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หัวขอการคนควาอิสระ การตกแตงกําไรของบริษัทท่ีเสนอขายหุนแกสาธารณชน

เปนครั้งแรก กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ชื่อผูเขียน นางสาวอรวรรณ เงาแสงธรรม 

ชื่อปริญญา บัญชีมหาบัณฑิต 

สาขาวิชา/คณะ/มหาวิทยาลัย บัญชี 

พาณิชยศาสตรและการบัญชี 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

อาจารยที่ปรึกษาการคนควาอิสระ รองศาสตราจารย ดร.สมชาย สุภัทรกุล 

ปการศึกษา 2559 

 

บทคัดยอ 

 

งานวิจัยเชิงประจักษนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขาย

หุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยใช Modified Jones Model ในการ

ทดสอบการตกแตงกําไร โดยใชกลุมตัวอยางท้ังสิ้นจํานวน 65 บริษัท จาก 7 กลุมอุตสาหกรรม ยกเวน

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เปรียบเทียบกับบริษัทคูเหมือนที่มีมูลคาตามราคาตลาดใกลเคียงกัน 

จํานวน 130 บริษัท 

จากผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารพบการตกแตง

กําไรในทุกชวงเวลาที่ทําการทดสอบของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง และอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ รวมถึง

อุตสาหกรรมทรัพยากรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตยังคงไมสามารถสรุปผลการวิจัย

ดังกลาวได เนื่องจากผลการศึกษาทางสถิติไมพบความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น จึงไม

สามารถสรุปไดวาแตละอุตสาหกรรมมีการตกแตงกําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% 

 

คําสําคัญ: การตกแตงกําไร, บริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก, Modified Jones Model, 

รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร 
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 ABSTRACT 

 

The objective of this empirical research is to study the earnings 

management of the Initial Public Offering (IPO)  firms in the Stock Exchange of 

Thailand (SET) and the Market for Alternative Investment (MAI) during 2013 to 2015. 

The research applied the Modified Jones Model to test the earnings management by 

taking samples of 65 IPO firms from 7 industries, except the financial industry, then 

compare with the 130 matched firms, which are currently exist in the stock market 

and have similar market capitalization. 

According to the result of Discretionary Current Accruals mean test, the 

earnings management has been found in every period of the research in the 

following industries: Consumer Products [COMSUMP], Property & Construction 

[PROPCON] and Services [SERVICE] in MAI and Resources [RESOURC] in SET. However, 

the conclusion of earnings management could not be made because the result of 

statistic test at the level of confidence interval 90%, 95% and 99% do not show the 

significant difference. 

 

Keywords: Earnings Management, Initial Public Offerings, Modified Jones Model, 

    Discretionary Current Accruals 
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กิตติกรรมประกาศ 

 

การศึกษาคนควาอิสระฉบับนี้จะสําเร็จลุลวงไมได หากไมไดรับการสนับสนุน ความ

ชวยเหลือ รวมถึงกําลังใจจากบุคคลหลาย ๆ ทาน ซึ่งไมอาจจะนํามากลาวถึงไดท้ังหมด ซึ่งทางผูวิจัย

ขออนุญาตในการกลาวถึงและขอบพระคุณบุคคลหลัก ๆ ซึ่งมีสวนสําคัญยิ่ง ที่ทําใหการศึกษาครั้งนี้

ของผูวิจัยสามารถผานพนไปไดดวยความราบรื่นและประสบความสําเร็จอยางท่ีตั้งใจไว 

- รองศาสตราจารย ดร.สมชาย สุภัทรกุล ในฐานะอาจารยที่ปรึกษา ซึ่งทานไดกรุณา

เสียสละเวลาอันมีคาในการใหความรู คําปรึกษา ขอเสนอแนะ รวมถึงขอคิดเห็น อันกอใหเกิด

ประโยชนสูงสุดตอการศึกษาอิสระในครั้งนี ้

- รองศาสตราจารย ดร.มนวิกา ผดุงสิทธิ์ ซึ่งไดกรุณาเสียสละเวลาอันมีคาของทาน มา

เปนประธานกรรมการสอบการศึกษาอิสระนี้ ตลอดจนคําแนะนําเพ่ิมเติมที่ทําใหการศึกษาอิสระฉบับ

นี้มีความสมบูรณยิ่งข้ึน 

- คุณพอคุณแมและนองสาว สําหรับความรัก ความเขาใจ คําแนะนําและคําปรึกษา 

รวมทั้งกําลังใจที่ดมีาก ๆ ตลอดมา ขอขอบคุณที่อยูในทุกเบื้องหลังของความสําเร็จในชีวิตของผูวิจัย 

- นางสาวสุภรัตน ตันฑพรชัย สําหรับความชวยเหลือ คําปรึกษา กําลังใจที่ดี ตลอดจน

การรวมทุกขรวมสุข ตลอดระยะเวลาของการศึกษาในโครงการปริญญาโททางการบัญชี 

- นายอิศรชัย จิระนันทิพร สําหรับกําลังใจ ความชวยเหลือ ความเขาใจ ตลอดจนการ

สนับสนุนในทุก ๆ ดาน 

- เพ่ือน MAP12 และเจาหนาที่ ทุกคนของโครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะ

พาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร สําหรับความชวยเหลือในการเปนธุระติดตอ

ประสานงานตลอดระยะเวลาของการศึกษา 

นอกจากนี้ ขอขอบพระคุณทุกบุคคลที่อาจไมไดนํามากลาวถึง แตรวมเปนกําลังใจ ให

ความชวยเหลือ และอยูเบื้องหลังความสําเร็จของผูวิจัย อนึ่ง หากมีสวนดีหรือประโยชนใดท่ีผูอาน

ไดรับจากการศึกษาอิสระฉบับนี้ ผูวิจัยขอมอบความดีนี้แกทุกบุคคลที่มีสวนชวยเหลือผูวิจัย ตลอดจน

สถาบันการศึกษา แตหากมีขอบกพรองประการใดผูวิจัยขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 

 

 

     นางสาวอรวรรณ เงาแสงธรรม 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 

 

เงินทุนถือเปนปจจัยสําคัญในการดําเนินธุรกิจ เพราะเสมือนเปนจุดเริ่มตนของกิจการ 

เนื่องจากเงินทุนเปนสิ่งที่ชวยใหการดําเนินกิจกรรมตาง ๆ ของธุรกิจสามารถดําเนินตอไปได นับตั้งแต

การเริ่มกอตั้งบริษัท การสรางโอกาสทางการแขงขัน การสรางโอกาสในการขยายและตอยอดทาง

ธุรกิจ นอกจากนี้ยังชวยในการเสริมสภาพคลองใหกับกิจการอีกดวย ยิ่งกิจการมีเงินทุนท่ีมากข้ึน 

กิจการก็จะสามารถนําเงินทุนดังกลาวไปตอยอด ทําใหมีโอกาสทํากําไรที่มากยิ่งขึ้นไปอีก ดังนั้นการ

ระดมทุน (Fund Raising) เพ่ือใหกิจการมีเงินทุนมากขึ้นจึงเปนสิ่งท่ีสําคัญยิ่งสําหรับการดําเนินธุรกิจ

ในปจจุบัน 

สําหรับเงินทุนของแตละกิจการ จะมาจากแหลงที่มาของเงินทุน 2 สวนดวยกัน คือ สวน

ของเจาของ และสวนของเจาหนี้ โดยแหลงที่มาของเงินทุนนี้จะแบงตามลักษณะของการระดมทุน 

สําหรับประเทศไทยในปจจุบันนั้น สามารถระดมทุนได 3 ลักษณะ คอื 

1. การระดมทุนโดยตรง ทั้งในสวนของการระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายในตัวกิจการ 

การระดมทุนจากเจาของธุรกิจ รวมถึงผูท่ีมีสวนเก่ียวของกับการดําเนินธุรกิจโดยตรง ซึ่งจะเรียกแหลง

เงินทุนประเภทนี้วา สวนของเจาของ ซึ่งการระดมทุนลักษณะนี้ เปนการระดมทุนที่ไมผานตัวกลาง

ทางการเงนิใด ๆทัง้สิ้น จึงถือวาเปนการระดมทุนทางตรง 

2. การระดมทุนผานสถาบันการเงิน ที่มีลักษณะในการใหบริการเปนตัวกลางทาง

การเงิน (Financial Intermediaries) หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือ

ธนาคารพาณิชย ซึ่งแหลงเงินทุนประเภทนี้จะเรียกวา สวนของเจาหนี้ โดยสถาบันการเงินดังกลาวจะ

เปนตัวกลางในการระดมเงินทุนจากผูที่มีเงินทุนสวนเกิน เพ่ือใหผูท่ีตองการระดมทุนหรือขาดแคลน

เงินทุนกูยืมมาใชในการดําเนินธุรกิจ ซึ่งการระดมทุนดวยวิธีนี้จะทําใหกิจการสามารถระดมทุนได

มากกวาวิธกีารระดมทุนโดยตรง 

3. การระดมทุนผานตลาดการเงิน นับเปนแหลงเงินทุนจากสวนของเจาหนี้อีกประเภท

หนึ่งที่ไดรับความนิยมเปนอยางมาก เสมือนเปนตัวกลางทางการเงินตัวหนึ่งของการระดมทุนและการ

ออมในระยะยาว เนื่องจากการระดมทุนประเภทนี้มีตนทุนในระยะยาวที่ต่ํากวา อีกทั้งยังสามารถ

ระดมทุนไดในปริมาณมากจากแหลงเงินทุนที่กวางขวาง เมื่อเทียบกับการระดมทุนที่กลาวมาใน 2 วิธี

แรก โดยวิธีนี้กิจการจะทําการเสนอขายสินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets) ใหกับผูมีเงินทุน
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หรือสนใจที่จะลงทุน ผานทางหนวยงานที่มีสวนเกี่ยวของในการกํากับดูแลและควบคุม เพื่อใหการ

ดําเนินการเปนไปดวยความเปนธรรมและโปรงใสสําหรับทุกฝาย โดยตลาดการเงินนี้สามารถแบง

ประเภทของตลาดไดหลากหลายวิธี ซึ่งวิธีหนึ่งที่ไดรับความนิยม คือ วิธีแบงตามอายุของสินทรัพยทาง

การเงิน โดยสามารถแบงประเภทได ดังนี้ 1. ตลาดเงิน (Money Market) คือ ตลาดที่มีการซื้อขาย

ตราสารทางการเงินที่มีอายุไมเกิน 1 ป โดยมีวัตถุประสงคที่จะระดมทุนเพ่ือการหมุนเวียนภายใน

กิจการหรือการระดมทุนในระยะเวลาสั้นๆ เชน ตั๋วแลกเงิน ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน เปนตน และ 

2. ตลาดทุน (Capital Market) คือ ตลาดที่มีการซื้อขายตราสารทางการเงินที่มีอายุเกิน 1 ปขึ้นไป 

โดยมีวัตถุประสงคที่จะระดมทุนเพื่อนําเงินทุนที่ไดไปใชในการลงทุนหรือในโครงการระยะยาว เชน 

พันธบัตรรัฐบาล หุนกู หุนสามัญ เปนตน 

จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวา การระดมทุนในแตละประเภทนั้นมีทั้งขอดีและขอเสีย

แตกตางกันออกไป ซึ่งทางเลือกในการระดมทุนข้ึนอยูกับปจจัยและขอจํากัดของแตละกิจการ เชน 

ความสามารถในการรับภาระผูกพันของกิจการทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ปริมาณของเงินที่ตองการ

ระดมทุน เปนตน 

สําหรับตลาดทุนถือเปนอีกทางเลือกหนึ่งของการระดมทุนและการออมในระยะยาวที่

ไดรับความนิยมเปนอยางมาก การนําบริษัทเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และนําหุนสามัญ

ของบริษัทเขามาเสนอขายแกสาธารณชนครั้งแรก หรือที่ เรียกวา การทํา IPO (Initial Public 

Offering) นับเปนอีกชองทางหนึ่งในการเพิ่มแหลงเงินทุน และเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารตนทุน

ทางการเงินใหแกกิจการมากยิ่งข้ึน เนื่องจากวิธีการระดมทุนดังกลาว มีตนทุนการระดมทุนในระยะ

ยาวที่ต่ํากวาการกูยืมจากสถาบันการเงิน ที่อาจทําใหบริษัทมีภาระผูกพันในการจายชําระคาดอกเบี้ย 

แมวาจะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานก็ตาม นอกจากนี้ ยังเปนการเปดโอกาสใหคนทั่วไปมีสวนรวม

ในการเปนเจาของบริษัท โดยบริษัทจะจายผลตอบแทนใหกับผูถือหุนเมื่อบริษัทมีผลกําไรจากการ

ดําเนินงานในรูปแบบของเงินปนผล ซึ่งในประเทศไทยการระดมทุนผานทางตลาดทุนนี้ จะตองทําการ

ซื้อขายผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น โดยกิจการที่ตองการระดมทุนจะทําการออกตรา

สารทางการเงิน เชน หุนสามัญ หุนกู หุนบุริมสิทธิ เปนตน ออกขายใหกับบุคคลภายนอก โดยอยู

ภายใตการควบคุมและดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

ในปจจุบันตลาดทุนที่สามารถทําการซื้อขายหลักทรัพยของประเทศไทย แบงออกเปน 2 

ตลาดหลัก ๆ คือ 

1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) จัดตั้งข้ึน

โดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภายใตการกํากับดูแลของ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปดทําการซื้อขายเปน
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ทางการครั้งแรกวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยทําหนาที่หลักเปนตลาดรองที่สําคัญของตลาดทุน

ไทย เพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนของบริษัทที่ขึ้นทะเบียนไว เพ่ือใหสามารถระดมเงินทุนจาก

สาธารณะไดโดยสะดวก ปจจุบันการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใต

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

2. ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment, MAI) เปน

ตลาดหลักทรัพยแหงที่สองของประเทศไทย กอตั้งเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และเปดทําการ

ซื้อขายครั้งแรกเม่ือวันที่ 17 กันยายน พ.ศ. 2544 ทําหนาที่เปนตลาดทุนเพ่ือใหกิจการตาง ๆสามารถ

ระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะเหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตตลาดนี้จะเนน

กิจการขนาดกลางและขนาดยอม (SME) และกิจการที่เก่ียวกับนวัตกรรม โดยมีหลักเกณฑในการเขา

จดทะเบียนที่ผอนผันลง เพื่อเปดโอกาสใหกิจการขนาดเล็กที่ไมสามารถเขาจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีหนทางในการระดมทุน เชน ทุนชําระแลวข้ันต่ําของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย คือ 200 ลานบาท ในขณะที่ทุนชําระแลวข้ันต่ําของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ คือ 

40 ลานบาท เปนตน รวมทั้งสนับสนุนอุตสาหกรรมการรวมลงทุน (Venture Capital) เพ่ือเพ่ิม

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ในมุมมองดานธุรกิจ การเสนอขายหุนใหกับสาธารณชนเปนครั้งแรกหรือการทํา IPO 

นั้น จะทําใหกิจการสามารถระดมทุนไดเปนจํานวนมาก ดวยตนทุนทางการเงินที่ต่ํากวาการระดมทุน

ดวยวิธีอ่ืน ๆ ซึ่งจะชวยใหกิจการมีความสามารถในการแขงขันและโอกาสเติบโตทางธุรกิจในอนาคตที่

มากขึ้น ดวยเหตุนี้จึงเปนเหตุจูงใจที่จะทําใหธุรกิจมีการจัดการกําไร (Earnings Management) เพื่อ

ทําใหนักลงทุนหันมาสนใจและลงทุนในหลักทรัพยที่ กิจการเสนอขาย อีกทั้งยังเปนการสราง

ภาพลักษณและมุมมองที่ดีของกิจการใหแกนักลงทุนอีกดวย ซึ่งจากผลการวิจัยของ Aharony et al. 

(1993) และ Friedlan (1994) ที่ศึกษาเก่ียวกับการตกแตงกําไรของบริษัทที่ เสนอขายหุนแก

สาธารณชนครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดใหเหตุผลสนับสนุนเก่ียวกับการจัดการกําไรของ

บริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกวา บริษัทเหลานี้จะมีแรงจูงใจในการเลือกนโยบาย

ทางการบัญชีที่สนับสนุนการจัดการกําไรของบริษัท เพ่ือทําใหงบการเงินของบริษัทแสดงผลกําไรที่สูง

กวาความเปนจริงในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก เพ่ือทํา

ใหผลการดําเนินงานเปนไปในทิศทางที่ด ีเพื่อดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุนในอนาคต ซึ่งสอดคลองกับ 

Narktabtee (2000) ที่ศึกษาเก่ียวกับประเด็นดังกลาวของบริษัทท่ีมีการเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแก

สาธารณชนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึง 2538 

สําหรับมุมมองของนักลงทุน การลงทุนในหุน IPO หรือหลักทรัพยที่ เสนอขายแก

สาธารณชนเปนครั้งแรก ถือเปนโอกาสที่ดีอยางยิ่งในการสรางผลตอบแทนใหกับนักลงทุน เนื่องจาก
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ขอมูลของหุน IPO ในอดีตสวนใหญมักจะมีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในระยะสั้นเปนบวกเสมอ 

(Ibbotson, Sindelar and Ritter, 1988) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยจํานวนมากที่ไดศึกษาเก่ียวกับ

ผลตอบแทนแรกเริ่มของหุน IPO และพบวาเม่ือนักลงทุนซื้อหุน IPO ไดในราคาจองซื้อและขายไดใน

ราคาปด ณ วันแรกที่หุน IPO นั้นออกจําหนายแกสาธารณชน นักลงทุนมักจะไดรับผลตอบแทนที่เปน

บวกเสมอ (Loughran and Ritter, 2002) เนื่องดวยผลตอบแทนเชนนี้ จึงทําใหนักลงทุนมีความ

สนใจที่จะลงทุนในหุน IPO เปนจํานวนมาก แตในอีกมุมหนึ่ง การลงทุนในหุน IPO นั้น ถือวามีความ

เสี่ยงอยางมาก เนื่องจากสินทรัพยทางการเงินดังกลาวไมเคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากอน 

ทําใหนักลงทุนมีขอมูลที่นอยเกินไปในการประเมินมูลคา หรือการคาดการณทิศทางของหุนดังกลาวใน

อนาคต ดังนั้น งบการเงินจึงถือเปนขอมูลที่มีความสําคัญยิ่ง โดยเฉพาะขอมูลดานผลการดําเนินงาน

ของกิจการ ซึ่งตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน (ฉบับปรับปรุง 2557) ในเรื่อง

วัตถุประสงคและประโยชนของการรายงานทางการเงิน ไดกลาวถึงความสําคัญของขอมูลในงบการเงิน 

โดยเฉพาะในเรื่องของความสามารถในการทํากําไร หรือความสามารถในการบริหารจัดการของ

ผูบริหาร ซึ่งจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจในอนาคตของนักลงทุน รวมถึงผูมีสวนไดเสียของกิจการ 

ในสวนของการซื้อ ถือ หรือขายหนวยลงทุนนั้น ดังนั้น การตกแตงกําไรหรือการเจตนาแสดงขอมูลที่

เปนเท็จในงบการเงินจะสงผลเสียหายและมีผลกระทบอยางรายแรงตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของ

ผูใชงบการเงินเปนอยางมาก อาทิเชน การลมละลายอยางกะทันหันของบริษัท Enron บริษัทยักษ

ใหญในวงการพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา สาเหตุเนื่องจากการปกปดขอมูลทางบัญชี ทั้ง ๆที่มี

ผูสอบบัญชีท่ีมีมาตรฐานการทํางานในระดับโลกอยาง บริษัท อารเธอรแอนดเดอสัน เปนผูตรวจสอบ

บัญชี ทําใหเกิดคําถามวา งบการเงินของบริษัททั่ว ๆไปนั้น แสดงถึงฐานะทางการเงินที่แทจริงของ

กิจการหรือไม 

จากที่มาและความสําคัญดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจในการศกึษาวาบริษัทในประเทศ

ไทยที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกนั้น มีการตกแตงกําไรในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการ

เสนอขายหุนเปนครั้งแรกหรือไม อยางไร เพื่อใหเกิดความชัดเจนในเรื่องดังกลาว อันจะเปนประโยชน

ตอการตัดสินใจในอนาคตตอนักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูมีสวนเก่ียวของในการใชงบการเงิน

ดังกลาว 
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1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

 

งานวิจัยเชิงประจักษนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาบริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชน

เปนครั้งแรกของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีการตกแตงกําไรในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแก

สาธารณชนหรือไม อยางไร 

 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

 

งานวิจัยเชิงประจักษนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขาย

หุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 ของทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน

บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบดวย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมท้ังกลุม

ธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงสรางทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม

เหลานี้ มีความแตกตางจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ อยางมีสาระสําคัญ โดยใชขอมูลจากงบ

การเงินที่ดาวนโหลดมาจากระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน (www.setsmart.com) และ

จากฐานขอมูลเว็บไซตของบริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก จํานวนท้ังสิ้น 65 บริษัท 

เปรียบเทียบกับบริษัทคูเหมือน (Matched Firms) ที่ไมไดเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแกสาธารณชน 

โดยใชวิธีการคัดเลือกจากมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) จํานวนทั้งสิ้น 130 บริษัท 

 

1.4 ประโยชนทีไ่ดรับจากการศึกษา 

 

1.4.1 สําหรับนักลงทุน สามารถใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจเพื่อลดความเสี่ยง

ของการลงทุนในอนาคต รวมถึงเปนแนวทางในการวิเคราะหหุน IPO ที่กําลังจะเขาตลาดหลักทรัพย

ในอนาคต 

1.4.2 สําหรับหนวยงานที่มีส วนเกี่ ยวของกับการจัดทํางบการเงิน  โดยเฉพาะ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) สามารถใชขอมูลจากงานวิจัยประกอบ 

ในการควบคุม ดูแล และจัดการการจัดทํางบการเงินของกิจการที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ใหเปนไปดวยความถูกตอง ครบถวน ตลอดจนสามารถสะทอนถึงผลการดําเนินที่แทจริงของกิจการ 
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1.5 นิยามศัพทที่ใชในการศึกษา 

 

การเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก (Initial Public Offering : IPO) 

หมายถึง การเปดขายหุนครั้งแรกของบริษัทเอกชนสูสาธารณชน โดยมีจุดมุงหมายในการระดมทุนเพ่ือ

ขยายกิจการ หรือเพื่อกระจายการถือครองหุนใหประชาชนทั่วไป โดยนําไปจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย 

การตกแต งกํ า ไร  (Earnings Management) หมาย ถึง การปรับ แต งผลการ

ดําเนินงานในงบการเงินดวยความจงใจภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ไมใหรายงานผลการดําเนินงาน

ตามสภาพความเปนจริงของกิจการ เพ่ือสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหแปรเปลี่ยนไปใน

ทิศทางที่ตองการ 

บริษัทคูเหมือน (Matched Firms) หมายถึง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ที่ไมไดมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 

และเปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับกลุมตัวอยางบริษัทที่ เขาเสนอขายหุนแก

สาธารณชนเปนครั้งแรก ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 โดยใชวิธีการคัดเลือกจากมูลคาตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) ของบริษัทนั้น ๆ 

นิยามของชื่อกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 Agro & Food Industry [AGRO] ห ม าย ถึ ง  อุ ต ส าห กรรม เก ษ ต รแล ะ

อุตสาหกรรมอาหาร 

 Consumer Products [CONSUMP] หมายถึง อุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค 

 Financials [FINCIAL] หมายถึง อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 Industrials [INDUS] หมายถึง อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 

 Property & Construction [ PROPCON]  ห ม า ย ถึ ง  อุ ต ส า ห ก ร ร ม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 Resources [RESOURC] หมายถึง อุตสาหกรรมทรัพยากร 

 Services [SERVICE] หมายถึง อุตสาหกรรมบริการ 

 Technology [TECH] หมายถึง อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 

 



Ref. code: 25595802020296FWI

7 

 

 

1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการศึกษา  

 

งานวิจัยฉบับนี้จัดทําขึ้น โดยมีข้ันตอนในการนําเสนอ ดังนี ้

บทที่  2 เปนการทบทวนวรรณกรรม ซึ่งแสดงทฤษฎี หลักเกณฑ แนววิธีการคิด 

บทความ รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปน

ครั้งแรกในประเทศตาง ๆ 

บทที่ 3 กลาวถึงแหลงขอมูลที่ใชในการดําเนินงานวิจัย กรอบแนวคิด สมมุติฐาน รวมถึง

วิธีที่ใชในการทําวิจัย 

บทที่ 4 เปนการอธิบายผลการศึกษาการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนแก

สาธารณชนเปนครั้งแรก ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

และบทท่ี 5 เปนการสรุปผลการวิจัย ขอจํากัด รวมถึงขอเสนอแนะในงานวิจัยนี้
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

การศึกษาในเรื่องการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

(MAI) ผูวิจัยไดคนควาและรวบรวมทฤษฎี แนวคิด รวมทั้ งผลการศึกษาที่ เก่ียวของตามหัวขอ 

ดังตอไปนี้ 

 

2.1 ทฤษฎีคาดหวัง 

 

ทฤษฎีคาดหวัง (Prospect Theory) จากงานวิจัยของ Kahneman and Tversky 

(1979) เปนทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเชิงพฤติกรรม (Behavioral Economics) ซึ่งอธิบายการตัดสินใจ

ของมนุษยภายใตความไมแนนอนผานฟงกชันของคุณคา (Value Function) โดยมนุษยจะใหคุณคา

ของการสูญเสีย (Loss) มากกวาคุณคาของการไดรับ (Gain) ลักษณะดังกลาวเรียกวา ความเกลียด

การสูญเสีย (Loss Aversion) 

 

ภาพที่ 2.1 

กราฟแสดงคุณคาจากการมี Gains/Losses เมื่อเปรียบเทียบกับจุดอางอิง 

จากทฤษฎีคาดหวัง (Prospect Theory) 

 
ที่มา : Kahneman and Tversky (1979) 
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โดยมนุษยจะใชการตัดสินใจจากวิธีเปรียบเทียบกับจุดอางอิง (Reference Point) ไมใช

จากระดับความมั่งค่ังโดยรวม ตัวอยางเชน ระดับความเสียดายจากการสูญเสียเงินจํานวนหนึ่งจะ

มากกวาระดับความพึงพอใจในการไดรับเงินในจํานวนที่เทากันนั้น ดังเชนนักลงทุน มักจะวัดมูลคา

ของสินทรัพยทางการเงินวามีกําไรหรือขาดทุน โดยเปรียบเทียบกับจุดอางอิง ซึ่งหากมีผลขาดทุน

เกิดขึ้นและผลขาดทุนนั้นมากกวาจุดอางอิง ปริมาณความรูสึกทางการสูญเสียจะมากกวาในกรณีที่

ไดรับกําไรมากกวาจุดอางอิงที่ระดับเดียวกัน ดังเชนแผนภาพที่ 1 ที่กราฟแสดงความสัมพันธเปนรูป

ตัว S (S-Shape) โดยที่แกน Y คือ มูลคาทางดานจิตใจตอคนๆนึง และแกน X คือ มูลคาของเงนิ โดย

คุณคาของสิ่งที่ไดรับจะมากที่สุด เมื่อเปลี่ยนจากผลขาดทุนมาเปนกําไร ถึงแมผลกําไรดังกลาวอาจจะ

เปนผลกําไรที่เปนศูนย หรือเปนการเปลี่ยนแปลงที่เทากับศูนยหรือการไมมีผลขาดทุนนั่นเอง 

จากปจจัยเหลานี้เปนเหตุใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร เพ่ือการรายงานผล

การดําเนินงานที่เปนบวก เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ต่ํากวาจุดอางอิงหรือผลการ

ดําเนินงานที่ขาดทุน (Burgstahler and Dichev, 1997;  Degeorge, Patel and Zeckhauser, 

1999; Shen and Chih, 2005) เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนเกิดความรูสึกขาดความเชื่อมั่นที่จะลงทุน

ในสินทรัพยทางการเงินของกิจการ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Graham, Harvey and Rajgopal 

(2005) ที่พบวากวา 78% ของผูบริหาร เชื่อวาการรายงานผลการดําเนินงานที่มากกวาคาเฉลี่ย

อุตสาหกรรมหรือมากกวาจุดอางอิงจะชวยสรางความนาเชื่อถือใหกับตลาดทุนได 

 

2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการตกแตงกําไร 

 

การตกแตงกําไร (Earnings Management) เปนการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการ

ปรับแตงงบการเงินไมใหรายงานผลการดําเนินงานตามสภาพความเปนจริงของกิจการ เพื่อสราง

ภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหเปนไปในทิศทางที่ตองการ โดยเชื่อวาผลกําไรของกิจการมี

อิทธิพลตอการตัดสินใจของนักลงทุน ซึ่งการตกแตงกําไรหรือการเปลี่ยนแปลงขอมูลในงบการเงินนั้น 

สามารถทําไดในหลายลักษณะ โดยวิธีหลัก ๆ ที่บริษัทสวนใหญใชในการตกแตงกําไรม ี2 วิธี คือ 

1. การตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายบัญชีและการสรางรายการคง

คาง (Accrual-based Earnings Managements) เชน การเปลี่ยนแปลงประมาณการหนี้สิน การนํา

มาตรฐานการบัญชีที่ยังไมมีผลบังคับใช มาใชในการรับรูรายการทางบัญชีของบริษัท เพื่อทําใหผลการ

ดําเนินงานของกิจการดีข้ึน การบันทึกคาใชจายของกิจการใหสูงกวาปกติ เพื่อประโยชนทางดานภาษี 

หรือการชะลอการรับรูรายไดในงวดบัญชีปจจุบันเมื่อรายไดถึงเปาหมายที่ตั้งไว เปนตน ซึ่งการตกแตง

กําไรดวยวิธีนี้ จะทําใหตัวเลขทางบัญชีมีการเปลี่ยนแปลง โดยไมสงผลกระทบตอรายการบัญชีอ่ืน ๆ 
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แตวิธีการตกแตงกําไรดวยวิธีนี้อาจจะถูกตรวจสอบและจํากัดโดยผูสอบบัญชีหรือหนวยงานของรัฐที่มี

หนาท่ีในการตรวจสอบการดําเนินงานของธุรกิจ เพ่ือควบคมุใหบริษัทดําเนินกิจการตามมาตรฐานการ

บัญชีและกฎเกณฑที่มีการกําหนดไว (Graham et al., 2005) 

2. การตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจ (Real Activity 

Earnings Management) กลาวคือ มีการเปลี่ยนแปลงชวงเวลาในการดําเนินงาน การลงทุน หรือการ

ทํารายการทางการเงนิ จากเดิมท่ีไดมีการวางแผนไว เชน การขยายเวลาการรับชําระหนี้ เพ่ือเรงอัตรา

การเติบโตของยอดขาย การลดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา รวมถึงคาใชจายในการขายและการ

บริหารตาง ๆ เพื่อเพ่ิมผลกําไรสําหรับงวดงบการเงินปปจจุบัน ซึ่งการตกแตงกําไรดวยวิธีนี้ จะ

สามารถทําไดงายและสะดวกกวาวิธีนี ้เนื่องจากสามารถดําเนินการเปลี่ยนแปลงไดทันท ีโดยไมตองรอ

การสิ้นสุดของรอบระยะเวลาบัญชีเหมือนกับการตกแตงกําไรในวิธีแรก ทําใหบริษัทมีแนวโนมที่จะใช

วิธีการสรางรายการทางธุรกิจมากกวาเลือกใชนโยบายบัญชีและการสรางรายการคงคาง 

(Roychowdhury, 2006; Zang, 2012; Cohen et al., 2008; Gunny, 2010) 

นอกจากนี้ ผลงานวิจัยของ Schipper (1989) ที่ใหคํานิยามของการตกแตงกําไรวา เปน

การเขามาแทรกแซงกระบวนการจัดทํางบการเงินที่จะนําเสนอตอผูใชงบการเงินภายนอกของผูบริหาร 

เพ่ือเอ้ือประโยชนในการสรางผลประโยชนสวนตน หรือตามความหมายในงานวิจัยของ Healy and 

Wahlen (1999) ที่กลาวถึงความหมายของการตกแตงกําไรวา การตกแตงกําไรจะเกิดข้ึนเมื่อผูบริหาร

ใชดุลยพินิจในการปรับรายการที่เก่ียวของกับโครงสรางทางธุรกิจ เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียเกิดความเขาใจ

ผิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของบริษัท หรือเพื่อประโยชนทางธุรกิจตามสัญญาในสวนที่

เก่ียวของกับตัวเลขทางบัญชี 

งานวิจัยในอดีตของ Mulford and Comiskey (1996) ไดกลาวถึงแนวคิดของการ

ตกแตงกําไรวา เปนการปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจ เพ่ือสรางภาพลักษณของผลการ

ดําเนินงานใหเปนไปในทิศทางที่ตองการ ซึ่งเปนไปไดทั้งการจัดการกําไรใหเพิ่มขึ้นและการจัดการ

กําไรใหลดลง โดยสามารถจําแนกประเภทของการตกแตงกําไรได 5 ประเภท คือ 

1. การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น (Boosting Current-Year Performance) 

เชน การเรงการรับรูรายได เปลี่ยนแปลงการรับรูรายการคาใชจายมาเปนสินทรัพยทยอยการตัดจาย 

ผานบัญชีคาเสื่อมราคา เปนตน 

2. การลดกําไรของงวดปจจุบันลง (Reducing Current Year Performance) เชน เรง

ตัดจําหนายสินทรัพยท่ีเสื่อมมูลคามาเปนคาใชจายของบริษัท เปนตน 
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3. การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชีให เปนไปตามดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Accounting Changes) เชน การเปลี่ยนประมาณการทางบัญชีใหเปนไปตามความ

ตองการของผูบริหาร แตไมเปนไปตามขอกําหนดของมาตรฐานการบัญช ีเปนตน 

4. การกําหนดชวงเวลาท่ีจะทําการตัดสินใจเก่ียวกับการดําเนินงาน (Timed 

Management Actions) เชน ลดคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนาสินคาในปท่ีจะทําการเสนอขาย

หุน เปนตน 

5. การลางบาง (Big Bath) เชน สิ่งที่กิจการสวนใหญนิยมทํากันคือ การเรงรายงานผล

ขาดทุนทั้งหมดในงวดบัญชีปจจุบัน เพ่ือการรายงานผลดําเนินการที่เปนบวกในอนาคต เปนตน 

 

2.3 การตกแตงกําไรในบริษัทที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก 

 

จุดมุงหมายสําคัญของการทํา IPO (Initial Public Offerings) หรือการเสนอขายหุน

ใหมแกสาธารณชนทั่วไปเปนครั้งแรก คือ การระดมทุนเพ่ิมเติมนอกเหนือจากการกูยืมเงิน ซึ่งบริษัทที่

มีการออกหุนใหมเปนครั้งแรกจะไมมีขอมูลของบริษัทในชวงปกอนท่ีจะเขาสูตลาด รวมถึงไมมีการ

เปดเผยขอมูลอ่ืนใดในอดีตแกสาธารณชน นอกเหนือจากขอมูลท่ีปรากฏอยูในแบบแสดงรายการ

ขอมูลการเสนอขายหุนในรางหนังสือชี้ชวนท่ียื่นไวตอสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ดังนั้น นักลงทุนจึงมีขอมูลของบริษัทท่ีเสนอขายหุนใหมครั้งแรกนอยกวาขอมูลของหุนที่

มีการซื้อขายกันในตลาด เปนผลทําให เกิดสภาวะความไมสมมาตรของขอมูล (Information 

Asymmetry) ระหวางนักลงทุนกับบริษัทผูออกหุนใหม (Chemmanur and Yan, 2008) ผูบริหารจึง

มีแรงจูงใจในการตกแตงกําไรในงบการเงินดวยวิธีการตาง ๆ เพ่ือดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน ซึ่ง

สอดคลองกับงานวิจัยในอดีต ท่ีพบวาบริษัทที่เสนอขายหุนใหมแกสาธารณชนเปนครั้งแรก มีการ

ตกแตงกําไรในงบการเงินดวยวิธีการเลือกใชนโยบายการบัญชีและวิธีการสรางรายการทางธุรกิจ 

(Friedlan, 1994; Teoh, Welch and Wong, 1998; DuCharme, Malatesta and Sefcik, 2004; 

Gramlich and Sørensen, 2004; Morsfield and Tan, 2006; Fan 2007; Chang, Chung and 

Lin, 2010; Alhadab, 2012) 

จากทฤษฎีคาดหวัง (Prospect Theory) ซึ่งกลาวไวเมื่อตอนตน ที่ระบุวานักลงทุนจะ

ประเมินและกําหนดจุดอางอิงของผลการดําเนินงานของกิจการ โดยอาศัยขอมูลจากแหลงภายนอก 

รวมถึงขอมูลจากนักวิเคราะหตาง ๆ ซึ่งเปนเหตุใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไรไมใหผลการ

ดําเนินงานต่ํากวาจุดอางอิงนั้น เนื่องจากผลการดําเนินงานท่ีต่ํากวาจุดอางอิง จะทําใหนักลงทุนขาด

ความเชื่อมั่นและสงผลกระทบดานลบตอการซื้อขายหุนในครั้งแรกได 
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สําหรับการศึกษาและวิจัยเก่ียวกับการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนเปนครั้ง

แรกแกสาธารณชนนั้น มีการศึกษากันอยางแพรหลายในหลายประเทศ ทั้ง สหรัฐอเมริกา แคนาดา ไป

จนถึงประเทศท่ีอยูในทวีปยุโรป รวมทั้งในประเทศไทยก็ไดมีการศึกษาเรื่องนี้กันอยางกวางขวาง ผล

การศึกษาและวิจัยในตางประเทศเก่ียวกับการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนเปนครั้งแรกแก

สาธารณชนนั้น พบวา บริษัทที่เสนอขายหุนเปนครั้งแรกแกสาธารณชนในประเทศสหรัฐอเมริกา มี

ระดับของ DCA ที่เพิ่มขึ้นในปท่ีมีการเสนอขายหุนครั้งแรก (Friedlan, 1994) ซึ่งแสดงถึงการตกแตง

กําไรใหสูงข้ึนในปที่มีการเสนอขายหุนนั่นเอง ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Roosenboom et al. 

(2003) ที่พบวามีการตกแตงกําไรในปที่เขาเสนอขายหุน ของบริษัทท่ีเขาเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแก

สาธารณชนในประเทศเนเธอรแลนด แตไมพบหลักฐานที่บงบอกถึงการตกแตงกําไรในชวงกอนการ

เสนอขายหุน ในขณะที่ Aharony et al. (1993) พบวาบริษัทมีการตกแตงกําไรใหสูงข้ึนในชวงกอน

เขาเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแกสาธารณชน นอกจากนี้ งานวิจัยในประเทศแคนาดา (Magnan and 

Cormier, 1997) ยังพบการตกแตงกําไรใหเปนไปตามการพยากรณในชวงแรกของการเสนอขายหุน 

โดยการเลื่อนการรับรูผลกําไรอีกดวย 

งานวิจัยของ Alhadab et al. (2013) พบวาบริษัทที่มีการเสนอขายหุนใหมเปนครั้งแรก

ในสหราชอาณาจักร มีการตกแตงกําไรโดยใชท้ังวิธีการเลือกใชนโยบายบัญชีและวิธกีารสรางรายการ

ทางธุรกิจ สําหรับในประเทศไทยไดมีการศึกษาเก่ียวกับบริษัทที่มีการเสนอขายหุนเปนครั้งแรกในชวง

ป พ.ศ. 2544 - 2546 พบวาบริษัทท่ีมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกมีการตกแตงกําไร

ในชวงปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน โดยใชวิธีการเลือกใชนโยบายบัญชี (อิทธิพล พิริยะนิติ, 

2549)  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Darrough and Rangan (2005) ที่พบวาบริษัทที่มีการเสนอ

ขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกจะมีการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจ 

โดยการลดคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนาลง เพ่ือเพ่ิมผลกําไรในรายงานทางการเงนิ 

แตในทางกลับกัน ก็มีงานวิจัยท่ีตั้งขอสงสัยเก่ียวกับบริษัทที่เสนอขายหุนครั้งแรกแก

สาธารณชนวา มีการตกแตงกําไรดวยวิธีการเลือกใชนโยบายบัญชีจริงหรือไม ซึ่งงานวิจัยของ Ball 

and Shivakumar (2008) และ Venkataraman (2008) ระบุวาในชวงที่มีการเสนอขายหุนนั้น 

บริษัทจะรายงานผลการดําเนินงานอยางระมัดระวังมากขึ้น เนื่องจากมีกฎเกณฑและขอกําหนดของ

บริษัทที่ เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชน รวมถึงบทลงโทษที่อาจเกิดข้ึนจากการรายงานผล

ประกอบการที่ผิดพลาด ซึ่งจากการพิสูจนของ Armstrong (2009) พบวาบริษัทไมไดมีรายการคงคาง

ตามดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Current Accruals) อยางมีนัยสําคัญ ในชวงท่ีมีการเสนอ

ขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก ซึ่งอาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งวาบริษัทที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน

ครั้งแรก อาจไมไดเลือกใชวิธีการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายบัญช ี



Ref. code: 25595802020296FWI

13 

 

 

2.4 ผลกระทบของการตกแตงกําไรตอผลการดําเนินงานภายหลังการเสนอขายหุนแกสาธารณชน

ครั้งแรก 

 

เนื่องจากการตกแตงกําไร เปนเสมือนการเรงการรับรูรายไดของงวดอนาคตมารับรูใน

งวดบัญชีปจจุบัน และชะลอการรับรูรายจายในงวดปจจุบันใหชาลง ดังนั้น การตกแตงกําไรดวย

วิธีการสรางรายการทางธุรกิจ ไมวาจะเปนการตกแตงกําไรผานรายการคาใชจายในการขายและ

บริหาร การผลิตสินคาเกินความจําเปน หรือการเปลี่ยนแปลงชวงเวลาในการขายสินทรัพย ในชวง

ระหวางปที่มีการเสนอขายหุนครั้งแรก จึงสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในระยะยาวของบริษัท

หลังจากที่มีการตกแตงกําไร ทั้งในสวนของผลกําไรและกระแสเงินสดที่มีแนวโนมลดลงในอนาคต 

เนื่องจากขนาดของรายการคงคางที่เพ่ิมขึ้น (อิทธิพล พิริยะนิติ , 2549; Cohen and Zarowin, 

2010; Kothari, Leone and Wasley, 2012; Gunny, 2005) โดยงานวิจัยในอดีตพบวาบริษัทที่มี

การตกแตงกําไร จะมีผลการดําเนินงานหลังจากการเสนอขายหุนครั้งแรกที่ลดต่ําลง เมื่อเปรียบเทียบ

กับบริษัทคู เหมือน (Matched Firms) ท่ีไม ไดมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก 

(Friedlan, 1994; Teoh et al., 1998; Gramlich and Sørensen, 2004; Morsfield and Tan, 

2006 and Fan, 2007) 

ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Toeh et al. (1998) ที่ระบุวาบริษัทที่ตกแตงกําไรดวย

วิธีการเลือกใชนโยบายบัญชีจะมีผลตอบแทนในหุนลดลงหลังจากปที่มีการเสนอขายหุนแก

สาธารณชนครั้งแรก โดยบริษัทที่ยิ่งมีการตกแตงกําไรมากก็จะยิ่งมีผลตอบแทนที่ลดลงมากขึ้นดวย  

(Alhadab et al., 2013) นอกจากนี้ งานวิจัยในประเทศเนเธอรแลนดของ Roosenboom, Goot 

and Mertens (2003) ซึ่งระบุถึงผลการวิจัยวา ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ

ผูบริหารในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนจากราคาหุนในชวงระยะเวลา 3 ปหลังจากการเสนอขายหุน 

 

2.5 วิธีการทดสอบการตกแตงกําไร 

 

วิธีที่ใชในการทดสอบการตกแตงกําไรมีอยูมากมายหลากหลายวิธี ซึ่งวิธีที่ไดรับความ

นิยมและเปนที่ยอมรับโดยทั่วไป คือ วิธีที่มีการพัฒนามาจากโมเดลของ Jones (1991) ที่เรียกวา 

Modified Jones Model ซึ่ ง ถูกพัฒนาขึ้นจากงานวิจั ยของ Dechow, Sloan and Sweeney 

(1995) ที่ตองการขจัดความคลาดเคลื่อนในการคํานวณรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารจาก

โมเดลตนแบบ ซึ่งวิธีที่ถูกพัฒนาขึ้นนี้ ไดเพ่ิมเติมรายการการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การคาเขามา
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ในสมการ เนื่องจากขอสมมติฐานทีว่าการตกแตงกําไรอาจทําผานรายการการขายเชื่อ (Credit Sales) 

ที่ตองใชดุลยพินิจของผูบริหารในการกําหนดนโยบายการใหสินเชื่อแกลูกคา ดังนั้น การขายเชื่อจึง

สงผลกระทบตอรายไดของกิจการ 

วิธีทดสอบการตกแตงกําไรของ Jones (1991) จะพิจารณาความแตกตางระหวางกําไร

ตามเกณฑคงคาง (Accrual Earnings) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flows from 

Operations) ซึ่งแนวคิดของ Jones (1991) นั้นมองวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สามารถ

แสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจไดดีกวากําไรตามเกณฑคงคาง ซึ่งเปนสวนที่ผูบริหาร

ของบริษัทสามารถใชวิจารณญาณทางการบัญชีในการตกแตงรายการ เพ่ือใหแสดงผลการดําเนินงาน

ตามที่ตองการได ตามปกติกําไรตามเกณฑคงคางของแตละบริษัทจะแตกตางจากกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงาน แตไมไดหมายความวาทุกบริษัทจะตองมีการตกแตงกําไร 

ความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน

ระดับปกติ (Non-Discretionary Current Accruals : NDCA) ไมสามารถบอกถึงการตกแตงกําไร

ของบริษัทได ในขณะท่ี ความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานในระดับท่ีต่ํากวาหรือเกินกวาปกติ (Discretionary Current Accruals : DCA) ซึ่งเปน

ความแตกตางที่ผูบริหารอาจมีสวนเก่ียวของหรือเกิดจากการใชวิจารณญาณทางการบัญชีในการ

ตกแตงกําไร กลาวคือ บริษัทที่มีคา DCA เปนคาบวก เปนการบงบอกวาบริษัทมีการตกแตงกําไรให

สูงขึ้น และในทางกลับกัน DCA ของบริษัทที่มีคาเปนลบนั้น บงบอกถึงการตกแตงกําไรของบริษัทให

ต่ําลงนั่นเอง 

ตามแนวทางการทดสอบการตกแตงกําไรของ Modified Jones Model ระดับการ

ตกแตงกําไรจะวัดจากรายการคงคางที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) หรือ

รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals : CACC) ดังนี ้

 

Current Accruals (CACC) = (∆CA - ∆Cash) - (∆CL - ∆CPLD)  (1) 

 

โดย ∆CA   = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 

  ∆Cash  = การเปลี่ยนแปลงของเงินสด 

  ∆CL  = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 

  ∆CPLD  = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระ

        ภายในหนึ่งป 
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(3) 

(4) 

รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals : CACC) จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนที่

เปนผลจากการใชดุลยพินิจทางบัญชีของผูบริหารของบริษัท (Discretionary Current Accruals : 

DCA) และสวนที่เปนอิสระจากการใชดุลยพินิจทางบัญชีของผูบริหารของบริษัท (Non-Discretionary 

Current Accruals : NDCA) ดังนี้ 

 

Current Accruals (CACC) = DCA + NDCA   (2) 

 

Discretionary Current Accruals หรือ DCA เปนตัวบงชีถ้ึงการตกแตงกําไรของบริษัท 

ซึ่งถาหากมีคาเปนบวก จะแสดงถึงการตกแตงกําไรใหสูงข้ึน และหากมีคาเปนลบ จะแสดงถึงการ

ตกแตงกําไรใหต่ําลง ทั้งนี้ NDCA ของแตละบริษัทในกลุมตัวอยางของงานวิจัยนี้ จะประมาณการจาก

สมการที่ (3) ดังตอไปนี้ 

 

CACCi,t

TAi,t

=  α0(
1

TAi,t-1

) + α1(
∆REVi,t

TAi,t-1

) + εi,t 

 

โดย CACCi,t  = รายการคงคางระยะสั้นของบริษัท i ในปที่ t 

  TAi,t   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

  TAi,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

  ∆REVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 

 

คาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณการจากสมการที่ (3) (α0 และ α1) จะใชในการประมาณการ 

NDCA ของแตละบริษัท และจากแนวคิดที่วาการตกแตงกําไรใหสูงข้ึน สามารถทําผานรายการการ

ขายเชื่อ (Credit Sales) ดังนั้น จึงนํายอดลูกหนี้การคา (Accounts Receivable) มาลบออกจากการ

เปลี่ยนแปลงของรายได (Dechow et al., 1995)  

 

NDCAi,t =  α0(
1

TAi,t-1

) + α1(
∆REVi,t - ∆ARi,t

TAi,t-1

) 

 

โดย NDCAi,t  = รายการคงคางท่ีไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของ 

       บริษัท i ในปที่ t 
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(5) 

  TAi,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

  ∆REVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 

  ∆ARi,t  = การเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การคาของบริษัท i ใน

        ปที่ t 

 

เมื่อไดคาจากทุกสมการตอนตน การคํานวณระดับ DCA ของบริษัทในกลุมตัวอยาง จะ

สามารถคํานวณไดจากสมการตอไปนี ้

 

DCAi,t = 
CACCi,t

TAi,t

 - NDCAi,t  

 

โดย DCAi,t  = รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i 

        ในปที่ t 

  CACCi,t  = รายการคงคางระยะสั้นของบริษัท i ในปที่ t 

  TAi,t   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

  NDCAi,t  = รายการคงคางที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของ

        บริษัท i ในปที่ t 

 

2.6 สมมุติฐานงานวิจัย 

 

จากทฤษฎี แนวคิด รวมทั้งผลการศกึษาในอดีตที่เก่ียวของ โดยคาดวาผลการศึกษาที่จะ

ไดในครั้งนี้ คือ บริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกนาจะมีการตกแตงกําไรใหสูงข้ึน 

ในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุนเปนครั้งแรก และอาจมีการตกแตงกําไรใหลดลง

ภายหลังจากการเสนอขายหุนแลว อันเปนผลมาจากการตกแตงกําไรใหสูงขึ้นในชวงกอนที่จะมีการ

เสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก กลาวคือ คาของ DCA ในชวงกอน (t-1) และชวงแรก (t) ของ

การเสนอขายหุนนาจะเปนบวก (DCA+) และมีคาสูงกวาบริษัทคูเหมือน ซึ่งหมายความวา บริษัทมี

การตกแตงกําไรใหสูงขึ้น และ DCA ในชวงหลัง (t-1) ของการเสนอขายหุนนาจะเปนลบ (DCA-) และ

มีคาต่ํากวาบริษัทคูเหมือน ซึ่งหมายถึง บริษัทมีการตกแตงกําไรใหต่ําลงนั่นเอง 
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ภาพที่ 2.2 

การคาดการณเครื่องหมายของ DCA ในแตละป 

 
 

หากมีการตกแตงกําไรใหสูงข้ึนในปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน จะ

สงผลใหผลการดําเนินงานภายหลังการเสนอขายหุนลดต่ําลงและต่ํากวาบริษัทคูเหมือน ซึ่งขนาดของ

ผลการดําเนินงานที่ลดต่ําลงนี้ นาจะมีความสัมพันธในเชิงลบกับระดับของ DCA ในปกอนหนาหรือปที่

เสนอขายหุนแกสาธารณชน กลาวโดยสรุปคือ บริษัทที่มี DCA ในปที่ t-1 และปที่ t อยูในระดับที่สูง

กวา นาจะมีผลการดําเนินงานในปที่ t+1 ลดต่ําลงมากกวาบริษัทที่มี DCA ในปที่ t-1 และปที่ t อยูใน

ระดับที่ต่ํากวา 

IPO Date

(วันท่ีมีผลบังคับใช ตามแบบแสดงรายการ ท่ีย่ืนตอ ก.ล.ต.)

ป ท่ี t-1 ป ท่ี t ป ท่ี t+1

DCA+ DCA+ DCA-
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

งานวิจัยนี้ศึกษาเรื่องการตกแตงกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้ง

แรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

(MAI) ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 โดยมีแนววิธีการศึกษาจากผลงานวิจัยของ Aharony et al. 

(1993) และ Friedlan (1994) ที่ศึกษาเก่ียวกับการตกแตงกําไรของบริษัทที่ เสนอขายหุนแก

สาธารณชนครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใหเหตุผลสนับสนุนเก่ียวกับการจัดการกําไรของ

บริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกวา บริษัทเหลานี้จะมีแรงจูงใจในการเลือกนโยบาย

ทางการบัญชีที่สนับสนุนการจัดการกําไรของบริษัท เพ่ือทําใหงบการเงินของบริษัทแสดงผลกําไรที่สูง

กวาความเปนจริงในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก เพ่ือทําใหผล

การดําเนินงานเปนไปในทิศทางที่ดี เพ่ือดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุนในอนาคต 

 

3.1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

 

บริษัทท่ีเขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 มีจํานวนทั้งสิ้น 124 

บริษัท ซึ่งสามารถจําแนกไดตามกลุมอุตสาหกรรม ดังรายละเอียดตามตารางที่ 3.1 

 

ตารางที่ 3.1 

จํานวนบริษัทที่เสนอขายหุนสามัญแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ในชวงป พ.ศ. 2556 - 2558 

ประเภทอตุสาหกรรม ป พ.ศ. 
รวม 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 2556 2557 2558 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 6 3 10 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 0 2 0 2 

3. ธุรกิจการเงิน 1 2 1 4 

4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 0 2 3 5 

5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 10 11 10 31 

6. ทรัพยากร 3 1 5 9 

7. บริการ 7 1 5 13 
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ตารางที่ 3.1 

จํานวนบริษัทที่เสนอขายหุนสามัญแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 (ตอ) 

ประเภทอตุสาหกรรม ป พ.ศ. 
รวม 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) (ตอ) 2556 2557 2558 

8. เทคโนโลย ี 1 0 1 2 

รวม SET 23 25 28 76 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 2556 2557 2558 รวม 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0 1 1 2 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 2 0 1 3 

3. ธุรกิจการเงิน 1 2 0 3 

4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 3 3 2 8 

5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 1 2 2 5 

6. ทรัพยากร 2 4 2 8 

7. บริการ 5 6 5 16 

8. เทคโนโลย ี 1 2 0 3 

รวม MAI 5 20 13 48 

รวมทั้งสิ้น 38 45 41 124 

 

สําหรับกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือบริษัทท่ีเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปน

ครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงป 

พ.ศ. 2556 – 2558 ของทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่ง

ประกอบดวยบริษัทท่ีประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุมธุรกิจกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงสรางทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ มีความ

แตกตางจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ อยางมีสาระสําคัญ 

หลังจากคัดเลือกขอมูลท่ีมีความแตกตางทางดานโครงสรางทางการเงิน และขอมูล

บริษัทที่มีขอมูลงบการเงินยอนหลังไมเพียงพอตอการศึกษาออกไป ทําใหเหลือกลุมตัวอยางบริษัทที่

เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ทั้งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาด

หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) ที่จะใชเปนกลุมตัวอยางหลักในการศึกษาครั้งนี้ จํานวนท้ังสิ้น 65 บริษัท 

ดังรายละเอียดตามตารางท่ี 3.2  
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ตารางที่ 3.2 

จํานวนตัวอยางของบริษัทท่ีเสนอขายหุนสามัญแกสาธารณชนครั้งแรกที่นํามาใชในการวิจัย 

อุตสาหกรรม ป พ.ศ. 
รวม 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 2556 2557 2558 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 5 2 8 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 0 2 0 2 

3. ธุรกิจการเงิน 0 0 0 0 

4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 0 1 2 3 

5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 3 1 4 8 

6. ทรัพยากร 2 1 4 7 

7. บริการ 3 1 5 9 

8. เทคโนโลย ี 0 0 0 0 

รวม SET 9 11 17 37 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 2556 2557 2558 รวม 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0 1 1 2 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 1 0 1 2 

3. ธุรกิจการเงิน 0 0 0 0 

4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 2 2 1 5 

5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0 1 1 2 

6. ทรัพยากร 2 1 2 5 

7. บริการ 4 5 2 11 

8. เทคโนโลย ี 0 1 0 1 

รวม MAI 9 11 8 28 

รวมจํานวนตัวอยางทั้งส้ิน 18 22 25 65 

 

จากการคัดเลือกกลุมตัวอยางหลักของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้ง

แรกในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 นั้น พบวามีจํานวนตัวอยางที่สามารถใชในการศึกษาครั้งนี้ได 

จํานวน 65 บริษัท จากนั้นพิจารณาคัดเลือกบริษัทท่ีจะใชในการเปรียบเทียบ หรือที่เรียกวา บริษัทคู

เหมือน (Matched Firms) ซึ่งไมไดเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแกสาธารณชน ในชวงป พ.ศ. 2556 – 

2558 และเปนบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับกลุมตัวอยาง โดยผูวิจัยใชขอมูลมูลคาตาม
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ราคาตลาด (Market Capitalization) ของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกในชวง

ป พ.ศ. 2556 – 2558 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางหลัก เปนเกณฑในการหาขอมูลของบริษัทคูเหมือน โดยได

บริษัทคูเหมือนจํานวนทั้งสิ้น 130 บริษัท รวมบริษัทที่ใชเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้จํานวน

ทั้งสิ้น 195 บริษัท โดยสามารถจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมได ดังรายละเอียดในตารางท่ี 3.3 

 

ตารางที ่3.3 

บริษัทคูเหมือน (Matched Firms) ที่นํามาใชในการวิจัย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

ปท่ี IPO บริษัท IPO บริษทัคูเหมือน บริษัทคูเหมือน 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

2556 M TU CPF 

2557 VPO TRUBB UPOIC 

2557 SAPPE SFP PM 

2557 BRR TIPCO SAUCE 

2557 ICHI SNP KSL 

2557 KTIS PB TF 

2558 TFG PRG PR 

2558 TKN OISHI SSC 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

2557 TSR L&E SIAM 

2557 AJA MODERN KYE 

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

2557 SUTHA GC TPA 

2558 PMTA PATO WG 

2558 ASEFA CRANE CTW 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

2556 BJCHI PYLON TTCL 

2556 PACE RML A 

2556 PPP DCON Q-CON 

2557 RICHY PRECHA POLAR 
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ตารางที ่3.3 

บริษัทคูเหมือน (Matched Firms) ที่นํามาใชในการวิจัย (ตอ) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

ปท่ี IPO บริษัท IPO บริษทัคูเหมือน บริษัทคูเหมือน 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (ตอ) 

2558 J PRIN CI 

2558 ORI PF CGD 

2558 AMATAV GOLD ROJNA 

2558 PLAT ANAN AP 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

2556 CKP ESSO EARTH 

2556 PTG EASTW BAFS 

2557 TAE SUSCO LANNA 

2558 SCI SCG DEMCO 

2558 SCN SOLAR SGP 

2558 GPSC GUNKUL SUPER 

2558 SPRC BANPU TTW 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

2556 NYT RCL PSL 

2556 CSS KAMART LOXLEY 

2556 MEGA COL BEAUTY 

2557 BA BMCL BTS 

2558 LPH VIH AHC 

2558 WICE BTC TSTE 

2558 JWD THAI AAV 

2558 COM7 BIG SPI 

2558 PLANB WORK VGI 
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ตารางที ่3.3 

บริษัทคูเหมือน (Matched Firms) ที่นํามาใชในการวิจัย (ตอ) 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ปท่ี IPO บริษัท IPO บริษทัคูเหมือน บริษัทคูเหมือน 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

2557 XO CM ABICO 

2558 TACC TLUXE LST 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

2556 OCEAN BTNC MOONG 

2558 HPT TTTM PG 

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

2556 SANKO TMC AMC 

2556 CHO RICH GJS 

2557 PDG CITY TWP 

2558 NDR GIFT TOPP 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

2557 JSP NOBLE TRC 

2558 K STAR RCI 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

2556 SEAOIL TRT TCC 

2556 EA EGCO IRPC 

2557 TAKUNI RPC AKR 

2557 AIE PDI AI 

2558 SR MDX UWC 

2558 TPCH SPCG BCP 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

2556 FVC PICO TVD 

2556 AKP GENCO BWG 

2556 WINNER MPG QLT 

2556 MONO RS MAJOR 
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ตารางที ่3.3 

บริษัทคูเหมือน (Matched Firms) ที่นํามาใชในการวิจัย (ตอ) 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ปท่ี IPO บริษัท IPO บริษทัคูเหมือน บริษัทคูเหมือน 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ (ตอ) 

2557 NCL ASIMAR KWC 

2557 LDC NEW KDH 

2557 SPA M-CHAI NTV 

2557 FSMART NMG GRAMMY 

2558 KOOL NINE PHOL 

2558 TNP TNDT TSF 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

2557 CCN SPPT JTS 

2557 PCA INET SVOA 

 

3.2 แหลงที่มาของขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

ผูวิจัยใชแหลงขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษาและวิจัยครั้งนี้ ซึ่ง 

รวบรวมมาจากงานวิจัย บทความ เอกสารทางวิชาการ สื่อสิ่งพิมพตาง ๆ ที่มีเนื้อหาเก่ียวของกับการ

ตกแตงกําไรของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ทั้งในประเทศและตางประเทศ 

โดยสามารถสรุปดังนี ้

3.2.1 ขอมูลบริษัทที่เสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ทั้งที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงป พ.ศ. 2556 – 

2558 รวมถึงขอมูลของบริษัทที่เปนคูเปรียบเทียบหรือบริษัทคูเหมือน (Matched Firms) ทั้งที่เปน

ขอมูลตัวเลขงบการเงินยอนหลัง หลักการจัดประเภทของอุตสาหกรรมในตลาด รวมถึงรายละเอียด

ของบริษัทตาง ๆ เชน เว็บไซตของบริษัท ขอมูลการเขาเสนอขายหุน เปนตน ผูวิจัยใชฐานขอมูลจาก

เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) และระบบขอมูลตลาดหลักทรัพย

ฉบับออนไลน (www.setsmart.com) 
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3.2.2 สําหรับขอมูลงบการเงินยอนหลังที่มีระยะเวลามากกวา 5 ป ผูวิจัยใชฐานขอมูล

จากการเขาเว็บไซตของบริษัทนั้น ๆ โดยสามารถดูรายละเอียดชื่อเว็บไซตของบริษัทตาง ๆ ไดจาก

ขอมูลในเว็บไซตของระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน (www.setsmart.com) 

3.2.3 สําหรับขอมูลทฤษฎี แนวคิด รวมถึงงานวิจัยที่เก่ียวของกับการตกแตงกําไรของ

บริษัทท่ีเขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรกทั้งในประเทศและตางประเทศ ผูวิจัยใชการเขาถึง

แหลงขอมูลตาง ๆ ผานทางเว็บไซต Google Scholar (www.scholar.google.co.th/) 

 

3.3 เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 

 

จากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการตกแตงกําไร รวมถึงวิธีการ

ทดสอบการตกแตงกําไร ที่กลาวถึงไวในบทท่ี 2 ขอ 2.5 นั้น การศึกษาถึงความสัมพันธของการตกแตง

กําไรในบริษัทที่เขาเสนอขายหุนเปนครั้งแรกแกสาธารณชนในครั้งนี้ จะเลือกใชวิธี Modified Jones 

Model ซึ่งถูกพัฒนามาจากโมเดลของ Jones (1991) ในการคํานวณ ดังนี ้

Modified Jones Model ถูก พัฒ นาขึ้ น จากงานวิจั ยของ Dechow, Sloan and 

Sweeney (1995) ที่ตองการขจัดความคลาดเคลื่อนในการคํานวณรายการคงคางตามดุลยพินิจของ

ผูบริหารจากโมเดลตนแบบ ซึ่งวิธีที่ถูกพัฒนาข้ึนนี้ ไดเพ่ิมเติมรายการการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้

การคาเขามาในสมการ เนื่องจากขอสมมติฐานที่วาการตกแตงกําไรอาจทําผานรายการการขายเชื่อ 

(Credit Sales) ที่ตองใชดุลยพินิจของผูบริหารในการกําหนดนโยบายการใหสินเชื่อแกลูกคา ซึ่งจะ

พิจารณาความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคาง (Accrual Earnings) และกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงาน (Cash Flows from Operations) 

ความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน

ระดับปกติ (Non-Discretionary Current Accruals : NDCA) ไมสามารถบงชี้ถึงการตกแตงกําไรได 

ในขณะที่ความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในระดับที่

ต่ํากวาหรือสูงกวาปกติ (Discretionary Current Accruals : DCA) สามารถเปนตัวบงชี้การตกแตง

กําไรของบริษัทได ซึ่งความแตกตางดังกลาวอาจเกิดขึ้นจากการมีสวนเกี่ยวของหรือเกิดจากการใช

วิจารณญาณทางบัญชีของผูบริหารในการตกแตงกําไร กลาวคือ บริษัทที่มีคา DCA เปนคาบวก 

สามารถบงชี้วาบริษัทดังกลาวมีแนวโนมการตกแตงกําไรใหสูงขึ้น และในทางกลับกันหาก DCA ของ

บริษัทเปนคาลบ อาจบงชีถ้ึงการตกแตงกําไรของบริษัทใหต่ําลงนั่นเอง 
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(3) 

ตามแนวทางการทดสอบการตกแตงกําไรของ Modified Jones Model ระดับการ

ตกแตงกําไรจะวัดจากรายการคงคางที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) หรือ

รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals : CACC) ดังนี ้

 

Current Accruals (CACC) = (∆CA - ∆Cash) - (∆CL - ∆CPLD)  (1) 

 

โดย ∆CA   = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 

  ∆Cash  = การเปลี่ยนแปลงของเงินสด 

  ∆CL  = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 

  ∆CPLD  = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระ

        ภายในหนึ่งป 

 

รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals : CACC) จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนที่

เปนผลจากการใชดุลยพินิจทางบัญชีของผูบริหารของบริษัท (Discretionary Current Accruals : 

DCA) และสวนที่เปนอิสระจากการใชดุลยพินิจทางบัญชีของผูบริหารของบริษัท (Non-Discretionary 

Current Accruals : NDCA) ดังนี้ 

 

Current Accruals (CACC) = DCA + NDCA   (2) 

 

Discretionary Current Accruals หรือ DCA เปนตัวบงชี้ถึงการตกแตงกําไรของบริษัท 

ซึ่งถาหากมีคาเปนบวก จะแสดงถึงการตกแตงกําไรใหสูงข้ึน และหากมีคาเปนลบ จะแสดงถึงการ

ตกแตงกําไรใหต่ําลง ทั้งนี้ NDCA ของแตละบริษัทในกลุมตัวอยางของงานวิจัยนี้ จะประมาณการจาก

สมการที่ (3) ดังตอไปนี้ 

 

CACCi,t

TAi,t

=  α0(
1

TAi,t-1

) + α1(
∆REVi,t

TAi,t-1

) + εi,t 

 

โดย CACCi,t  = รายการคงคางระยะสั้นของบริษัท i ในปที่ t 

  TAi,t   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 
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(4) 

(5) 

  TAi,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

  ∆REVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 

 

คาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณการจากสมการที่ (3) (α0 และ α1) จะใชในการประมาณการ 

NDCA ของแตละบริษัท และจากแนวคิดที่วาการตกแตงกําไรใหสูงข้ึน สามารถทําผานรายการการ

ขายเชื่อ (Credit Sales) ดังนั้น จึงนํายอดลูกหนี้การคา (Accounts Receivable) มาลบออกจากการ

เปลี่ยนแปลงของรายได (Dechow et al., 1995)  

 

NDCAi,t =  α0(
1

TAi,t-1

) + α1(
∆REVi,t - ∆ARi,t

TAi,t-1

) 

 

โดย NDCAi,t  = รายการคงคางท่ีไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของ 

       บริษัท i ในปที่ t 

  TAi,t-1   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

  ∆REVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปที่ t 

  ∆ARi,t  = การเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การคาของบริษัท i ใน

        ปที่ t 

 

เมื่อไดคาจากทุกสมการตอนตน การคํานวณระดับ DCA ของบริษัทในกลุมตัวอยาง จะ

สามารถคํานวณไดจากสมการตอไปนี ้

 

DCAi,t = 
CACCi,t

TAi,t

 - NDCAi,t  

 

โดย DCAi,t  = รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i 

        ในปที่ t 

  CACCi,t  = รายการคงคางระยะสั้นของบริษัท i ในปที่ t 

  TAi,t   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

  NDCAi,t  = รายการคงคางที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของ

        บริษัท i ในปที่ t 
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บทที่ 4 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

งานวิจัยเชิงประจักษนี้ มีจุดมุงหมายในการศึกษาการตกแตงกําไรของบริษัทที่เขาเสนอ

ขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 ดวยวิธีการทดสอบการตกแตงกําไรของ 

Modified Jones Model โดยนําวิธีการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณหรือเชิงซอน (Multiple 

Regression) มาวิเคราะหขอมูลในงบการเงินของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก 

ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 วามีคา DCA ไปในทิศทางบวกหรือลบ และนําวิธีการวิเคราะหคาเฉลี่ย

ระหวางกลุมตัวอยาง 2 กลุมที่ เปนอิสระตอกัน (Independent Sample T-Test) มาใชในการ

ทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางบริษัทท่ีมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรกกับ

บริษัทคูเหมือน ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% โดยคาดวาบริษัทในกลุมตัวอยางดังกลาว 

มีแนวโนมจัดการกําไรหรือตกแตงกําไรใหสูงข้ึน ในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุน และ

อาจมีการตกแตงกําไรใหลดลงภายหลังจากการเสนอขายหุนแลว อันเปนผลมาจากการตกแตงกําไรให

สูงขึ้นในชวงกอนที่จะมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน กลาวคือ คาของ DCA ในชวงกอน (t-1) และ

ชวงแรก (t) ของการเสนอขายหุนนาจะมีคาเปนบวก (DCA+) และมีคาสูงกวาเมื่อเทียบกับบริษัทคู

เหมือน ซึ่งหมายความวา บริษัทมีการตกแตงกําไรใหสูงขึ้น และคา DCA ในชวงหลัง (t-1) ของการ

เสนอขายหุนนาจะเปนลบ (DCA-) และมีคาต่ํากวาเมื่อเทียบกับบริษัทคูเหมือน ซึ่งหมายถึง บริษัทมี

การตกแตงกําไรใหต่ําลง 

 

4.1 ผลการทดสอบการตกแตงกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 

4.1.1 ปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน (t-1) 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร ในปกอนหนาที่

จะมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชน โดยวีธี  Multiple Regression พบวา บริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อุตสาหกรรมบริการ 

และอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารสูงกวาบริษัทคูเหมือน

ที่นํามาเปรียบเทียบ ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ มีแนวโนมในการตกแตงผล

กําไรใหสูงกวาปกติ เพื่อดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุนในอนาคต สวนอุตสาหกรรมเกษตรและ
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อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมทรัพยากร ไมพบวามีรายการ

คงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารสูงกวาบริษัทคูเหมือน 

อยางไรก็ตาม เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจ

ของผูบริหารระหวางบริษัทที่จะมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนกับบริษัทคูเหมือนโดยวิธี 

Independent Sample T-Test ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% กลับพบวา มีความ

แตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม

เทานั้น โดยคานัยสําคัญที่ไดคือ 0.020  

ดังนั้น จากการทดสอบ T-Test จึงสามารถสรุปไดวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุตสาหกรรม มีการตกแตงกําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุน

แกสาธารณชน สําหรับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนนั้นยังไมสามารถสรุปไดวาไมมีการตกแตงกําไรในชวงเวลา

นี้ ดังตารางแสดงผลการทดสอบที่ 4.1 

 

ตารางที่ 4.1 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ ในปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก (t-1) 

 
 

 

 

 

 

 

 

การ เปล่ียนแปลง ผลการ วิจัย Sig. การ เปล่ียนแปลง ผลการ วิจัย

AGRO 0.018        0.051        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.840 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

CONSUMP 0.007        0.004        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.931 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

INDUS 0.249-        0.001        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.020 แตกตางกัน ** มีการตกแตงกําไร

PROPCON 0.020        0.025-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.719 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

RESOURC 0.017        0.092        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.437 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

SERVICE 0.021        0.034-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.445 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

TECH 0.650        0.661-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.182 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

* ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 99%

MAI IPO Firms
 Matched 

Firms 

Regression Analysis Independent Sample T-Test*

T-1
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4.1.2 ปท่ีมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก (t) 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร ในปท่ีมีการเสนอ

ขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก โดยวีธี Multiple Regression พบวา คาเฉลี่ยรายการคงคางตาม

ดุลยพินิจของผูบริหารในทุกกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนใหแกสาธารณชน มีคาสูง

กวาบริษัทคูเหมือนที่นํามาเปรียบเทียบ ซึ่งแสดงใหเห็นวา มีแนวโนมในการตกแตงผลกําไรใหสูงกวา

ปกติในปที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนในทุกกลุมอุตสาหกรรม  

อยางไรก็ตาม เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจ

ของผูบริหารระหวางบริษัทที่จะมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนกับบริษัทคูเหมือนโดยวิธี 

Independent Sample T-Test ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% พบวา มีความแตกตาง

ของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยคานัยสําคัญที่ได

คือ 0.064, 0.010 และ 0.043 ตามลําดับ 

ดั งนั้ น  จากผลการทดสอบ T-Test จึ งสามารถสรุป ได ว า  บริ ษัท ในกลุ ม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีแนวโนมการตกแตงกําไรในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน

ครั้งแรกที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีแนวโนมการตกแตงกําไรในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรกที่

ระดับความเชื่อมั่น 95% สําหรับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ นั้น ยังไมสามารถสรุปไดวาไมมีการตกแตง

กําไรในชวงเวลานี้ ดงัตารางแสดงผลการทดสอบที่ 4.2 

 

ตารางที่ 4.2 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ ในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก (t) 

 

การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย Sig. การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย

AGRO 0.062        0.044        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกาํไร 0.841 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

CONSUMP 0.027        0.085-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.064 แตกตางกัน * มีการตกแตงกําไร

INDUS 0.102        0.004        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกาํไร 0.286 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

PROPCON 0.144        0.055-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.010 แตกตางกัน ** มีการตกแตงกําไร

RESOURC 0.090        0.018-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.263 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

SERVICE 0.028        0.003        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกาํไร 0.816 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

TECH 0.249        0.135-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.043 แตกตางกัน ** มีการตกแตงกําไร

* ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 99%

T

MAI  IPO Firms 
 Matched 

Firms 

Regression Analysis Independent Sample T-Test*
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4.1.3 ปหลังจากการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก (t+1) 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร ในปหลังจากการ

เสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก โดยวีธี Multiple Regression พบวา คาเฉลี่ยรายการคงคาง

ตามดุลยพินิจของผูบริหารในเกือบทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีคาต่ํากวา

บริษัทคูเหมือนที่นํามาเปรียบเทียบ ซึ่งแสดงใหเห็นวามีแนวโนมการตกแตงผลกําไรใหต่ํากวาปกติ ใน

เกือบทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในปหลังจากการเสนอขายหุนใหแก

สาธารณชนครั้งแรก 

อยางไรก็ตาม เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจ

ของผูบริหารระหวางบริษัทที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนกับบริษัทคู เหมือนโดยวิธี 

Independent Sample T-Test ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% กลับไมพบคาเฉลี่ย

รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของกลุมอุตสาหกรรมใดท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไรในชวงเวลานี้ ดังตารางแสดงผลการทดสอบที่ 4.3 

 

ตารางที่ 4.3 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ ในปหลังจากการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก (t+1) 

 
 

 

 

 

 

การ เปล่ียนแปลง ผลการ วิจัย Sig. การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย

AGRO 0.015-        0.050        ตํ่ากวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.696 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

CONSUMP 0.002-        0.022        ตํ่ากวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.810 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

INDUS 0.013        0.015        ตํ่ากวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.973 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

PROPCON 0.045-        0.070        ตํ่ากวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.684 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

RESOURC 0.030-        0.004-        ตํ่ากวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.680 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

SERVICE 0.008        0.056        ตํ่ากวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.824 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

TECH 0.014        0.007-        สูงกวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.388 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

* ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 99%

MAI IPO Firms
 Matched 

Firms 

Regression Analysis Independent Sample T-Test*

T+1



Ref. code: 25595802020296FWI

32 

 

 

4.2 ผลการทดสอบการตกแตงกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

 

4.2.1 ปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชน (t-1) 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร ในปกอนหนาที่

จะมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชน โดยวีธี  Multiple Regression พบวา บริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และอุตสาหกรรมทรัพยากร มีคาเฉลี่ยรายการคงคาง

ตามดุลยพินิจของผูบริหารสูงกวาบริษัทคูเหมือนที่นํามาเปรียบเทียบ ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทในสอง

กลุมอุตสาหกรรมนี้ มีแนวโนมการตกแตงผลกําไรใหสูงกวาปกติ เพ่ือดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุนใน

อนาคต สวนอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ไมพบวามีรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารสูงกวาบริษัทคู

เหมือน 

อยางไรก็ตาม เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจ

ของผูบริหารระหวางบริษัทที่จะมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนกับบริษัทคูเหมือนโดยวิธี 

Independent Sample T-Test ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% กลับไมพบคาเฉลี่ย

รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของกลุมอุตสาหกรรมใดท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไรในชวงเวลานี้ ดังตารางแสดงผลการทดสอบที่ 4.4 

 

ตารางที่ 4.4 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย ในปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก (t-1)

 
 

 

 

การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย Sig. การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย

AGRO 0.012-        0.019-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.892 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

CONSUMP 0.002        0.058        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.514 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

INDUS 0.075-        0.037        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.167 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

PROPCON 0.024-        0.030        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.430 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

RESOURC 0.023-        0.029-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.936 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

SERVICE 0.026-        0.050        ตํ่ากวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.160 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

* ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบที่ร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 99%

Independent Sample T-Test*
SET IPO Firms

 Matched 

Firms 

Regression Analysis

T-1
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4.2.2 ปท่ีมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก (t) 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร ในปท่ีมีการเสนอ

ขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก โดยวีธี Multiple Regression พบวา คาเฉลี่ยรายการคงคางตาม

ดุลยพินิจของผูบริหารในทุกกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนใหแกสาธารณชน มีคาสูง

กวาบริษัทคูเหมือนที่นํามาเปรียบเทียบ ซึ่งแสดงใหเห็นวา มีแนวโนมในการตกแตงผลกําไรใหสูงกวา

ปกติในปที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนในทุกกลุมอุตสาหกรรม 

อยางไรก็ตาม เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจ

ของผูบริหารระหวางบริษัทที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนกับบริษัทคู เหมือนโดยวิธี 

Independent Sample T-Test ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% พบวา มีความแตกตาง

ของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุตสาหกรรมและอุตสาหกรรมบริการ โดยคานัยสําคัญที่ไดคอื 0.017 และ 0.000 ตามลําดับ 

ดั งนั้ น  จากผลการทดสอบ T-Test จึ งสามารถสรุป ได ว า  บริ ษัท ในกลุ ม

อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม มีแนวโนมการตกแตงกําไรในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน

ครั้งแรกที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีแนวโนมการตกแตงกําไร

ในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรกที่ระดับความเชื่อมั่น 99% สําหรับกลุมอุตสาหกรรม

อ่ืน ๆ ยังไมสามารถสรุปไดวาไมมีการตกแตงกําไรในชวงเวลานี้ ดงัตารางแสดงผลการทดสอบที่ 4.5 

 

ตารางที่ 4.5 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย ในปที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก (t) 

 
 

 

การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย Sig. การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย

AGRO 0.090        0.023        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.227 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

CONSUMP 0.047        0.015-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.404 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

INDUS 0.149        0.060-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.017 แตกตางกัน ** มีการตกแตงกําไร

PROPCON 0.122        0.012        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.269 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

RESOURC 0.045        0.036-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.307 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

SERVICE 0.160        0.044-        สูงกวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.000 แตกตางกัน *** มีการตกแตงกําไร

* ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบที่ร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 99%

SET IPO Firms
 Matched 

Firms 

Regression Analysis Independent Sample T-Test*
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4.2.3 ปหลังจากการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก (t+1) 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร ในปหลังจากการ

เสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก โดยวีธี Multiple Regression พบวา มีเพียงบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีมีคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารต่ํากวาบริษัทคูเหมือนที่

นํามาเปรียบเทียบ และมีแนวโนมการตกแตงผลกําไรใหต่ํากวาปกติ ในปหลังจากการเสนอขายหุน

ใหแกสาธารณชนครั้งแรก 

อยางไรก็ตาม เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจ

ของผูบริหารระหวางบริษัทที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนกับบริษัทคู เหมือนโดยวิธี 

Independent Sample T-Test ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% กลับไมพบคาเฉลี่ย

รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของกลุมอุตสาหกรรมใดท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไรในชวงเวลานี้ ดังตารางแสดงผลการทดสอบที่ 4.6 

 

ตารางที่ 4.6 

ผลการทดสอบคาเฉลี่ยรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทย ในปหลังจากการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก (t+1) 

 

 

 

การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย Sig. การ เปล่ียนแปลง ผลการวิจัย

AGRO 0.099        0.017        สูงกวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.160 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

CONSUMP 0.128        0.021        สูงกวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.098 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

INDUS 0.021        0.006-        สูงกวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.422 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

PROPCON 0.107        0.043        สูงกวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.457 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

RESOURC 0.006-        0.010        ตํ่าวาคูเหมือน มีการตกแตงกําไร 0.758 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

SERVICE 0.046        0.007-        สูงกวาคูเหมือน ไมมีการตกแตงกําไร 0.383 ไมแตกตางกัน ไมสามารถสรุปได

* ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบที่ร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 99%

Independent Sample T-Test*
SET IPO Firms

 Matched 

Firms 

Regression Analysis

T+1
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

จากผลงานวิจัยของ Aharony et al. (1993) และ Friedlan (1994) ท่ีศึกษาเก่ียวกับ

การตกแตงกําไรของบริษัทท่ีเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยพบวา 

มีการตกแตงกําไรใหสูงขึ้นในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุน ซึ่งไดผลการศึกษาในทิศทาง

เดียวกันกับงานวิจัยของ Narktabtee (2000) ที่ใชกลุมตัวอยางการศึกษาจากบริษัทในประเทศไทย ที่

เสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก ในชวงป พ.ศ. 2534 – 2538 และงานวิจัยของ อิทธิพล พิริยะ

นิติ (2549) ที่ผลการศึกษาสนับสนุนเรื่องการตกแตงกําไรในชวงแรกของการเสนอขายหุนแก

สาธารณชนครั้งแรกของบริษัทในประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2544 – 2546  

งานวิจัยนี้ ใชวิธีการทดสอบการตกแตงกําไรของ Modified Jones Model โดยนํา

วิธกีารวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณหรือเชิงซอน (Multiple Regression) มาวิเคราะหขอมูลในงบ

การเงินแยกตามประเภทหมวดอุตสาหกรรมของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรก 

ในชวงป พ.ศ. 2556 – 2558 วามีคา DCA ไปในทิศทางบวกหรือลบ และนําวิธีการวิเคราะหคาเฉลี่ย

ระหวางกลุมตัวอยาง 2 กลุมที่ เปนอิสระตอกัน (Independent Sample T-Test) มาใชในการ

ทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางบริษัทท่ีมีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรกกับ

บริษัทคูเหมือน ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% 

จากแนวคิดและวิธีการทดสอบการตกแตงกําไรของบริษัทที่ เขาเสนอขายหุนแก

สาธารณชนเปนครั้งแรก โดยนํารายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารมาพิจารณานั้น จํานวน

รายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่มีการตกแตงกําไรจะสูงกวาปกติ ท้ังในชวงเวลา

กอนการเสนอขายหุน และในชวงเวลาที่มีการเสนอขายหุน และจะต่ํากวาปกติในชวงหลังการเสนอ

ขายหุนนั่นเอง 
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5.1 สรุปผลการศึกษา 

 

5.1.1 สรุปผลการทดสอบการตกแตงกําไรดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยแบบ

เชิงซอนหรือแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

5.1.1.1 สรุปผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

จากผลการทดสอบการตกแตงกําไรของบริ ษัทที่ เข าเสนอขายหุนแก

สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวา อุตสาหกรรมท่ีมีแนวโนมการตกแตง

กําไรมากที่สุด คือ อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ

อุตสาหกรรมบริการ เนื่องจากพบวาคา DCA เปนไปตามสมมุติฐานที่ตั้งไวในทุกชวงเวลาที่ทําการ

ทดสอบ นั่นคือ มีคา DCA ที่เปนบวกทั้งชวงปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหุน (t-1) และชวงที่มีการ

เสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก (t) และมีคา DCA ทีเ่ปนลบในชวงภายหลังการเสนอขายหุน 

สําหรับอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ พบวามีการตกแตงกําไรในบางชวงเวลา ทําใหไม

สามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไรในชวงเวลาที่ทําการทดสอบสําหรับอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมทรัพยากร และอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ีดังตารางท่ี 5.1 

 

ตารางที่ 5.1 

สรุปผลการทดสอบการตกแตงกําไรดวยวิธี Multiple Regression Analysis 

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI)  

 
 

T-1 T T+1

AGRO ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

CONSUMP มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

INDUS ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

PROPCON มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

RESOURC ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

SERVICE มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

TECH มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร ไมมีการตกแตงกําไร

MAI
Regression Analysis
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5.1.1.2 สรุปผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

จากผลการทดสอบการตกแตงกําไรของบริ ษัทที่ เข าเสนอขายหุนแก

สาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) พบวา มีการตกแตงกําไรใหสูงข้ึน

ในชวงที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรกในทุกกลุมอุตสาหกรรม แตอุตสาหกรรมที่มี

แนวโนมการตกแตงกําไรมากที่สุด คือ อุตสาหกรรมทรัพยากร เนื่องจากพบวาคา DCA เปนไปตาม

สมมุติฐานที่ตั้งไวในทุกชวงเวลาที่ทําการทดสอบ นั่นคือ มีคา DCA ที่เปนบวกทั้งชวงปกอนหนาที่จะมี

การเสนอขายหุน (t-1) และชวงที่มีการเสนอขายหุนใหแกสาธารณชนครั้งแรก (t) และมีคา DCA ที่

เปนลบในชวงภายหลังการเสนอขายหุน 

สําหรับอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ พบวามีการตกแตงกําไรในบางชวงเวลา ทําใหไม

สามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไรในชวงเวลาที่ทําการทดสอบสําหรับอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีดังตารางที่ 5.2 

 

ตารางที่ 5.2 

สรุปผลการทดสอบการตกแตงกําไรดวยวิธี Multiple Regression Analysis 

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

  
 

 

 

 

T-1 T T+1

AGRO มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร ไมมีการตกแตงกําไร

CONSUMP ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร ไมมีการตกแตงกําไร

INDUS ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร ไมมีการตกแตงกําไร

PROPCON ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร ไมมีการตกแตงกําไร

RESOURC มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร

SERVICE ไมมีการตกแตงกําไร มีการตกแตงกําไร ไมมีการตกแตงกําไร

SET
Regression Analysis
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5.1.2 สรุปผลการทดสอบการตกแตงกําไรดวยวิธีการทดสอบความแตกตางของ

คาเฉลี่ย (Independent Sample T-Test) ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90%, 95% และ 99% 

5.1.2.1 สรุปผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

จากการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางบริษัทที่เสนอขายหุนใหแก

สาธารณชนกับบริษัทคูเหมือนท่ีระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% พบวา มีการตกแตงกําไร

ในชวงกอนจนถึงชวงแรกของการเสนอขายหุนแกสาธารณชน แตไมพบการตกแตงกําไรใน

อุตสาหกรรมใดในชวงปหลังการเสนอขายหุน ดังนี้ ในชวงกอนที่จะมีการเสนอขายหุนแกสาธารณชน 

อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม มีการตกแตงกําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และในชวงแรกของการ

เสนอขายหุนแกสาธารณชน อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค มีการตกแตงกําไรที่ระดับความ

เชื่อมั่น 90% อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีการตกแตง

กําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 95% จึงทําใหไมสามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไรในอุตสาหกรรมใด ๆ 

ในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) ดังตารางที่ 5.3 

 

ตารางที่ 5.3 

สรุปผลการทดสอบการตกแตงกําไรดวยวิธี Independent Sample T-Test 

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 
 

T-1 T T+1

AGRO ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

CONSUMP ไมสามารถสรุปได มีการตกแตงกําไร * ไมสามารถสรุปได

INDUS มีการตกแตงกําไร ** ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

PROPCON ไมสามารถสรุปได มีการตกแตงกาํไร ** ไมสามารถสรุปได

RESOURC ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

SERVICE ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

TECH ไมสามารถสรุปได มีการตกแตงกาํไร ** ไมสามารถสรุปได

* ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%

MAI
Independent Sample T-Test
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5.1.2.2 สรุปผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

จากการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางบริษัทที่เสนอขายหุนใหแก

สาธารณชนกับบริษัทคูเหมือนท่ีระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% พบเพียงการตกแตงกําไร

ในชวงที่มีการเสนอขายหุนแกสาธารณชนในอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% และอุตสาหกรรมบริการที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ทําใหไมสามารถสรุปไดวามีการตกแตงกําไร

ในอุตสาหกรรมใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ดังตารางที่ 5.4 

 

ตารางที่ 5.4 

สรุปผลการทดสอบการตกแตงกําไรดวยวิธี Independent Sample T-Test 

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

 
 

5.2 ขอจํากัดในงานวิจัย 

 

5.2.1 จากการปรับปรุงขอมูลการจัดหมวดหมูโครงสรางกลุมอุตสาหกรรม ของบริษัทที่

อยูในตลาดหลักทรัพย เมื่อวันท่ี 19 กุมภาพันธ พ.ศ. 2558 ที่ผานมา ทําใหขอมูลในตลาดหลักทรัพย

ทั้งสองแหง คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) 

สามารถนํามาเปรียบเทียบกันไดงายข้ึน แตเนื่องจากงานวิจัยนี้ใชขอมูลของบริษัทที่มีการเขาเสนอขาย

หุนแกสาธารณชนเปนครั้งแรก รวมถึงขอมูลของบริษัทที่เปนบริษัทคูเปรียบเทียบ ในชวงระหวางป 

T-1 T T+1

AGRO ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

CONSUMP ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

INDUS ไมสามารถสรุปได มีการตกแตงกาํไร ** ไมสามารถสรุปได

PROPCON ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

RESOURC ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได ไมสามารถสรุปได

SERVICE ไมสามารถสรุปได มีการตกแตงกําไร *** ไมสามารถสรุปได

* ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%

** ทดสอบท่ีร ะดับความเช่ือม่ัน 95%

*** ทดสอบท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%

SET
Independent Sample T-Test
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พ.ศ. 2554 – 2559 ซึ่งเปนชวงคาบเก่ียวของการจัดหมวดหมูโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมใหม ทําใหมี

ความยากลําบากตอการจัดหมวดหมูของบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) กอนหนาที่

จะมีการปรับปรุงโครงสราง 

5 .2 .2  เนื่ อ งจากการซื้ อบ ริการระบบ ขอมู ลตลาดหลั กท รัพ ยฉ บับออนไลน 

(www.setsmart.com) สามารถเขาถึงขอมูลยอนหลังของบริษัทในตลาดหลักทรัพยไดเพียง 5 ป 

ดังนั้น หากตองการขอมูลที่ยอนหลังไปมากกวา 5 ป จะตองเขาใชฐานขอมูลจากเว็บไซตของบริษัท

ตาง ๆ โดยตรง ซึ่งในบางบริษัทก็ไมมีการใหบริการฐานขอมูลในสวนนี้ ทําใหไมสามารถนําขอมูลของ

บริษัทดังกลาวมาเปนกลุมตัวอยางในการวิจัย 

 

5.3 ขอเสนอแนะจากผลการวิจัย 

 

การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ ใชแบบจําลอง Modified Jones Model มาเปนเครื่องมือใน

การทดสอบการตกแตงกําไรของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากเปนแบบจําลองที่เปนที่

ยอมรับและมีการใชแบบจําลองนี้ในงานวิจัยมากมายทั้งในประเทศและตางประเทศ แตจากผลการ

ทดสอบ พบวาไมสามารถทดสอบการตกแตงกําไรไดตามสมมุติฐานที่คาดไว ซึ่งหากมีผูสนใจที่จะ

ทําการศึกษาวิจัยในเรื่องการตกแตงกําไรของบริษัทที่เขาเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรกใน

อนาคต อาจทดลองใชแบบจําลองในการวัดการตกแตงกําไรอ่ืน ๆ เพ่ือนําผลการวิจัยมาพิจารณา

เปรียบเทียบกับงานวิจัยนีว้ามีความแตกตางกันเพียงไร 
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