัดกลุ่ม
บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน แล้วน ามาท าการวิเคราะห์ทางสถิติภาคตัดขวาง (Cross-Section 
Analysis) โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square Regression: OLS)  

แต่ในการศึกษานี้ เนื่องจากมีกลุ่มตัวอย่างเพียงแค่ 79 บริษัท ซึ่งเมื่อแบ่งเป็นแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมแล้วท าให้ในบางอุตสาหกรรมมีจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่เล็กเกินไปที่จะน ามาวิเคราะห์
ภาคตัดขวาง ซึ่งจากการศึกษาในประเทศไทยที่เกี่ยวข้องกับการจัดการก าไรของบริษัทที่เสนอขายหุ้น
เป็นครั้งแรกแก่สาธารณชนของ อรวรรณ เงาแสงธรรม (2559) ได้ใช้วิธีเปรียบเทียบการจัดการก าไร
ของบริษัทที่เสนอขายหุ้นกับบริษัทคู่เหมือน (Matched Firms) ที่ไม่ได้เสนอขายหุ้นเป็นครั้งแรกแก่
สาธารณชน โดยใช้วิธีการคัดเลือกจากมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) แต่ผู้วิจัยเห็น
ว่าการคัดเลือกหาบริษัทคู่เหมือนกับบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นเป็นครั้งแรกให้เหมาะสมนั้นท าได้ยาก 

 ผู้วิจัยจึงแก้ปัญหานี้โดยน าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อยู่แล้วมาศึกษารวมด้วย ตัวอย่างเช่น บริษัทที่จดทะเบียนเข้าใหม่ พ.ศ. 
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2551 ผู้วิจัยจะน าบริษัทที่จดทะเบียนเข้าใหม่นี้มาแบ่งตามอุตสาหกรรม แล้ววิเคราะห์ภาคตัดขวาง
แยกรายอุตสาหกรรมรวมกับบริษัทที่จดทะเบียนอยู่แล้วในปี 2551 ตามอุตสาหกรรมนั้นๆ โดยตัด
บริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนออกจากกลุ่มที่น ามาศึกษา ซึ่ง มีแบบจ าลองที่ใช้ศึกษาดัง
สมการที่ 2.1 
 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
=  𝛽0

1

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+  𝛽1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+  𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+  𝜀𝑖,𝑡     (2.1) 

 
โดย 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡   แทนรายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีงบประมาณ t โดยค านวณ

จากวิธีกระแสเงินสด (Cash Flow Method) ตามการศึกษาของ Hribar and Collins (2002) ซึ่งก็
คือ ก าไรก่อนรายการพิเศษ ลบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 แทนการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมของบริษัท i ในปีงบประมาณ t และ t-1 
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡    แทนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีงบประมาณ t 
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡 แทนสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i ในปีงบประมาณ t และ t-1 

 𝛽0 - 𝛽2  แทนค่าสัมประสิทธิ์  
 𝜀𝑖,𝑡  แทนค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 
เมื่อวิเคราะห์ภาคตัดขวางแล้ว จะน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการที่ 2.1 (𝛽0 - 𝛽2) เพ่ือ

ค านวณรายการคงค้างที่คาดหวังของบริษัท i ในปีที่ t (𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡) ดังสมการที่ 2.2
หลังจากนั้น จะน าค่าที่ได้มาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมด เพ่ือให้ได้รายการคงค้างเกินปกติของ
บริษัท i ในปีที่ t (𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡) ดังสมการที่ 2.3  
 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 =  𝛽̂0
1

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴
 + 𝛽̂1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡− ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡
+ 𝛽̂2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
   (2.2) 

 

𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 =  
𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴

−  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡         (2.3) 
 

โดย  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 แทนการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ทั้งหมดของปีงบประมาณ t และ t-1 
 

หากบริษัทมีรายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal Accruals) เป็นค่าบวก บ่งบอกว่า บริษัทมี
การจัดการก าไรให้ก าไรสูงขึ้น และในทางกลับกัน หากรายการคงค้างเกินปกติของบริษัทที่มีค่าติดลบ 
บ่งบอกว่า บริษัทไม่ได้ใช้กลยุทธ์ในการจัดการก าไร 
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2.3.2.2 การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อรายการคงค้างเกินปกติ  
ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อรายการคงค้างเกินปกติ ผู้วิจัย

ใช้วิธีการประมาณค่าแบบ Panel Model ซึ่งได้เลือกใช้วิธีการประมาณค่าแบบผลกระทบคงที่ 
(Fixed Effect Regression Model) แสดงได้ดังสมการที่ 2.4 
 
Abnormal Accrualsi,t  = 𝛽0 + 𝛽1VCi + 𝛽2SilentRatioi + 𝛽3BenefactorRatioi + 𝛽4BIG4i + 

𝛽5Big4*Benefactori + 𝛽6SalesGrowthi,t + 𝛽7CFO i,t  + 𝛽8SIZEi,t   
+ 𝛽9CapInti,t + 𝛽10maii    (2.4) 

 
โดยที ่ Abnormal Accrualsi,t คือ รายการคงค้างเกินปกติของบริษัท i ในปีงบประมาณ t  
 VCi 

Silent Ratioi 
คือ 
คือ 

การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน 
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับจ านวน
หุ้นที่ช าระแล้ว 

 

 Benefactor Ratioi คือ สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณเมื่อเทียบกับ
จ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย 

 

 BIG4i คือ ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4  
 BIG4*Benefactor 

Ratioi 
คือ เทอมปฏิสัมพันธ์ระหว่างผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 และ

สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณเมื่อเทียบกับ
จ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย 

 

 SaleGrowthi,t คือ อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย  
 CFOi,t คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  
 Sizei,t คือ ขนาดของบริษัท หรือ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม  
 CapInti,t คือ สัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน หรืออัตราส่วนของที่ดิน อาคารและ

อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวม 
 

 maii คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai)  
 

จากแบบจ าลองดังกล่าว ได้มีรายละเอียดและให้สมมติฐานของตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปรไว้  
ดังนี้   

การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน (Venture Capital-Backed: VC) เป็นตัว
แปรหุ่น (Dummy Variable) ที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทที่จดทะเบียนเข้าใหม่มีธุรกิจเงินร่วมลงทุน
สนับสนุนด้านการเงินก่อนเข้าจดทะเบียน และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทที่จดทะเบียนเข้าใหม่ไม่ได้มี
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ธุรกิจเงินร่วมลงทุนสนับสนุนด้านการเงินก่อนเข้าจดทะเบียน โดยผู้วิจัยให้สมมติฐานของตัวแปรว่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างเกินปกติ (Positive) เนื่องจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน 
(Venture Capital) มักมีเป้าหมายเรื่องระยะเวลาการถือครองหุ้นที่ชัดเจน  ซึ่งวิธีในการออกจากการ
ถือครองหุ้นที่ง่ายที่สุดของธุรกิจเงินร่วมลงทุน ซึ่งเป็นวิธีที่นิยมที่สุด คือ การน าหุ้นของกิจการเข้าจด
ทะเบียน และซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไปครั้งแรก (IPO) เพราะเป็นวิธีที่ท าให้ ธุรกิจ
เงินร่วมลงทุนสามารถขายหุ้นและได้เงินสดกลับคืนมาอย่างสะดวก สภาพคล่องสูง ดังนั้น ธุรกิจเงิน
ร่วมลงทุนนี้จึงอาจมีบทบาทต่อการจัดการก าไรที่สูงขึ้น เพ่ือให้มูลค่าของหุ้นราคาตลาดที่ซื้อขายกัน
นั้นสูงขึ้น เพ่ือให้เกิดผลตอบแทนจากการร่วมลงทุนเป็นตัวเงิน 

สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นที่ช าระแล้ว (Silent Ratio) ซึ่ง
จากที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีข้อก าหนดการห้ามขายหุ้น จะท าให้ผู้ถือหุ้นบางกลุ่มขายได้
เพียงแค่เมื่อพ้นช่วงการห้ามขายหุ้นเท่านั้น ส่งผลให้บริษัทจะจัดการก าไรให้เพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่องไปยั งปี
ก่อนหมดช่วงการห้ามขายหุ้น เพ่ือให้ก าไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึน เพ่ือท าให้ราคาหุ้นเพ่ิมขึ้น ณ วันที่พ้น
ช่วงห้ามขายหุ้น ท าให้สมมติฐานของสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับรายการคงค้างเกินปกติ (Positive) ซึ่งจะก าหนดให้สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขาย
เมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นที่ช าระแล้วนี้เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ที่
เข้าข่าย Strategic Shareholders น าหุ้นของตนมารวมกันให้อยู่ในข้อก าหนด สูงกว่าที่ตลาด
หลักทรัพย์ก าหนด คือ สูงกว่า 55% ของทุนช าระแล้ว และมีค่าเท่ากับ 0 หากน าหุ้นมารวมกันให้อยู่
ในข้อก าหนดเท่ากับที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด หรือ เท่ากับ 55% ของทุนช าระแล้ว 

สัดส่วนการจัดสรรหุ้น ให้กับผู้มี อุปการคุณ เมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย 
(Benefactor Ratio) เป็นตัวแปรที่ยังไม่เคยมีการศึกษามาก่อน ซึ่งผู้วิจัยให้สมมติฐานที่คาดว่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างเกินปกติ (Positive) เนื่องจากผู้มีอุปการคุณ คือ 
บุคคลที่มีความสัมพันธ์อันดีกับบริษัทในลักษณะของการช่วยเหลือเกื้อกูลกับบริษัทที่ออกหุ้น เช่น ผู้ที่
มีความสัมพันธ์ทางการค้า ลูกค้า ผู้จ าหน่ายวัตถุดิบ พนักงานของบริษัทในเครือ หรือกิจการที่จะเข้า
มาร่วมธุรกิจ เป็นต้น จึงอาจมีส่วนในการสนับสนุนให้บริษัทมีการจัดการก าไรที่สูงขึ้น และท าให้
รายการคงค้างเกินปกติเพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากภายหลังการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนแล้ว บุคคลกลุ่มนี้
อาจจะต้องการจ าหน่ายหุ้นของบริษัทออกไป จึงมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรให้แสดงผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทท่ีดี 

ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 (BIG4) เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ
บริษัทใช้ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 ซึ่งประกอบด้วยผู้สอบบัญชีจากบริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ชัยยศ 
จ ากัด (Deloitte), บริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด (EY), บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จ ากัด 
(KPMG) และ บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ ากัด (PWC) และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อ
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บริษัทไม่ได้ใช้ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 ซึ่งผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 เป็นตัวสะท้อนถึงคุณภาพของ
ผู้สอบบัญชี (Audit Quality) โดยผู้สอบบัญชี (Auditor) มีบทบาทส าคัญในการตรวจสอบและรับรอง
การรายงานข้อมูลทางการเงินของบริษัทให้ถูกต้องและเป็นไปตามมาตรฐานบัญชี  และคุณภาพของ
ผู้สอบบัญชีนั้นถือเป็นเครื่องมือส าคัญอย่างหนึ่งที่ช่วยตรวจจับและป้องกันการจัดการก าไรได้ จึง
ตั้งสมมติฐานของความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้สอบบัญชีกับรายการคงค้างเกินปกติในทิศ
ทางตรงข้าม (Negative) เพราะหากบริษัทมีการใช้ผู้สอบบัญชีที่มีคุณภาพสูง จะส่งผลให้บริษัทจะถูก
ตรวจสอบอย่างเข้มงวดมากข้ึน และท าให้รายการคงค้างเกินปกติลดลง  

เทอมปฏิสัมพันธ์ระหว่างผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 และสัดส่วนจ านวนหุ้นของผู้มีอุปการคุณ
(BIG4*Benefactor Ratio) ผู้วิจัยคาดว่าผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 จะช่วยลดแรงจูงใจของกลุ่มบุคคลที่
เป็นผู้มีอุปการคุณในการจัดการก าไรลง จึงตั้งสมมติฐานของความสัมพันธ์กับรายการคงค้างเกินปกติ
ในทิศทางตรงข้าม (Negative) 

ส าหรับตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย (SaleGrowth) มี
สมมติฐานว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างเกินปกติ เช่นเดียวกับสัดส่วนการใช้
ปัจจัยทุน หรืออัตราส่วนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวม (Capital 
Intensity), ขนาดของบริษัท (Size) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from 
Operation: CFO) 
 

2.4 ผลการศึกษา 
2.4.1 ภาพรวมของข้อมูล 
2.4.1.1 จ านวนและสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 
บริษัทที่ท าการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก ( IPO) ในช่วง พ.ศ. 2551 - 

2556 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (Fincial) มีรายละเอียดของจ านวนบริษัทที่เข้าเสนอขาย แยกราย
อุตสาหกรรม ดังตารางที่ 2.1 
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ตารางท่ี 2.1 จ านวนของบริษัทที่จดทะเบียนแยกตามตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ตลาดหลักทรัพย์  กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนหลักทรัพย์ 

SET AGRO กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 
CONSUMP กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 1 

INDUS กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 3 
PROPCON กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5 
RESOURC กลุ่มทรัพยากร 5 
SERVICE กลุ่มบริการ 10 
TECH กลุ่มเทคโนโลยี 4 

    รวม 31 

mai AGRO กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 

CONSUMP กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 5 
INDUS กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 13 

PROPCON กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 8 
RESOURC กลุ่มทรัพยากร 5 
SERVICE กลุ่มบริการ 13 
TECH กลุ่มเทคโนโลยี 2 

   รวม 48 

รวมทั้งหมด 79 
 
จากตารางที่ 2.1 แสดถึงข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ในการศึกษา หลังจากตัดกลุ่ม

บริษัทที่อยู่อุตสาหกรรมการเงิน (Fincial) และข้อมูลของบริษัทที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) ท าให้ได้
จ านวนของกลุ่มตัวอย่างมาศึกษาทั้งสิ้น 79 บริษัท โดยแบ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 31 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน 39.24% โดยที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 3 บริษัท กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) 1 บริษัท กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 3 บริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROPCON) 5 บริษัท กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 5 บริษัท กลุ่มบริการ (SERVICE) 10 บริษัท และ
กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) 4 บริษัท  
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ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) มีจ านวน 48 บริษัท คิดเป็น
สัดส่วน 60.76% ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (AGRO) 2 บริษัท 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 5 บริษัท กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 13 บริษัท กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 8 บริษัท กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 5 บริษัท กลุ่ม
บริการ (SERVICE) 13 บริษัท และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) 2 บริษัท 

 
2.4.1.2 ผลการวิเคราะห์ระดับของการจัดการก าไร  
การวิเคราะห์ระดับของการจัดการก าไรบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ด้วยการใช้

รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) เป็นตัวแทนของการ
จัดการก าไร มีรายละเอียดของตัวแปรที่ใช้ในการค านวณดังตารางที่ 2.2 
 
ตารางท่ี 2.2 ระดับของการจัดการก าไรในแต่ละปีของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ 
 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

ค่าสถิติ 
ระดับของการจัดการก าไร 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
 ค่าเฉลี่ย -0.0021 0.0453 0.0221 -0.0403 0.0191 
 ค่ามัธยฐาน -0.0094 0.0289 -0.0014 -0.0386 -0.0003 

SET ส่วนเบี่ยงเบน 0.1207 0.1163 0.1198 0.1068 0.1131 
 ค่าต่ าสุด -0.2463 -0.2163 -0.2238 -0.3349 -0.1898 
 ค่าสูงสุด 0.2856 0.2978 0.3907 0.1861 0.3553 

 ค่าเฉลี่ย 0.0230 0.0129 0.0351 0.0276 0.0124 
 ค่ามัธยฐาน 0.0226 0.0183 0.0292 0.0183 0.0128 

mai ส่วนเบี่ยงเบน 0.1426 0.1203 0.1114 0.1154 0.1089 
 ค่าต่ าสุด -0.3298 -0.2887 -0.2507 -0.1878 -0.1673 
 ค่าสูงสุด 0.3732 0.2400 0.2648 0.4617 0.3308 
 
จากการเก็บข้อมูลเพ่ือค านวณระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์

ใหม่ ดังตารางที่ 2.2 จะเห็นได้ว่า บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มี
ค่าเฉลี่ยระดับของการจัดการก าไรในปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO-1) เป็นค่าติดลบ ซึ่ง
เท่ากับ -0.0021 หมายความว่า โดยเฉลี่ยแล้ว บริษัทเหล่านี้มีระดับรายการคงค้างในปีก่อน



 22 

ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ในระดับที่ต่ ากว่ารายการคงค้างที่คาดหวัง หรือว่าไม่มีรายการคงค้างเกินปกติ 
แต่ในปีถัดมาภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียน คือ ปีที่ออกจ าหน่าย (ปี  IPO) และปีหลัง
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์เป็นเวลา 1 ปี, และ 3 ปี มีค่าเฉลี่ยระดับของการจัดการก าไรเป็นค่าบวก 
เท่ากับ 0.0453, 0.0221 และ 0.0191 ตามล าดับ รวมถึง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ (mai) มีค่าเฉลี่ยระดับของการจัดการก าไรในปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO-1) มีค่า
เป็นบวก ซึ่งเท่ากับ 0.0230 หมายความว่า บริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO เหล่านี้มีระดับ
รายการคงค้างในปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ในระดับที่สูงกว่ารายการคงค้างที่คาดหวัง หรือว่ามี
รายการคงค้างเกินปกตินั่นเอง เช่นเดียวกับค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไรในปีที่ออกจ าหน่าย 
(ปี IPO) และปีหลังออกจ าหน่าย เป็นเวลา 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี ยังคงมีค่าเป็นบวก คือ มีค่าเท่ากับ 
0.0129, 0.0351, 0.0276 และ 0.0124 ตามล าดับ 

 
2.4.1.3 จ านวนและสัดส่วนของบริษัทท่ีใช้ผู้สอบบัญชีกลุ่ม BIG4 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ได้ใช้ผู้สอบบัญชีในการตรวจสอบและรับรองรายงานทางการเงิน
ก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Pre-IPO Statements) แยกเป็นผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม Big 4 (BIG4) 
และผู้สอบบัญชีจากบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ (Non-Big 4) ดังตารางที่ 2.3 

 
ตารางท่ี 2.3 การเลือกใช้บริษัทผู้สอบบัญชีในการตรวจสอบรายงานทางการเงินก่อนออกจ าหน่าย

หลักทรัพย์ 
 

ตลาดหลักทรัพย์ บริษัทผู้สอบบัญชี จ านวนบริษัท 

SET Big 4 19 

Non-Big 4 12 

mai Big 4 11 

Non-Big 4 37 

รวม 79 

 
จากตารางที่ 2.3 จะเห็นได้ว่า ก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ มีบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม 

Big 4 (Big 4) จ านวนทั้งหมด 30 บริษัท คิดเป็น 37.97% ของจ านวนบริษัททั้งหมด โดยแบ่งเป็น
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แล้วใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม Big 4 จ านวน 19 
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บริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ แล้วใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม Big 4 
จ านวน 11 บริษัท ส าหรับที่ ใช้ผู้สอบบัญชีจาก Non-Big 4 จ านวนทั้งหมด 49 บริษัท คิดเป็น 
62.03% ของจ านวนบริษัททั้งหมด โดยแบ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย แล้วใช้ผู้สอบบัญชีจาก  Non-Big 4 จ านวน 12 บริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ แล้วใช้ผู้สอบบัญชีจาก Non-Big 4 จ านวน 37 บริษัท อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัย
พบว่ามีบริษัทที่เมื่อจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ไปแล้วมีการเปลี่ยนแปลงบริษัทผู้สอบบัญชี โดย
แสดงจ านวนบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้สอบบัญชีในแต่ละปีดังตารางที่ 2.4 
 
ตารางท่ี 2.4 จ านวนบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้สอบบัญชี 
 

  จ านวนบริษัทที่เปลี่ยนผู้สอบบัญชีในแต่ละปี 
รวม 

สัดส่วน
ทั้งหมด ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

บริษัทที่เปลี่ยนมาใช้ 
ผู้สอบบัญชีจาก BIG4 

4 2 3 6 15 30.61% 

บริษัทที่เปลี่ยนมาใช้ 
ผู้สอบบัญชีจาก Non-BIG4 

0 0 1 0 0 3.33% 

 
จากตารางที่ 2.4 จะเห็นว่ามีบริษัทที่เมื่อจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แล้วเปลี่ยนมาใช้

ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 จ านวนทั้งสิ้น 15 บริษัท คิดเป็น 30.61% ของจ านวนบริษัทที่ใช้ผู้สอบ
บัญชีจากกลุ่มบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ ในปีก่อนออกจ าหน่าย และมีบริษัทที่เดิมใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม 
BIG4 แล้วเปลี่ยนมาเป็นผู้สอบบัญชีจากกลุ่มบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ จ านวน 1 บริษัท คิดเป็น 3.33% 
ของจ านวนบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 ในปีก่อนออกจ าหน่าย ซึ่งสามารถสรุปจ านวนบริษัท
ที่ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม Big 4 และ Non-Big 4 ในแต่ละปีได้ดังตารางที่ 2.5 

 
ตารางท่ี 2.5 จ านวนบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม Big 4 และ Non-Big 4 ในแต่ละปี 
 

บริษัทผู้สอบบัญชี ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

Big 4 30 34 35 38 44 
Non-Big 4 49 45 44 41 35 
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จ านวนบริษัทที่ ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม Big 4 มีจ านวนที่ เพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ โดยในปีหลัง
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 3 ปี (ปี IPO+3) มีบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 เพ่ิมขึ้นเป็น 44 
บริษัท และบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่มบริษัทสอบบัญชีอื่นๆ ลดลงเหลือ 35 บริษัท 
 

2.4.1.4 การสนับสนุนด้านการเงินและสัดส่วนที่เกี่ยวข้องกับกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ 
การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน (VC-Backed) และสัดส่วนที่เกี่ยวข้องกับ

กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์  ได้แก่ ข้อก าหนดด้านการห้ามซื้อขายหุ้น (Silent Ratio) และ
สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณ  (Benefactor Ratio) มีรายละเอียดของค่าสถิติ เชิง
พรรณนาดังตารางที่ 2.6 

 
ตารางท่ี 2.6  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของการสนับสนุนด้านการเงินและสัดส่วนเกี่ยวกับกฎระเบียบของ

ตลาดหลักทรัพย์ 
 

ค่าสถิติ VC-Backed Silent Ratio Benefactor Ratio 

ค่าเฉลี่ย 0.1013 0.2405 0.2236 
ค่ามัธยฐาน 0 0 0.2000 
ค่าสูงสุด 1 1 0.6619 
ค่าต่ าสุด 0 0 0 

 
จากตารางที่ 2.6 การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน (VC-Backed) ที่เป็นตัว

แปรหุ่น มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.1013 ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยจากบริษัทในกลุ่มตัวอย่างจ านวน 8 บริษัทที่มีธุรกิจ
เงินร่วมลงทุนสนับสนุนด้านการเงินก่อนที่บริษัทเหล่านี้จะเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และ 
71 บริษัทที่ไม่มีธุรกิจเงินร่วมลงทุนสนับสนุนด้านการเงิน ส าหรับข้อก าหนดด้านการห้ามซื้อขายหุ้น 
(Silent Ratio) ที่เป็นตัวแปรหุ่นเช่นเดียวกัน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.2405 ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยของบริษัท
จ านวน 19 บริษัทที่ผู้บริหารหรือผู้เข้าข่าย Strategic Shareholders ได้สมัครใจยินยอมน าหุ้นส่วนที่
ไม่ถูกสั่งห้ามขายเข้ามาอยู่ในข้อก าหนดการห้ามขายหุ้นเพ่ิมเติม ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์
ก าหนดที่ 55% ของทุนช าระแล้วหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ และมีจ านวน 70 บริษัทที่น าหุ้นเข้ามา
อยู่ในข้อก าหนดตามเกณฑ์ และสัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ (Benefactor Ratio) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22.36% ของการเสนอขาย และมีบริษัทที่การจัดสรรให้กับผู้มี อุปการคุณสูงสุดถึง 
66.19% ของการเสนอขาย 
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2.4.2 ระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ใน SET และ 
mai 

จากระดับของการจัดการก าไรในแต่ละปีของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ ทั้งบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ผู้วิจัย

ได้น ามาทดสอบนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีการตั้งสมมติฐานดังนี้  

H0: บริษัททีอ่อกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ไม่มีการจัดการก าไร (EMi̅̅ ̅ ≤ 0) 

H1: บริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่มีการจัดการก าไร (EMi̅̅ ̅ > 0) 

โดยที่ t-stat = 
EMi̅̅ ̅

SDEMi/√N
  

 N = จ านวนตัวอย่าง 
ได้ผลการศึกษาดังตารางที่ 2.7 

 
ตารางท่ี 2.7 การทดสอบนัยส าคัญทางสถิติของระดับของการจัดการก าไร 
 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

ค่าสถิติ 
ระดับของการจัดการก าไร 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
SET 

(N=38) 
Mean -0.0021 0.0453 0.0221 -0.0403 0.0191 
t-stat -0.0984 2.1659 1.0263 -2.1008 0.9409 

P-Value 1 tail 0.5389 0.0192** 0.1565 0.9779 0.1771 

mai 
(N=41) 

Mean 0.0230 0.0129 0.0351 0.0276 0.0124 
t-stat 1.1179 0.7418 2.1840 1.6580 0.7922 

P-Value 1 tail 0.1346 0.2309 0.0170** 0.0520* 0.2161 
หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญที่ 0.01 

** คือ นัยส าคัญที่ 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 

 
จากการศึกษาตามตารางที่ 2.7 พบว่า ระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอนั้น ก่อนเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน
ไม่มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ แต่เมื่อภายหลังการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนแล้ว บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 1 จาก 4 ปี 
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คือ ปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO) ขณะที่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มี
การจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 2 จาก 4 ปี คือ ปีหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 1 ปี และ 2 
ปี (ปี IPO+1 และ ปี IPO+2) 
 

2.4.3 ความแตกต่างของระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET และ 
mai 

เพ่ือทดสอบว่าระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีค่าแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ผู้วิจัยได้
ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไร (Mean Difference) ระหว่างบริษัท
ที่จดทะเบียนใน SET และ mai โดยใช้วิธีการเปรียบเทียบข้อมูล 2 ชุด หรือ Unpaired unequal 
variances (Two Sample) t-test โดยมีการตั้งสมมติฐานดังนี้  

H0: ระดับของการจัดการก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน SET และ mai ไม่แตกต่างกัน 

(EM̅SET - EM̅mai = 0) 
H1: ระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET และ mai แตกต่างกัน 

 EM̅SET - EM̅mai ≠ 0 
 

โดยที่  t-stat = 
EM̅SET-EM̅mai

√
SDSET

2

NSET
+

SDmai
2

Nmai

  

 

df = 
[

SDSET
2

NSET
+

SDmai
2

Nmai
]

2

(SDSET
2 /NSET)

2

NSET-1
+

(SDmai
2 /Nmai)

2

Nmai-1

  

 
 N = จ านวนตัวอย่าง 

 ได้ผลการทดสอบดังตารางที่ 2.8 
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ตารางท่ี 2.8 ความแตกต่างของระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET และ mai 
 

ค่าสถิติ ระดับของการจัดการก าไร 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
Mean difference -0.0251 0.0324 -0.0130 -0.0679 0.0067 

t-stat -1.1377 1.5275 -0.5989 -3.4895 0.3244 
P-value 2 tail 0.2680 0.1397 0.5544 0.0020*** 0.7483 

หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญที่ 0.01 
** คือ นัยส าคัญที่ 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 
 

 จากตารางที่ 2.8 พบว่าระดับของการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีค่าไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ยกเว้นในปีหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 2 ปี (ปี IPO+2) ที่ระดับของการจัดการก าไรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 

2.4.4 การทดสอบค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไร 
ผู้วิจัยได้ทดสอบค่าทางสถิติว่าค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไรในแต่ละปีของทุกบริษัท

มีค่ามากกว่า 0 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยมีการตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H0: ค่าเฉลี่ยของระดับของการก าไรมีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากับศูนย์ (EMi̅̅ ̅ ≤ 0) 

H1: ค่าเฉลี่ยของระดับของการก าไรมีมากกว่าศูนย์ (EMi̅̅ ̅ > 0) 

โดยที่ t-stat = 
EMi̅̅ ̅

SDEMi/√N
  

 N = จ านวนตัวอย่าง  
ได้ผลการทดสอบดังตารางที่ 2.9 
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ตารางท่ี 2.9 การทดสอบค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไร 
 

ค่าสถิติ ระดับของการจัดการก าไร (EMi) 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
t-stat 0.8705 1.9098 2.3354 0.0734 1.2186 

P-Value 1-tail 0.1933 0.0299** 0.0110** 0.4709 0.1133 
หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญที่ 0.01 

** คือ นัยส าคัญที่ 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 

  
จากตารางที่ 2.9 พบว่า มีเพียงปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO) และปีที่ออกจ าหน่าย

หลักทรัพย์ 1 ปี (ปี IPO+1) เท่านั้น ที่ระดับของการจัดการก าไรมีค่ามากกว่า 0 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น  95% ในขณะที่ปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  (ปี IPO-1), ปีหลัง
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 2 ปี (ปี IPO+2) และปีหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 3 ปี (ปี IPO+3) ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือค่าเฉลี่ยของระดับของการ
จัดการก าไรมีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากับ 0 

 
2.4.5 ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไรหลังเข้าเป็นบริษัทจด

ทะเบียนเมื่อเทียบกับก่อนการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 
ผู้วิจัยได้เปรียบเทียบว่าหลังจากที่บริษัทได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แล้ว ค่าเฉลี่ย

ของระดับของการจัดการก าไรระหว่างก่อนและหลังเข้าจดทะเบียนมีความแตกต่างกันหรือไม่ โดยให้ปี 
IPO-1 เป็นตัวแทนของระดับของการจัดการก าไรก่อนเข้าจดทะเบียน โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

H0: ค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไรภายหลังเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนไม่แตกต่างจาก

ก่อนเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน (EMi̅̅ ̅ - EM̅ipo-1 = 0) 
H1: ค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไรภายหลังเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนแตกต่างจาก

ก่อนเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน (EMi̅̅ ̅ - EM̅ipo-1 ≠ 0) 
 

โดยที่ t-stat  = 
𝐸𝑀𝑖̅̅ ̅̅ ̅̅ −𝐸𝑀̅̅ ̅̅ ̅𝑖𝑝𝑜−1

(𝑆𝐷𝐸𝑀𝑖−𝐸𝑀𝑖𝑝𝑜−1
)/√𝑁

  

 
N  = จ านวนตัวอย่าง 
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ได้ผลการทดสอบดังตารางที่ 2.10 
 

ตารางท่ี 2.10 การทดสอบสมมติฐานว่าค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไรภายหลังเข้าเป็นบริษัท
จดทะเบียนมีค่าแตกต่างจากก่อนเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน 

 
ค่าสถิติ ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
t-stat 0.6278 0.8777 -0.6938 0.1155 

P-Value 2-tail 0.5320 0.3828 0.4899 0.9083 

 
จากตารางที่ 2.10 พบว่าไม่มีปีใดเลยที่ค่า P-Value มีค่าน้อยกว่า 0.1 ดังนั้น จึงไม่สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ กล่าวคือ ระดับของการจัดการก าไรของบริษัทก่อนและหลังการเข้าเป็น
บริษัทจดทะเบียนไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 
 

2.4.6 ความต่อเนื่องของการจัดการก าไร 
ในการพิจารณาว่าหากบริษัทที่ก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการจัดการก าไร เมื่อ

เข้าจดทะเบียนแล้วจะยังคงมีการจัดการก าไรต่อไปหรือไม่ ผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จด
ทะเบียนออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่  

1. กลุ่มบริษัทที่ก่อนเข้าตลาดไม่มีการจัดการก าไร (EMipo-1<0)  
2. กลุ่มบริษัทที่ก่อนเข้าตลาดมีการจัดการก าไร (EMipo-1>0)  
 
โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

H0: บริษัทมีการจัดการก าไร (EMi̅̅ ̅≤0) 

H1: บริษัทไม่มีการจัดการก าไร (EMi̅̅ ̅>0) 

โดยที่ t-stat = 
EMi̅̅ ̅

SDEMi/√N
  

N = จ านวนตัวอย่าง 
 ได้ผลการทดสอบดังตารางที่ 2.11 
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ตารางท่ี 2.11 การทดสอบสมมติฐานของระดับของการจัดการก าไรในแต่ละปี 
 

 ค่าสถิติ ระดับของการจัดการก าไร 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
ก่อน IPO ไม่มีการ

จัดการก าไร (EM<0) 
(N=38) 

MEAN -0.0922 0.0180 0.0191 -0.0331 -0.0057 
t-stat -6.9992 1.0514 1.2231 -1.8490 -0.3708 

P-Value 1 tail 1.0000 0.1500 0.1145 0.9638 0.6436 

ก่อน IPO มีการ
จัดการก าไร (EM>0) 

(N=41) 

MEAN 0.1108 0.0326 0.0401 0.0325 0.0343 
t-stat 7.6036 1.5904 1.9910 1.8295 1.8186 

P-Value 1 tail 0.0000*** 0.0598* 0.0267** 0.0374** 0.0382** 
หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญที่ 0.01 

** คือ นัยส าคัญที่ 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 

  
จากตารางที่ 2.11 พบว่า บริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใดที่ “ไม่มีการจัดการก าไร” ก่อน

เข้าจดทะเบียน (EMipo-1<0) เมื่อเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนแล้ว โดยเฉลี่ยจะยังคง “ไม่มีการจัดการ
ก าไร” เช่นเดิม ส่วนบริษัทใดที่ “มีการจัดการก าไร” ก่อนเข้าจดทะเบียน (EMipo-1>0) เมื่อเป็น
บริษัทจดทะเบียนแล้ว โดยเฉลี่ยจะยังคง “มีการจัดการก าไร” เช่นเดิม 
 

2.4.7 ระดับของการจัดการก าไรแยกรายอุตสาหกรรม 
 เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ประกอบด้วยบริษัทที่ เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน
ในครั้งแรกจากหลายอุตสาหกรรม ซึ่งในแต่ละอุตสาหกรรมอาจะมีค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการ
ก าไร ที่แตกต่างกัน ผู้วิจัยจึงต้องการทราบว่าแต่ละอุตสาหกรรมมีระดับของการจัดการก าไรเป็น
อย่างไร และมีการจัดการก าไรสม่ าเสมอหรือไม่ ซึ่งแสดงค่าเฉลี่ยระดับของการจัดการก าไรแยกราย
อุตสาหกรรมดังตารางท่ี 2.12 
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ตารางท่ี 2.12  ระดับของการจัดการก าไรแยกรายอุตสาหกรรม 
 

อุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 
ระดับของการจัดการก าไร 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
AGRO 5 -0.0544     0.0468  -0.0211  -0.0489     0.0575  

CONSUMP 6    0.0795     0.0074     0.0212     0.0094     0.0201  
INDUS 16    0.0089     0.0086  -0.0090  -0.0031  -0.0258  

PROPCON 13 -0.0140     0.0137     0.1260     0.0197  -0.0052  
RESOURC 10    0.0060     0.0124     0.0500  -0.0204     0.0554  
SERVICE 23    0.0194     0.0390     0.0264     0.0302  -0.0030  
TECH 6    0.0611     0.0679  -0.0422  -0.0719     0.1297  

  
จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานว่าแต่ละอุตสาหกรรมมีการจัดการก าไรสม่ าเสมอหรือไม่ โดยมี

สมมติฐานดังนี้ 

H0: บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นๆ ไม่มีการจัดการก าไร (EMi̅̅ ̅≤0) 

H1: บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นๆ มีการจัดการก าไร (EMi̅̅ ̅>0) 

โดยที่ t-stat = 
EMi̅̅ ̅

SDEMi/√N
  

 N = จ านวนตัวอย่าง ซ่ึงได้ผลการทดสอบดังตารางที่ 2.13 
 

ตารางท่ี 2.13 การทดสอบสมมติฐานของการจัดการก าไรแยกรายอุตสาหกรรม 
 

P-Value  
1 tail 

EM  
IPO-1 

EM  
IPO 

EM  
IPO+1 

EM  
IPO+2 

EM  
IPO+3 

AGRO    0.7057     0.2665     0.6733     0.8388     0.2717  
CONSUMP    0.0740*     0.4486     0.2448     0.3629     0.3354  
INDUS    0.3846     0.3787     0.6129     0.5552     0.8433  
PROPCON    0.6376     0.3650     0.0072***    0.3668     0.6250  
RESOURC    0.4596     0.3741     0.0863*    0.7073     0.0397** 
SERVICE    0.2099     0.0568 *    0.0391**     0.0287**    0.5698  
TECH    0.1154     0.1135     0.9063     0.8971     0.0801*  
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หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญที่ 0.01 
** คือ นัยส าคัญที่ 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 

 
 จากการทดสอบดังตารางที่ 2.13 ผู้วิจัยพบว่าในช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
(IPO-1) มีเพียงอุตสาหกรรมเดียวที่มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) โดยมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ส่วนในช่วงหลังเข้าจด
ทะเบียนแล้วมี 4 อุตสาหกรรมที่มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญอย่างน้อย 1 ปี คือ 1. กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 2. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) และ 4. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งอุตสาหกรรมบริการที่มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญถึง 3 จาก 4 ปี ส่วนกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) นั้นไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งก่อน
และหลังการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
 

2.4.8 จ านวนบริษัทที่หลังเข้าจดทะเบียนแล้วมีการจัดการก าไรมากขึ้น 
 ผู้วิจัยได้น าค่าเฉลี่ยการจัดการก าไรหลังจดทะเบียน ตั้งแต่ปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ถึงปี
หลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 3 ปี (ปี IPO ถึง ปี IPO+3) เปรียบเทียบกับการจัดการก าไรก่อนเข้าจด
ทะเบียน (IPO-1) โดยได้ผลการศึกษาดังตารางที่ 2.14 
 
ตารางท่ี 2.14 จ านวนและสัดส่วนบริษัทที่หลังจดทะเบียนมีระดับของการจัดการก าไรสูงขึ้น 

 
ตลาด

หลักทรัพย์ 
จ านวนบริษัทที่หลังจดทะเบียน

แล้วมีการจัดการก าไรสูงขึ้น 
จ านวนบริษัท 

ทั้งหมด 
สัดส่วน 

SET 19 31 61.29% 
mai 25 48 52.08% 

 
จากตารางที่ 2.14 พบว่า บริษัทเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรกทั้งในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจ านวนมากกว่าครึ่งหนึ่งที่
หลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แล้วมีระดับของการจัดการก าไรที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยบริษัทที่เสนอ
ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ เมื่อภายหลังจดทะเบียนแล้วมีการจัดการก าไร
สูงขึ้น มีจ านวน 19 บริษัท คิดเป็น 61.29% ส าหรับบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
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เอ็ม เอ ไอ แล้วภายหลังจดทะเบียนมีการจัดการก าไรสูงขึ้น มีจ านวน 25 บริษัท คิดเป็น 52.08% 
บ่งชี้ว่าบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ในประเทศไทยหลังเข้าจดทะเบียนแล้ว ได้ท าการเพ่ิมระดับของการ
จัดการก าไรจากสาเหตุบางประการ อาทิ บริษัทมีการเติบโตที่สูงขึ้นตามสภาวะเศรษฐกิจ หรือ
ผู้บริหารต้องการสร้างเสถียรภาพให้ผลประกอบการของบริษัท เป็นต้น 

 
2.4.9 ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทท่ีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ 
ในการศึกษาหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ ซ่ึง

เป็นวัตถุประสงค์ส าคัญของงานวิจัยนี้ ได้ผลการศึกษาดังตารางที่ 2.15 – 2.16 
 

ตารางท่ี 2.15 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร 
 

Independent 
Variables 

Dependent Variable: EM 
Coefficient  t-Statistic Prob. 

VC -0.0038  -0.1852 0.8532 
SILENTRATIO 0.0064  0.4477 0.6546 
BENEFACTOR 0.0801 * 1.7101 0.0880 
BIG4 0.0224  0.9655 0.3349 
BIG4*BENEFACTOR -0.0911  -1.0335 0.3020 
SALESGROWTH -0.0146  -0.9944 0.3207 
CFO 0.0000 *** -5.0453 0.0000 
SIZE 0.0198 *** 2.9296 0.0036 
CAPINT -0.0655 *** -4.0957 0.0001 
mai 0.0269 * 1.6664 0.0965 
Adjusted R-squared   9.4009%  

หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญที่ 0.01 
** คือ นัยส าคัญที่ 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 
 

จากตารางที่ 2.15 แสดงถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรพบว่าปัจจัยด้านบัญชีเป็นปัจจัย
ส าคัญที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร โดยปัจจัยด้านบัญชีที่มีผลต่อการจัดการก าไร ได้แก่  กระแสเงินสด
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จากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ขนาดของบริษัท (Size) ซึ่งค านวณจากลอการิทึมของสินทรัพย์รวม
ของบริษัท และสัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน (Capital Intensity) ค านวณจากที่ดิน อาคารและอุปกรณ์
ก่อนหักค่าเสื่อมราคา หารด้วยสินทรัพย์รวม ซึ่งจากการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานและขนาดของบริษัทนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับของการจัดการก าไร 
เนื่องจากหากบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมาก หรือเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ บริษัท
นั้นมักจะมีรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น รายได้จากการขาย หรือลูกหนี้การค้า 
ส าหรับจัดการก าไรได้สูงขึ้นตามไปด้วย ในขณะที่สัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน (Capital Intensity) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการจัดการก าไร เพราะที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อม
ราคาเป็นปัจจัยก าหนดรายการคงค้างที่คาดหวัง (Expected Accruals) ของบริษัท ซึ่งอยู่ในตัวแปร
ตามการจัดการก าไร เพราะการจัดการก าไรค านวณจากรายการคงค้างที่เกิดขึ้นจริงลบด้วยรายการคง
ค้างที่คาดหวัง)  

ส าหรับตัวแปรที่ส าคัญในการศึกษา คือ สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณ 
(Benefactor Ratio) มีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกับการจัดการก าไรในระดับความเชื่อมั่น 
90% ตรงตามสมมติฐานว่าผู้มีอุปการคุณมีความต้องการจัดการก าไรของบริษัทให้สูงขึ้น เพื่อราคาหุ้น
ที่ตนเองถืออยู่สูงขึ้นภายหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม หากบริษัทนั้นใช้ผู้สอบบัญชีจาก
กลุ่มบริษัทที่มีคุณภาพหรือผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 (BIG4) จะพบว่า นัยส าคัญทางสถิติของสัดส่วน
ของผู้มีอุปการคุณนั้นเปลี่ยนแปลงไป โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ ค่าสัมประสิทธิ์ของ BIG4 รวมกับ
ค่าสัมประสิทธิ์ของเทอมปฏิสัมพันธ์ระหว่างผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 และสัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับ
ผู้มีอุปการคุณเมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย (BIG4*ENEFACTOR) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0801+ 
(-0.0911) = -0.0110 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.1198 ดังนั้น เมื่อน ามาค านวณ t-test 
จะได้ค่า t-stat เท่ากับ -0.0918 บ่งชี้ว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าผู้มีอุปการคุณมี
บทบาทต่อการจัดการก าไรที่สูงขึ้น แต่หากบริษัทนั้นใช้ผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 จะส่งผลให้ผู้มีอุป
การคุณมีบทบาทลดลง บ่งชี้ว่าผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 นั้นมีคุณภาพในการตรวจสอบบัญชีและ
สามารถลดบทบาทของผู้มีอุปการคุณออกไปจากการจัดการก าไรของบริษัท 

และสุดท้ายพบว่า หากบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) จะมีการ
จัดการก าไรที่สูงกว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งอาจเกิด
จากนักลงทุนโดยส่วนใหญ่ให้ความสนใจกับการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) มากกว่าในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ส่งผลให้ผู้บริหารของบริษัทที่เข้า
ระดมทุนในตลาด mai ต้องจัดการก าไรเพ่ือให้ก าไรของบริษัทสูงขึ้น ส่งผลให้บริษัทของตนเองมีความ
น่าสนใจมากขึ้นและสามารถดึงเงินลงทุนจากนักลงทุนได้มากข้ึนตามล าดับ 
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จากผลการศึกษาข้างต้น เป็นการศึกษาผลของการใช้จากที่ผู้วิจัยได้ใช้ตัวแปรหุ่นของผู้สอบ
บัญชีที่ยึดตามผู้สอบบัญชีที่สอบบัญชีในรายงานทางการเงินปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO-1) 
แต่ทั้งนี้ เนื่องจากผู้วิจัยพบว่าบริษัทจดทะเบียนมีการเปลี่ยนบริษัทผู้สอบบัญชีภายหลังจากที่เข้าจด
ทะเบียนไปแล้ว เพ่ือตรวจสอบบทบาทของการควบคุมระดับของการจัดการก าไรดังกล่าว ผู้วิจัยจึงได้
เปลี่ยนชุดข้อมูลของผู้สอบบัญชี โดยใช้ตัวแปรหุ่นที่เปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนผู้สอบบัญชีในแต่ละปี 
ได้ผลการศึกษาดังตารางที่ 2.16 

 
ตารางท่ี 2.16 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรเมื่อเปลี่ยนบริษัทผู้สอบบัญชี 
 

Independent 
Variables 

Dependent Variable: EM 
Coefficient  t-Statistic Prob. 

VC -0.0098  -0.4731 0.6364 
SILENTRATIO 0.0069  0.4916 0.6233 
BENEFACTOR 0.0387  0.7458 0.4563 
BIG4 -0.0200  -0.9102 0.3633 
BIG4*BENEFACTOR 0.0344  0.4338 0.6647 
SALESGROWTH -0.0159  -1.0785 0.2815 
CFO 0.0000 *** -4.8730 0.0000 
SIZE 0.0215 *** 3.1751 0.0016 
CAPINT -0.0630 *** -3.9485 0.0001 
mai 0.0220  1.3811 0.1680 
Adjusted R-squared 9.4022% 

หมายเหตุ: *** คือ นัยส าคัญท่ี 0.01 
** คือ นัยส าคัญท่ี 0.05 
 * คือ นัยส าคัญท่ี 0.10 
 

จากตารางที่ 2.16 จะเห็นได้ว่า ภายหลังจากท่ีบริษัทเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน ตัวแปรที่เป็น
เทอมปฏิสัมพันธ์ระหว่างผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG4 และสัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณเมื่อ
เทียบกับจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย (BIG4*BENEFACTOR) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ สะท้อนว่าบทบาท
ของผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 ได้หายไป บทบาทของคุณภาพของกลุ่มผู้สอบบัญชีในการควบคุม
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ระดับของการจัดการก าไรมีเฉพาะแค่ก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ โดยอาจจะเกิดจากกลไกในการ
ตรวจสอบ ที่บริษัทมหาชนจะต้องรายงานทางการเงินที่ระมัดระวังมากขึ้น รวมถึงผู้มีอุปการคุณไม่มี
แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรอีกแล้วเพราะได้จ าหน่ายหุ้นหมดไปแล้ว ซึ่งตัวแปรที่ยังคงเป็นปัจจัยที่
ส่งผลต่อการจัดการก าไร ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ขนาดของบริษัท และ
สัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน 
 
2.5  สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

2.5.1 สรุปผลการศึกษา 
การจัดการก าไรนั้นเป็นเครื่องมือหนึ่งที่เป็นที่นิยมของบริษัทที่ต้องการเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้ก าไรของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้ภาพลักษณ์ของบริษัทดีขึ้น สามารถระดม
ทุนได้มากขึ้นตามล าดับ จากการศึกษาการจัดการก าไรของบริษัทในช่วงปีก่อนออกจ าหน่าย ปี
จ าหน่ายหลักทรัพย์ และยาวไปถึงปีภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนนั้น ผลการศึกษาของ
ต่างประเทศโดยส่วนใหญ่ จะพบหลักฐานของการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ใน
ระดับสูงในงบการเงินของปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ และปีที่จ าหน่ายหลักทรัพย์ ในขณะที่ปี
ภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนจะมีการจัดการก าไรของบริษัทที่ลดลง บ่งชี้ว่าผู้บริหารมีการ
แต่งตัวให้บริษัทก่อนการเข้าจดทะเบียนและออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้พบว่า บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย ทั้ง
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
นอกจากจะมีการจัดการในปีก่อนออกจ าหน่ายและปีที่จ าหน่ายหลักทรัพย์แล้ว ยังพบว่าหลัง IPO 
หรือ ภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนนั้นยังคงมีการจัดการก าไรอยู่เช่นเดิม สาเหตุนี้คาดว่าเกิดจาก 
1. การที่บริษัทในประเทศไทยมีการเติบโตหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์พ ซึ่งช่วยให้กิจการมีการเติบโต
สูงขึ้น ส่งผลให้รายการคงค้างที่เกิดขึ้นจริง (Actual Accruals) ออกมาสูงกว่าค่ารายการคงค้างที่
คาดหวัง (Expected Accruals) มาก และน าไปสู่ค่าการจัดการก าไรที่เพ่ิมสูงขึ้นตามล าดับ 2. การที่
ผู้บริหารของไทยต้องการจัดการก าไรเพ่ือให้ก าไรของบริษัทมีเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากทราบว่า
อย่างไรเสียบริษัทจะเติบโตมากขึ้นในอนาคต ดังนั้น  จึงด าเนินการรับรู้การเติบโตเสียตั้งแต่วันนี้ 
เพ่ือให้ควบคุมให้การเติบโตของบริษัทมีความนิ่งมากข้ึน 

ส่วนในการศึกษาว่าปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไร รายงานการศึกษาฉบับนี้
ได้ผลสอดคล้องกับการวิจัยที่ผ่านมา โดยปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร ประกอบด้วย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน ขนาดของบริษัท และสัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน  

อย่างไรก็ตาม เพ่ือให้สามารถพิจารณาได้รอบด้านมากยิ่งขึ้น ผู้วิจัยได้เพ่ิมตัวแปรเฉพาะของ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ได้แก่ 1. สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ ซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้
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ส่วนเสียส าคัญและสามารถส่งผลต่อการด าเนินงานบริษัท ลงไปในแบบจ าลอง ผลการศึกษาพบว่า 
หากสัดส่วนผู้มีอุปการคุณส่งผลให้บรัษัทมีการจัดการก าไรมากข้ึน ยกเว้นว่าบริษัทนั้นจะถูกตรวจสอบ
บัญชีโดย BIG4 ซึ่งบ่งชี้ว่าการตรวจสอบบัญชีโดยกลุ่ม BIG4 นั้นมีคุณภาพและเป็นมีความกลาง และ
ท าให้ก าไรของบริษัทไม่ถูกจัดการโดยผู้มีอุปการคุณ แต่ทั้งนี้ ภายหลังเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน 
บทบาทของผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 ได้หายไป ซึ่งอาจจะเกิดจากกลไกในการตรวจสอบที่บริษัท
มหาชนจะต้องรายงานทางการเงินที่ระมัดระวังมากขึ้น รวมถึงผู้มีอุปการคุณไม่มีแรงจูงใจในการ
จัดการก าไรอีกแล้ว เพราะได้จ าหน่ายหลักทรัพย์ไปหมดแล้ว และ 2. การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ (mai) พบว่า บริษัทที่เลือกระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอจะมีการจัดการก าไร
มากกว่าบริษัทที่ระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) ซึ่งคาดว่าเกิดจากการที่นัก
ลงทุนมักให้ความสนใจกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากกว่า เพราะมี
ขนาดของทุนจดทะเบียนที่ใหญ่กว่า หรือความมั่นคงของบริษัทที่สูงกว่า ดังนั้น ผู้บริหารของบริษัทที่
ระดมทุนในตลาดเอ็ม เอ ไอ จึงต้องใช้การจัดการก าไรให้มากข้ึน เพ่ือดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน 

สุดท้ายนี้จึงสรุปได้ว่า หากนักลงทุนต้องการเลือกลงทุนในบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
ประชาชนในครั้งแรก ต้องพิจารณาว่าบริษัทนั้นมีการจัดการก าไรมากหรือไม่ โดยพิจารณาจาก 1. 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.ขนาดของบริษัท 3. ปริมาณการใช้ปัจจัยทุน 4. สัดส่วนของผู้
มีอุปการคุณ และ 5. การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET หรือ mai 
 

2.5.2 ข้อเสนอแนะ 
ในรายงานการศึกษาฉบับนี้ยังคงมีข้อจ ากัดด้านการศึกษาหลายประการที่สามารถน าไป

พัฒนาต่อยอดได้ อาทิ  

1. การเปลี่ยนวิธีในการค านวณระดับของการจัดการก าไร โดยงานวิจัยฉบับนี้ค านวณระดับ

ของการจัดการก าไร เพียงแค่จากมุมมองเดียวและจากแบบจ าลองเพียงแบบจ าลองเดียว คือ มุมมอง

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร ที่ค านวณจากแบบจ าลอง Cross-section Modified 

Jones Model ซึ่งจากการศึกษาอ่ืนๆ ผู้วิจัยเห็นว่า มีแบบจ าลองที่หลากหลายที่ใช้ในการค านวณ

ระดับของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร อีกท้ัง ยังมีมุมมองอ่ืนที่ใช้

ในการวัดการจัดการก าไรด้วย เช่น การจัดการก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ เป็นต้น 

2. กลุ่มตัวอย่างของรายงานฉบับนี้มีจ านวน 79 บริษัท แต่ละบริษัทเก็บข้อมูล 5 ปี ดังนั้น จึง

มีข้อจ ากัดเรื่องกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดเล็ก หากสามารถเพ่ิมจ านวนบริษัทให้มากขึ้นแล้วผลที่ได้ยังคง

เหมือนเดิม ก็จะเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ช่วยยืนยันผลการศึกษาของรายงานฉบับนี้  
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3. ปัจจัยด้านบรรษัทภิบาลของบริษัท เนื่องจากบริษัทก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เราไม่สามารถวัดได้ว่าแต่ละบริษัทมีบรรษัทภิบาลมากน้อยกว่ากันอย่างไร ดังนั้น รายงาน

การศึกษาในอนาคต หากสามารถประเมินระดับของบรรษัทภิบาลของบริษัทในช่วงก่อนออกจ าหน่าย

หลักทรัพย์ ระหว่างการเสนอขาย และหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนได้ ผู้วิจัยคาดว่าจะเป็นปัจจัย

ควบคุมท่ีส าคัญประการหนึ่งในการประเมินการจัดการก าไร 
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บทท่ี 3 
 

การจัดการก าไรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทท่ีเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก 

 
3.1 บทน า… 

จากผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก 
(Initial Public Offering: IPO) ของประเทศไทยในอดีต มีผลการด าเนินงานทั้งเติบโตขึ้นและลดลง 
รวมถึงจากการศึกษางานวิจัยก่อนหน้าที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัทหลังออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ มีผลการศึกษาที่หลากหลาย อาทิ การศึกษาของ Jo and Kim (2007) พบว่าผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทสามารถเพ่ิมขึ้นได้ เมื่อบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างครบถ้วน 
เพราะจะช่วยลดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลและลดปัญหาการจัดการก าไรได้ อย่างไรก็ตาม 
ยังคงมีบางบริษัทที่ใช้ช่องทางในการจัดการก าไร (Earnings Management) เนื่องจากคิดว่าการ
จัดการก าไรจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี แต่ความจริงแล้วมีการศึกษาที่พบว่าการจัดการ
ก าไรจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว เช่น การศึกษาของ Teoh, Welch and Wong 
(1998) และ Ertimur, Sletten, Sunder and Weber (2017) พบว่าผลการด าเนินงานภายหลังจาก
ที่บริษัทออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ลดลงในระยะเวลา 3 ปี ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมาจากการที่ผู้บริหารใช้กล
ยุทธ์ในการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ เพราะการละเว้นรายการหรือกระท าผิดพลาดที่มี
สาระส าคัญ หากการละเว้นหรือการกระท าผิดดังกล่าวต่อรายการใดรายการหนึ่งหรือหลายรายการ
รวมกันมีผลต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ ใช้ที่เกิดจากการใช้งบการเงิน บริษัทจะต้องแก้ไข
ข้อผิดพลาดที่ส าคัญในงวดก่อนๆ ย้อนหลังไปยังงบการเงินแรกสุดที่มีการอนุญาตให้มีการเผยแพร่
หลังจากที่มีการพบข้อผิดพลาดนั้น และ Teoh, Welch and Wong (1998) ได้แสดงให้เห็นว่า มี
ผู้บริหารของบางบริษัทที่มีความ เชื่อว่าจะต้องแต่งตัวก่อนเข้าตลาดด้วยการท าให้ก าไรของบริษัทนั้น
สูงขึ้น โดยที่ยังอยู่ในภายใต้หลักการทางบัญชี แต่การแต่งตัวก่อนเข้าตลาดนี้อาจส่งผลดีต่อบริษัทและ
ผลเสียต่อบริษัทก็ได้ และอีกหนึ่งความเป็นจริง คือ วันที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก 
(IPO Date) เป็นวันที่เป็นจุดเริ่มต้นของการด าเนินงานในสถานะบริษัทจดทะเบียน ที่มีภาระหน้าที่ใน
การที่จะต้องสร้างความม่ังคั่งให้กับผู้ถือหุ้นในวงกว้างข้ึน 

เมื่อพิจารณาจากผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่ เสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
ประชาชนในครั้งแรกของประเทศไทยในช่วง พ .ศ. 2551 - พ.ศ. 2556 ดังภาพที่ 3.1 จะเห็นได้ว่า 
ค่าเฉลี่ยของผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียน ทั้งอัตราผลตอบแทน
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ต่อสินทรัพย์รวม (Average Return On Assets: Average ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Average Return On Equity: Average ROE) มีแนวโน้มที่ลดลง เมื่อเทียบกับผลการ
ด าเนินงานก่อนการเสนอขายหลักทรัพย์ 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
 

ภาพที่ 3.1 ผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก
ของประเทศไทยใน พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2556 

 
ดังนั้น จึงเป็นที่น่าจะสนใจว่า หากบริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นต่อประชาชนในครั้งแรกมีความ

โปร่งใสในการรายงานทางการเงิน โดยการสร้างระบบบัญชีที่ดี ไม่มีการจัดการก าไร มีการเปิดเผย
ข้อมูลที่ครบถ้วน มีโครงสร้างคณะกรรมการที่เหมาะสม ซึ่งสอดคล้องกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
เป็นไปได้ว่าจะท าให้ผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทนั้นเติบโตอย่างต่อเนื่อง น าไปสู่
เสถียรภาพของก าไร และช่วยสร้างความยั่งยืนให้กับบริษัทได้ อีกทั้งยังเป็นการปกป้องผลประโยชน์
ของนักลงทุนทั่วไปด้วย โดยมีวัตถุประสงค์การศึกษา คือ เพ่ือศึกษาถึงผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ และเพ่ือศึกษาถึงปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดผลการด าเนินงานภายหลังการเข้าเป็นบริษัทจด
ทะเบียน และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลัง
การเสนอขายหลักทรัพย์ โดยคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการศึกษา คือ เพ่ือให้ได้ทราบผลการ
ด าเนินงานของของบริษัทจดทะเบียนภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ และเพ่ืออธิบายได้ถึงปัจจัยที่
เป็นตัวก าหนดผลการด าเนินงานภายหลังการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน สุดท้ายเพ่ือให้ทราบถึง
ความสัมพันธ์ของการจัดการก าไรและการด าเนินงานในระยะยาว 
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3.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
ในการศึกษาเกี่ยวกับผลการด าเนินงานที่ผ่านมานั้น  โดยส่วนใหญ่พบว่าผลการ

ด าเนินงานของบริษัทภายหลังการเสนอขายหลัก ทรัพย์จะลดลงในอนาคตโดยมีสาเหตุ
หลักมาจากการการจัดการก าไร แต่ยังมีการศึกษาที่พบว่าผลการด าเนินงานของบริษัท
นั้นเพิ่มขึ้น โดยมีหลายปัจจัยที่ เป็นตัวก าหนดแตกต่างกันไป โดยผู้ท าวิจัยแบ่งงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องตามปัจจัยที่ งานวิจัยนั้นมุ่ งศึกษา ได้แก่  การจัดการก า ไร  การสนับสนุนด้าน
การเงินจากกิจการร่วมลงทุน การก ากับดูแลกิจการ ความโปร่งใสในการรายงานข้อมูล
ทางการเงิน คุณภาพของก าไร  
 
การจัดการก าไร 

ก า ร จัด ก า รก า ไ ร  (Earnings Management)  ต าม ค า น ิย าม ข อ ง  Healy and 
Wahlen (1999)  กล่าวว่า การจัดการก าไรเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดท า
งบการเงินและจัดโครงสร้างรายการทางการเงินเ พ่ือให้รายการทางเงินนั้น สื่อให้ผู้มีส่วน
ได้ เสียของกิจการเข้าใจผลการด าเนินงานของกิจการผิดไปจากความเป็นจริง หรือเพื่อ
ผลประโยชน์ตามสัญญาที่ขึ้นกับตัว เลขทางบัญชี โดยวิธีการที่ ใช้ ในการบันทึกบัญชีและ
แสดงรายการทางธุรกิจที่ เกิดขึ้นในงบการเงินอาจมีผลกระทบไปยังมุมมองของนักลงทุน
ต่อฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท  

การจัดการก าไรสามารถจัดประเภทได้ เป็น 2 ประเภทหลัก คือ การจัดการผ่าน
รายการคงค้า ง  (Accruals managament) และการส ร้า งร ายก ารทา งธุร กิจ  (Real 
Earning Management Activit ies) โดย Dechow and Skinner (2000)  ได้ให้นิยาม
การจัดการก า ไรผ่านรายการคงค้าง  ( Accruals Management) ว่า เป็นการจัดการที่
เกี่ยวข้องกับทางเลือกของวิธีการบันทึกบัญชี โดยยังคงอยู่ภายในขอบเขตของหลักการ
บัญชีที่รับรองทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles: GAAP) ในการ
ที่พยายามจะปิดบังผลการด าเนินงานที่แท้จริง   

 
จากการศึกษ าที ่พบ ว่าปัจ จัย ส า คัญ ที ่ก าหนดผลการด า เนิน งานของบริษัท จด

ท ะ เบ ีย น ภ า ย ห ลัง ก า ร เ ส น อ ข า ย ห ลัก ท รัพ ย ์  ค ือ  ร ะ ดับ ข อ ง ก า ร จ ัด ก า ร ก า ไ ร ก่อ น
ออกจ าหน่าย IPO ได้แก่  การศึกษาของ Liao et al . (2015)  ที่ศึกษาการจัดการก าไรใน
ระหว่างช่วงห้ามขายหุ้นกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่ เสนอขายหลักทรัพย์  IPO ใน
สหรัฐอเมริกา พบว่าความสัมพันธ์ของรายการคงค้างเกินปกติ ( Abnormal Accruals) 
ที่ ใช้ เป็น ตัวแทน ในการจัดการก า ไร  กับผลการด า เนิน งานหลังพ้นช่ว งห้ามขายหุ ้น มี



 42 

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม โดยพิจารณาจากอัตราก าไรก่อนค่าเสื่อมราคาและภาษี
เ งิน ได้ต่อสินท รัพย์  (OPROA) ที ่ล ดล ง  แล ะผลที ่ ไ ด้แ สด ง ให้ เห็น ว่าขน าดของบริษัท 
(Size) และการสนับ สนุน ด้านการ เงิน ของธุรกิจ เ งิน ร่ว มล งทุน  ( Venture Capital-
Backed) มีร ะ ดับ น ัย ส า ค ัญ ที ่ส ูง  ส อ ด ค ล ้อ ง กับ ก า ร ศ ึก ษ า ข อ ง  Ert imur, Sletten, 
Sunder and Weber (2017) ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทในระยะยาว ซึ่ งพบว่ารายการคงค้างเกินปกติส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัท
ในระยะยาวลดลงในระยะเวลา 3 ปีหลังจากเข้าจดทะเบียน   

แ ล ะ จ า ก ก า ร ศ ึก ษ า ข อ ง  DuCharme, Malatesta and Sefcik (2001)  ไ ด้
ตรวจสอบบทบาทของการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ก่อนจะเสนอ
ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้ งแรก จากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 171 บริษัท  โดยใช้
รายการคงค้างเกินปกติด้วยการค านวณจากทั้ง  2 วิธี  คือ รายการคงค้างหมุนเวียนเกิน
ป ก ต ิ ( Working Capital Accruals)  แ ล ะ ร า ย ก า ร ค ง ค ้า ง เ ก ิน ป ก ต ิร ว ม  ( Total 
Accruals) เป็นตัวแทนของการจัดการก า ไร  และค านวณผลการด า เนินงานของบริษัท
จาก 2 มิติ  คือ ผลตอบแทนของหุ้นแบบซื้อและถือ (Buy-and-hold Stock Returns) 
แ ล ะ อัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต่อ ส ่ว น ข อ ง ผู ้ถ ือ หุ ้น ที ่ป ร ับ ด ้ว ย ค่า เ ฉ ลี ่ย ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง
อุต ส า ห ก ร ร ม  ( Industry-adjust Return on Equity)  ซึ ่ ง จ า ก ผ ล ก า ร ศึก ษ า พ บ ว่า
รายการคงค้างเกินปกติมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเริ่มต้นของบริษัท โดย
เจ้าของบริษัทอาจจะต้องการเพิ่มมูลค่าของกา รเสนอขายของพวกเขา ด้วยการใช้การ
จ ัด ก า ร ก า ไ ร ผ ่า น ร า ย ก า ร ค ง ค ้า ง เ พื ่อ บ ิด เ บ ือ น ง บ ก า ร เ ง ิน ก ับ น ัก ล ง ท ุน  แ ล ะ พ บ
ความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงข้ามระหว่างรายการคงค้างเกินปกติในช่วงของการเสนอขาย
หลักทรัพย์และผลการด าเนินงานที่ตามมาของบริษัท  เพื่อยืนยันผลดังกล่าวผู้วิจัยกลุ่มนี้
ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของรายการคงค้างเกินปกติในปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  ซึ่ งก็
ได้ผลการศึกษาเช่นเดียวกัน คือ พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม  

แต่ผลการศึกษานี้ เหล่านี้ขัดแย้งกับการศึกษาของ Gunny (2010) ที่ ได้ศึกษาผล
ของการจัดการก า ไรที่มีต่อผลการด า เนินงานในระยะยาวหลังออกจ าหน่ายหลั กทรัพย์  
โดยใช้การจัดการก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ ( Real Earning Management 
Activit ies)  ที ่ เกี ่ย วข้อ งกับการการ เ พิ่มก า ไร  และลดค่า ใช้จ่ายที ่ขึ ้นกับดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร  ทั้ ง  4 วิธีมาพิจารณา ได้แก่  การลดค่าใช้จ่าย ในการวิจัยและพัฒนา การลด
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร การเลื่อนช่วงเวลาของการจ าหน่ายสินทรัพย์ เ พื่อรับรู้
ก าไรจากการขาย และการเพิ่มยอดขายโดยการให้ส่วนลดการค้าพิเศษ หรือการผ่อนผัน
เครดิตทางการค้าและการผลิตสินค้าเกินความจ าเป็นเพ่ือลดต้นทุนขาย ซึ่ งผลการศึกษา
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พบว่าบริษัทที่ ใช้การจัดกา รก า ไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจที่ เกี่ยวข้องกับการลด
ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา และการลดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  จะท าให้ผล
การด าเนินงานในอนาคต ซึ่ งวัดด้วยอัตราก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมปรับด้วยค่าเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม ( Industry-adjusted ROA) เ พ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากการตัดค่าใช้จ่ายที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของผู้บริหาร ท าให้ก าไรของบริษัทเพิ่มสูงกว่าบริษัทที่ ไม่ ได้ ใช้การจัดการก าไร
ด้วยวิธีนี้  

 
และมีห ล าย กา รศึกษ าที ่ ไ ด้แ ส ด ง ให้ เห ็น เ พิ ่ม เติม ถึงป ัจ จัย ที ่ส ่ง ผ ลต่อ ผล กา ร

ด า เ น ิน ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท  ค ือ  ค ุณ ภ า พ ข อ ง ก า ไ ร  ( Earnings Quality: EQ) เ ช ่น  ใ น
การศึกษาของ Mahmud, Ibrahim and Pok (2009)  ได้ศึกษาคุณภาพของก าไรที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศมาเลเ ซีย โดยวัดผลการด าเนินงาน
จากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ Tobin’s Q ผลการศึกษาพบว่าเมื่อ
ใส่ปัจจัยควบคุม  ได้แก่  ขนาดของบริษัท  ( Size) ระดับการก่อหนี ้  (Leverage) และ
อัตราการเติบโตของบริษัท (Growth) แล้ว คุณภาพของก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท เช่นเดียวกับการศึกษาของ Machdar, D.R.M. 
and Murwaningsari (2017)  ที ่พ บ ว่า ค ุณ ภ า พ ข อ งก า ไ ร มีค ว า ม สัม พัน ธ์ใ น ทิศ ท า ง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานจากกลุ่มตัวอย่างของบริษัทในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในประเทศอินโดนี เซียและสิงคโปร์  แต่อย่างไรก็ตาม การศึกษานี้ยังพบว่าผล
การด าเนินงานในระยะยาวของกลุ่มตัวอย่างนั้นลดลง ซึ่ งปัจจัยที่ เป็นตัวก าหนดที่ส าคัญ 
คือ การจัดการก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management)  

 
ข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้น  

Silent Ratio หรือ สัดส่วนการห้ามขายหุ้น จากที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้มีข้อก าหนดว่า ผู้ เข้าข่าย Strategic Shareholders จะถูกห้ามน าหุ้นของตนซึ่ งมี
จ านวนรวมกัน 55% ของทุนช าระแล้วหลัง IPO ออกขายภายในก าหนดระยะเวลา 3 ปี  
นับแต่วันที่หุ้น เริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์  อย่างไรก็ตาม หลังจากหุ้นซื้อขาย
ครบ 1 ปี  สามารถทยอยขายหุ้นได้ในอัตราส่วนไม่ เกิน 20% ของหุ้นที่ถูกห้ามขาย และ
เมื่อครบก าหนดระยะเวลาทุก 6 เดือน สามารถทยอยขายหุ้นได้อีก  20% ของหุ้นที่ถูก
ห้ามขาย  ซึ่ ง จากการศึกษาของ  (Liao et al . ,  2015)  พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้ามระหว่างบริษัทที่ตั้ งใจจะน าหุ้นมาอยู่ ในข้อก าหนดที่นานขึ้นกับผลการด าเนินงานหลัง
ออกจ าหน่าย  
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การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน  
ธ ุร ก ิจ เ ง ิน ร ่ว ม ล ง ท ุน  (Venture Capital) ห ม า ย ถ ึง  ก ิจ ก า ร ที ่ล ง ท ุน ใ น หุ ้น 

(Equity) ของธุรกิจที่ยัง ไม่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  โดยที่ธุรกิจที่ เป็น เป้าหมาย
ของการลงทุนดังกล่า ว  มัก เป็นบริษัทที ่ เ ริ ่มก่อตั้ ง  และมีศักยภาพในการ เติบ โต  จาก
การศึกษาของ  (Liao et al . ,  2015) พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามของบริษัทที่มี
การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงิ นร่วมลงทุนกับผลการด าเนินงานโดยพิจารณาจาก
อัตราก าไรก่อนค่าเสื่อมราคาและภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์  (OPROA) ที่ลดลง ทั้ งในบริษัท
ขนาดใหญ่และบริษัทขนาดเล็ก  

ในขณะที่จ ากการศึกษาของ Megginson and Weiss (1991)  ที ่ ได้ตรวจสอบ
บทบาทของธุรกิจ เงินร่วมลงทุน จากผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ในทิศทาง ระหว่าง
บ ริษัท ที ่ม ีก า รส นับ ส นุน ด้าน ก าร เงิน จ ากธุร กิจ เ งิน ร่ว ม ล งทุน กับ ผลกา รด า เนิน ง าน  
เนื่องจากธุรกิจเงินร่วมลงทุนจะช่วยน าบริษัทเข้าจดทะเบี ยนด้วยต้นทุนการจดทะเบียน
และเสนอขายหลักทรัพย์ที่ถูกกว่า  และช่วยท า ให้บริษัทสามารถระดมเงินทุนจากการ
เสนอขายหลักทรัพย์ได้สูงกว่า  
 
การก ากับดูแลกิจการ  

การศึกษาของ Chang, Lin, Tam and Wong (2010)  ศึกษาปัจจัยที ่ก าหนด
ผลตอบ แทน ของบริษัท ที ่ เ ส น อขายห ลักท รัพ ย์  IPO ในป ระ เทศ จีน  ด้ว ย ก ารศึกษ า
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Stock Performance) พบว่าปัจจัยที่ เป็นตัวก าหนด
ที ่แ ข ็ง แ ก ร ่ง ที ่ส ุด  ค ือ  อ ัต ร า ส ่ว น ร า ค า ป ิด ใ น ว ัน แ ร ก  ต ่อ ก า ไ ร ห ล ัง ห ัก ภ า ษ ีต ่อ หุ ้น 
(Aftermarket P/E rat io) แ ล ะ พ บ ว ่า ข น า ด ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  ( Board Size) มี
ค ว ามสัมพัน ธ์ในทิศท า งต รงข้ามกับ ผลตอบแทน หลังออกจ าห น่า ย อย่า งมีน ัย ส า คัญ 
เนื่องจากขนาดของคณะกรรมการที่ ใหญ่เกิน ไป (Over-s ized Boards) ไปลดความมี
ประสิทธภาพของการก ากับดูแลกิจการ  นอกจากนี้  ยังพบว่าขนาดของบริษัท  (Firm 
Size) และอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อ มูลค่าตลาด (B/M ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทน 

สอดคล้องกับการศึกษาของ Darmadi and Gunawan (2013)  ที่ศึกษาบริษัทที่
เสนอขายหลักทรัพย์  IPO ของประเทศอินโดนี เซีย  ที่ เสนอขายในช่วงปี 2003 - 2011 
ผลการศึกษ าพบ ว่า ขน าดของคณ ะกรรมการมีค ว าม สัมพัน ธ์ใน ทิศท า งต ร งข้า มกับ
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ลัก ท รัพ ย ์  ใน ข ณ ะ ที ่ส ัด ส ่ว น ข อ ง ค ณ ะก ร ร ม ก า ร อิส ร ะ  ( Board 
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Independence) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ซึ่ ง
สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ  

 
ความโปร่งใสในการรายงานข้อมูลทางการเงิน  

ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างความโปร่ง ใสในการรายงานข้อมูลทาง
การเงินกับผลตอบแทนของบริษัท ได้แก่  การศึกษาของ Jo and Kim (2007) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความถี่ของการเปิด เผยข้อมูลและการจัดการก าไร  รวมถึงศึกษา
ผลกระทบของความสัมพันธ์ดังกล่าวต่อผลตอบแทนหลังออกจ าหน่าย จากการใช้กลุ่ม
ตัว อย่า งของการ เสนอขายหลักท รัพย์ เ พิ ่ม ทุน  ( Seasoned Equity Offering: SEO) 
จ านวน 1,431 บริษัทในสหรัฐอเมริกา ผลที่ ได้แสดงให้ เห็นว่า เมื่อบริษัทมีความโปร่งใส
จากความถี่ ในการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Frequency: DL) สูง จะท าให้ลดปัญหา
ด้าน ข้อมูล  ( Information Problems) ล ง  เช่น  ปัญ ห าคว าม ไม่ส มม าต รขอ งข้อมูล
ระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน  น าไปสู่การจัดการก าไรที่ลดลงที่วัดจาก Performance-
adjusted Discretionary Total Accruals  แ ล ะ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ผ ล ก า ร ด า เ น ิน ง า น ห ล ัง
ออกจ าหน่ายที่สู งกว่าโดยเปรียบเทียบ นอกจากนี้  มีการศึกษาที่แสดงหลักฐานให้ เห็นว่า 
ก า ร เป ิด เผ ย ข้อ มูล จ ะ ไป เ พิ ่ม ค ว าม โป ร่ง ใ ส  แล ะล ด ปัญ ห าข อ งข้อ มูล  (Healy and 
Palepu, 2001) อย่าง ไรก็ตาม  ก็มีความ เป็น ไป ได้ว่าผู ้บริหารของบริษัทอาจจะใช้กล
ยุทธ์ของการเปิดเผยข้อมูลในการลดความโปร่งใสและเ พ่ือท าให้ราคาหุ้ นของบริษัทพวก
เ ข า เ พิ ่ม ส ูง ขึ ้น  (Lang and Lundholm, 2000)  แ ต ่ห า ก ต ัว ก ล า ง ด ้า น ข ้อ ม ูล 
( Information Intermidiar ies) อาทิ นักวิ เคราะห์ทางการเงิน ผู้ออกและจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์  ผู้สอบบัญชี เป็นต้น มีประสิทธิภาพแล้ว การเปิดเผยข้อมูลจะมีแนวโน้มท า
ให้ความโปร่งใสเพ่ิมขึ้น  

แล ะก ารศึก ษ าขอ ง  Chen, Lin, Chang and Lin (2013)  ได้ศ ึก ษ าคว าม ไม่
แน่นอนของข้อมูล  ( Information Uncertainty) ในช่วงออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  IPO 
โดยวัดผลการด า เนินงานระยะยาวจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ผลการศึกษา
แสดงให้ เห็นว่าบริษัทที่มีความไม่แน่นอนของข้อมูลในระดับสูงจะท าให้ผลตอบแทนของ
หลักท รัพย์ลดล ง ในอนาคต  แต่ทั ้ งนี ้  ไม่พบความสัมพัน ธ์ร ะหว่า งบ ริษัทที ่มี ค ว าม ไม่
แน่นอนของข้อมูลในระดับต่ ากับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
 

นอกจากนี้  ยังมีตัวแปรที่น่าสนใจที่มีลักษณะเฉพาะส าหรับประเทศไทย คือ ตัว
แปรที่ เกี่ยวข้องกับกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรแรก คือ 
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การจัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณ  Benefactor หรือ ผู้มี อุปการคุณ หมายถึง บุคคลที่มี
คว ามสัมพัน ธ์ในลักษ ณะของการช่วย เหลือ เกื้อ กูลกับบริษัทที ่ออกหุ ้น  เช่น  ลูกค้า  ผู้
จ าหน่ายวัตถุดิบ พนักงานของบริษัทในเครือ หรือ กิจการที่จะเข้ามาร่วมธุรกิจ เป็นต้น  
โดยผู้มี อุปการคุณสามารถแบ่งกลุ่มได้ เป็น 2 กลุ่มหลัก ได้แก่  กลุ่มที่ เป็นผู้สนับสนุนทาง
ธุรกิจการจัดสรรให้กับกลุ่มนี้จ ะช่วยจุน เจือบริษัทในทางการค้า  และการจัดสรรให้กับ 
Underwriter ซึ่ งการจัดสรรหุ้นให้กับกลุ่มนี้อาจจะไม่มีผลโดยตรงต่อผลการด าเนินงาน 
และตัวแปรที่สอง คือ สัดส่วนการห้ามขายหุ้น เมื่อเทียบกับหุ้นที่ช าระแล้ว ของผู้ เข้าข่าย 
Strategic Shareholders  

เ นื ่อ ง จ า ก ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า ที ่ ห ล า ก ห ล า ย ข้า ง ต ้น  จ ึง เ ป ็น ที ่น ่า ส น ใ จ ว่า ผ ล ก า ร
ด า เนิน งานของบริษัทจดทะเบียนภายหลังการ เสนอขายหลักทรัพย์ว่า เป็นอย่าง ไร ใน
ระยะยาว และปัจจัยใดบ้างที่ เป็นตัวก าหนดผลประกอบการภายหลังการเข้าเป็นบริษัท
จดทะเบียน ซึ่ งจากการศึกษางานวิจัยที่ เกี่ยวข้องน ามาสู่ตัวแปรส าคัญที่จะศึ กษา คือ 
การก ากับดูแลกิจการ ระดับของการจัดการก าไร การสนับสนุนด้านการเงินจาก ธุรกิจเงิน
ร่วมลงทุน และกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์  
 
3.3 ระเบียบวิธีวิจัย 

3.3.1 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
ในการศึกษานี้ ใช้ข้อมูลบริษัทที่ท าการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้ ง

แรก ( IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอไอ  เ พื่อให้
ครอบคลุมทุกขนาดของบริษัทจดทะเบียน ทั้ งบริษัทขนาดใหญ่ กลางและเล็ก  โดยเป็น
บริษัทที่ เสนอขายหลักทรัพย์ในช่วง  พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2556 ทั้ งนี้  ไม่รวมการเสนอขาย
หน่วยทรัสต์ของทรัสต์ เ พ่ือการลงทุนในอสังหาริ มทรัพย์ และหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
โครงสร้า ง พื้น ฐ าน  ซึ ่ ง จ ะศึกษ า เฉพาะบริษัทที ่ท าก าร เสนอขายหุ ้น ส ามัญ ในทุกกลุ ่ม
อุตสาหกรรม  ยก เว้นกลุ ่มอุตสาหกรรมการ เงิน  (Fincial)  ซึ่ งป ระกอบด้วย  บริษัทที่
ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์  ประกันภัยและประกันชีวิต  เนื่องจาก
รูปแบบการด า เนินธุรกิจและโครงสร างทางการเงินของบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมนี้มี
ความแตกต่างจากบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมอื่นๆ อย่างมีสาระส าคัญ ซึ่ งท า ให้ได้กลุ่ม
ตัวอย่า งจ านวนทั้งสิ ้น  84 บริษัท  โดย ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ประเภท
ข้อมูลแบบ Panel Data  ตั้ งแต่  พ .ศ .  2551 - พ.ศ.  2559 อัน ได้แก่  ข้อมูลงบการ เงิน
รายปี ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน รวมถึงข้อมูลเชิงคุณภาพในหนังสือชี้ชวนของบริษัท
และรายงานผลการขายหลักทรัพย์  ซึ่ งข้อมูลที่ ใช้ ในการศึกษาน ามาจาก แหล่งต่างๆ ดังนี้  
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1) ข้อมูลงบการเงินรายปีจากแบบฟอร์ม 56-1 ข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์
และรายงานผลการงานขายหลักทรัพย์  (แบบ 81-1-IPO) จากเว๊บ ไซต์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

2) ข้อ มูล อัต ร า ส่ว น ท า งก า ร เ งิน จ าก ฐ าน ข้อ ม ูล จ า ก โป ร แ ก ร ม  THOMSON 
REUTERS Datastream และโปรแกรม SETSMART 

3) ข้อมูลรายละเอียดของบริษัทต างๆ เช่น  รายงานประจ าปี  จากเว็บไซต ของ
บริษัท 
 

3.3.2 วิธีที่ใช้ในการวิจัย 
ในการวัดผลการด าเนินงานระยะยาว (Lond-run Performance) ของบริษัทที่

เ ส น อข าย ห ลัก ท รัพ ย ์ต ่อ ป ร ะช า ช น ใน ค รั ้ ง แ ร ก  โ ด ย เ ริ ่ม ตั ้ ง แ ต ่ป ีที ่บ ริษ ัท เส น อ ข า ย
หลักทรัพย์  และภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียน เป็น เวลา 1 ปี ,  2 ปี และ 3 ปี  ซึ่ ง
จ ากก ารร าย ง านการศึกษ าที ่ผ ่านม า  พบว่า  ง าน วิจัย โดยส่วน ใหญ่นั ้น นิย ม ใช้อัต ร า
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) ในการวัดความสามารถในการ
ด าเนินงานของบริษัทในระยะยาว อย่างไรก็ตาม เพื่อให้ผลการศึกษามีความน่าเชื่อถือ
มากขึ้น  ทางผู้วิจัยจึง ใช้อัต ราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น  ( Return on Equity: 
ROE) กระแสเงินสดจากด า เนินงานต่อสินทรัพย์รวม ( Cash Flow from Operation 
Activit ies to Total Assets: CFO/TA) ในการวัดผลการด า เนินงานระยะยาวควบคู่
กันไปด้วย เ พ่ือดูผลกระทบของการจัดการก าไรผ่านมุมมองอ่ืนๆ  เพ่ิมเติม 

ดังนั้น  ผู้วิจัยจึงพิจารณาวัดผลการด า เนินงานของบริษัทจาก 3  มุมมอง ได้แก่  
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมของตลาด (Market-adjust ROA), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เมื่อเทียบ
กับกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของตลาด (Market-adjust ROE) และกระแส
เงิน สดจากด า เนิน ง านต่อ สินท รัพย์ร วม  ( CFO/TA) แล้ว น า ม าศึกษ าห าปัจ จัย ที ่ เ ป ็น
ตัวก าหนดผลการด าเนินงานดังกล่าว โดยใช้วิธีการประมาณค่าแบบ Panel Model ซึ่ ง
จ ะ ได้ เ ล ือ ก ใช้ว ิธ ีก า รป ร ะม าณ ค่า แ บ บ ผ ล ก ระท บ ค งที ่  ( Fixed Effect Regression 
Model) แสดงได้ดังสมการที่  3.1 
 
𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑒𝑔𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖  +        (3.1) 

𝛽3𝑉𝐶𝐵𝑎𝑐𝑘𝑒𝑑𝑖 + 𝛽4𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑒𝑑𝑖 

𝛽6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡 
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โดยที่ Performance i , t   คือ ผลการด าเนินงานของบริษัท 
Earnings Management i , t   คือ ระดับของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง

เกินปกติ (Discretionary Accruals)  
Regulation i  คือ กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ 

ประกอบด้วย 
- Silent Ratio i คือ สัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับ

หุ้นที่ช าระแล้ว  
- Benefactor Ratio i   คือ สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณ  
VC-Backed i  คือ การสนับสนุนทางการเงินของธุรกิจเงินร่วม

ลงทุน  
Corporate Governance i , t  คือ การก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย  
- Board Composite i , t  คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
- Board Independence i , t  คือ สัดส่วนของคณะกรรมอิสระ 
- Disclosure i , t   คือ ความถี่ของการเปิดเผยข้อมูล  
Control Variable i , t   คือ ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย  
- Proceed i  คือ ลอการิทึมของมูลค่าการระดมทุนจากการ

ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
- Age i , t    คือ อายุของบริษัท 
- Price to Book i , t   คือ การเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์  
- Year i    คือ ปีที่ เสนอขายหลักทรัพย์  
- Industry i    คือ อุตสาหกรรม 
 
จากแบบจ าลองดังกล่าว ได้มีรายละเอียดและให้สมมติฐานของตัวแปรอิสระแต่ละตัวไว้ดังนี้ 

การจัดการก าไร (Earnings Management: EM) ในการวัดระดับของการจัดการก าไรจะพิจารณาการ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเกินปกติ โดยจากการศึกษาของ Liao and Huang (2015) พบว่า
รายการคงค้างเกินปกติกับผลการด าเนินงานหลังพ้นช่วงห้ามขายหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม 
เพราะหากบริษัทท าการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ เช่น การเลื่อนการรับรู้ค่ าใช้จ่าย 
สุดท้ายแล้วบริษัทก็จะต้องบันทึกรายการค่าใช้จ่ายนั้นภายหลัง ท าให้ก าไรที่เพ่ิมขึ้นในตอนต้นนั้น
ลดลง แต่จากการศึกษาของ Gunny (2010) พบว่าเมื่อผู้บริหารที่ใช้การจัดการก าไรผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจท าให้ผลการด าเนินงานในอนาคต ซึ่งวัดด้วยอัตราก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมปรับ
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ด้วยค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (Industry-adjusted ROA) เพ่ิมสูงขึ้น ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานของการ
จัดการก าไรมีความสัมพันธ์ในทั้งสองทิศทางกับผลการด าเนินงานในระยะยาว  

โดยในการประมาณค่ารายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร  (Discretionary 
Accruals: DA) ที่ใช้เป็นตัวแทนของรายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal Accruals) หรือระดับของ
การจัดการก าไรนี้ จะค านวณจากตัวแบบ Modified Jones (1991) Model ที่เป็นวิธีที่พัฒนามาจาก
แบบจ าลองของ Jones (1991) จึงเรียกวา Modified Jones Model ซึ่งถูกพัฒนาขึ้นจากการศึกษา
ของ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) เนื่องจากต้องการขจัดความคลาดเคลื่อนในการ
ค านวณรายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหารจากแบบจ าลองต้นแบบ ซึ่งวิธีที่ถูกพัฒนาขึ้นนี้ได้
เพ่ิมเติมรายการการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การค้า (Change in Receivables) เข้ามาในสมการ
แบบจ าลอง เพราะจากข้อสมมติฐานที่ว่าการจัดการก าไรอาจท าผ่านรายการการขายเชื่อ (Credit 
Sales) ที่ต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการก าหนดนโยบายการให้สินเชื่อแก่ลูกค้า ดังนั้น การขาย
เชื่อจึงส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัท ซึ่งจากการศึกษาก่อนหน้าของต่างประเทศจะศึกษาด้วยการ
จัดกลุ่มบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน แล้วน ามาท าการวิเคราะห์ทางสถิติภาคตัดขวาง (Cross-
Section Analysis) โด ย ใช้ วิ ธี ก าลั งส อ งน้ อ ยที่ สุ ด แบ บ ธรรมด า (Ordinary Least Square 
Regression: OLS)  

แต่ในการศึกษานี้ เนื่องจากมีกลุ่มตัวอย่างเพียงแค่ 84 บริษัท ซึ่งเมื่อแบ่งเป็นแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมแล้วท าให้ในบางอุตสาหกรรมมีจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่เล็กเกินไปที่จะน ามาวิเคราะห์
ภาคตัดขวาง ผู้วิจัยจึงแก้ปัญหานี้โดยน าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อยู่แล้วมาศึกษารวม ซึ่งมีแบบจ าลองที่ใช้ศึกษาดังสมการที่ 3.2 
 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
=  𝛽0

1

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+  𝛽1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+  𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+ 𝜀𝑖,𝑡     (3.2) 

 

 
โดย 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡   แทนรายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีงบประมาณ t โดยค านวณ

จากวิธีกระแสเงินสด (Cash Flow Method) ตามการศึกษาของ Hribar and Collins (2002) ซึ่งก็
คือ ก าไรก่อนรายการพิเศษ ลบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 แทนการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมของบริษัท i ในปีงบประมาณ t และ t-1 
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡    แทนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีงบประมาณ t 
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡 แทนสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i ในปีงบประมาณ t และ t-1 

 𝛽0 - 𝛽2  แทนค่าสัมประสิทธิ์  
 𝜀𝑖,𝑡  แทนค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
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เมื่อวิเคราะห์ภาคตัดขวางแล้ว จะน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการที่ 1 (𝛽0 - 𝛽2) เพ่ือ
ค านวณรายการคงค้างที่คาดหวังของบริษัท i ในปีที่ t (𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡) ดังสมการที่ 3.3 
หลังจากนั้น จะน าค่าที่ได้มา หักออกจากรายการคงค้างทั้งหมด เพ่ือให้ได้รายการคงค้างเกินปกติของ
บริษัท i ในปีที่ t (𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡) ดังสมการที่ 3.4 
 
𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 =  𝛽̂0

1

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
 + 𝛽̂1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡− ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
+  𝛽̂2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
            (3.3) 

 
𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 =  

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴𝑖,𝑡
−  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 (3.4) 

 
โดยที่  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 แทนการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ทั้งหมดของปีที่ t และ t-1 

 
สัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับหุ้นที่ช าระแล้ว (Silent Ratio) มีสมมติฐานที่

คาดว่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน ตามการศึกษาของ Arthurs et al. (2009) 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ก าหนดให้มีข้อก าหนดห้ามขายหุ้นไว้นั้น ก็เพ่ือป้องกันผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้น
ภายในที่เป็น Strategic Shareholders ขายหุ้นทิ้งออกหลักจากเข้า IPO เพราะจะส่งผลเสียต่อนัก
ลงทุนและพนักงานของบริษัท ซึ่งหากบริษัทมีสัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับหุ้นที่ช าระ
แล้วในสัดส่วนที่สูงนี้ก็หมายถึงผู้บริหารไม่สามารถขายหุ้นออกได้หลังออกจ าหน่ายในช่วงเวลาหนึ่ง 
เป็นเหมือนแรงจูงใจให้ผู้บริหารจะยังคงตั้งใจรักษาผลการด าเนินงานต่อไปในอนาคต ผู้วิจัยจึงมอง
ความสัมพันธ์เป็นบวกต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว 

สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ (Benefactor Ratio) เป็นตัวแปรที่ยังไม่เคยมี
การศึกษามาก่อน ซึ่งผู้วิจัยให้สมมติฐานที่คาดว่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานใน
ระยะยาว เพราะถ้าบริษัทมีการจัดสรรให้กับผู้มีอุปการคุณ ในกลุ่มที่เป็นผู้สนับสนุนทางธุรกิจ เช่น ผู้
จัดหาวัตถุดิบ เจ้าหนี้ ลูกหนี้การค้า เป็นต้น บุคคลกลุ่มนี้จึงน่าจะมีส่วนช่วยจุนเจือบริษัทในทางการค้า
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีขึ้นในอนาคต 

ในขณะที่การสนับสนุนทางการเงินของธุรกิจเงินร่วมลงทุน (Venture Capital-Backed) มี
สมมติฐานที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในระยะยาวในทิศทางตรงข้าม ตามการศึกษาของ 
Liao and Huang (2015) 

ขน าดของคณ ะก รรมการ  (Board Size), สั ด ส่ วน ขอ งคณ ะก รรม อิ ส ระ  (Board 
Independence) ซึ่งเป็นปัจจัยที่เป็นตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการ มีสมมติฐานว่ามีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานในระยะยาว เพราะหากบริษัทมีโครงสร้ างกรรมการที่ดี ไม่มี
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ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ รวมถึงมีสัดส่วนของกรรมการอิสระที่สูง ก็น่าจะส่งผลให้บริษัทมีผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวที่ดี เพราะกรรมการอิสระ มีหน้าที่คล้ายกับเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
ในการตรวจสอบนโยบาย การด าเนินงานของบริษัทให้เป็นไปตามหลักการด าเนินงานที่ถูกต้อง และ
ดูแลรวมถึงให้ความเห็นกับคณะกรรมการบริษัท รวมถึงผู้บริหารของบริษัท โดยค านึงถึงประโยชน์
สูงสุดของผุ้ถือหุ้น รวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัททุกฝ่าย 

ความถี่ของการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Frequency: DL) เป็นปัจจัยอีกหนึ่งตัวที่เป็น
ตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการ ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานในระยะยาว โดยความถี่ของการเปิดเผยข้อมูล ผู้วิจัยได้ท าการเก็บข้อมูลจ านวนของ
เอกสารและข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยทั้งหมดในปีนั้นๆ เช่น ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างกรรมการ 
การลงทุนในโครงการใหม่ หรือข้อมูลที่บริษัทไม่สามารถจ่ายช าระหนี้ได้ เป็นต้น จากเว็บไซตของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) 

นอกจากนี้ อายุของบริษัท (AGE)  มีสมมติฐานว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานในระยะยาว เนื่องจากอายุของบริษัทสามารถบ่งบอกถึงประสบการณ์ในการด าเนินงานที่ดี
และความมั่นคงของบริษัทได้ ในส่วนของอัตราการเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์ (Price to Book) มี
สมมติฐานว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานในระยะยาว เนื่องจากอัตราการ
เติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์เป็นตัวแทนการเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์ เนื่องจากยิ่งบริษัทมีสัดส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีสูงบ่งชี้ว่านักลงทุนคาดการณ์ว่าบริษัทจะสามารถเติบโตได้อีกมาก 
 
3.4 ผลการศึกษา 

ในการวิ เคราะห์ข้อมูล  ผู้วิจัย ได้น าข้อมูลที่ เก็บรวบรวมมาวิ เคราะห์ด้วยวิธีการ
ทางสถิติตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา ซึ่ งแสดงได้ดังต่อไปนี้  
 

3.4.1 ภาพรวมของข้อมูล 
3.4.1.1 จ านวนและสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานี้ ประกอบด้วย กลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่ท าการเสนอขายหลักทรัพย์
ต่อประชาชนในครั้งแรก (IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม
เอไอ (mai) ตั้งแต่ พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2556 โดยมีรายละเอียดของข้อมูลดังตารางที่ 3.1 และ 3.2 
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ตารางท่ี 3.1 จ านวนและสัดส่วนตามปีที่บริษัทเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก 
 

ปีท่ีเสนอขาย
หลักทรัพย์ 

จ านวนบริษัท 
ที่เสนอขายหลักทรัพย์ 

จ านวนหลักทรัพย์
ทั้งหมด 

สัดส่วน (%) 

2551 11 525 2.10% 
2552 16 535 2.99% 

2553 10 541 1.85% 
2554 9 545 1.65% 
2555 17 558 3.05% 
2556 26 584 4.45% 

 

จากตารางที่ 3.1 แสดงจ านวนบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรกเฉพาะ
บริษัทที่ท าการเสนอขายหุ้นสามัญ จะเห็นว่า ใน พ.ศ. 2556 มีบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
ประชาชนในครั้งแรกมากที่สุด จ านวน 26 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน 4.45% ของจ านวนหลักทรัพย์
ทั้งหมด รองลงมา คือ พ.ศ. 2555 มีจ านวนบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ 17 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน 
3.05% ของจ านวนหลักทรัพย์ทั้งหมด และปีที่มีหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนในครั้งแรกน้อย
ที่สุด คือ ปี 2553 มีจ านวน 9 บริษทั คิดเป็นสัดส่วน 1.65% ของจ านวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 
 
ตารางที่ 3.2 จ านวนและสัดส่วนของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์แยกตามตลาดที่จดทะเบียนและ

กลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนหลักทรัพย์ 

SET 

AGRO กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 

CONSUMP กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 1 

INDUS กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 3 

PROPCON กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 8 

RESOURC กลุ่มทรัพยากร 6 

SERVICE กลุ่มบริการ 12 

TECH กลุ่มเทคโนโลยี 4 

รวม 37 
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ตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนหลักทรัพย์ 

mai 

AGRO กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 

CONSUMP กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 5 

INDUS กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 14 

PROPCON กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 9 

RESOURC กลุ่มทรัพยากร 5 

SERVICE กลุ่มบริการ 15 

TECH กลุ่มเทคโนโลยี 2 

รวม 52 

รวมทั้งหมด 89 

 
จากตารางที่ 3.2 พบว่า ข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษา แบ่งเป็นบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 37 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน 41.57% โดยที่อยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 บริษัท กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 1 บริษัท กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม 3 บริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 8 บริษัท กลุ่มทรัพยากร 6 บริษัท 
กลุ่มบริการ 12 บริษัท และกลุ่มเทคโนโลยี 4 บริษัท ส าหรับบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) มีจ านวน 52 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน 58.43% ประกอบด้วยกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 บริษัท กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 5 บริษัท กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม 14 บริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 9 บริษัท กลุ่มทรัพยากร 5 บริษัท กลุ่ม
บริการ 15 บริษัท และกลุ่มเทคโนโลยี 2 บริษัท มาศึกษา โดยหลังจากตัดข้อมูลของบริษัทที่มีค่า
ผิดปกติ (Outlier) ออกไปจ านวน 5 บริษัท จึงเหลือกลุ่มตัวอย่างจ านวน 84 บริษัท 

 
3.4.1.2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยที่ก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาว 
ปัจจัยที่ก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ มีรายละเอียด

จองค่าสถิตเิชิงพรรณนาดังตารางที่ 3.3 – 3.4 
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ตารางท่ี 3.3 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยที่ก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาว 
 

ค่าสถิติ Silent VC-Backed Benefactor Proceed Age 

ค่าเฉลี่ย 0.2381 0.0952 0.2215 982,498,766 18.8800 
ค่ามัธยฐาน 0 0 0.2000 266,750,000 18.1667 
ส่วนเบี่ยงเบน 0.4285 0.2953 0.1488 1,821,731,966 9.7297 

ค่าสูงสุด 1 1 0.6619 10,995,833,000 46.4167 
ค่าต่ าสุด 0 0 0 40,000,000 2.0833 

 
จากตารางที่ 3.3 ปัจจัยที่ก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาว ได้แก่ ข้อก าหนดด้านการ

ห้ามขายหุ้น (Silent) ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่น มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.2381 ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยของบริษัทจ านวน 
20 บริษัทที่ผู้บริหารหรือผู้เข้าข่าย Strategic Shareholders ได้สมัครใจยินยอมน าหุ้นส่วนที่ไม่ถูกสั่ง
ห้ามขายเข้ามาอยู่ในข้อก าหนดการห้ามขายหุ้นเพ่ิมเติม และมีจ านวน 64 บริษัทที่น าหุ้นเข้ามาอยู่ใน
ข้อก าหนดตามเกณฑ์, การสนับสนุนด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุน (VC-Backed) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.0952 ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่นเช่นเดียวกัน ประกอบด้วย บริษัทที่ได้รับการสนับสนุนด้านการเงิน
จากธุรกิจเงินร่วมลงทุนจ านวน 8 บริษัท และบริษัทไม่รับการสนับสนุนจ านวน 76 บริษัท, สัดส่วน
การจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ (Benefactor Ratio) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22.15% ของการเสนอขาย 
และมีบริษัทที่การจัดสรรให้กับผู้มีอุปการคุณสูงสุดถึง 66.19% ของการเสนอขาย และมีบางบริษัทที่
ไม่มีการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ , มูลค่าการระดมทุนจากการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
(Proceed) (หน่วย: ล้านบาท) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 982,498,766 ล้านบาท และอายุของบริษัท (Age) 
ตั้งแต่ก่อตั้งบริษัทจนถึงวันที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.88 ปี 
 
ตารางท่ี 3.4 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยที่ก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาว (ต่อ) 

 

ตัวแปร 
ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. 

Board Size 9.0241 1.5615 9.0595 1.5473 9.1786 1.6730 9.0952 1.6400 

Board Ind. 0.3908 0.0755 0.4006 0.0695 0.3987 0.0832 0.4154 0.0877 

Disclosure 17.3690 10.1159 31.1548 12.1759 34.0595 12.8432 36.6190 14.8729 

Price to Book 2.5373 1.8146 3.4664 3.1640 4.6527 8.1968 3.6587 3.4186 
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จากตารางที่ 3.4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board 

Size) ที่มีค่าเฉลี่ยใกล้เคียงกันในแต่ละปี คือ 9 คน, สัดส่วนของกรรมการอิสระต่อกรรมการทั้งหมด 

(Board Independence) โดยเฉลี่ยเท่ากับ 40%, ความถี่ของการเปิดเผยข้อมูลในปีที่ เสนอขาย

หลักทรัพย์ บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลโดยเฉลี่ยเท่ากับ 17.3790 ครั้งต่อปี หลังจากนั้นจึงเพ่ิมขึ้น

เรื่อยๆ จนหลังออกจ าหน่ายเป็นเวลา 3 ปี บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลเท่ากับ โดยเฉลี่ยเท่ากับ 

36.6190 ครั้งต่อปี ส าหรับการเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์ (Price to Book) มีค่าเฉลี่ยที่เพ่ิมขึ้น

หลังจากออกจ าหน่าย โดยในปีที่ 3 ภายหลังจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.6587 

เท่า 

 

ในส่วนของการจัดการก าไรซึ่งเป็นตัวแปรส าคัญในการศึกษาครั้งนี้ จากตารางที่ 3.5 จะเห็น

ได้ว่าโดยส่วนใหญ่ค่าเฉลี่ยของระดับของการจัดการก าไร (Earnings Management) ที่วัดจาก

รายการคงค้างเกินปกติยังคงมีค่าเป็นบวก แม้บริษัทจะท าการเสนอขายหลักทรัพย์แล้ว โดยในปีก่อน

ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO-1) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.01341, ปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ปี IPO) 

มีค่าเฉลี่ยที่สูงขึ้น คือ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.03159 และในปีถัดมา คือ ปีหลังออกจ าหน่ายเป็นเวลา 1 

ปี, 2 ปี และ 3 ปี มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.03505, -0.00150 และ 0.01048 ตามล าดับ แสดงว่า บริษัท

เหล่านี้ไม่ได้การจัดการก าไรเพียงแค่ปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ แต่ยังยืดระยะเวลาไปจนถึง

ภายหลังการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนด้วย 

 
ตารางท่ี 3.5 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของระดับของการจัดการก าไร 
 

ค่าสถิติ 
ระดับของการจัดการก าไร 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

ค่าเฉลี่ย 0.01341 0.03159 0.03505 -0.00150 0.01048 
ค่ามัธยฐาน 0.01569 0.02844 0.01645 -0.01491 0.00074 

ส่วนเบี่ยงเบน 0.13976 0.12522 0.11750 0.11635 0.11081 
ค่าต่ าสุด -0.35520 -0.28874 -0.25067 -0.33495 -0.18980 
ค่าสูงสุด 0.37324 0.44908 0.39072 0.46171 0.35532 
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จากหลายการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการจัดการก าไรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว 
มักจะศึกษาการจัดการก าไรในช่วงออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Teoh, Welch and Wong, 1998; 
DuCharme, Malatesta and Sefcik, 2004) แต่มีหลายการศึกษาที่พบว่า ผู้บริหารยังคงมีแรงจูงใจ
ในการจัดการก าไรในไตรมาสหลังจากที่ประกาศออกจ าหน่าย เนื่องมาจากข้อก าหนดด้านการห้าม
ขายหุ้น (Silent Agreement) เพราะผู้บริหารหรือบุคคลที่เป็น Strategic Shareholders ของบริษัท
ที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก ต้องน าหุ้นเข้าสู่ข้อก าหนดด้านการห้ามขายหุ้นนี้กับผู้
ออกและจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) เพ่ือป้องกันไม่ให้บุคคลภายใน (Insiders) ขายหุ้น
ของพวกเขาในช่วงระหว่าง 90-180 วันหลังจากวันเสนอขาย โดยจากการศึกษาของ Field and 
Hanka (2001) พบว่าบุคคลภายในซึ่งเป็นบุคคลที่ตั้งใจจะขายหุ้นของพวกเขาเมื่อพ้นช่วงห้ามขายหุ้น
ดังกล่าว มีแรงจูงใจที่ชัดเจนในการเพ่ิมราคาหุ้นของพวกเขา ดังนั้น พวกเขาจึงมีแนวโน้มที่จะจัดการ
ก าไรจนกระทั่งถึงวันพ้นช่วงเวลาห้ามขายหุ้น รวมถึง Rangan (1998) พบว่าการจัดการก าไรเพ่ิมขึ้น
สูงสุด (peak) ในไตรมาสหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 

นอกจากนี้  จ ากการศึ กษาของ Roosenboom, Goot and Mertens (2003) พบว่ า 
ผู้บริหารใช้การจัดการก าไรในปีแรกของการเป็นบริษัทจดทะเบียน ไม่ใช่แค่เพียงปีก่อนออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ และพบความสัมพันธ์ของระดับของการจัดการก าไรในปีแรกของการเป็นบริษัทจด
ทะเบียน กับราคาหลักทรัพย์ 3 ปีหลังจากเป็นบริษัทจดทะเบียนในทิศทางตรงข้าม จากเหตุผล
ดังกล่าว การศึกษานี้จึงตรวจสอบระดับของการจัดการก าไรทั้งก่อนและหลังการเป็นบริษัทจด
ทะเบียน ว่าส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวในระยะอย่างไร 

 
3.4.2 ผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ 
3.4.2.1 ผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์แยกตามตลาดที่ เข้า

จดทะเบียน 

ผู้วิจัยได้เลือกใช้ผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์จาก 3 
มุมมอง ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทเทียบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมของตลาด (Market-adjust ROA), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของตลาด (Market-adjust ROE) และกระแสเงินสดจากด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TA) สาเหตุที่ใช้ค่าส่วนเกินเมื่อเทียบกับตลาด หรือ Market-adjust Return 
นั้น ก็เพ่ือลดปัญหาของบริษัทที่มาจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์และเสนอขายไม่พร้อมกัน ส่งผลให้
ภาวะเศรษฐกิจในแต่ละปีจึงแตกต่างกัน จึงเป็นที่มาของการน าค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ของทุก
บริษัทจดทะเบียนทั้งตลาด โดยแยกเป็นค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ของบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  และค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ของบริษัททั้งหมดที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มาลบออกจากแต่ละบริษัท โดยมีค่าสถิติเชิงพรรณนา
ของผลการด าเนินงานในแต่ละมุมมองดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.6 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

ของบริษัทเทียบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของตลาด (Market-adjust ROA) 
 

ค่าสถิติ 
Market-adjust ROA 

ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

ค่าเฉลี่ย 0.04941 0.04355 0.02752 0.01815 
ค่ามัธยฐาน 0.03619 0.04218 0.03611 0.01794 

ส่วนเบี่ยงเบน 0.07949 0.10763 0.13333 0.10687 
ค่าต่ าสุด -0.14611 -0.64980 -0.75946 -0.41364 
ค่าสูงสุด 0.37733 0.32156 0.39189 0.24542 

  
จากตารางที่ 3.6 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวมเม่ือเทียบกับตลาด (Market-adjust ROA) ในปีที่ออกจ าหน่าย และภายหลังการเป็น
บริษัทจดทะเบียนเป็นระยะเวลา 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี ซึ่งจากตารางจะเห็นได้ว่า ค่า Market-adjust 
ROA มีค่าเฉลี่ยที่ลดลงเรื่อยๆ โดยในปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (IPO) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.04941 
และในปีถัดมา คือ ปีที่ 1, 2 และ 3 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.04355, 0.02752 และ 0.01815 ตามล าดับ 

แต่หากพิจารณาแยกตามตลาดหลักทรัพย์ที่บริษัทเข้าจดทะเบียน 2 ตลาด คือ ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ดังภาพที่ 3.2 ที่แสดง
ค่าเฉลี่ยของ Market-adjust ROA ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จะเห็นว่า บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผล
การด าเนินงานในระยะยาวที่ดีกว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่งกลุ่มบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ นี้เองที่ท าให้ค่าเฉลี่ยของ Market-adjust ROA ในภาพรวม
นั้นลดลง  
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และเมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเมื่อเทียบ
กับตลาด (Market-adjust ROE) ดังตารางที่ 3.7 ก็ได้ผลที่สอดคล้องกันกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมเมื่อเทียบกับตลาด หรือ Market-adjust ROA กล่าวคือ ค่าเฉลี่ยของ Market-adjust 
ROE นั้นมีแนวโน้มที่ลดลงเรื่อยๆ  

 
ตารางที่ 3.7 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ-

หุ้นเทียบกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของตลาด (Market-adjust ROE) 
 

ค่าสถิติ 
Market-adjust ROE 

ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
ค่าเฉลี่ย 0.04091 0.03417 0.00057 -0.01518 

ค่ามัธยฐาน 0.03295 0.04051 0.03540 0.01072 
ส่วนเบี่ยงเบน 0.14053 0.15453 0.24130 0.18665 

ค่าต่ าสุด -0.42275 -0.97030 -1.61462 -0.74201 
ค่าสูงสุด 0.80993 0.37567 0.48071 0.36160 

 

Yipo Yipo+1 Yipo+2 Yipo+3

ADJUST ROA

SET 6.93% 7.92% 5.53% 6.22%

MAI 3.59% 1.93% 0.86% -1.18%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

ภาพที่ 3.2 กราฟค่าเฉลี่ยของ Market-adjust ROA แยกตลาด SET และ mai 
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โดยในปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (IPO) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.04091 และในปีถัดมา คือ ปี
หลังออกจ าหน่ายเป็นเวลา 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.03417, 0.00057 และ -0.01518 
ตามล าดับ  ซึ่ งมีสาเหตุหลักมาจากค่า Market-adjust ROE ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ทีล่ดลง จึงส่งผลให้ค่าเฉลี่ยในภาพรวมนั้นลดลง แสดงดังภาพที่ 3.3 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
ผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์อีกตัวที่น ามาศึกษา คือ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CFO/TA) มีค่าสถิติเชิงพรรณนาดัง
ตารางที่ 3.8 เมื่อพิจารณาจากค่าเฉลี่ยก็จะเห็นว่า ภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนนั้น ค่าเฉลี่ยของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย มีการเปลี่ยนแปลงไม่มากนัก โดยใน
ปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ (IPO) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.08951 และในปีถัดมา คือ ปีหลังออกจ าหน่าย
เป็นเวลา 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.07933, 0.10816 และ 0.06186 ตามล าดับ 

 
 
 
 
 
 

Yipo Yipo+1 Yipo+2 Yipo+3

ADJUST ROE

SET 5.78% 6.12% 1.79% 4.38%

MAI 2.94% 1.58% -1.12% -5.53%

-8.00%
-6.00%
-4.00%
-2.00%
0.00%
2.00%
4.00%
6.00%
8.00%

ภาพที่ 3.3 กราฟค่าเฉลี่ยของ Market-adjust ROE แยกตลาด SET และ mai 
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ตารางที่ 3.8 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลการด าเนินงานที่วัดด้วยกระแสเงินสดจากด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม (CFO/TA) 

 

ค่าสถิติ 
CFO/TA 

ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

ค่าเฉลี่ย 0.08951 0.07933 0.10816 0.06186 
ค่ามัธยฐาน 0.08387 0.08601 0.11543 0.07232 

ส่วนเบี่ยงเบน 0.14313 0.12045 0.15057 0.15746 
ค่าต่ าสุด -0.27609 -0.25442 -0.47241 -0.76239 
ค่าสูงสุด 0.51626 0.32183 0.50498 0.40169 

 
3.4 .2 .3  ผลการด า เนินงานในระยะยาวภายหลังการ เสนอขายหลักทรัพย์แยก
ตามปีที่จดทะเบียน  
จ านวนบริษัทและสัดส่วนของบริษัทที่มีผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขาย

หลักทรัพย์แยกตามปีที่บริษัทเข้าจดทะเบียนที่ชนะตลาด (Over) และแพ้ตลาด (Under) เมื่อเทียบ

กับบริษัทจดทะเบียนเดิมในตลาด โดยแบ่งเป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจาก ROA และ 

ROE แสดงดังตารางที่ 3.9 – 3.10 

 
ตารางท่ี 3.9  จ านวนและสัดส่วนของบริษัทที่มี Market-adjust ROA ชนะและแพ้ตลาดเมื่อเทียบกับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด แยกตามปีที่จดทะเบียน 
 

ปีที่จด
ทะเบียน 

ตลาด
หลักทรัพย ์

ผลตอบแทน 
เทียบกับตลาด 

จ านวนบริษัทและสัดส่วน 
ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

IPO 2551 
SET 

Over SET 7 (87.50%) 7 (87.50%) 6 (75.00%) 6 (75.00%) 
Under SET 1 (12.50%) 1 (12.50%) 2 (25.00%) 2 (25.00%) 

mai 
Over mai 0 (0.00%) 1 (33.33%) 0 (0.00%) 0 (0.00%) 
Under mai 3 (100.00%) 2 (66.67%) 3 (100.00%) 3 (100.00%) 

IPO 2552 
SET 

Over SET 5 (100.00%) 5 (100.00%) 4 (80.00%) 5 (100.00%) 
Under SET 0 (0.00%) 0 (0.00%) 1 (20.00%) 0 (0.00%) 

mai 
Over mai 8 (80.00%) 9 (90.00%) 8 (80.00%) 6 (60.00%) 
Under mai 2 (20.00%) 1 (10.00%) 2 (20.00%) 4 (40.00%) 
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ปีที่จด
ทะเบียน 

ตลาด
หลักทรัพย ์

ผลตอบแทน 
เทียบกับตลาด 

จ านวนบริษัทและสัดส่วน 

ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

IPO 2553 
SET 

Over SET 3 (100.00%) 2 (66.67%) 2 (66.67%) 2 (66.67%) 
Under SET 0 (0.00%) 1 (33.33%) 1 (33.33%) 1 (33.33%) 

mai 
Over mai 6 (85.71%) 5 (71.43%) 5 (71.43%) 4 (57.14%) 
Under mai 1 (14.29%) 2 (28.57%) 2 (28.57%) 3 (42.86%) 

IPO 2554 
SET 

Over SET 1 (50.00%) 2 (100.00%) 1 (50.00%) 1 (50.00%) 
Under SET 1 (50.00%) 0 (0.00%) 1 (50.00%) 1 (50.00%) 

mai 
Over mai 5 (83.33%) 4 (66.67%) 3 (50.00%) 3 (50.00%) 
Under mai 1 (16.67%) 2 (33.33%) 3 (50.00%) 3 (50.00%) 

IPO 2555 
SET 

Over SET 3 (50.00%) 6 (100.00%) 6 (100.00%) 6 (100.00%) 
Under SET 3 (50.00%) 0 (0.00%) 0 (0.00%) 0 (0.00%) 

mai 
Over mai 6 (60.00%) 7 (70.00%) 4 (40.00%) 4 (40.00%) 
Under mai 4 (40.00%) 3 (30.00%) 6 (60.00%) 6 (60.00%) 

IPO 2556 
SET 

Over SET 9 (90.00%) 9 (90.00%) 9 (90.00%) 8 (80.00%) 
Under SET 1 (10.00%) 1 (10.00%) 1 (10.00%) 2 (20.00%) 

mai 
Over mai 9 (64.29%) 11 (78.57%) 7 (50.00%) 7 (50.00%) 
Under mai 5 (35.71%) 3 (21.43%) 7 (50.00%) 7 (50.00%) 

 
จากตารางที่  3 .9  จะเห็น ได้ว่าบริษัทที่ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) โดยส่วนใหญ่มี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเทียบกับตลาด 
(Market-adjust ROA) นั ้น ช น ะ ต ล า ด  ห ร ือ  Over SET ใ น ข ณ ะ ที ่บ ร ิษ ัท ที ่ เ ข ้า จ ด
ทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ  ไอ  (mai) โดยส่วน ใหญ่มีอัต ราผลตอบแทนต่อ
สินท รัพย์ร วม เมื ่อ เทียบกับ ตลาดที่แพ้ตล าด  หรือ  Under mai  ซึ ่ ง ได้ผ ลการศึกษานี้
สอดคล้องกับตารางที่  3.10 ที่คิดจ านวนและสัดส่วนการชนะหรือแพ้ตลาด จากอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เมื่อ เทียบกับตลาด  (Market-adjust ROE) ที่บริษัทที่
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเฉลี่ย มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น เมื่อ เทียบกับตลาด  (Market-adjust ROE) ชนะตลาด ยกเว้นบริษัทที่ เข้า
จดทะเบียนใน  พ .ศ . 2554 ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้ นเมื่อเทียบกับตลาด
แพ้ตลาด (Under SET) 
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ตารางท่ี 3.10 จ านวนและสัดส่วนของบริษัทที่มี Market-adjust ROE ชนะและแพ้ตลาดเมื่อเทียบ
กับบริษัทจดทะเบียนในตลาด แยกตามปีที่จดทะเบียน 

 
ปีที่เข้าจด
ทะเบียน 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

ผลตอบแทน 
เทียบกับตลาด 

จ านวนบริษัทและสัดส่วน 
ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

IPO 2551 
SET 

Over SET 7 (87.50%) 6 (75.00%) 5 (62.50%) 6 (75.00%) 
Under SET 1 (12.50%) 2 (25.00%) 3 (37.50%) 2 (25.00%) 

MAI 
Over MAI 0 (0.00%) 1 (33.33%) 0 (0.00%) 0 (0.00%) 

Under MAI 3 (100.00%) 2 (66.67%) 3 (100.00%) 3 (100.00%) 

IPO 2552 
SET 

Over SET 5 (100.00%) 4 (80.00%) 3 (60.00%) 3 (60.00%) 
Under SET 0 (0.00%) 1 (20.00%) 2 (40.00%) 2 (40.00%) 

MAI 
Over MAI 8 (80.00%) 8 (80.00%) 7 (70.00%) 6 (60.00%) 

Under MAI 2 (20.00%) 2 (20.00%) 3 (30.00%) 4 (40.00%) 

IPO 2553 
SET 

Over SET 2 (66.67%) 2 (66.67%) 2 (66.67%) 2 (66.67%) 
Under SET 1 (33.33%) 1 (33.33%) 1 (33.33%) 1 (33.33%) 

MAI 
Over MAI 6 (85.71%) 2 (28.57%) 5 (71.43%) 4 (57.14%) 

Under MAI 1 (14.29%) 5 (71.43%) 2 (28.57%) 3 (42.86%) 

IPO 2554 
SET 

Over SET 1 (50.00%) 1 (50.00%) 1 (50.00%) 0 (0.00%) 
Under SET 1 (50.00%) 1 (50.00%) 1 (50.00%) 2 (100.00%) 

MAI 
Over MAI 5 (83.33%) 4 (66.67%) 4 (66.67%) 3 (50.00%) 

Under MAI 1 (16.67%) 2 (33.33%) 2 (33.33%) 3 (50.00%) 

IPO 2555 
SET 

Over SET 3 (50.00%) 5 (83.33%) 6 (100.00%) 6 (100.00%) 
Under SET 3 (50.00%) 1 (16.67%) 0 (0.00%) 0 (0.00%) 

MAI 
Over MAI 6 (60.00%) 7 (70.00%) 4 (40.00%) 4 (40.00%) 

Under MAI 4 (40.00%) 3 (30.00%) 6 (60.00%) 6 (60.00%) 

IPO 2556 
SET 

Over SET 6 (60.00%) 9 (90.00%) 9 (90.00%) 6 (60.00%) 
Under SET 4 (40.00%) 1 (10.00%) 1 (10.00%) 4 (40.00%) 

MAI 
Over MAI 9 (64.29%) 9 (64.29%) 6 (42.86%) 6 (42.86%) 

Under MAI 5 (35.71%) 5 (35.71%) 8 (57.14%) 8 (57.14%) 
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3.4.2.4 ผลการด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์แยกราย
อุตสาหกรรม  
เมื่อพิจารณาผลการด า เนินงานในระยะยาวภายหลังการ เสนอขายหลักทรัพย์

แยกรายอุตสาหกรรมและแยกตามตลาดหลักทรัพย์ที่บริษัทเข้าจดทะเบียน ได้ผลของ
ค่าเฉลี่ยแยกรายอุตสาหกรรม ดังตารางที่  3.11 – 3.12 

 
ตารางท่ี 3.11 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเม่ือเทียบกับตลาดภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์

แยกรายอุตสาหกรรม 
 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
Average Market-adjust ROA 

ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

SET 

AGRO 12.54% 13.84% 8.36% 8.29% 
CONSUMP 7.87% 0.09% -0.87% -0.29% 

INDUS 5.41% 1.10% -0.38% -1.59% 
PROPCON 9.91% 10.56% 10.16% 3.95% 
RESOURC 0.84% 3.48% 4.16% 4.08% 
SERVICE 8.01% 10.28% 12.24% 10.39% 
TECH 4.82% 6.74% -13.36% 8.87% 

ค่าเฉลี่ย 6.93% 7.92% 5.53% 6.22% 

MAI 

AGRO -0.36% 1.30% -3.80% -7.16% 
CONSUMP 4.01% 5.30% 5.80% 6.89% 

INDUS 3.51% -0.25% -0.99% -2.97% 
PROPCON 0.70% 4.65% 0.23% -5.72% 
RESOURC 2.17% 1.62% 2.18% -0.38% 
SERVICE 7.04% 6.42% 4.74% 1.72% 
TECH -1.92% -32.24% -21.79% -6.97% 

ค่าเฉลี่ย 3.59% 1.93% 0.86% -1.18% 
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จากตารางที่  3.11 จะเห็นได้ว่าบริษัทที่ เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้ ง
แรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเทียบ
กับตลาดภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยในทุกปีดีที่สุด คือ บริษัทที่อยู่ ในกลุ่ม
บริการ (SERVICE) กลุ่ม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (AGRO) ส าหรับบริษัทที่ เสนอ
ข าย ห ลัก ท รัพ ย์ต ่อ ป ร ะช าช น ใน ค รั ้ ง แ ร ก ใน ต ล าด ห ลัก ท รัพ ย์ เ อ ็ม  เ อ  ไอ  ที ่ม ีอ ัต ร า
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเมื่อ เทียบกับตลาดภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์โดย
เฉลี่ยในทุกปีดีที่สุด  คือ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
 
ตารางที่ 3.12 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเมื่อเทียบกับตลาดภายหลังการเสนอขาย

หลักทรัพย์แยกรายอุตสาหกรรม 
 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
Average Market-adjust ROE 

ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 

SET 

AGRO 20.26% 12.15% 3.76% 4.63% 
CONSUMP 5.47% -6.89% -10.60% -8.92% 

INDUS 5.48% -3.44% -7.53% -9.30% 
PROPCON 6.76% 11.57% 11.61% 3.18% 
RESOURC -5.85% 3.18% 6.78% 2.66% 
SERVICE 8.90% 6.83% 10.09% 8.30% 
TECH 3.19% 5.12% -34.98% 12.66% 

ค่าเฉลี่ย 5.78% 6.12% 1.79% 4.38% 

MAI 

AGRO -1.85% 3.13% -10.04% -21.10% 
CONSUMP 4.10% 6.59% 7.12% 7.93% 

INDUS 3.97% -2.44% -3.14% -5.92% 
PROPCON -1.96% 5.32% -3.87% -19.60% 
RESOURC 0.16% 6.04% 7.53% 0.63% 
SERVICE 7.22% 7.07% 3.89% -1.25% 
TECH -5.79% -48.95% -44.48% -10.01% 

ค่าเฉลี่ย 2.94% 1.58% -1.12% -5.53% 
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จากตารางที่ 3.12 พบว่าบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเมื่อเทียบกับตลาดภายหลังการ
เสนอขายหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยในทุกปีดีที่สุด คือ บริษัทที่อยู่ในกลุ่มบริการ (SERVICE) ส าหรับบริษัทที่
เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมเมื่อเทียบกับตลาดภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยในทุกปีดีที่สุด คือ กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
 

3.4.3 ปั จจั ยที่ เป็ นตั วก าหนดผลการด า เนิ น งาน ใน ร ะยะยาว ( IPO Long-run 
Performance) ของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก  

ในการวิจัยหาปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์
ต่อประชาชนในครั้งแรก ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ผลดังตารางที่ 3.13 
 
ตารางที่ 3.13 ผลการทดสอบหาปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทหลัง

ออกจ าหน่ายหลักทรัพยต์่อประชาชนในครั้งแรก 
 

Independent 
Variable 

Dependent Variable 
Market-adjust ROA Market-adjust ROE CFO/TA 

Coefficient  Prob. Coefficient  Prob. Coefficient  Prob. 
EM_PREIPO 0.0746 * 0.0765 0.1111 * 0.1357 0.1444  0.1146 
EM_LISTED 0.1926 *** 0.0001 0.3690 *** 0.0000 0.0000 ** 0.0463 
SILENTRATIO 0.0392 *** 0.0080 0.0248  0.3414 0.0000  0.6461 
VC -0.0708 *** 0.0006 -0.1322 *** 0.0003 0.0120  0.5977 
BENEFACTOR 0.0017 * 0.0996 0.0036 ** 0.0453 0.0110 *** 0.002 
BOARDSIZE -0.0059  0.1141 -0.0045  0.4971 0.1713 *** 0.0007 
BOARDIND 0.0436  0.5576 -0.0091  0.9449 0.8077  0.2593 
DISCLOSURE -0.0019 *** 0.0000 -0.0030 ** 0.0001 0.0000  0.4121 
PROCEED 0.0090  0.2241 0.0096  0.4666 0.0261  0.2239 
AGE -0.0005  0.3886 -0.0013  0.2269 0.3566 *** 0.0056 
PBV_RATIO 0.0035 *** 0.0032 0.0059  0.0044 0.0019 *** 0.0053 
Year and 
Industry Fixed Effect  

Include 

Adjusted R-squared 0.2940 0.2116 0.3800 
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ผลการศึกษาจากตารางที่  3.13 บ่งชี้ว่าระดับของการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ (EM_PREIPO) และระดับของการจัดการก าไรภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียน 
(EM_LISTED) ส่งผลต่อผลการด าเนินงานระยะยาวอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน และ
เพ่ือยืนยันผลดังกล่าว ผู้วิจัยจึงด าเนินการเปลี่ยนตัวแปรการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 
(EM_PREIPO) และการจัดการก าไรภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียน (EM_LISTED) ให้อยู่ในรูป
ของตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) โดยก าหนดให้ มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีการจัดการก าไร หรือ 
มีระดับรายการคงค้างเกินปกติมากกว่า 0 (EM_PREIPO และ EM_LISTED มีค่ามากกว่า 0) และให้
ค่าเท่ากับ 0 หากไม่มีการจัดการก าไร หรือ มีระดับรายการคงค้างเกินปกติต่ ากว่า 0 (EM_PREIPO 
และ EM_LISTED มีค่าน้อยกว่า 0) โดยมีผลการศึกษาอยู่ในส่วนต่อมา 
 

3.4.5 ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างและผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์  

 
ตารางที่ 3.14 ผลการทดสอบหาความสัมพันธ์ของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างที่มีต่อผลการ

ด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในครั้งแรก 
 

 
Dependent Variable 

Independent 
Variable 

Market-adjust ROA Market-adjust ROE CFO/TA 
Coefficient  Prob. Coefficient  Prob. Coefficient  Prob. 

D_EMPREIPO 0.0278 ** 0.0244 0.0455 ** 0.0373 0.0035  0.8145 
D_EMLISTED 0.0368 *** 0.0013 0.0726 *** 0.0004 -0.1302 *** 0.0000 
SILENTRATIO 0.0353 ** 0.0179 0.0170  0.5171 0.0931 *** 0.0000 
VC -0.0743 *** 0.0003 -0.1385 *** 0.0002 -0.0375  0.1301 
BENEFACTOR 0.0017 * 0.0993 0.0037 ** 0.0470 0.0031 ** 0.0141 
BOARDSIZE -0.0052  0.1662 -0.0033  0.6193 -0.0063  0.1682 
BOARDIND 0.0484  0.5183 0.0012  0.9929 -0.0503  0.5789 
DISCLOSURE -0.0020 *** 0.0000 -0.0032 ** 0.0000 -0.0016 *** 0.0022 
PROCEED 0.0085  0.2579 0.0083  0.5298 0.0196 ** 0.0307 
AGE -0.0005  0.4192 -0.0013  0.2382 -0.0007  0.3888 
PBV_RATIO 0.0037 *** 0.0018 0.0064 *** 0.0023 0.0027 *** 0.0581 
Year and  
Industry Fixed Effect  

Include 

Adjusted R-squared 0.2838 0.2005 0.3710 
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หมายเหตุ: D_EMPREIPO และ D_EMLISTED คือ ตัวแปรหุ่นของการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ และตัวแปรหุ่นของการจัดการก าไรภายหลังการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน หากบริษัทมี
รายการคงค้างเกินปกติ จะก าหนดให้เป็น 1 และในทางตรงข้ามหากบริษัทไม่มีรายการคงค้างเกิน
ปกติ จะก าหนดให้เป็น 0 
 

จากผลการศึกษาทั้งตารางที่  3.13 และ 3.14 บ่งชี้ว่าการจัดการก าไรส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานระยะยาวในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยผู้วิจัยคาดว่า ระดับของการ
จัดการก าไรในระดับที่สูงนี้เป็นผลมาจากการเติบโตทางธุรกิจตามปกติที่ท าให้บริษัทต้องบันทึก
รายการคงค้างเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย รวมถึงจากการศึกษาของ Kaplan (1985) ที่ระบุว่ารายการคงค้าง
ขึ้นกับสภาวะเศรษฐกิจ (Economic Conditions) ทีบ่ริษัทเผชิญอยู่ เพ่ือศึกษาถึงเหตุผลข้างต้น จึงได้
ท าการแบ่งการจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ออกเป็นค
วอร์ไทล์ (Quartile) โดยกลุ่มควอร์ไทล์ที่ 1 (Q1) เป็นบริษัทที่มีการจัดการก าไรต่ าที่สุด และกลุ่ม
ควอร์ไทล์ที่ 4 (Q4) เป็นบริษัทที่มีระดับของการจัดการก าไรในระดับสูงที่สุด แล้วพิจารณาค่าเฉลี่ย
ของอัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย (Sales Growth Rate) ของบริษัทใน 2 ควอร์ไทล์
ดังกล่าว ได้ผลดังตารางที่ 3.15 

 
ตารางที่ 3.15 อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย (Sales Growth Rate) ของบริษัทที่อยู่ใน 
ควอร์ไทล์ ที ่1 และควอร์ไทล์ที่ 4 
 

Quartile 
อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย 

ปี IPO-1 ปี IPO ปี IPO+1 ปี IPO+2 ปี IPO+3 
Q1 25.94% 18.80% 17.62% 7.65% 6.63% 
Q4 57.58% 59.72% 16.96% 11.17% 11.77% 

 
จากตารางที่ 3.15 จะเห็นได้ว่าอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายของบริษัทที่อยู่ในค

วอร์ไทล์ที่ 1 (Q1) ในปีก่อนออกจ าหน่าย ปีที่ออกจ าหน่าย และปีหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์เป็น
เวลา 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี มีค่าเท่ากับ 25.94%, 18.80%, 17.62%, 7.65% และ 6.63% ตามล าดับ 
ส าหรับอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายของบริษัทที่อยู่ในควอร์ไทล์ที่ 4 (Q4) ในปีก่อน
ออกจ าหน่าย ปีที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ และปีหลังออกจ าหน่ายเป็นเวลา 1 ปี , 2 ปี และ 3 ปี มีค่า
เท่ากับ  57.58%, 59.72%, 16.96%, 11.17% และ 11.77% ตามล าดับ จึงสรุปได้ว่าบริษัทจด
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ทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มควอร์ไทล์ที่ 4 (Q4) มีอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายในระดับที่สูงและสูง
กว่าบริษัทในกลุ่ม Q1 ในทุกปี ยกเว้นเพียงแค่ปีหลังออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ 1 ปี (Yipo+1) ที่มีค่าต่ า
กว่าเพียงเล็กน้อย 
 
3.5 สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

3.5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากผลการศึกษาข้างต้นจึงสามารถสรุปได้ว่า 
1) ผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ภายหลังการเป็น

บริษัทจดทะเบียน ส าหรับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวที่ไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก ในขณะที่บริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ (mai) โดยเฉลี่ยแล้ว มีผลการด าเนินงานในระยะยาวที่ลดลง 

2) การจัดการก าไรของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ในประเทศไทยไม่ได้จัดการแค่เฉพาะ
ก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ แต่บริษัทยังยืดระยะเวลาของการจัดการก าไรยาวมาถึงช่วงของการเป็น
บริษัทจดทะเบียน แต่อย่างไรก็ตาม ส าหรับตลาดในประเทศไทย การจัดการก าไรไม่ใช่สิ่งที่ไม่ดี 
เพราะหากผู้บริหารของบริษัทการจัดการก าไรหากใช้ในทางที่ดี ก็จะท าให้ผลการด าเนินงานในระยะ
ยาวดีขึ้น และการจัดการก าไรในระดับที่สูงนี้เกิดจากการเติบโตทางธุรกิจตามปกติของบริษัท ที่ส่งผล
ให้บริษัทต้องบันทึกรายการคงค้างในระดับที่สูง ท าให้เมื่อวัดระดับของรายการคงค้างเกินปกติจึงสูง
ตามไปด้วย 

3) กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ ทั้งสัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับหุ้นที่
ช าระแล้ว และสัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ มีส่วนช่วยท าให้ผลการด าเนินงานในระยะ
ยาวของบริษัทจดทะเบียนดีขึ้น 
 

3.5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
จากผลการศึกษาเรื่องการจัดการก าไรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวของหุ้น IPO

สามารถอภิปรายผลได้ดังนี้ 
1) การจัดการก าไรก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ จากการวัดค่าด้วยรายการคงค้างเกินปกติ 

(Discretionary Accruals) นั้นมีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งให้ผลที่แตกต่าง
จากหลายการศึกษา แต่สอดคล้องกับการสรุปความของ Armstrong et al. (2005) ที่สรุปว่า รายการ
คงค้างที่เกินปกติในงบการเงินนั้นเป็นผลมาจากการเติบโตที่แข็งแกร่งของบริษัทที่ออกจ าหน่าย
หลักทรัพย ์
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2) การจัดการก าไรในช่วงการเป็นบริษัทจดทะเบียน จากการประเมิน 6 ครั้ง (ในตารางที่ 
3.13 – 3.14) พบว่า 5 ใน 6 ครั้ง มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 

3) สัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับหุ้นที่ช าระแล้ว มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวก
และมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับสมมติฐานการส่งสัญญาณ (Signaling Hypothesis) ที่ระบุว่า 
คุณภาพของบริษัทเป็นสิ่งที่นักลงทุนภายนอกไม่สามารถสังเกตได้โดยตรง ดังนั้น บริษัทที่มีคุณภาพสูง
จึงใช้สัญญาณนี้เพ่ือสื่อถึงคุณภาพที่สูงของบริษัท อีกทั้งการที่ผู้บริหารเต็มใจที่จะน าหุ้นของตัวเองเข้า
ไปอยู่ในข้อก าหนดห้ามขายสูงเกินกว่า 55% สื่อให้เห็นว่าว่าผู้บริหารจะเต็มใจและตั้งใจในการบริหาร
บริษัทให้เติบโตต่อไป 

4) สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณ มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แสดงว่าการจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณนั้นเกิดเป็นคุณต่อบริษัท เพราะการจัดสรรนี้ส่งผลให้ผู้
มีอุปการคุณช่วยเหลือสนับสนุนแก่บริษัท เช่น การสนับสนุนด้านการค้า ท าให้มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน 

5) การสนับสนุนทางการเงินของธุรกิจเงินร่วมลงทุน มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบและมี
นัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับสมมติฐาน เนื่องจากธุรกิจเงินร่วมลงทุนมักมีเป้าหมายเรื่องระยะเวลา
การถือครองหุ้นที่ชัดเจน เช่น ไม่เกิน 5 ปี หรือจนกว่าจะสิ้นสุดอายุกองทุน เป็นต้น ซึ่งวิธีในการออก
จากการถือครองหุ้นที่ง่ายที่สุดของธุรกิจเงินร่วมลงทุนซึ่งเป็นวิธีที่นิยมที่สุด คือ การน าหุ้นของกิจการ
เข้าจดทะเบียน ดังนั้น เมื่อบริษัทเข้าจดทะเบียนไปแล้ว และไม่มีธุรกิจเงินร่วมลงทุนสนับสนุนด้านการ
ลงทุนเหมือนก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ก็เป็นไปได้ว่า ผลการด าเนินงานในระยะยาวนั้นลดลง 

6) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของคณะกรรมอิสระไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
บ่งชี้ว่า ขนาดและสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัท 

7) ความถี่ของการเปิดเผยข้อมูล มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบและมีนัยส าคัญทางสถิติ ขัดแย้ง
กับสมมติฐานที่ว่า หากบริษัทมีความถี่ของการเปิดเผยข้อมูลที่สูง จะช่วยลดปัญหาด้านข้อมูล 
(Information Problems) และสะท้อนถึงความโปร่งใส ส่งผลต่อการด าเนินงานที่ดีในระยะยาว แต่
จากผลการวิจัย สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทอาจใช้ช่องทางการเปิดเผยข้อมูลที่บ่อยครั้ง ในการให้ข้อมูลที่
อาจจะเกินจริง หรือการให้ข้อมูลบ่อยครั้งเพราะบริษัทมีปัญหา เช่น การที่บริษัทไม่สามารถจ่ายช าระ
หนี้ได้ เป็นต้น 

8) อายุของบริษัท จากการประเมิน 6 ครั้ง (ในตารางที่ 3.13 – 3.14) พบว่า 5 ใน 6 ครั้ง 
อายุของบริษัทไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นทางผู้วิจัยจึงเลือกที่จะสรุปว่าอายุของบริษัทนั้นไม่ส่งผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในระยะยาว 
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9) การเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผล
การด าเนินงานในระยะยาวทั้งจาก 3 มุมมอง ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 

 
3.5.2 ข้อเสนอแนะ 
1) การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อสาธารณะเป็นครั้งแรก เพียงแค่ใน 

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2556 ดังนั้น ควรขยายผลการศึกษาโดยเพิ่มกลุ่มตัวอย่างมากขึ้น  
2) การวัดระดับของการจัดการก าไรแค่มุมมองเดียว คือ การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง

เกินปกติ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไป ควรวัดระดับของการจัดการก าไรจากมุมมองด้านอ่ืน เช่น การ
จัดการก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ ซึ่งเป็นอีกหนึ่งวิธีที่การศึกษาอ่ืนๆ นิยมเลือกใช้วัดการ
จัดการก าไรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน เป็นต้น เพ่ือเปรียบผลการศึกษาว่าสอดคล้องหรือแตกต่าง
กับการศึกษาในครั้งนี้ 

3) การวัดผลการด าเนินงานในระยะยาว ผู้วิจัยใช้เพียงแค่ผลการด าเนินงานในระยะยาวที่
เป็นผลการด าเนินงานทางการเงิน (Operating Performance) รวมถึงในการศึกษานี้วัดผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวถึงเพียงแค่หลังจากที่บริษัทจดทะเบียนเป็นระยะเวลา 3 ปีเท่านั้น การศึกษา
ครั้งต่อไป อาจจะใช้ผลการด าเนินงานทางตลาด (Market Performance) เช่น ราคาหลักทรัพย์ หรือ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ เป็นต้น และขยายขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้วัดผลการด าเนินงาน
ระยะยาว 
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บทท่ี 4 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

รายงานการศึกษาฉบับนี้จึงมุ่งเน้นการศึกษาว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่
เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชนชนในครั้งแรก (IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีปัจจัยใดบ้าง และช่วงเวลาใดที่ผู้บริหารของบริษัทเลือกใช้ในการ
จัดการก าไรให้เป็นไปตามเป้าหมายที่ผู้บริหารต้องการ โดยศึกษาระดับของการจัดการก าไรทั้งในปี
ก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ ปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน และปีหลังเป็นบริษัทจดทะเบียน โดยใช้
ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจ านวน 79 บริษัท ตั้งแต่ พ .ศ. 2551 - พ.ศ. 2559 มีรูปแบบข้อมูลเป็นแบบ 
Panel Data ด้วยการใช้รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร  (Discretionary Accruals) 
เป็นตัวแทนของระดับของการจัดการก าไร (Earnings Management) และใช้แบบจ าลอง Cross-
section Modified Jones Model ในการประเมินระดับของการจัดการก าไร หลังจากนั้น จะเป็น
การศึกษาว่าผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนเป็นอย่างไร 
ปัจจัยใดบ้างที่เป็นตัวก าหนดผลการด าเนินงานในระยะยาว และส่วนสุดท้ายจะศึกษาถึงผลกระทบ
การจัดการก าไรนั้นส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชน
ชนในครั้งแรกอย่างไร ซึ่งพิจารณาผลการด าเนินงานในระยะยาวจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมเมื่อเทียบกับตลาด (Market-adjust ROA) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเทียบกับตลาด 
(Market-adjust ROE) และกระแสเงินสดจากด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TA) โดยใช้ข้อมูล
จ านวน 84 บริษัท ตั้งแต่ พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2559 มีรูปแบบข้อมูลเป็นแบบ Panel Data 

ผลการศึกษาในการศึกษาแรก คือ ช่วงเวลาที่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชนชนใน
ครั้งแรกเลือกใช้ในการจัดการก าไร พบว่าบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยนั้นมีการจัดการก าไร
ต้ังแต่ปีก่อนออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ ปีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ และยืดระยะเวลาไปยังปีหลัง
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์เป็นเวลา 3 ปี ซึ่งแตกต่างจากรายงานการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการจัดการ
ก าไรของต่างประเทศโดยส่วนใหญ่ ที่พบว่ามีผู้บริหารของบริษัทเลือกจัดการก าไรเพียงปีก่อน
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ และภายในปีออกจ าหน่ายหลักทรัพย์เท่านั้น โดยความแตกต่างนี้คาดว่าเกิด
จาก 1. บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีการเติบโตของการด าเนินงานหลังออกจ าหน่าย 
ส่งผลให้รายการคงค้างที่เกิดขึ้นจริง (Actual Accruals) สูงกว่ารายการคงค้างที่คาดหวัง (Expected 
Accruals) ท าให้เมื่อวัดระดับของการจัดการก าไรจึงได้ค่าที่สูง และ 2. ผู้บริหารของบริษัทในประเทศ
ไทยต้องการจัดการก าไรเพ่ือให้ก าไรของบริษัทภายหลังการเป็นบริษัทจดทะเบียนมีเสถียรภาพมากข้ึน 
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เนื่องจากทราบว่าภายในอนาคตบริษัทก็สามารถเติบโตได้สูงขึ้นได้ ดังนั้น จึงด าเนินการรับรู้การเติบโต
ของผลการด าเนินงานตั้งแต่วันนี้ ซึ่งจะช่วยให้การเติบโตของบริษัทมีเสถียรภาพนั่นเอง 

ส าหรับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรนั้นสอดคล้องกับรายงานการศึกษาที่ผ่านมา 
ได้แก่ 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow From Operating: CFO) มีนัยส าคัญใน
ทิศทางเดียวกันกับการจัดการก าไร 2. ขนาดของบริษัท (Size) มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกับการ
จัดการก าไร และ 3. สัดส่วนการใช้ปัจจัยทุน (Capital Intensity) มีนัยส าคัญในทิศทางตรงข้ามกับ
การจัดการก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้า ในขณะที่ปัจจัย 1. การสนับสนุนด้านการเงินจาก
ธุรกิจเงินร่วมลงทุน (VC) 2. สัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับหุ้นที่ช าระแล้ว  (Silent 
Ratio) 3. คุณภาพของผู้สอบบัญชีหรือผู้สอบบัญชีจากกลุ่ม BIG4 (BIG4) และ 4. อัตราการเติบโตของ
รายได้จากการขาย (Sales Growth) จากการศึกษาฉบับนี้พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร  

ส่วนปัจจัยที่มีลักษณะเฉพาะส าหรับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ได้แก่ 1. สัดส่วนการ
จัดสรรหุ้นให้กับผู้มี อุปการคุณเมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย (Benefactor Ratio) มี
นัยส าคัญทางสถิติและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการจัดการก าไร บ่งชี้ว่ายิ่งบริษัทมีสัดส่วนของ
การจัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณมากเท่าใด จะยิ่งมีโอกาสที่บริษัทจะถูกผู้มีอุปการคุณเข้ามามี
บทบาทในการก ากับให้บริษัทมีการจัดการก าไรที่สูงขึ้นมากเท่านั้น อย่างไรก็ตาม หากบริษัทใช้ผู้สอบ
บัญชีจากกลุ่ม BIG4 ผู้มีอุปการคุณจะไม่สามารถเข้ามามีบทบาทในการจัดการก าไรได้ บ่งชี้ถึงความ
เป็นกลางและคุณภาพของกลุ่มผู้สอบบัญชีที่มาจากบริษัท BIG4 2. การระดมทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ (mai) พบว่า บริษัทที่เลือกระดมทุนในตลาดตลาดเอ็ม เอ ไอ จะมีระดับ
ของการจัดการก าไรมากกว่าบริษัทที่ระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งคาดว่า
เกิดจากการที่นักลงทุนมักให้ความสนใจกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย มากกว่า อาจจะด้วยเรื่องของขนาดของบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนขนาดใหญ่กว่า หรือมี โครงการ
ลงทุน โครงสร้างทางการเงินที่นักลงทุนคาดว่าจะแข็งแรงกว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ดังนั้น ผู้บริหารของบริษัทที่ระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จึงจ าเป็นต้องใช้กล
ยุทธ์ในการจัดการก าไรที่มากขึ้น เพ่ือดึงความสนใจของนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน 

จากผลการศึกษาในหัวข้อแรกนี้ บ่งชี้ว่าหากนักลงทุนต้องการเลือกลงทุนในบริษัทที่ก าลังจะ
ออกเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ (IPO) นักลงทุนจะต้องพิจารณาว่าบริษัทนั้นมีการจัดการก าไรมากน้อย
เพียงใด โดยพิจารณาจาก 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.ขนาดของบริษัท 3. ปริมาณ
การใช้ปัจจัยทุน 4. สัดส่วนผู้มีอุปการคุณและบริษัทที่เป็นผู้สอบบัญชี และ 5. การเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 

ผลการศึกษาถัดมา คือ การจัดการก าไรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว สามารถ
สรุปได้ว่า บริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) นั้นมีผลการด าเนินงานของ
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บริษัทแย่ลง ในขณะที่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีผลการ
ด าเนินงานภายหลังเป็นบริษัทจดทะเบียนไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก ซึ่งจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
การจัดการก าไรมีนัยส าคัญทางสถิติและส่งผลในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ง
รายการคงค้างเกินปกติ หรือรายการคงค้างที่เกิดขึ้นจริงที่สูงกว่ารายการคงค้างที่คาดหวังนั้นเกิดมา
จากการเติบโตตามปกติของบริษัทที่ส่งผลให้รายการคงค้างเกินปกติเพ่ิมข้ึนได้อีกด้วย ซึ่งสอดคล้องกับ
รายงานการศึกษาของ Armstrong et al. (2005) 

ในส่วนของปัจจัยอ่ืนๆ ได้แก่ 1. สัดส่วนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขายเมื่อเทียบกับหุ้นที่ช าระแล้ว 
(Silent Ratio) มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับสมมติฐานการส่ง
สัญญาณ (Signaling Hypothesis) โดยผู้บริหารเต็มใจที่จะจ ากัดการซื้อขายหุ้นของตนเพ่ือให้นัก
ลงทุนมั่นใจว่าผู้บริหารจะเต็มใจและตั้งใจบริหารบริษัทให้เติบโตต่อไป 2. สัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้กับ
ผู้มีอุปการคุณ (Benefactor Ratio) มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่า การ
จัดสรรหุ้นให้กับผู้มีอุปการคุณนั้น ส่งผลดีต่อบริษัท เพราะผู้มีอุปการคุณจะคอยช่วยเหลือและ
สนับสนุนบริษัทในระยะยาว 3. การสนับสนุนทางการเงินของธุรกิจเงินร่วมลงทุน มีค่าสัมประสิทธิ์ที่
เป็นลบและมีนัยส าคัญทางสถิติสอดคล้องกับสมมติฐาน เนื่องจากธุรกิจเงินร่วมลงทุนมักมีเป้าหมาย
เรื่องระยะเวลาการถือครองหุ้นที่ชัดเจน เช่น ไม่เกิน 5 ปี หรือจนกว่าจะสิ้นสุดอายุกองทุน เป็นต้น ซึ่ง
วิธีในการออกจากการถือครองหุ้นที่เป็นที่นิยมที่สุด คือ การน าหุ้นของกิจการเข้าจดทะเบียน ดังนั้น 
เมื่อบริษัทเข้าจดทะเบียนไปแล้ว และไม่มี VC สนับสนุนด้านการลงทุนเหมือนก่อน IPO ก็เป็นไปได้ว่า 
ผลการด าเนินงานในระยะยาวนั้นลดลง 4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของคณะกรรม
อิสระไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ บ่งชี้ว่าขนาดและสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวของบริษัท 5. ความถี่ของการเปิดเผยข้อมูล มีค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบและมี
นัยส าคัญทางสถิติ ขัดแย้งกับสมมติฐานที่ว่า หากบริษัทมีความถ่ีของการเปิดเผยข้อมูลที่สูง จะช่วยลด
ปัญหาด้านข้อมูล (Information Problem) และช่วยสะท้อนถึงความโปร่งใสของบริษัท ซึ่งส่งผลต่อ
การด าเนินงานที่ดีในระยะยาว แต่จากผลการวิจัย สะท้อนให้เห็นว่า บริษัทอาจใช้ช่องทางการเปิดเผย
ข้อมูลที่บ่อยครั้ง ในการให้ข้อมูลที่อาจจะเกินจริง หรือการให้ข้อมูลบ่อยครั้งเพราะบริษัทก าลังประสบ
ปัญหาบางอย่าง เช่น การที่บริษัทขาดสามารถในการช าระหนี้ เป็นต้น 6. อายุของบริษัท พบว่าไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ และ 7. การเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ สอดคล้องกับสมมติฐาน บ่งชี้ว่าบริษัทใดที่มีสัดส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีสูงแสดงให้เห็นว่า 
นักลงทุนคาดการณ์ว่ากิจการนั้นจะมีอัตราการเติบโตที่สูงตามไปด้วย และสะท้อนออกมาในรูปของผล
การด าเนินงานระยะยาวของบริษัท 

จากผลของงานวิจัยฉบับนี้สะท้อนให้เห็นถึงความแตกต่างระหว่างผู้บริหารของบริษัทใน
ประเทศไทยกับผู้บริหารในต่างประเทศ ผู้บริหารในประเทศไทยยังคงจัดการก าไรอย่างต่อเนื่อง แม้จะ
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เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้วก็ตาม ขณะที่ผู้บริหารของบริษัทในต่างประเทศจะลด
การจัดการก าไรลงภายหลังจากเข้าจดทะเบียน บ่งชี้ว่าบริษัทในไทยมีการเติบโตหลังเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์และผู้บริหารของบริษัทเหล่านั้นต้องการสร้างเสถียรภาพและลดความผันผวนให้กับ
ก าไรของบริษัท ด้วยลักษณะเฉพาะของประเทศไทยนี้เองที่ส่งผลให้การจัดการก าไรและผลการ
ด าเนินงานของกิจการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน แตกต่างจากรายงานการศึกษาของต่างประเทศ 

ขณะที่ปัจจัยอ่ืนๆ ซึ่งเป็นปัจจัยควบคุมตามรายงานการศึกษาก่อนหน้า พบว่าโดยส่วนใหญ่มี
ความสอดคล้องกัน มีเพียงบางปัจจัยที่ไม่มีนัยส าคัญ หรือขัดแย้งกับสมมติฐานเดิม อาทิ ความถี่ของ
การเปิดเผยข้อมูล เป็นต้น 

ส าหรับข้อจ ากัดของรายงานการศึกษาชิ้นนี้ คือ การวัดระดับของการจัดการก าไรโดยใช้
รายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal Accruals) ที่ค านวณจากรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ผู้บริหารเพียงอย่างเดียว และใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่ออกเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนใน
ครั้งแรก ในการศึกษาแรกจ านวน 79 และในการศึกษาที่สองจ านวน 84 บริษัท ดังนั้น ในรายงาน
การศึกษาในอนาคต อาจใช้วิธีการวัดระดับของการจัดการก าไรให้หลากหลายมากยิ่งขึ้น เช่น การวัด
การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเกินปกติจากแบบจ าลองอ่ืนๆ หรือการจัดการก าไรผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (Real Earning Management Activities) เป็นต้น และเพ่ิมจ านวนของกลุ่ม
ตัวอย่างให้มากขึ้นเพ่ือยืนยันผลการศึกษานี้ 
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