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บทท่ี 1

บทนํา

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปัญหา

ตลาดการเงินมีหน้าที่สําคัญในการเป็นส่ือกลางของการระดมเงินออมจากประชาชน ธุรกิจ และ

รัฐบาลเพื่อให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน การระดมทุนจากสาธารณชนโดยการออกจําหน่าย

หลักทรัพย์แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก (IPOs) เป็นกิจกรรมของบริษัทที่ต้องการแสวงหาเงินทุนเพิ่มเติมเพ่ือ

นําไปใช้ขยายธุรกิจให้เจริญเติบโต สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยมีหน้าท่ีควบคุม ดูแล บริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์ IPO ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The

Securities Exchange of Thailand : SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative

Investment : MAI)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวของบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีทุนชําระ

แล้วหลังการเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรกแก่สาธารณชนจํานวนเงิน 300 ล้านบาทขึ้นไป ตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ (MAI) เป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีแนวโน้มการเจริญเติบโตได้ดีใน

อนาคตต้องมีทุนจดทะเบียนชําระแล้วหลังการเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรกแก่สาธารณชนจํานวนเงิน 50 ล้าน

บาทข้ึนไปโดยแนวทางการพิจารณาค่าขอรับอนุญาตและแนวทางการปฏิบัติภายหลังการเข้าจดทะเบียนแล้ว

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีขั้นตอนเหมือนกัน ในปัจจุบันการจัดหา

เงินทุนของบริษัทโดยการออกหุ้นสามัญจําหน่ายให้แก่ประชาชนเป็นครั้งแรกมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนสะท้อนให้เห็น

ว่าบริษัทได้รับความสําเร็จในการจัดหาเงินทุนและผู้ลงทุนได้รับประโยชน์จากผลตอบแทนจากการจําหน่ายหุ้น

ไอพีโอของบริษัทจดทะเบียน

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกเกิดจากการซ้ือขาย

หลักทรัพย์ IPO วันแรกมีราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง หากนักลงทุนจองซ้ือหลักทรัพย์ IPO ในราคาจองและ

ขายหุ้นท่ีจองในวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพย์อนุญาตให้สามารถซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้ นักลงทุน

ส่วนใหญ่จะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงมาก Beatty et al. (1998) กล่าวว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้า

จดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าสามารถเกิดขึ้นได้ระหว่างผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผู้จัดจําหน่าย

หลักทรัพย์และนักลงทุน ผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะออกหนังสือช้ีชวนมีข้อมูลต่าง ๆ เก่ียวกับบริษัท

เพื่อพยายามลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลโดยการใช้ผู้ตรวจสอบบัญชีและผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ ท่ีมี

ช่ือเสียง ซึ่ง Beatty and Ritter (1986) และ Koh and Walter (1989) เห็นด้วยกับแนวคิดนี้การกําหนด

ราคาหลักทรัพย์ที่ตํ่ากว่าราคาทุนจะจูงใจให้นักลงทุนมาลงทุนในบริษัท ผู้บริหารของบริษัทยินยอมขายหุ้นของ

บริษัทในราคาที่ตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงเพ่ือเป็นการชดเชยความเสี่ยงให้กับนักลงทุนเน่ืองจากหุ้นของบริษัทเป็น

หุ้นใหม่ไม่เคยซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อนการระดมทุนผ่านการจัดจําหน่ายหุ้นให้แก่บุคคลภายนอกเป็น

ช่องทางสําคัญในการระดมทุนของกิจการ (พิมพิศา พรหมมา, 2561)
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ข้อมูลทางการเงินของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จากหนังสือชี้ชวนเป็นการส่งสัญญาน

ในการสื่อให้นักลงทุนทราบข้อมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานและคุณภาพของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์

IPO ในอดีตท่ีผ่านมาซึ่งสามารถวัดได้จากสินทรัพย์รวม กําไรจากการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น โดยอัตราส่วนทางการเงินข้างต้นคํานวณมาจากค่าเฉลี่ยที่ได้จากงบการเงินสองรอบบัญชีล่าสุดก่อนท่ี

บริษัทจะออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO

Hasan et al. (2013) กล่าวว่า อัตราส่วนกําไรสุทธิ ซ่ึงคํานวณมาจากกําไรสุทธิหารด้วยยอดขาย

และอัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงานคํานวณมาจากกําไรจากการดําเนินงานหารด้วยยอดขายสุทธิเป็นตัวแปร

ท่ีใช้วัดอัตราการทํากําไรในอดีตของบริษัทท่ีออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนกําไร

จากการดําเนินงานมีความสัมพันธ์กับการกําหนดราคาขายหลักทรัพย์ IPO และสามารถอธิบายประสิทธิภาพ

ของหลักทรัพย์ IPO ในระยะสั้นได้อย่างเหมาะสมซึ่งอัตราการทํากําไรจากการดําเนินงานของบริษัทมีผลมา

จากยอดขายของบริษัทซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Chang et al. (2008) กล่าวว่าราคาเสนอขาย

หลักทรัพย์ IPO จะมีมูลค่าเท่ากับมูลค่าปัจจุบันของสินทรัพย์ของบริษัทและโอกาสในการเติบโต

การจัดการกําไร (Earning Management) คือ การจัดการรายงานทางการเงินโดยเลือกใช้

นโยบายทางการบัญชี ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจเพื่อเปล่ียนแปลงข้อมูลในรายงานทางการเงินซ่ึงผู้บริหารต้องแสดง

ผลกําไรในระดับที่ทําให้ผู้ใช้งบการเงินพึงพอใจโดยการหาช่องว่างของมาตรฐานการบัญชีเพื่อเปลี่ยนแปลง

ตัวเลขในรายงานทางการเงินให้มีผลกําไรตามที่ต้องการ สาเหตุของการจัดการกําไรมีหลายประการ เช่น เพ่ือ

เพิ่มมูลค่าของบริษัทในตลาดทุน เพื่อรักษาสถานภาพทางการเงินและภาพลักษณ์ของบริษัท โดยพบว่า

ผู้บริหารของบริษัทมีแนวโน้มจัดการกําไรสูงในช่วงเวลาท่ีบริษัทมีผลการดําเนินงานไม่ดี Mckee (2005) ระบุ

ว่าการจัดการกําไรเป็นการรายงานตัวเลขในรายงานทางการเงินอย่างถูกกฎหมายเพื่อให้บรรลุเป้าหมาย

ทางการเงินที่ผู้บริหารต้องการ Akers et al. (2007) ระบุว่าการจัดการกําไร คือ การจัดการตัวเลขกําไร ใน

รายงานการเงินโดยใช้นโยบายหรือวิธีการทางการบัญชี การบันทึกรายการทางการเงินที่เกิดขึ้นครั้งเดียวในวัน

เริ่มต้นโครงการและรายการค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนซ้ําในระหว่างการดําเนินงาน การเร่งรับรู้ค่าใช้จ่าย การเร่งรับรู้

รายได้ท่ีส่งอิทธิพลต่อกําไรระยะส้ันของบริษัทโดยผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการดําเนินการ Comiskey and

Muflford (1991) กล่าวว่าการจัดการกําไร คือ การปรับแต่งผลการดําเนินงานด้วยความตั้งใจท่ีจะสร้าง

ภาพลักษณ์ในการดําเนินงานตามความต้องการของผู้บริหาร Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า การ

จัดการกําไรเกิดขึ้นเม่ือผู้บริหารใช้ดุลยพินิจนําเสนอรายงานทางการเงินและโครงสร้างธุรกรรมเพื่อการ

เปลี่ยนแปลงรายงานทางการเงินและจงใจปิดบังผลประกอบการท่ีแท้จริงผ่านรายงานทางการเงิน โดยแบ่ง

ออกเป็นสองประการคือประการแรกเป็นกระบวนการของการตกแต่งตัวเลขทางการบัญชีโดยการเลือก

นโยบายการบันทึกและการรายงานตัวเลขทางบัญชีหรืออาศัยข้อบกพร่องของทางบัญชีแสดงข้อมูลท่ีไม่ตรงกับ

ความจริงเพ่ือให้เกิดประโยชน์แก่กิจการประการที่สองเป็นกระบวนการท่ีมีการจัดรูปแบบรายการค้าหรือข้อมูล

ทางการบัญชีให้เกิดผลลัพธ์ตามที่ปรารถนาไม่เสนอข้อมูลท่ีเป็นกลางและไม่มีความสมํ่าเสมอ
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การจัดการกําไรของผู้บริหาร สามารถแบ่งได้ 2 วิธี ได้แก่ 1) การเลือกใช้นโยบายการบัญชี และ

2) การตกแต่งรายการผ่านรายการคงค้าง (Accrual Transaction) การเลือกใช้นโยบายการบัญชีโดยผู้บริหาร

จะถูกจํากัดขอบเขตของสภาวิชาชีพบัญชี ได้แก่ มาตรฐานการบัญชี (Thai Accounting Standard) มาตรฐาน

การรายงานทางการเงิน (Thai Financial Reporting Standard) หรือแนวปฏิบัติทางการบัญชี (Thai

Standard Interpretations Committee) ซึ่งข้อกําหนดเหล่านี้ผู้บริหารต้องปฏิบัติไม่สามารถหลีกเล่ียงได้

เพื่อป้องกันผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการแสดงความเห็นที่มีต่องบการเงินของผู้สอบบัญชีข้อกําหนดข้างต้นทําให้

หลายงานวิจัยเลือกใช้การจัดการกําไรผ่านรายการคงค้าง Healy and Wahlen (1999) ได้สนับสนุนแนวคิดนี้

โดยได้ให้ความเห็นว่าการจัดการกําไรจะเกิดขึ้นเมื่อมีการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเข้ามาแทรกแซงการทํา

ธุรกรรมโดยปกติของกิจการ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างรายการคงค้างหรือการกําหนดนโยบาย ในการประมาณการ

มูลค่าทางบัญชี

รายการคงค้าง (Accrual) หมายถึง รายการทางการบัญชีท่ีเกิดข้ึนแล้วในงวดปัจจุบันแต่กิจการ ยัง

ไม่ได้บันทึกบัญชีและมิได้มีการจ่ายเงินสด สามารถทําให้รายได้และรายจ่ายมีจํานวนเงินที่เพิ่มข้ึนหรือจํานวน

เงินท่ีลดลงชั่วคราวได้ รายการคงค้างเป็นองค์ประกอบหนึ่งของผลกําไรของบริษัทท่ีไม่ได้อยู่ในรูปของกระแส

เงินสดผู้บริหารจึงใช้ดุลยพินิจในการตั้งรายการคงค้าง (Accrual) ซ่อนไว้ในรายได้หรือรายจ่ายเพื่อตกแต่งผ

ลการดําเนินงานของบริษัทเม่ือพิจารณาถึงองค์ประกอบของผลกําไรบริษัท Sloan (1996) ได้จําแนกประเภท

ของกําไรของบริษัทไว้ 2 ประเภท ได้แก่ กําไรคุณภาพดีและกําไรคุณภาพแย่ ลักษณะของกําไรคุณภาพดี คือมี

ส่วนประกอบของกระแสเงินสดเป็นสัดส่วนหลัก ในทางตรงกันข้ามกําไรคุณภาพแย่จะประกอบด้วยรายการคง

ค้าง (Accrual) เป็นหลัก จึงสามารถสรุปได้ว่าบริษัทท่ีมีกําไรคุณภาพดี คือ บริษัทที่ไม่มีโอกาสตกแต่งกําไร

เนื่องจากสัดส่วนหลักของผลกําไรประกอบด้วยกระแสเงินสดส่วนบริษัทที่มีกําไรแย่ คือบริษัทที่มีโอกาสตกแต่ง

กําไรเน่ืองจากสัดส่วนหลักของผลกําไรประกอบด้วยรายการคงค้างโดยสอดคล้องกับ Richardson et al.

(2002) ที่กล่าวว่าสัดส่วนรายการคงค้างในงบการเงินเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ในงบ

กระแสเงินสดสามารถบ่งชี้ถึงการจัดการกําไรของบริษัทได้

ตัวเลขกําไรในงบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินให้รายงานโดยใช้เกณฑ์คงค้าง ซ่ึง

เป็นรายการท่ีปรับผลกําไรของบริษัทจากเดิมท่ีเป็นเกณฑ์เงินสดให้เป็นเกณฑ์คงค้างตามมาตรฐาน การรายงาน

ทางการเงินประกอบไปด้วยการจัดประเภทรายการ การตั้งค่าเผ่ือ และการประมาณการต่าง ๆ Davidson et

al (2005) กล่าวว่า การจัดการกําไรเป็นการดําเนินการอย่างมีเจตนาภายใต้หลักการทางบัญชีท่ีรับรองทั่วไป

(Generally Accepted Accounting Principles) เพื่อให้ระดับของกําไรเป็นไปตามท่ีผู้บริหารต้องการโดย

Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า การจัดการกําไรเกิดข้ึนเมื่อผู้บริหารจัดทํารายงานทางการเงินโดยใช้

ดุลยพินิจหรือเลือกใช้นโยบายทางการบัญชีเพ่ือเปล่ียนแปลงข้อมูลในรายการทางการเงินทําให้ผู้ใช้งบการเงิน

เข้าใจผิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกิจการ

จากที่มาและความสําคัญข้างต้นการเสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอแก่สาธารณชนในวันแรกมีราคา

ตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงหากนักลงทุนจองซื้อหลักทรัพย์ไอพีโอและขายหุ้นในวันแรกที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยอนุญาตให้ขายนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที่สูงมาก งานวิจัยน้ีจึงสนใจศึกษาประเด็นด้านปัจจัย

ที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกรวมถึงความสัมพันธ์

ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกกับการจัดการกําไรของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอในประเทศไทย โดยมุ่งหวังให้ผลการศึกษาของงานวิจัยคร้ังนี้จะเป็น

ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการนําข้อมูลไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชน

เป็นครั้งแรก และผู้บริหารใช้เป็นแนวทางในการวางแผนและการกําหนดกลยุทธ์ของบริษัทในการเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย

1.2.1 เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราการเติบโตของยอดขายท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของประเทศ

ไทย

1.2.2 เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือม

ราคา และค่าตัดจําหน่ายที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย

1.2.3 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชน เป็นคร้ัง

แรกกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย

1.3 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

1.3.1 นักลงทุนสามารถนําข้อมูลที่ได้จากการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์

IPO

1.3.2 ผู้บริหารสามารถนําข้อมูลท่ีได้จากการศึกษาเป็นแนวทางในการวางแผนและการกําหนดกลยุทธ์

ของบริษัทและให้ความสําคัญกับการเสนอขายหุ้นครั้งแรก

1.3.3 วาณิชธนกิจสามารถนําข้อมูลไปใช้ในการกําหนดราคาเสนอขายหุ้นสามัญ

1.3.4 บริษัทท่ีจะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถนําข้อมูลท่ีได้จากการศึกษาไปพัฒนาบริษัท

และวางแผนการบริหารงานเพ่ือเตรียมตัวเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์

1.4 ขอบเขตของงานวิจัย

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชน

เป็นคร้ังแรกและการจัดการกําไรโดยเก็บข้อมูลจากบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนคร้ังแรกในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีจดทะเบียนในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่าง พ.ศ. 2557 - 2561
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1.5 นิยามศัพท์

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรก (The first – day

Initial Return) หมายถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกซึ่งราคาเสนอ

ขาย วันแรกสูงกว่าราคาจองซื้อ

หลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering : IPO)

หมายถึง หลักทรัพย์ท่ีบริษัทเสนอขายให้แก่ประชาชนท่ัวไปครั้งแรกและไม่เคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์

การจัดการกําไร (Earning management) หมายถึง การจัดการรายงานทางการเงินโดยใช้

ดุลยพินิจของผู้บริหารโดยการหาช่องว่างของมาตรฐานการบัญชีเพื่อเปลี่ยนแปลงตัวเลขในรายงานทางการเงิน

เพื่อให้มีผลกําไรตามท่ีผู้บริหารต้องการ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) หมายถึง บริษัทมหาชนจํากัดท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพ่ือให้บริษัททําการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยจดทะเบียนมีทุนชําระขั้นต่ําภายหลังการกระจายหุ้น 50 ล้านบาทขึ้นไปงานวิจัยในครั้งนี้

หมายถึง บริษัทที่จดทะเบียนหลักทรัพย์ในตลาดเอ็ม เอ ไอ (MAI) ของประเทศไทยท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขาย

หลักทรัพย์ใหม่แก่สาธารณชนท่ัวไปครั้งแรกในระหว่าง พ.ศ. 2557 – 2561

บทสรุป

ในบทน้ีผู้วิจัยได้อธิบายถึงความสําคัญของปัญหาการวิจัย วัตถุประสงค์ที่ต้องการศึกษา ประโยชน์

ท่ีคาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย ขอบเขตของงานวิจัยและนิยามศัพท์ ในบทท่ี 2 จะกล่าวถึงแนวคิด ทฤษฎีและ

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องประกอบด้วย ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency

Theory) ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนครั้งแรก การจัดการกําไร ผลงานวิจัยท่ี

เก่ียวข้องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนครั้งแรก การจัดการ

กําไร สมมติฐานการวิจัยและกรอบแนวคิดงานวิจัย



บทท่ี 2

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรก และ

การจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ของประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อ

ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก และ

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกกับการจัดการกําไร

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย การทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง

รวบรวมจากแหล่งข้อมูลทั้งภายในประเทศและต่างประเทศเพื่อแสดงความเชื่อมโยงของแนวคิดและทฤษฎีอัน

จะนําไปสู่การพัฒนาตัวแบบจําลองท่ีมีความถูกต้อง ประกอบด้วย

2.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้อง

2.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)

2.1.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

2.1.3 ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information Asymmetric)

2.1.4 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)

2.2 แนวคิดที่เก่ียวข้อง

2.2.1 การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่สาธารณชนครั้งแรก (Initial Public Offering : IPO)

2.2.2 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายเป็นครั้งแรก

2.2.3 คุณภาพกําไรและการจัดการกําไร

2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง

2.3.1 งานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ที่ออกจําหน่ายต่อ

สาธารณชนครั้งแรก

2.3.2 งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท่ีออกจําหน่ายต่อ

สาธารณชนครั้งแรกและการจัดการกําไร

2.4 กรอบแนวคิดและสมมติฐานงานวิจัย

2.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้อง

2.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)

แนวคิดทฤษฎีการส่งสัญญาณ Spence (1973) กล่าวว่าเจ้าของกิจการมีข้อมูลเชิงลึก การ

ตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนเป็นการส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบว่าเจ้าของกิจการมีแผนงานในอนาคต

อย่างไร เช่น การระดมทุนจากการสร้างหนี้จะต้องจ่ายดอกเบี้ยหากกิจการไม่สามารถจ่ายเงินชําระหนี้สินจะทํา

ให้การดําเนินงานมีปัญหาและล้มละลายได้นักลงทุนวิเคราะห์ได้ว่าบริษัทสร้างหนี้เพิ่มหรือการใช้หนี้สินใน
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โครงสร้างเงินทุนในสัดส่วนที่สูงกิจการต้องมั่นใจในผลการดําเนินงานในอนาคตว่าน่าจะมีการเจริญเติบโต

การส่งสัญญาณด้วยการสร้างหน้ีเป็นสัญญาณท่ีมีความน่าเชื่อถือ Ross (1977) ระบุว่าการจ่ายเงินปันผล การ

ระดม เงิ น ทุน โดยการ ก่อหนี้ การจ่ายชําระหนี้ การซื้อหุ้นคืน การประกาศควบรวมหรือซื้อธุรกิจ การ

ประกาศซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นท่ัวไปการประกาศแยกตัวของบริษัทร่วมหรือบริษัทย่อยกระบวนการในตลาด

หลักทรัพย์ท่ีผู้บริหารจะส่งสัญญาณให้นักลงทุน

2.1.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

แนวคิดทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จะใช้ในการแก้ปัญหาไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล จะ

อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทน ตัวการ หมายถึง เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นและตัวแทน (Agency)

หมายถึง ผู้บริหารเมื่อเจ้าของไม่มีความรู้มากพอท่ีจะตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงานอย่างถูกต้องกิจการต้องมี

ผู้บริหารเพื่อมาทําหน้าท่ีเป็นตัวแทน ซึ่งจะมีความสามารถในการเข้าใจข้อมูลมากกว่าเจ้าของการรับรู้ข้อมูล

ข่าวสารระหว่างตัวการและตัวแทนหากไม่เท่าเทียมจะทําให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น กรณีท่ีเจ้าของบริษัท

บริหารงานเพียงคนเดียวเจ้าของบริษัทจะจ้างบุคคลอ่ืนมาช่วยบริหารงานแทน Dewiyanti (2021) กล่าวว่า

ผู้บริหารจะมีพฤติกรรมฉวยโอกาสเก่ียวกับการเลือกนโยบายบัญชีในสถานการณ์ที่ไม่เหมือนกันเพ่ือบรรลุ

เงื่อนไขสัญญาท่ีเกิดขึ้นระหว่างกิจการและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย Holthausen et al. (1995) กล่าวว่า แรงจูงใจ

การจัดการกําไรเนื่องจากหากเงื่อนไขของภาระผูกพันของบริษัทถูกกําหนดไว้กับผลกําไรประจําปี ผู้บริหารจะ

ได้รับผลตอบแทนที่มีความสัมพันธ์โดยตรงกับผลกําไรประจําปีแนวคิดนี้ จะกล่าวถึงความขัดแย้งในการ

ตัดสินใจ มนุษย์ส่วนใหญ่ทําทุกอย่างเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง

Jensen and Meckling (1976) พบว่าผู้ถือหุ้นจะจ้างตัวแทนให้บริหารงานของบริษัทใช้

ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น ปัญหาตัวแทนจะเกิดข้ึนเมื่อตัวแทนไม่รักษา

ผลประโยชน์ของเจ้าของดังน้ันเพื่อจูงใจตัวแทนจะช่วยลดปัญหาเร่ืองผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากการตัดสินใจผู้

ถือหุ้นต้องมีผลตอบแทนที่เหมาะสม ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวกับตัวแทนจะเรียกว่าต้นทุนตัวแทน เช่น ค่าใช้จ่ายให้

ตัวแทนปฏิบัติงานตามพันธะสัญญา (Bonding cost) ค่าใช้จ่ายในการติดตามตรวจสอบตัวแทนในการ

ดําเนินการตามวัตถุประสงค์ท่ีผู้ถือหุ้นกําหนดไว้และค่าใช้จ่ายอื่นท่ีเกี่ยวข้องกับตัวแทน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร,

2551)

2.1.3 ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information Asymmetric)

Rock (1986) ระบุว่าเม่ือเสนอหลักทรัพย์ให้กับสาธารณชนครั้งแรกผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO

ต้องใช้กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมเพ่ือช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะ

ทราบข้อมูลของบริษัทในอนาคตว่าจะเป็นไปทิศทางใดนักลงทุนทั่วไปมีข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทน้อย Beatty and

Ritter (1986) กล่าวว่าการแสดงถึงความสัมพันธ์ทางตรงระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ IPO และการ

ประมาณการความไม่แน่นอนของกิจการออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ที่จะขายหลักทรัพย์ให้กับสาธารณชน

เป็นคร้ังแรก
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Susanto (2007) พบว่า ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเกิดขึ้นเน่ืองจากนักลงทุนได้รับข้อมูลจาก

หนังสือชี้ชวนของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO นักลงทุนท่ีมีข้อมูลมากกว่าจะซ้ือหลักทรัพย์ IPO ท่ี

สามารถสร้างผลตอบแทนในอนาคตได้ นักลงทุนที่ไม่มีข้อมูลจะซ้ือหุ้นแบบคาดการณ์ทั้งท่ีมีราคาสูงเกินไปและ

ต่ําไป ผลท่ีได้รับคือนักลงทุนที่ไม่มีข้อมูลจะถือหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงเกินจริงทําให้ขาดทุนจะต้องขายเงินลงทุน

2.1.4 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)

Barnett and Salomon (2012) พบว่าการที่บริษัทดําเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วน

ได้เสียของบริษัทนอกจากผู้ถือหุ้นจะทําให้ผลประกอบการดีขึ้นและเป็นปัจจัยที่แสดงเก่ียวกับแนวคิดใน

คุณธรรมจริยธรรมของบริษัท Donaldson and Preston (1995) พบว่าความถูกต้องเชิงพรรณา อํานาจใน

การอธิบายและความเที่ยงตรงเป็นแนวคิดพ้ืนฐานของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย

ตารางท่ี 2.1 ตัวอย่างงานวิจัยท่ีนําทฤษฎีมาช่วยในการอธิบาย ทฤษฎีท่ีใช้อธิบายงานวิจัยทางบัญชี

ทฤษฎี งานวิจัยทางบัญชี

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ

(Signaling Theory)

Ross (1977), Myers and Majluf (1984), Welch (1989), Lucas

and McDonald (1990), heng and Stangeland (2007)

ทฤษฎีตัวแทน

(Agency Theory)

Gomez-Mejia and Balkin (1992), Lafontaine (1992), Bathala

and Rao (1995), Morris and Hough (1987), Peasnell et al.

(2005), Berger and Di Patti (2006), Jiraporn et al. (2008), Song

et al. (2015), Dewiyanti (2021), Holthausen et al. (1995) and

Jensen and Meckling (1976)

ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกัน

ของข้อมูล

(Information Asymmetric)

Beatty and Ritter (1986), Rock (1986) and Susanto (2007)

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย

(Stakeholder Theory)

Freeman (1994), Donaldson and Preston (1995), Wood and

Jone (1995), Sisodia et al. (2007), Russo and Perrini (2010),

Barnett and Salomon (2012) and Harrison and Wicks (2013)

2.2 แนวคิดท่ีเกี่ยวข้อง

2.2.1 แนวคิดการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO)

2.2.1.1 ความหมายของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายให้กับสาธารณชนครั้งแรก (Initial Public

Offering Stocks)
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การนําหลักทรัพย์ เสนอขายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering Stock)

นักลงทุนเรียกว่า หุ้นไอพีโอ เป็นหลักทรัพย์ที่บริษัทเสนอขายให้แก่สาธารณคร้ังแรก เพื่อเปิดโอกาสให้คน

ทั่วไปมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของบริษัทและนําเงินทุนมาขยายกิจการ เพ่ือเพ่ิมการเติบโตมีปัจจัยหลายประการที่

ผู้ประกอบการให้ความสําคัญโดยปัจจัยลําดับต้น ๆ ท่ีผู้ประกอบการให้ความสําคัญมากสุดคือเรื่องของเงินทุนท่ี

จะใช้ในการขยายกิจการ การออกหลักทรัพย์ IPO เป็นวิธีการท่ีจะได้มาซ่ึงเงินทุนโดยดําเนินการผ่านบริษัท

หลักทรัพย์ที่ เป็นผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriters) บริษัทจะต้องคัดเลือกผู้ ท่ีเ ก่ียวข้องกับการ

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์เพื่อเตรียมพร้อมการเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ ประกอบไปด้วย ที่ปรึกษาทางการเงิน

ผู้ตรวจสอบบัญชี ผู้ตรวจสอบภายใน คณะกรรมการตรวจสอบ และ ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์

ที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisors) คือ บริษัทที่ ได้ รับความเห็นชอบจาก สํานัก

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ประกอบธุรกิจเป็นที่ปรึกษาทางด้านการเงินให้คําปรึกษา

เกี่ยวกับการย่ืนคําขอเข้าจดทะเบียนในสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่

ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทต้องมีท่ีปรึกษาทางด้านการเงิน เพื่อให้การย่ืนคําขอจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถดําเนินไปได้อย่างถูกต้องสามารถระดมทุนและ เข้าจดทะเบียนตาม

ระยะเวลาที่กําหนดท่ีปรึกษาทางการเงินต้องใช้ความรู้ความสามารถและความระมัดระวังอย่างเพียงพอในการ

ตรวจสอบและประเมินสินทรัพย์และหนี้สินว่ามีมูลค่าครบถ้วนตามบัญชีและมีอยู่จริงต้องตรวจสอบได้ว่ามีส่ิง

ใดบ้างท่ีบริษัทต้องปรับปรุงแก้ไขหรือเปลี่ยนแปลง เพื่อไม่ให้มีประเด็นปัญหาในการยื่นคําขอจดทะเบียนการ

ให้ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับหน้าที่ความรับผิดชอบตามกฎหมายการจัดทําเอกสารในการย่ืนคําขอเข้าจด

ทะเบียน การรับรองว่าบริษัทผู้ยื่นขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้เปิดเผยข้อมูลท่ีถูกต้องครบถ้วน

เหมาะสมที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตามข้อบังคับ กฎเกณฑ์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

ผู้ตรวจสอบบัญชี (Auditor) มีหน้าที่รับรองความครบถ้วนและถูกต้องในการจัดทําบัญชีและ

เอกสารทางการเงิน การให้คําปรึกษา การตรวจสอบและรับรองการรายงานทางการเงินของบริษัทให้เป็นไป

ตามมาตรฐานการบัญชีผู้ตรวจสอบบัญชีต้องนําเสนอข้อมูลทางการบัญชีที่เชื่อถือได้ ถูกต้อง ทันต่อเวลา เพื่อ

ใช้ในการย่ืนคําขอจดทะเบียนที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ บริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์ต้องเลือกผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์

ผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) มีหน้าท่ีในการตรวจความถูกต้อง ความสมบูรณ์ของ

เอกสารทางบัญชี เพ่ือให้การทํางานของบริษัทมีความโปร่งใสและเชื่อถือได้ บรรลุเป้าหมายที่บริษัทกําหนดไว้

การประเมินและปรับปรุงประสิทธิภาพกระบวนการบริหารความเส่ียงเป็นสื่อกลางระหว่างผู้บริหารและ

ผู้ปฏิบัติงานลดความไม่เข้าใจในนโยบายของบริษัท ผู้ตรวจสอบภายในต้องเข้าใจลักษณะการดําเนินงานของ

ธุรกิจสามารถทราบความเสี่ยงท่ีต้องเผชิญและความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย
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คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คณะกรรมการตรวจสอบต้องได้รับแต่งตั้งจาก

คณะกรรมการบริษัทใหญ่ให้อยู่ในคณะกรรมการชุดย่อยเพื่อทําหน้าที่สอบทานรายงานทางการเงิน ระบบการ

ควบคุมภายใน การเปิดเผยข้อมูลรายการที่เกี่ยวข้องให้ครบถ้วน โดยจะต้องมีความเป็นอิสระตามเกณฑ์และ

ข้อกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) คือ บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตให้จัดจําหน่าย

หลักทรัพย์ ทําหน้าที่เสนอขายหลักทรัพย์แก่สาธารณชนแทนบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ การเสนอขายหลักทรัพย์

ไอพีโอแต่ละครั้งจะไม่มีกฎเกณฑ์แน่นอนว่าเปิดให้จองหลักทรัพย์ด้วยวิธีใด ช่องทางไหน จ่ายเงินอย่างไร การ

จัดสรรหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องศึกษาข้อมูลจากหนังสือชี้ชวนและติดตามข่าว เมื่อหลักทรัพย์ได้รับจัดสรร

เรียบร้อยแล้ว บริษัทจะดําเนินการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพื่อให้ผู้ถือหุ้นมีโอกาสซื้อขายเปล่ียนมือ

บนกระดานตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป

2.2.1.2 ข้ันตอนการนําหลักทรัพย์เสนอขายแก่ประชาชนท่ัวไปเป็นครั้งแรก (Initial Public

Offering Stocks)

บริษัทมหาชนจํากัด

บริษัทที่จะเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรกแก่สาธารณชนต้องเป็นบริษัทมหาชนจํากัด (ถ้าเป็นบริษัท

จํากัดต้องแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนก่อน)

ท่ีปรึกษาทางการเงิน

บริษัทจะเสนอขายหุ้นสามัญแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกต้องแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อร่วม

จัดทําคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ แบบ Filing

คําขออนุญาต

จากนั้นบริษัทจะต้องยื่นแบบคําขออนุญาต (แบบ 35-1) และยื่นแบบ Filing (แบบ 69-1) และร่าง

หนังสือช้ีชวน

พิจารณาคําขออนุญาต

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จะพิจารณาข้อมูล และ

รวบรวมประเด็นต่าง ๆ จะแจ้งผลภายใน 165 วัน ตามคู่มือประชาชน

เม่ือผ่านการพิจารณาจาก ก.ล.ต. บริษัทต้องปฏิบัติดังนี้

1. แต่งตั้งผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter)

2. ระบุราคาขายและวันจองซื้อหลักทรัพย์ในแบบ Filing

3. ก.ล.ต. จะแจ้งแบบ Filing ซึ่งจะมีผลบังคับใช้อย่างน้อย 14 วัน

4. เสนอขายหุ้นสามัญแก่สาธารณชนจะต้องเสนอขายภายใน 6 เดือนนับจากวันท่ี ก.ล.ต. อนุญาต

หากเสนอขายไม่ได้ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด บริษัทสามารถยื่นขยายระยะเวลาได้อีกภายใน 6 เดือน

5. ยื่นคําขอต่อสํานักงานงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เพื่อนําหุ้นไป

จดทะเบียนและเสนอขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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การนําเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์เกิดจากบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ท่ี

ประกอบกิจการมาในช่วงระยะเวลาหนึ่ง กิจการเห็นโอกาสในการเจริญเติบโตสามารถดําเนินงานต่อไปได้อีก

จึงต้องการเงินลงทุนเพิ่มแต่ไม่มีเงินทุนท่ีใช้ลงทุนเพ่ิมจึงเพิ่มทุนด้วยการนําเสนอขายหุ้นสามัญคร้ังแรก (IPO)

โดยจะออกหุ้นสามัญเพ่ิมเติมมาเป็นจํานวนหนึ่งมาเสนอขายให้กับนักลงทุนโดยผ่านทางวาณิชธนกิจเมื่อมีการ

ขายหลักทรัพย์ IPO เสร็จแล้วผู้ถือหุ้นจะประกอบไปด้วยผู้ถือหุ้นเดิมและผู้ลงทุนท่ีซื้อหลักทรัพย์ IPO ราคา

ตามมูลค่าของหุ้น IPO จะแพงกว่าราคาท่ีจดทะเบียนครั้งแรกเนื่องจากบริษัทได้ดําเนินงานมาในระยะหนึ่งแล้ว

บริษัทประสบความสําเร็จในการประกอบธุรกิจความเส่ียงของการดําเนินธุรกิจน้อยลงราคาตามมูลค่า

หลักทรัพย์ IPO จะต้องมากกว่าราคาตามมูลค่าในการจดทะเบียนครั้งแรกโดยวณิชธนกิจจะเป็นหน่วยงานที่

คํานวณราคาหลักทรัพย์ที่เหมาะสมสําหรับการเพิ่มทุน

บริษัทออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อขายให้กับนักลงทุนที่ซ้ือหุ้นไอพีโอ ส่วนนักลงทุนท่ีซ้ือหุ้นไอพีโอ จะชําระ

ค่าหุ้นโดยการนําเงินมาให้กับบริษัทซึ่งเรียกว่า Primary Market IPO จะมีกลต. คอยกํากับดูแลการนํา

หลักทรัพย์ IPO เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์

บริษัทท่ีจะออกหุ้น ไอพีโอ ต้องศึกษากฎระเบียบข้อมูลที่เก่ียวข้องและแต่งตั้งบริษัทท่ีปรึกษา

ทางด้านการเงินโดยที่ปรึกษาทางด้านการเงินจะต้องตรวจสอบคุณสมบัติของบริษัทและช่วยปรับปรุงเอกสาร

ต่าง ๆ ตลอดจนงบการเงินให้ถูกต้องตามหลักเกณฑ์และแต่งต้ังคณะกรรมการตรวจสอบต้องแปรสภาพเป็น

บริษัทมหาชนจํากัดและจัดเตรียมเอกสารเพื่อย่ืนขอจําหน่ายหุ้นไอพีโอจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และวางแผนการกําหนดราคาตลอดจนการจัดจําหน่ายหุ้นและ

ประชาสัมพันธ์ก่อนย่ืนคําขอจดทะเบียนเป็นหุ้นที่ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์ช่วงระยะ 1-2 เดือนก่อนย่ืนคํา

ขอจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์บริษัทจะต้องจัดต้ังกองทุนสํารองเลี้ยงชีพแต่งต้ังนายทะเบียนหลักทรัพย์เม่ือ

เอกสารทุกอย่างครบถ้วน ถูกต้องแล้วบริษัทจะยื่นคําขออนุญาตขายหลักทรัพย์ต่อสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และเตรียมการเยี่ยมชมกิจการ การตอบข้อซักถามของสํานักงาน

คณะกรรมการสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จึงจะเสนอขายหลักทรัพย์แก่

สาธารณชนสามารถเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นับจากวันที่มีการสั่งรับจดทะเบียนหลักทรัพย์ภายใน 2 วัน

ทําการ

หลังจากเสร็จสิ้นกระบวนการเสนอขายหุ้นสามัญให้กับประชาชนครั้งแรกแล้วของบริษัทจะนํามา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เมื่อหุ้นนํามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตามกระบวนที่ทางกลต. กําหนด

แล้วผู้ถือหุ้นเดิมและผู้ลงทุนที่ซื้อหุ้นไอพีโอสามารถนําหุ้นของบริษัทมาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ นักลงทุน

รายใหม่สามารถเข้ามาซ้ือหุ้นได้ในตลาดหลักทรัพย์ โดยในการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์บริษัทจะไม่ได้รับ

เงินทุนเพิ่มเติม แต่จะเป็นการเปลี่ยนมือของหุ้นสามัญระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายเท่านั้น ซึ่งลักษณะของตลาดมีชื่อ

เรียกว่าตลาดรอง หรือ Secondary Market หากนักลงทุนอยากทราบข้อมูลว่าปัจจุบันมีหุ้นสามัญของบริษัท

ไหนบ้างนักลงทุนสามารถเข้าไปดูได้ที่เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีการแสดงข้อมูลของ
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บริษัทไว้หน้าเว็บไซต์ และหากต้องการดูข้อมูลเชิงลึกของบริษัทสามารถไปดูได้ที่ Filling และเว็บไซต์ของ

บริษัท

2.2.1.3 หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : MAI) ได้รับความเห็นชอบ

จากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้จัดต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน 2541

เปิดดําเนินการเป็นทางการเม่ือวันที่ 21 มิถุนายน 2542 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นแหล่งจัดหาเงินให้ธุรกิจ

ขนาดเล็กและขนาดกลางโดยบริษัทจดทะเบียนจะต้องมีทุนชําระข้ันต่ําภายหลังการกระจายหุ้น 50 ล้านบาท

ข้ึนไป บริษัทที่มีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีเป็นการพัฒนาตลาดทุนของประเทศอีกระดับหนึ่งเป็นการช่วยสนับสนุน

แหล่งเงินทุนให้กับธุรกิจที่กําลังเติบโตและมีอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจอุตสาหกรรมส่งออกรัฐบาลมุ่งให้

การส่งเสริมเพ่ือฟื้นฟูเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมการผลิต

การย่ืนขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เป็นช่องทางในการนําบริษัทท่ีร่วม

ลงทุนเข้าจดทะเบียนเพื่อที่จะขายหุ้นที่ลงทุนออกไป เม่ือเห็นว่าได้รับผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุนและการ

เพ่ิมแหล่งเงินทุนให้แก่บริษัทเพ่ิมความคล่องตัวในการบริหารต้นทุนทางการเงินให้แก่บริษัท และรองรับความ

ไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจลดอัตราดอกเบี้ยที่อาจเกิดขึ้นจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเปิดโอกาสให้

บริษัทสามารถระดมทุนจากสาธารณชนโดยตรง หากบริษัทต้องการเงินทุนเพ่ิมเติมในการขยายกิจการใน

อนาคตบริษัทสามารถขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่สาธารณชนเพิ่มเติมอีกได้ เมื่อมีกําไรจากการดําเนินงานบริษัทจะ

จ่ายเงินปันผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต้องปฏิบัติตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่กําหนดเรื่องการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณชนบริษัทต้องมีแผนการขยายธุรกิจในอนาคตท่ี

ต้องการใช้เงินในระยะกลางและระยะยาว หากบริษัทวางแผนการระดมทุนในจํานวนเงินท่ีเหมาะสมในแต่ละ

ช่วงเวลาให้สอดคล้องกับแผนการขยายกิจการในอนาคตจะทําให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายจากการระดมทุนตํ่ากว่า

จํานวนดอกเบี้ยท่ีบริษัทต้องจ่ายให้กับธนาคารหากกู้ยืมเงินในจํานวนท่ีเท่ากัน และสามารถระดมทุนเพ่ิมเติมใน

ภายหลังเพ่ือให้สอดคล้องแผนการใช้เงิน

บริษัทสามารถออกตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ ในช่วงเวลาที่ต้องการใช้เงิน เช่น หุ้นกู้

ใบสําคัญแสดงสิทธิ เป็นต้น เพ่ือให้นักลงทุนและประชาชนทราบข้อมูลของบริษัทอย่างสม่ําเสมอ ตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอจะเน้นการสนับสนุนบริษัทจดทะเบียนเรื่องการเผยแพร่ข้อมูลและบทวิเคราะห์ของ

บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัท การให้ทุนบริษัทหลักทรัพย์จัดทําบทวิเคราะห์หุ้นท่ีจดทะเบียนท่ียังไม่มีบท

วิเคราะห์เพื่อให้นักลงทุนทราบข้อมูลของบริษัทหากนักลงทุนและประชาชนได้รับข้อมูลที่ดีจะส่งผลให้ราคา

หลักทรัพย์สะท้อนผลการดําเนินงานและคุณภาพของบริษัทอย่างแท้จริง นอกจากนี้ยังสนับสนุนโดยการให้

สัมภาษณ์และเผยแพร่ข่าวบริษัทจดทะเบียนผ่านสื่อต่าง ๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสื่อของ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) การเข้าจดทะเบียนมีข้ันตอนที่ไม่ยุ่งยากบริษัทจะมีท่ีปรึกษาทางการเงิน

เป็นผู้ช่วยในการเตรียมการต่าง ๆ แต่หากบริษัทจะประหยัดค่าใช้จ่ายบริษัทสามารถเตรียมความพร้อมด้วย
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ตนเองในเบ้ืองต้น ก่อนการจ้างที่ปรึกษาทางการเงินช่วยเตรียมการในขั้นตอนการยื่นคําขออนุญาตเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อสาธารณชนต่อคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์ผู้สอบบัญชีที่ ได้รับความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จะให้ความเห็นในงบการเงินปีล่าสุดก่อนยื่นคําขออนุญาต

เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนการปรับปรุงระบบบัญชีและการควบคุมภายใน เพื่อให้ได้มาตรฐานสําหรับ

การเตรียมการสรรหาบุคคลที่จะเข้ามาเป็นกรรมการอิสระหรือคณะกรรมการตรวจสอบจัดเตรียมเอกสาร

ภายในบริษัทให้เป็นหมวดหมู่ เพื่อสะดวกต่อการให้ที่ปรึกษาทางการเงินเข้ามาศึกษาข้อมูลในการเตรียมยื่นคํา

ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนให้กับคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หลัง

จากน้ันบริษัทจึงทําการคัดเลือกและแต่งต้ังท่ีปรึกษาทางการเงิน เพื่อช่วยในการจัดโครงสร้างบริษัทและ

จัดเตรียมข้อมูลในการยื่นคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรก และการยื่นเข้าจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

การขายหลักทรัพย์บริษัทมีผู้จัดจําหน่าย (Underwriter) ช่วยจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทไป

ยังผู้ลงทุนตามจํานวนท่ีต้องการภายในระยะเวลาที่กําหนดและการยื่นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ มีขั้นตอนที่สะดวกบริษัทสามารถย่ืนคําขอต่อสํานักงานสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ วันเดียวกันได้โดยคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ใช้เวลาประมาณ 2 เดือนในการพิจารณาอนุมัติให้ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ

ไอ จะใช้เวลาไม่เกิน 1 สัปดาห์หลังจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์อนุมัติให้

บริษัทกระจายหุ้นให้ประชาชน เพื่อความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหว่างกันและข้อมูลการลงทุนได้อย่าง

เหมาะสม การจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน เพื่อให้บริษัทที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกัน

ได้อยู่ในหมวดเดียวกัน แนวทางการจัดกลุ่มนั้นให้สามารถสะท้อนประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนได้

ชัดเจน
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ตารางท่ี 2.2 โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ

เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร

การเกษตร ประกอบกิจการเก่ียวกับการเพาะปลกู ประมง ป่าไม้แปรรูป

ปศุสัตว์ ชําแหละ การเก็บรักษาสินค้าเกษตร ตัวแทนจําหน่าย

ผลิตผลทางการเกษตรเพ่ือนําไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ

ยกเว้น ธุรกิจท่ีเกี่ยวกับยาปราบศัตรูพืชและปุ๋ยท่ีเป็นเคมีภัณฑ์

และกิจการท่ีเก่ียวข้องกับเส้นใย

อาหารและเครื่องดื่ม ผลิตอาหารแปรรูปผลผลิตการเกษตร ร้านอาหาร ตัวแทน

จําหน่ายอาหาร ผู้ผลิตเครื่องดื่มต่าง ๆ

สินค้าอุปโภคบริโภค แฟชั่น ผู้ผลิต ออกแบบและตัวแทนจําหน่ายสินค้า

1. เครื่องหนัง กระเป๋า เครื่องนุ่งห่ม รองเท้า เครื่องประดับ

แปรรูปอัญมณีและเจียระไน

2. ผลิตวัตถุดิบใช้ในอุตสาหกรรมนี้ เช่น เส้นใย เส้นด้าย

ฟอกหนัง

ของใช้ในครัวเรือน

และสํานักงาน

ประกอบธุรกิจเก่ียวกับสินค้าประเภทของใช้ในครัวเรือน หรือ

สํานักงาน

1. ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่ายของใช้ในครัวเรือน เช่น

เฟอร์นิเจอร์ เครื่องตกแต่ง-บ้าน อุปกรณ์กีฬา ของเล่น และ

เครื่องครัว

2. ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่ายอุปกรณ์ส่องสว่าง

เครื่องใช้ไฟฟ้าภายในบ้านและสํานักงาน เช่น โทรทัศน์ เครื่อง

เสียง เครื่องถ่ายเอกสาร

3. ผู้ผลิตของใช้สํานักงาน เช่น แฟ้มเอกสารต่าง ๆ ปากกา

เป็นต้น

ของใช้ส่วนตัวและ

เวชภัณฑ์

ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่าย

1. สินค้าเพื่อการอุปโภคส่วนตัวต่าง ๆ เช่น เครื่องสําอาง

ผลิตภัณฑ์บํารุงผิวพรรณ น้ําหอม ผ้าอ้อม กระดาษชําระ เป็น

ต้น

2. ยา เครื่องมือทางการแพทย์ สินค้าที่ใช้ไบโอเทคโนโลยี

ต่าง ๆ
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ)

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร ประกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย์ และ

กฎหมายท่ีเก่ียวข้อง

เงินทุนและ

หลักทรัพย์

ประกอบธุรกิจบริษัทเงินทุน ลิสซิ่ง เช่าซื้อ แฟกเตอริ่ง

บัตรเครดิต สินเชื่อเพื่อการบริโภค บริษัทหลักทรัพย์ บริษัท

หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บริษัทบริหารสินทรัพย์และผู้

ให้บริการด้านธุรกิจหลักทรัพย์อื่น ๆ

ประกันภัยและ

ประกันชีวิต

ประกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ.ประกันภัย พ.ร.บ.ประกันชีวิต

รวมท้ังกิจการในลักษณะเดียวกันท่ีจัดตั้งขึ้นภายใต้กฎหมาย

พิเศษ

สินค้าอุตสาหกรรม ยานยนต์ ผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ

1. ผลิต ตัวแทนจําหน่ายหรือประกอบรถยนต์และยานยนต์

ประกอบช้ินส่วนหรืออะไหล่รถยนต์

2. ให้บริการซ่อมรถยนต์

3. จัดจําหน่ายและเป็นศูนย์จําหน่ายรถยนต์

วัสดุอุตสาหกรรม

และเครื่องจักร

ผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ

1. ผลิตและจําหน่ายเครื่องจักร เครื่องมือทุกชนิด ท้ัง

เครื่องจักรกลหนักหรือเบา

2. อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพื้นฐานของเครื่องใช้ไฟฟ้า

ต่าง ๆ เช่น สายไฟ หลอดไฟ ฉนวนไฟฟ้า มอเตอร์ต่าง ๆ

3. วัตถุดิบที่ใช้ได้ในหลายอุตสาหกรรม

ยกเว้น บริษัทท่ีผลิตเครื่องมือหรืออุปกรณ์ท่ีใช้ได้เฉพาะใน

หมวดธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งโดยไม่สามารถใช้กับการผลิตสินค้าใน

หมวดอื่นได้เลย

บรรจุภัณฑ์ ผู้ผลิตและจําหน่ายบรรจุภัณฑ์ วัสดุหรือผลิตภัณฑ์ที่นําไปใช้

ผลิตบรรจุภัณฑ์ หรือส่วนประกอบบรรจุภัณฑ์

กระดาษและ

วัสดุการพิมพ์

ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่าย

1. เยื่อกระดาษ ผลิตภัณฑ์กระดาษทุกชนิด

2. หมึกสําหรับใช้ในการพิมพ์ต่าง ๆ
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ)

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ

ปิโตรเคมีและ

เคมีภัณฑ์

ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่าย

1. สินค้าในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เม็ดและผง

2. พลาสติก ผลิตภัณฑ์พลาสติกขึ้นรูปต่าง ๆ

3. สารเคมี เคมีภัณฑ์พื้นฐาน เคมีภัณฑ์แปรรูปต่าง ๆ ปุ๋ย

ยาปราบศัตรูพืช

ยกเว้น การผลิตสินค้าพลาสติกข้ึนรูปเพื่อเป็นอุปกรณ์ ชิ้นส่วน

หรือเครื่องประกอบของสินค้าข้ึนสุดท้าย หรือกลุ่มสินค้าใดเป็น

การเฉพาะ

เหล็ก ผู้ผลิต แปรรูปหรือจําหน่ายผลิตภัณฑ์เหล็ก หรือ มี

ส่วนประกอบจากเหล็กเป็นส่วนใหญ่ เช่น สแตนเลส

อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

วัสดุก่อสร้าง ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่ายวัสดุก่อสร้าง วัสดุตกแต่งท่ีไม่ใช่

เหล็กและสุขภัณฑ์

บริการรับเหมา

ก่อสร้าง

ผู้ให้บริการและให้คําปรึกษาเก่ียวกับ

1. การก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยและสิ่งปลูกสร้างอ่ืน ๆ เช่น บ้าน

จัดสรร อาคารชุด นิคม-อุตสาหกรรม ศูนย์การค้า ถนน

สะพาน รวมถึงการให้บริการรับเหมาตกแต่งภายใน

2. ให้คําปรึกษาเก่ียวกับโครงการก่อสร้าง ระบบวิศวกรรม

และงานออกแบบท่ีเกี่ยวกับบริการรับเหมาก่อสร้าง

พัฒนา

อสังหาริมทรัพย์

ประกอบด้วย

1. ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพื่อขายหรือให้เช่ารวมถึง

บริหารจัดการเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ เช่น นิติบุคคลอาคาร

ชุด หมู่บ้าน ท่ีดิน เป็นต้น

2. ตัวแทนหรือนายหน้าขาย หรือให้เช่าอสังหาริมทรัพย์

กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์และ

กองทรัสต์

เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์

กองทุนรวมหรือกองทรัสต์ที่มีวัตถุประสงค์นําเงินไปลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ต่าง ๆ รายได้มาจาก ค่าเช่า ดอกเบี้ย และ

กําไรจากการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ)

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ

ทรัพยากร พลังงานและ

สาธารณูปโภค

ผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ

1. ผลิต สํารวจ ขุดเจาะ กลั่น และตัวแทนจําหน่ายพลังงาน

ธรรมชาติในรูปต่าง ๆ เช่น น้ํามันและก๊าซธรรมชาติ

2. ผู้ให้บริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส

เหมืองแร่ ผู้สํารวจแร่ ทําเหมืองแร่ ถลุงแร่ ตัวแทนจําหน่ายแร่ โดยแร่

เหล่านี้เป็นแร่ธาตุต่าง ๆ ท่ีเป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมแร่

ธาตุท่ีให้พลังงาน

บริการ พาณิชย์ ผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ

1. ผู้ให้บริการจําหน่ายสินค้าท้ังแบบค้าปลีก และค้าส่ง

ให้แก่ผู้บริโภค ท้ังท่ีมีหน้าร้านเป็นสถานท่ีจัดจําหน่าย และการ

ขายท่ีไม่มีหน้าร้าน

2. สินค้าที่จําหน่ายต้องเป็นสินค้าขั้นสุดท้ายสําหรับ

ผู้บริโภค จะเป็นสินค้าจากหลายหมวดก็ได้

การแพทย์ ผู้ให้บริการทางการแพทย์ ทันตแพทย์ ศัลยกรรมความงาม การ

ฟื้นฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกายอ่ืน ๆ

สื่อและสิ่งพิมพ์ ผู้ผลิตและตัวแทนจําหน่ายดังนี้

1. สื่อด้านต่าง ๆ ได้แก่

2. สื่อบันเทิง เช่น ภาพยนตร์ ละคร รายการบันเทิง

ต่าง ๆ รวมถึงโรงภาพยนตร์ โรงละคร

3. ผู้กระจายภาพและเสียง สถานีวิทยุและโทรทัศน์

4. ผู้ผลิตและจัดทําสื่อโฆษณา

5. สื่อสิ่งพิมพ์ เช่นโรงพิมพ์ สํานักพิมพ์ และผู้ผลิตหนังสือ

วารสาร หนังสือพิมพ์ สิ่งพิมพ์อ่ืน ๆ

บริการเฉพาะกิจ ให้บริการเฉพาะด้านต่างๆ ท่ีไม่ได้ระบุไว้หมวดธุรกิจใด เช่น

การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ ผู้ให้บริการบําบัดของเสีย รวมถึง

บริการเฉพาะกิจให้กับภาคธุรกิจอื่น ๆ ท่ีไม่ได้ถูกจัดไว้ในหมวด

ธุรกิจใด
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ)

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ

การท่องเท่ียวและสัน

ทนาการ

ประกอบด้วย

1. ผู้ประกอบการโรงแรมและท่ีพักชั่วคราวต่าง ๆ และผู้

ให้บริการด้านการท่องเท่ียวต่าง ๆ

2. ผู้ประกอบกิจการสถานท่ีเพื่อการพักผ่อน สันทนาการ

ทัศนศึกษา เช่น สวนสัตว์ สถานบันเทิง สถานที่ออกกําลังกาย

สนามกีฬา

ขนส่งและ

โลจิสติกส์

ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจต่อไปนี้

1. การขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ ขนส่ง

ทางน้ํา ขนส่งทางรถไฟและทางบกอื่น ๆ และผู้รับส่งสินค้า

แบบครบวงจร

2. รับฝากสินค้า ให้เช่าคลังสินค้า และบริการอื่น ๆ ท่ี

เกี่ยวข้อง

เทคโนโลยี ชิ้นส่วน

อิเล็กทรอนิกส์

ผู้ผลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้ในเครื่องใช้ไฟฟ้า หรืออุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส์ท่ัวไป เช่น IC PCB Semiconductor

(ยกเว้น ชิ้นส่วนท่ีผลิตขึ้นเพ่ือใช้เฉพาะในคอมพิวเตอร์)

เทคโนโลยี

สารสนเทศและการ

สื่อสาร

ประกอบด้วย

1. ผู้ให้บริการเทคโนโลยีที่เก่ียวข้องกับการจัดการข้อมูล

และการสื่อสาร เช่น ผู้ให้บริการเครือข่ายโทรคมนาคม

ดาวเทียม เคเบิล

2. ผู้ผลิต หรือให้บริการติดตั้งระบบคอมพิวเตอร์ เมนเฟรม

Server

3. ผู้ผลิตหรือจําหน่ายอุปกรณ์สําหรับเทคโนโลยีนี้ เช่น

อุปกรณ์สื่อสารโทรคมนาคมต่าง ๆ

2.2.2 แนวคิดผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก (The first – day

Initial Return)

ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการซ้ือขายหุ้นไอพีโอวันแรกมีราคาที่ตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง ซ่ึงหากนักลงทุน

จองซ้ือหุ้น IPO ในราคาจองและขายหุ้นที่จองในวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพย์อนุญาตให้สามารถซ้ือขายหุ้นใน
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ตลาดหลักทรัพย์ได้นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนสูงมากเป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจากการกําหนดราคา

หลักทรัพย์แทบทั่วโลกจากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่าในการประกอบธุรกิจ ระบบ

บัญชีและงบการเงินของบริษัทเป็นสิ่งสําคัญอย่างมากสําหรับผู้ประกอบการสามารถประมาณการผลการ

ประกอบการในอนาคตได้และนอกจากนี้งบการเงินสามารถนํามาวิเคราะห์เพื่อประเมินสภาพคล่องหรือ

คุณภาพผลการดําเนินงานทางการเงินสําหรับบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ในหนังสือช้ีชวนจะมีข้อมูล

งบการเงิน 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์เป็นข้อมูลท่ีผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO อาจใช้เป็นการส่งสัญญาณ

เก่ียวกับความสามารถในการทํากําไรและคุณภาพให้กับนักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล สามารถรับรู้ข้อมูลได้จากการ

เปิดเผยข้อมูลของงบการเงินเพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเชื่อถือให้กับหลักทรัพย์ IPO ในการกําหนดราคา

หลักทรัพย์ IPO และใช้ข้อมูลในงบการเงินประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ IPO เพราะบริษัท

ผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ไม่มีข้อมูลสถิติการซ้ือขายหลักทรัพย์ในอดีตอาจทําให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของ

ข้อมูลระหว่างผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO กับนักลงทุนและผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO

งานวิจัยท่ีกล่าวว่าปัจจัยทางด้านข้อมูลทางการเงินของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จาก

หนังสือชี้ชวนใช้เป็นการส่งสัญญานอย่างหน่ึงในการสื่อถึงผลการดําเนินงานและคุณภาพของบริษัทผู้

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ในอดีตที่ผ่านมาซึ่งสามารถวัดได้จากสินทรัพย์รวม กําไรจากการดําเนินงาน

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินทั้งหมดถูกคํานวณมาจากค่าเฉล่ียที่ได้จาก

งบการเงินสองรอบบัญชีล่าสุดก่อนที่บริษัทจะออกจําหน่ายหลักทรัพย์ไอพีโอ และคุณภาพข้อมูลรายงาน

ทางการเงินในหนังสือช้ีชวนของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ไอพีโอ Hasan et al. (2013) จากการทบทวน

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องจะเห็นได้ว่าองค์ประกอบการวิเคราะห์ข้อมูลกําไรในบริษัทจดทะเบียน ใน

ตลาดหลักทรัพย์ อัตราการเติบโตของยอดขายจะเป็นปัจจัยหนึ่งที่เป็นตัวกําหนดกําไรของบริษัทท่ีรายงานอยู่

ในงบการเงินของบริษัทเป็นส่ิงที่นักลงทุนให้ความสําคัญอย่างมาก เพ่ือดูความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัทโดยสัญชาตญาณนักลงทุนจะมองว่าถ้าบริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นแสดงว่าบริษัท

สามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีได้ในอนาคตซึ่งวัดจากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี

จากการศึกษาของ Hasan et al. (2013) ชี้ให้เห็นว่าอัตราส่วนกําไรสุทธิซ่ึงคํานวณมาจากกําไร

สุทธิหารด้วยยอดขายและอัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงาน คํานวณมาจากกําไรจากการดําเนินงานหารด้วย

ยอดขายสุทธิเป็นตัวแปรหน่ึงท่ีใช้วัดอัตราการทํากําไรในอดีตของบริษัทที่ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผล

การศึกษาพบว่า อัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงานมีความสัมพันธ์กับการกําหนดราคาขายหลักทรัพย์ IPO

และสามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ IPO ในระยะสั้นได้อย่างเหมาะสมซ่ึงจะเห็นว่าอัตราการทํา

กําไรจากการดําเนินงานของบริษัทมีผลมาจากการดําเนินงานด้านยอดขายของบริษัทซึ่งสอดคล้องกับ

การศึกษาของ Shen and Chih (2005) กล่าวว่า ราคาเสนอขายหลักทรัพย์ IPO จะมีมูลค่าเท่ากับมูลค่า

ปัจจุบันของสินทรัพย์ของบริษัทและโอกาสในการเติบโต ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานพบว่า การกําหนดราคา

หลักทรัพย์ ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่ามีความสัมพันธ์กับโอกาสการเจริญเติบโตข้อมูลทางการเงิน

ของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จากหนังสือชี้ชวนเป็นการส่งสัญญานอย่างหนึ่งในการสื่อถึงผลการ
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ดําเนินงานและคุณภาพของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ในอดีตท่ีผ่านมา ซึ่งสามารถวัดได้จาก

สินทรัพย์รวมกําไรจากการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด

ถูกคํานวณ มาจากค่าเฉล่ียที่ได้จากงบการเงินสองรอบบัญชีล่าสุดก่อนท่ีบริษัทจะออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO

อัตราส่วนกําไรสุทธิซ่ึงคํานวณมาจากกําไรสุทธิหารด้วยยอดขายและอัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงานคํานวณ

มาจากกําไรจากการดําเนินงานหารด้วยยอดขายสุทธิเป็นตัวแปรหนึ่งที่ใช้วัดอัตราการทํากําไรในอดีตของ

บริษัท ท่ีออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงานมีความสัมพันธ์

กับการกําหนดราคาขายหลักทรัพย์ IPO และสามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ IPO ในระยะสั้นได้

อย่างเหมาะสมซ่ึงจะเห็นว่าอัตราการทํากําไรจากการดําเนินงานของบริษัทมีผลมาจากการดําเนินงานด้าน

ยอดขายของบริษัท Hasan et al. (2013) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Shen and Chih (2005) กล่าวว่า

ราคาเสนอขายหลักทรัพย์ IPO จะมีมูลค่าเท่ากับมูลค่าปัจจุบันของสินทรัพย์ของบริษัทและโอกาสในการเติบโต

จากการศึกษาของ Zheng and Stangeland (2007) พบว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้า

จดทะเบียนครั้งแรกตํ่ากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญต่อการเติบโตของ

ยอดขาย อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัด

จําหน่ายเป็นปัจจัยหน่ึงที่นักลงทุนให้ความสนใจอย่างมาก เน่ืองจากเป็นกําไรที่ได้รับจากการดําเนินงานของ

บริษัทไม่เกี่ยวข้องกับการดําเนินงานท่ีเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดจากต้นทุนทางการเงินหรือดอกเบี้ยต่าง ๆ หากมีการ

หาแหล่งเงินทุนใหม่หรือมีดอกเบี้ยลดลงก็จะทําให้ค่าใช้จ่ายส่วนนี้ลดลงและต้นทุนค่าเสื่อมราคา ซึ่งเป็น

ค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้จ่ายออกไปจริงในงบกําไรขาดทุน เนื่องจากมีการลงทุนไว้ต้ังแต่แรกแล้วเพียงรอเวลาในการตัด

ค่าเสื่อมราคาให้หมดในทางบัญชี จึงทําให้สามารถรับรู้ผลการดําเนินงานที่เกิดข้ึนจากการดําเนินงานจริงของ

บริษัทและการศึกษาของ Zheng and Stangeland (2007) พบว่าอัตราการเติบโตของกําไรจาก การ

ดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายมีความสัมพันธ์กับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ี

เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกตํ่ากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO อัตราการเติบโตของประสิทธิภาพทางบัญชีเป็น

เคร่ืองชี้วัดคุณภาพของบริษัทท่ีมีคุณภาพสูงจะมีการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกตํ่ากว่า

มูลค่ามากกว่าบริษัทที่มีคุณภาพต่ําการศึกษาของ Hasan et al. (2013) ชี้ให้เห็นว่ากําไรในอดีตของบริษัทท่ี

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซ่ึงได้แก่ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัทสามารถสื่อถึงคุณภาพของบริษัทและ

ผลตอบแทนเมื่อปรับด้วยผลตอบแทนของตลาดในระยะแรกได้อย่างเหมาะสม ผลการศึกษานี้ส่วนใหญ่จัดทํา

ข้ึนในตลาดท่ีพัฒนาแล้วและกําลังพัฒนา

2.2.3 แนวคิดเก่ียวกับการจัดการกําไรและคุณภาพกําไร

แนวคิดและนิยามคุณภาพกําไร

คุณภาพกําไรและคุณภาพรายงานทางการเงินมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลทาง

การเงิน ผู้ลงทุนส่วนใหญ่จะสนใจเฉพาะตัวเลขกําไรในรายงานทางการเงิน ซึ่ง Chan et al. (2001) มองว่า

ผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินจะให้ความสนใจในงบกําไรขาดทุนเกี่ยวกับกําไรสุทธิ ผู้ใช้ข้อมูลควรสนใจคุณภาพกําไร
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ด้วยเพราะเป็นข้อมูลท่ีบอกได้ว่ากําไรสุทธิของกิจการนั้นมีความแตกต่างกันส่งผลให้ประโยชน์ของข้อมูลกําไร

ในการวิเคราะห์ตัดสินใจแตกต่างกันด้วย

คุณภาพกําไรมีลักษณะเชิงคุณภาพจากรายงานทางการเงิน มีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน ผู้ลงทุน

ผู้ให้กู้ยืมและเจ้าหนี้ ลักษณะคุณภาพกําไรขั้นพื้นฐานมี 2 ประการ ได้แก่ การเก่ียวข้องกับการตัดสินใจและ

เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม ควรมีคุณค่าในการประมาณการและทราบผลของการประเมินในอดีต แสดงข้อมูล

ท่ีถูกต้อง ความครบถ้วน ความเป็นกลาง ไม่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินและช่วย

ประเมินมูลค่าของกิจการได้ ซึ่งรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพจะก่อให้เกิดกําไรท่ีมีคุณภาพ

Schipper and Vincent (2003) ให้คํานิยามคุณภาพกําไรว่าเป็นผลกําไรท่ีกิจการสามารถ

นําไปใช้ได้ระหว่างงวดเพื่อให้กิจการสามารถรักษาระดับความม่ังคั่งวันปลายงวดเท่ากับวันต้นงวด กําไรท่ีมี

ลักษณะเชิงคุณภาพตามแนวคิดทางบัญชีอย่างแท้จริงข้อมูลที่เปิดเผยในงบการเงินอาจไม่แสดงลักษณะ

เชิงคุณภาพของข้อมูลท่ีมีประโยชน์ตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน ผู้ใช้งบการเงินส่วนใหญ่

จะให้ความสนใจเฉพาะตัวเลขกําไรในรายงานทางการเงินไม่สนใจตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่แท้จริงของกิจการ

ตัวอื่น การวิเคราะห์คุณภาพกําไรเป็นแนวทางที่สําคัญกิจการท่ีมีคุณภาพกําไรสูงจะมีความเสี่ยงน้อยกว่า

กิจการที่มีคุณภาพกําไรตํ่าเน่ืองจากกิจการเหล่านั้นจะทําตัวเลขกําไรของกิจการโดยใช้นโยบายบัญชีอย่าง

ระมัดระวัง (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2552)

การจัดการกําไรท่ีเป็นประเด็นเป็นที่รู้จักกันทั่วโลก เป็นการจัดทํารายงานทางการเงินท่ีไม่เป็นไป

ตามความจริง คือ Enron Corporation เป็นบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเกี่ยวกับพลังงาน ของสหรัฐอเมริกา โดยใน

ยุคที่รุ่งเรือง ได้ถูกจัดให้เป็นบริษัทอันดับ 7 ที่ใหญ่ที่สุดในโลก ใช้เวลา 3 ปี ในช่วงปี ค.ศ. 1999 – 2001

ดําเนินธุรกิจโดยการเข้าไปซื้อบริษัทขนาดเล็กและขยายธุรกิจทุกสายพลังงาน ผู้บริหารดําเนินงานจนราคา

หลักทรัพย์เพิ่มข้ึนอย่างมาก จากราคาหุ้นละ 20 ดอลลาร์ ปรับเพิ่มเป็น 90 ดอลลาร์ การท่ีบริษัทซื้อบริษัท

ขนาดเล็กมากเกินไปทําให้เป็นการลงทุนท่ีไม่มีคุณภาพ บริษัทแก้ปัญหาด้วยการให้บริษัทลูกเป็นผู้รับผิดชอบ

ภาระหนี้สินทําให้บริษัท Enron Corpration มีรายได้สูงเกินกว่าความเป็นจริงไม่ต้องรับรู้หนี้สินเม่ือนักลงทุน

ทราบความจริงไม่สามารทําอะไรได้แล้วเพราะหลังจากความลับถูกเปิดเผยหุ้นของ Enron ร่วงลงมาเหลือหุ้น

ละ 0.01 ดอลลาร์ และศาลสั่งให้ล้มละลาย Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า การจัดการกําไรท่ีมี

ศักยภาพเป็นสิ่งที่น่ากังวลไปทั่วโลก การจัดการกําไรเกิดจากผู้บริหารใช้การตัดสินใจด้วยตนเองในการจัดทํา

รายงานทางการเงิน และการแทรกแซงโครงสร้างทางการเงินเพื่อเปลี่ยนแปลงรายงานการเงิน เพ่ือให้รายงาน

ทางการเงินแสดงผลการดําเนินงานท่ีไม่ถูกต้องเกิดผลเสียหายแก่ผู้มีส่วนได้เสียไม่รับรู้ข้อมูลที่แท้จริงโดยข้อมูล

ทางการเงินที่รายงานจะเป็นไปตามท่ีผู้บริหารต้องการ

งานวิจัยในอดีตได้นิยามคุณภาพกําไรไม่เหมือนกันตามประเภทของผู้มีส่วนได้เสียในการใช้ข้อมูล

กําไรในการตัดสินใจ เช่น เจ้าหน้ีเงินกู้ยืมต้องการการจ่ายชําระหนี้ที่ตรงเวลาจะดูกําไรที่แสดงถึงความสามารถ

ในการหาเงินสดผู้ถือหุ้น หรือนักลงทุนต้องการงบการเงินท่ีมีความน่าเชื่อถือเพื่อสามารถประมาณการกําไรท่ี

จะได้รับในอนาคตใกล้เคียงความเป็นจริงมากที่สุด ผู้สอบบัญชีต้องการกําไรจัดทําขึ้นตามหลักการบัญชีที่ได้รับ
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การยอมรับโดยทั่วไปงบการเงินที่มีความถูกต้องตามนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ต้องการกําไรที่สะท้อนผลการ

ดําเนินงานที่แท้จริงเพื่อประกอบการแสดงความคิดเห็นการลงทุนในหลักทรัพย์ กําไรที่มีคุณภาพควรเป็นกําไร

ที่สามารถนําไปใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิผล ซ่ึงอาจแตกต่างกันไปตามลักษณะของการ

ตัดสินใจ (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์, 2557) และ Bellovary et al. (2007) กล่าวว่ากําไรท่ีมีคุณภาพเป็น

ความสามารถของตัวเลขกําไรในรายงานทางการเงินตรงกับกําไรที่แท้จริงของบริษัทสามารถนําไปคาดการณ์

กําไรในอนาคตของบริษัทได้ Dechow et al. (2010) กล่าวว่าคุณภาพกําไรเป็นตัวเลขกําไรที่แสดงข้อมูลท่ี

แท้จริงเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกิจการซึ่งเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลนอกจากนี้ Dechow

and Schrand (2004) กล่าวว่า กําไรท่ีมีคุณภาพคือกําไรท่ีแสดงมูลค่าที่แท้จริงของบริษัท (intrinsic value)

Schipper and Vincent (2003) ระบุว่าคุณภาพกําไรควรมี 4 รูปแบบ ดังนี้

1. คุณภาพของกําไรตามอนุกรมเวลา (Time series properties of earnings) เป็นการ

วิเคราะห์คุณภาพกําไรตามความต่อเนื่องของเวลาท่ีเกิดกําไรสิ่งท่ีแสดงเก่ียวกับคุณภาพของกําไร ได้แก่ ความมี

เสถียรภาพของกําไร โดยจะสะท้อนลักษณะของกําไรที่เกิดขึ้นอย่างต่อเน่ืองเป็นระยะเวลายาวนานมีข้อมูลที่

เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจของผู้มีส่วนได้เสียเกี่ยวกับกําไร ความสามารถในการพยากรณ์กําไรในอนาคต จะ

พิจารณาความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตที่มีการคาดการณ์กําไรในอนาคตเพื่อให้ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องนํา

ข้อมูลไปใช้ในการตัดสินใจได้อย่างเหมาะสม ความผันผวนหรือความไม่แน่นอนของกําไรหากกําไรมีความผัน

ผวนสูงแสดงว่ากําไรไม่มีคุณภาพ ความผันผวนของกําไรอาจเกิดจากการเกลี่ยกําไรเพื่อชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย

หรือรายได้จากงวดบัญชีปัจจุบันไปสู่อีกงวดบัญชีถัดไปส่งผลให้กําไรที่แสดงในรายงานทางการเงินงวดบัญชี

ปัจจุบันไม่ได้สะท้อนผลการดําเนินงานท่ีแท้จริง

2. คุณภาพของกําไรตามความสัมพันธ์ระหว่างกําไร รายการคงค้างและกระแสเงินสด การ

วิเคราะห์กระแสเงินสดที่กิจการมีอยู่จริงจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน

รายการคงค้างจากกระแสเงินสดท่ีกิจการจะได้รับเงินสดหรือต้องจ่ายเงินสดในอนาคตหรือเกิดจากการตัดบัญชี

ใดไม่เกี่ยวข้องกับเงินสด เช่น ค่าเสื่อมราคา ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ จะต้องประกอบด้วย อัตราส่วนกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานต่อกําไรสุทธิเพื่อวิเคราะห์ความสามารถของกําไรในการเปล่ียนเป็นกระแสเงินสด

สําหรับใช้ในการประกอบธุรกิจกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเป็นกิจกรรมสําคัญที่ก่อให้เกิดรายได้ของ

บริษัทการเปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพกําไรหากรายการ

คงค้างมีจํานวนสูงจะแสดงถึงคุณภาพของกําไรมีจํานวนน้อย รายการคงค้างสามารถแบ่งออกได้ 2 ลักษณะคือ

1) รายการคงค้างแบ่งตามระยะเวลา ประกอบด้วย รายการคงค้างระยะสั้นและรายการคงค้างระยะยาว

รายการคงค้างระยะส้ันจะเกี่ยวข้องกับรายการบัญชีที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสิน

หมุนเวียน เช่นบัญชีลูกหนี้เกิดจากการรับรู้รายได้ที่กิจการให้บริการหรือขายสินค้าเรียบร้อยแล้วแต่ลูกค้ายัง

ไม่ได้จ่ายเงิน รายการคงค้างระยะยาว คือ รายการคงค้างที่เกี่ยวข้องกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพย์และหนี้สิน

ระยะยาว เช่น การชะลอตัดค่าเสื่อมราคา 2) รายการคงค้างแบ่งตามการควบคุมของฝ่ายบริหาร ประกอบด้วย

รายการคงค้างท่ีไม่ใช้ดุลยพินิจผู้บริหารและรายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจผู้บริหาร รายการคงค้างท่ีไม่ใช้
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ดุลยพินิจผู้บริหาร (non-discretionary accruals) คือ รายการคงค้างที่เกิดข้ึนตามสภาพเศรษฐกิจและการ

ดําเนินธุรกิจตามปกติกิจการไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ยอดลูกหน้ีการค้าของกิจการในแต่ละปีอาจมีจํานวน

มากหรือจํานวนน้อยจะข้ึนอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจหากสภาวะเศรษฐกิจดีลูกหน้ีจะมีเงินมาชําระหน้ีทําให้ลูกหนี้

ของกิจการมีจํานวนน้อยลง รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร คือ รายการคงค้างที่ผู้บริหารใช้

ดุลยพินิจในการกําหนดตัวเลขหรือเลือกนโยบายบัญชี เช่น การเลือกใช้วิธีคิดค่าเสื่อมราคา วิธีการคํานวณ

สินค้าคงเหลือ

3. คุณภาพกําไรตามลักษณะเชิงคุณภาพของกรอบแนวคิดรายงานทางการเงิน (Qualitative

Concepts in the FASB’s Conceptual Framework (Decision Usefulness) เป็นการวิเคราะห์คุณภาพ

กําไรตามลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ความเข้าใจได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ

ความเชื่อถือได้และความเปรียบเทียบกันได้ ข้อมูลท่ีแสดงในงบการเงินต้องเป็นข้อมูลที่ผู้ใช้งบการเงินอ่านและ

เข้าใจข้อมูลได้อย่างถูกต้องโดยผู้ใช้งบการเงินต้องมีความรู้ ความสามารถและมีความตั้งใจที่จะศึกษาข้อมูลงบ

การเงินโดยผู้ใช้งบการเงินนําข้อมูลมาใช้ในการตัดสินใจสามารถประเมินเหตุการณ์การดําเนินงานของกิจการที่

เกิดขึ้นในอดีตท่ีผ่านมาปัจจุบันที่เป็นอยู่และความเป็นไปได้ในอนาคต ข้อมูลในงบการเงินเป็นข้อมูล ที่สําคัญ

จะต้องจัดทําให้ถูกต้องสามารถใช้ในการคาดการณ์ในการตัดสินใจได้ข้อมูลท่ีแสดงจะต้องมีความน่าเชื่อถือได้

ไม่มีข้อผิดพลาดที่มีนัยสําคัญและความลําเอียงและเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมเนื้อหาสําคัญกว่ารูปแบบความ

เป็นกลางความระมัดระวังและความครบถ้วน สามารถเปรียบเทียบกันได้ กิจการเดียวกันต้องสามารถ

เปรียบเทียบกันได้สําหรับรอบระยะเวลาต่างกันระหว่างปีปัจจุบันกับอดีตที่ผ่านมาและการเปรียบเทียบ

ระหว่างกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันช่วงรอบระยะเวลาเดียวกันจะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถ

คาดการณ์แนวโน้มฐานะทางการเงินและผลดําเนินงานของกิจการ ผู้ใช้งบการเงินส่วนมากให้ความสนใจเฉพาะ

บทสรุปสุดท้ายที่ผ่านข้ันตอนต่าง ๆ ตามกระบวนการทางบัญชีคือกําไรของกิจการโดยไม่สนใจตัวชี้วัดผลการ

ดําเนินงานที่แท้จริง ซ่ึง Chan and Sougiannis (2001) ระบุว่า ผู้ใช้งบการเงินจะต้องให้ความสนใจตัวเลข

กําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนและคุณภาพกําไรด้วยเพราะคุณภาพกําไรเป็นสิ่งท่ีสําคัญท่ีสามารถระบุได้ว่ากําไร

สุทธิของกิจการน้ันมีความแตกต่างกัน Schipper and Vincent (2003) พบว่า การวิเคราะห์คุณภาพกําไร

ตามกรอบแนวคิดทางการเงิน (Conceptual Framework) เป็นสิ่งท่ีจําเป็นและมีความสําคัญ กิจการที่มี

คุณภาพกําไรสูงมีความเส่ียงน้อยกว่ากิจการที่มีคุณภาพกําไรตํ่าเน่ืองจากกิจการที่มีคุณภาพกําไรสูงจะจัดทํา

ตัวเลขกําไรตามนโยบายบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง (วรศักด์ิ ทุมมานนท์, 2552) คุณภาพกําไรและ

คุณภาพรายงานทางการเงินมีความสอดคล้องกับข้อมูลที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้รายงานทางการ

เงิน

4. คุณภาพกําไรตามการตัดสินใจในการดําเนินงานหรือการจัดการกําไร การวัดคุณภาพกําไร

ผ่านการจัดการกําไรมีหลายวิธี วิธีที่พบในงานวิจัยส่วนใหญ่ คือ การวัดการจัดการกําไรด้วยรายการคงค้างของ

กิจการ Dechow et al. (1995) โดยกําหนดให้รายการคงค้างรวม คํานวณจากกําไรสุทธิ หักด้วยกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน ตามแนวคิด Cash Flow Statement Based Approach ของ Hribar and Collins
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(2002) รายการคงค้างรวมของกิจการเท่ากับกําไรสุทธิของบริษัทหักกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ

กิจการ โดยกิจการสามารถปรับแต่งตัวเลขกําไรให้สูงหรือตํ่ากว่าความเป็นจริงผ่านระบบรายการคงค้าง เช่น

หากต้องการแสดงตัวเลขกําไรของกิจการในปีปัจจุบันให้สูงข้ึน กิจการจะบันทึกบัญชี การรับรู้รายได้รับ

ล่วงหน้ามากขึ้น หรือสร้างเงื่อนไขการให้ส่วนลดต่าง ๆ การให้ของแถม การสะสมคะแนนในบัตรสมาชิก เพื่อ

เพิ่มยอดขายสินค้าของกิจการ ในส่วนของค่าใช้จ่ายจะบันทึกบัญชีการรับรู้ค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหารเป็นค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้าแทนทําให้กําไรในปีปัจจุบันสูงข้ึน ดังนั้น จึงอาจกล่าวได้ว่าหากกิจการมี

รายการคงค้างเป็นมูลค่าสูง ย่อมสะท้อนว่าตัวเลขกําไรมีคุณภาพต่ํา

Francis (2004) เสนอตัววัดคุณภาพกําไร 2 กลุ่ม

ตัวช้ีวัดคุณสมบัติกําไรที่ใช้ข้อมูลบัญชี (Accounting - based Earnings Attribute Measure)

1. ตัวช้ีวัดคุณสมบัติกําไรที่ใช้ข้อมูลตลาด (Market based Earnings Attribute Measure) ตัว

วัดกลุ่มแรกจะใช้ข้อมูลกําไรจากงบการเงินเท่านั้นในขณะที่ตัววัดในกลุ่มที่ 2 จะใช้ข้อมูลจากงบการเงินและ

ราคาหลักทรัพย์

คุณสมบัติตัววัดของกําไรท่ีต่างกันไป ประกอบด้วย 3 ตัววัด

1.1 ความเกี่ยวข้องกับราคาหุ้น กําไรท่ีมีความใกล้เคียงกับเงินสดมากท่ีสุด ย่อมเป็นท่ีต้องการ

ของผู้มีส่วนได้เสียท้ังหลายของกิจการเนื่องจากกําไรประกอบด้วยเงินสดและผลของรายการคงค้าง เช่น การตั้ง

ลูกหนี้ การตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เป็นต้น รายการคงค้างในปีปัจจุบันสามารถสะท้อนกระแสเงินสดในอดีต

ปัจจุบันและอนาคตได้ดีไม่ได้เกิดจากการจัดการกําไรของผู้บริหารย่อมแสดงให้เห็นถึงคุณภาพของกําไรที่ดี

Francis (2004) และ Dechow and Dichev (2002)

1.2 ความระมัดระวัง ใช้วัดความสามารถของกําไรสําหรับการอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคา

หุ้นของกิจการ กําไรมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการกําไรต้องสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้น

ของกิจการได้และผู้ลงทุนสามารถนําข้อมูลกําไรไปใช้วิเคราะห์ตัดสินใจได้ ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงกําไรที่มีคุณภาพ

Joos and Lang (1994); Collins et al. (1997); Francis and Schipper (1999) และ Lev and Zarowin

(1999)

1.3 ความทันเวลา กําไรต้องสะท้อนข้อมูลที่แท้จริงของกิจการให้กับผู้ลงทุนทราบข้อมูลของ

กิจการได้อย่างรวดเร็วทันที ทั้งข้อมูลที่เป็นข่าวดีและข่าวร้ายของกิจการกําไรที่สะท้อนข้อมูลได้เร็วทันเวลาจะ

มีคุณภาพดีกว่ากําไรที่สะท้อนข้อมูลช้า Ball et al. (2000), Bushman and Smith (2001) และ Chen et

al. (2004)

2. ตัววัดคุณสมบัติกําไรที่ใช้ข้อมูลบัญชี (Accounting - based Earnings Attribute Measure)

ประกอบด้วย 4 ตัววัด

2.1 คุณภาพของรายการคงค้าง ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการต้องการกําไรที่มีความใกล้เคียงกับ

เงินสดมากท่ีสุด กําไรประกอบด้วยเงินสดและผลของรายการคงค้าง เช่น การตั้งลูกหนี้ การตั้งค่าเผ่ือหน้ีสงสัย

จะสูญ เป็นต้น รายการคงค้างในปีปัจจุบันสามารถสะท้อนกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบันและอนาคตได้ดีหาก
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ไม่ได้เกิดจากการจัดการกําไรของผู้บริหารย่อมแสดงให้เห็นถึงคุณภาพของกําไรที่ดี Francis et al. (2005)

และ Dechow and Dichev (2002)

2.2 ความยั่งยืนของกําไร ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการต้องการกําไรที่ย่ังยืนกิจการดําเนินงาน

ได้รับผลกําไรกําไรทั้งในปัจจุบันและในอนาคต หากกําไรในปัจจุบันมาจากผลของรายการที่เกิดขึ้นนาน ๆ คร้ัง

กิจการอาจไม่สามารถทํากําไรในระดับเดียวกันนี้ได้ในอนาคต เช่น การขายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนหรือกําไรจาก

การขายหลักทรัพย์ Penman and Zhang (2002) และ Richardson (2003)

2.3. ความสามารถในการพยากรณ์ของกําไร กิจการสามารถใช้ตัวเลขกําไรในงบการเงิน

ปัจจุบันคาดการณ์กําไรในอนาคตได้หากผู้ลงทุนใช้ตัวเลขกําไรของงวดปัจจุบันพยากรณ์กําไรในอนาคตได้

ใกล้เคียงกับความเป็นจริงหรือมีความผิดพลาดน้อยกําไรของกิจการย่อมมีคุณภาพ Lipe (1990) และ Finger

(1994)

2.4 ความสม่ําเสมอของกําไร ไม่เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงจํานวนมากแสดงถึงผู้บริหาร

มีความสามารถในการจัดการกําไรให้มีคุณภาพเป็นที่น่าเช่ือถือในสายตาของนักลงทุน Chaney and Lewis

(1995) และ Demski (1998)

ElMoatasem Abdelghany (2005) ได้กล่าวเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไว้ว่ามีหลายวิธีที่จะวัด

คุณภาพกําไรและมีวิธีการท่ีแตกต่างกันผลการประเมินคุณภาพกําไรที่ได้จะแตกต่างกันด้วยทุกกิจการพยายาม

ใช้วิธีการที่จะทําให้คุณภาพกําไรสูงรูปแบบที่ใช้ในการวัดคุณภาพกําไรไว้ 3 วิธีดังน้ี 1) การวัดคุณภาพกําไรโดย

คํานวณจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรจากการดําเนินงานหารค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานตามแนวคิดของ Leuz et al. (2003) 2) การวัดคุณภาพกําไรโดยคํานวณจากสินทรัพย์

ดําเนินงานสุทธิหารยอดขายสิทธิตามแนวคิดของ Barton and Simko (2002) และ 3) การวัดคุณภาพกําไร

โดยคํานวณจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารกําไรสุทธิตามแนวคิดของ Penman (2002)

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาคุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพโดยการวิเคราะห์คุณภาพของกําไร

ตามความสัมพันธ์ระหว่างกําไร รายการคงค้างและกระแสเงินสด พบว่ารายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหารจะแสดงความตั้งใจของผู้บริหารท่ีต้องการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนจริงโดยการบันทึก

บัญชีหรือหลีกเลี่ยงการบันทึกบัญชีรายการคงค้างเพ่ือแสดงผลกําไรเป็นไปตามความต้องการของผู้บริหาร ให้

เป็นไปตามการพยากรณ์ของนักลงทุน นักวิเคราะห์ รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non

Discretionary Accruals) จะแสดงผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการได้

แนวคิดการจัดการกําไร

การจัดการกําไร (Earning Management) เกิดจากผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดการรายงานทาง

การเงินโดยใช้นโยบายทางการบัญชีเปล่ียนแปลงข้อมูลในรายงานทางการเงินเพื่อให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจผิด

เกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท การจัดการกําไรจะเก่ียวกับการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายและการลดลงของ

รายได้เพ่ือจัดการหรือเปล่ียนแปลงข้อมูลในรายงานทางการเงินผู้บริหารต้องแสดงผลกําไรในระดับที่ผู้ใช้งบ

การเงินพึงพอใจนําไปสู่การหาช่องว่างของมาตรฐานการบัญชีโดยเปลี่ยนแปลงตัวเลขในรายงานทางการเงิน
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เพ่ือให้มีผลกําไรตามที่ต้องการสาเหตุของการจัดการกําไรมีหลายประการ เช่น เพ่ือเพิ่มมูลค่าของบริษัท ใน

ตลาดทุนเพ่ือหวังผลประโยชน์ในรูปแบบต่าง ๆ เพื่อรักษาสถานภาพทางการเงินและภาพลักษณ์ของบริษัทและ

ผลตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับโดยตรง เช่น เงินเดือนที่เพิ่มขึ้น ค่าตอบแทนในรูปของโบนัสซ่ึงมีความสัมพันธ์กัน

โดยตรงกับผลกําไรของกิจการโดยพบว่าผู้บริหารจะจัดการกําไรให้สูงในช่วงที่บริษัทมีผลประกอบการไม่ดี

Mckee (2005) กล่าวว่า การจัดการกําไร คือ การจัดตัวเลขในรายงานทางการเงินที่ถูกกฎหมายตามเป้าหมาย

ทางการเงินที่ต้องการ Akers et al. (2007) กล่าวว่าการจัดการกําไร หมายถึง การจัดการตัวเลขกําไรใน

รายงานการเงินโดยผู้บริหาร โดยใช้นโยบายหรือวิธีการทางการบัญชีบันทึกรายการทางการเงิน ในวันเริ่มต้น

โครงการที่เกิดขึ้นคร้ังเดียวและรายจ่ายที่เกิดข้ึนซํ้าในระหว่างการดําเนินงาน การเลื่อนบันทึกบัญชีค่าใช้จ่าย

หรือการรีบบันทึกรายได้และวิธีการอื่น ๆ ที่มีผลต่อกําไรระยะสั้นของกิจการ Comiskey and Mulford

(1991) กล่าวว่า การจัดการกําไร หมายถึง การปรับแต่งผลการดําเนินงานด้วยความต้ังใจที่จะสร้างภาพลักษณ์

การดําเนินงานให้ไปในแนวทางท่ีปรารถนาโดยแบ่งประเภทของการจัดการกําไร ประกอบด้วย 5 ประเภท

1. การเพิ่มกําไรของงวดปัจจุบันให้สูงขึ้น การเร่งการบันทึกบัญชีรายได้ การสร้างรายได้ที่ไม่มีอยู่

จริง หรือการบันทึกบัญชีค่าใช้จ่ายเป็นสินทรัพย์ค่อย ๆ ตัดจ่ายผ่านบัญชีค่าเสื่อมราคา

2. การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี ซ่ึงเป็นไปตามดุลยพินิจของผู้บริหาร การเปลี่ยนแปลงประมาณ

การทางการบัญชีตามการใช้วิจารณญาณของผู้บริหารไม่ได้เป็นการเปลี่ยนตามมาตรฐานกําหนด

3. การกําหนดช่วงเวลาการตัดสินใจเก่ียวกับการดําเนินงาน เช่น การชะลอรายจ่ายในการโฆษณา

หรือในบางบริษัทอาจเป็นรายจ่ายในการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์

4. การลดกําไรของงวดปัจจุบันลง เช่น การเร่งตัดจําหน่ายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ใกล้หมดอายุ

การใช้งานหรือไม่สามารถใช้ประโยชน์ในการดําเนินงานตามปกติของกิจการเป็นค่าใช้จ่าย ในงบกําไรขาดทุน

ผ่านบัญชีค่าเสื่อมราคา

5. การล้างบาง กิจการจะรีบรายงานผลขาดทุนที่จะรับรู้ในงวดบัญชีถัดไปมารับรู้ในงวดบัญชี

ปัจจุบันเพื่อแจ้งข่าวร้ายในคราวเดียวผลท่ีได้ทําให้งวดบัญชีถัดไปกิจการสามารถรายงานผลกําไรได้

ในขณะท่ี Ayers et al. (2006) กล่าวว่า การจัดการกําไร คือ การท่ีผู้บริหารต้องการจัดโครงสร้าง

รายงานกําไรหรือโครงสร้างการตัดสินใจที่เกี่ยวกับการผลิตและการลงทุนด้วยความตั้งใจจะให้เกิดผลกระทบ

กําไร สามารถจําแนกรูปแบบของการทํา Earning Management ดังนี้

1. Accrual Management หมายถึง การจัดการกําไรผ่านรายการคงค้างหรือการปรับมูลค่า

รายการในวันสิ้นงวดบัญชีเพื่อให้กําไรตามท่ีผู้บริหารวางแผนไว้ ผู้ใช้งบการเงินภายนอกไม่สามารถค้นหา

รายการผิดปกติจากรายการคงค้างได้ แต่การวิเคราะห์แนวโน้มของรายการคงค้างจะช่วยให้ผู้วิเคราะห์มองเห็น

ความผิดปกติและไม่สอดคล้องกับกระแสเงินสดท่ีได้รับจากการดําเนินงานได้

2. Adoption of Mandatory Accounting Policies คือ รูปแบบการจัดการกําไรท่ีใช้การ

เปลี่ยนแปลงการจากการประกาศใช้มาตรฐานการบัญชีของสภาวิชาชีพบัญชีการบังคับใช้จะเปิดโอกาสให้
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ผู้บริหารตัดสินใจเลือกรับเอามาตรฐานบัญชีใหม่มาใช้ในงวดบัญชีซ่ึงผู้บริหารจะนํามาใช้ในการตัดสินใจ เพื่อ

เกิดผลดีกับกิจการได้

3. Voluntary Accounting Change คือ การจัดการกําไรผ่านการเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีที่

รับรองโดยท่ัวไปสู่วิธีการแบบใหม่ที่แสดงภาพที่แท้จริงของผลประกอบการในทางปฏิบัติกิจการอาจไม่สามารถ

เปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีท่ีใช้ในงวดบัญชีปัจจุบัน แต่มีความเป็นไปได้ที่จะทยอยเปลี่ยนแปลงในงวดบัญชี

อื่น ๆ

Healey and Whalen (1999) กล่าวว่า การจัดการกําไรเกิดข้ึนเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจนําเสนอ

รายงานทางการเงินและโครงสร้างธุรกรรมเปลี่ยนแปลงรายงานทางการเงินเพื่อจงใจปิดบังผลประกอบการที่

แท้จริงผ่านรายงานทางการเงินแบ่งออกเป็น 2 ประการคือประการแรกกระบวนการตกแต่งตัวเลขทางบัญชี

โดยการเลือกนโยบายการบันทึกและการรายงานตัวเลขทางบัญชี หรืออาศัยข้อบกพร่องของทางบัญชีแสดง

ข้อมูลที่ไม่ตรงกับความจริง เพื่อให้เกิดประโยชน์แก่กิจการประการที่สองกระบวนการที่มีการจัดรูปแบบราย

การค้าหรือข้อมูลทางการบัญชีให้เกิดผลลัพธ์ตามท่ีปรารถนาไม่เสนอข้อมูลที่เป็นกลางและไม่มีความสมํ่าเสมอ

การจัดการกําไร หมายถึง ผู้บริหารจัดโครงสร้างการรายงานกําไรหรือโครงสร้างในการตัดสินใจ

เกี่ยวกับการลงทุนใหม่ด้วยความตั้งใจที่จะให้เกิดผลกระทบต่อกําไรของกิจการตามที่ฝ่ายบริหารปรารถนา

(วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2543)

การจัดการกําไรมีแนวทางและวิธีการปฏิบัติท่ีนิยมดังต่อไปนี้

1. Cooki Jar Reserve Techniquse หมายถึง การเก็บกําไรที่เกิดขึ้นในงวดปัจจุบันไปใช้ ในงวด

บัญชีหน้า โดยการตั้งประมาณการและภาระผูกพันที่จะเกิดขึ้นในอนาคตในงวดปีปัจจุบัน ทั้งนี้ตัวเลขดังกล่าว

เป็นเพียงตัวเลขประมาณการที่สามารถรับรู้เป็นจํานวนเงินที่แน่นอนอาศัยดุลยพินิจของผู้บริหาร จึงเป็นการ

เปิดโอกาสให้ผู้บริหารสามารถกําหนดตัวเลขกําไรให้เป็นตามที่ต้องการได้ โดยผู้บริหารต้องรักษาระดับกําไร

หากกําไรในปีปัจจุบันมีสัดส่วนสูงมากเมื่อเทียบกับกําไรของปีที่ผ่านมาผู้บริหารจะจัดกําไรของปีปัจจุบัน ให้

น้อยลงโดยการตั้งภาระผูกพันและสํารองประมาณการเพ่ิมข้ึนเพื่อลดกําไรในงวดปัจจุบันลงมา

2. Big Bath Techniques คือ การบันทึกบัญชีค่าใช้จ่ายจํานวนมากเป็นค่าใช้จ่ายในงวดเดียว ซ่ึง

ผู้บริหารมองว่าหากปัจจุบันกิจการดําเนินงานมีผลขาดทุนหรืออยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างการดําเนินงาน

การปรับโครงสร้างหนี้ การยกเลิกส่วนการดําเนินงานหรือการประมาณการด้อยค่าหรือจัดจําหน่ายสินทรัพย์อยู่

แล้วผู้บริหารควรจะต้องเร่งรับรู้รายการกลุ่มดังกล่าวเป็นค่าใช้จ่ายในงวดบัญชีปีปัจจุบันเพื่อหวังให้กิจการมีผ

ลการดําเนินงานดีขึ้นในงวดบัญชีถัดไป

3. Big Bet on The Future Techniquse หมายถึง การที่บริษัทตัดสินใจเลือกซื้อบริษัทอีกหนึ่ง

บริษัทเพ่ือรวมรายได้ในกิจการท่ีซ้ือมาเป็นรายได้ของกิจการในงบการเงินรวมปรับเปลี่ยนแปลงตัวเลขใน

งบการเงินรวมให้มีผลกําไรที่สูงขึ้นตามปรารถนาซึ่งจะทําให้รายได้รวมเพิ่มขึ้นและการตัดจําหน่ายค่าใช้จ่าย

การวิจัยและพัฒนาของบริษัทที่ซื้อมาในงบกําไรขาดทุนในงวดปัจจุบันเพ่ือในอนาคตจะไม่ต้องนําผลค่าใช้จ่าย

ดังกล่าวไปบันทึกบัญชีเพ่ือให้กําไรที่สูงข้ึนในอนาคต
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4. Accounting Method Choice หมายถึง การเลือกแนวปฏิบัติสําหรับการรับรู้รายการโดยใช้

ทางเลือกท่ีมาตรฐานการายงานทางการเงินเปิดช่องทางให้ผู้บริหารปฏิบัติได้ตามดุลยพินิจ

5. Immaterial Misapplication of Accounting Principles หมายถึง การตกแต่งตัวเลขกําไร

ด้วยการรับรู้จํานวนเงินที่น้อยและไม่มีความสําคัญให้เป็นกําไรตามที่ปรารถนาผู้สอบบัญชีจะไม่สนใจใน

ประเด็นนี้เนื่องจากไม่เป็นนัยสําคัญและจํานวนเงินมีมูลค่าที่น้อย

6. Premature Recognition of Revenue หมายถึง การบันทึกบัญชีรายได้ทั้ง ๆ ที่ยังไม่ได้รับ

รายได้ พบในกิจการที่มีการบันทึกรายได้ตามแบบประเมินการตามขั้นความสําเร็จ เช่น ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง

ซึ่งการรับรู้รายการต้องใช้ดุลยพินิจผู้บริหารสามารถนําเสนอเพิ่มหรือลดรายได้

การจัดการกําไร สามารถแบ่งได้เป็น 2 วิธี ได้แก่ การจัดการกําไรโดยการเปลี่ยนวิธีการดําเนิน

ธุรกิจ (Real Activities Manipulation) และการจัดการกําไรโดยการเปลี่ยนวิธีทางการบัญชี (Accrual

Manipulation) โดยวิธีการจัดการกําไรโดยการเปลี่ยนวิธีการดําเนินธุรกิจ เป็นวิธีการจัดการกําไรท่ี

เปล่ียนแปลงวิธีการดําเนินธุรกิจจริง กระทบต่อธุรกิจและกระแสเงินสดของธุรกิจ โดยเป็นการผลิตของจํานวน

มาก ๆ ในช่วงใกล้สิ้นงวด เพื่อให้ต้นทุนขายทางการบัญชีลดลง Roychowdury (2006) หรือเป็นการปรับลด

ค่าใช้จ่ายบางประเภท เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา ซึ่งจะส่งผลให้กําไรเพิ่มขึ้นจากค่าใช้จ่ายที่ลดลง

สําหรับวิธีการจัดการกําไรโดยการเปล่ียนวิธีทางการบัญชี เป็นการจัดการกําไรโดยการเปล่ียนวิธีการทางบัญชี

หรือดุลยพินิจของผู้บริหารกับรายการคงค้างบางประเภทซึ่งไม่ได้กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท แต่เป็น

การเปล่ียนแปลงประมาณการต่าง ๆ เท่านั้น

การจัดการกําไรของผู้บริหาร (Earning Management by management) สามารถแบ่งประเภท

ออกได้ 2 วิธี ได้แก่ 1) การเลือกใช้นโยบายการบัญชี และ 2) การตกแต่งรายการผ่านรายการคงค้าง (Accrual

Transaction) วิธีแรกนั้นการเลือกใช้นโยบายการบัญชีโดยผู้บริหารมักถูกจํากัดขอบเขตโดยของสภาวิชาชีพ

บัญชี ได้แก่ มาตรฐานการบัญชี (Thai Accounting Standard) มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Thai

Financial Reporting Standard) ห รื อ แน วปฏิ บั ติ ท า ง ก า รบั ญชี (Thai Standard Interpretations

Committee) ซึ่งข้อกําหนดเหล่าน้ีผู้บริหารต้องปฏิบัติตามหลีกเลี่ยงไม่ได้ มิฉะนั้นอาจส่งผลต่อการแสดง

ความเห็นที่มีต่องบการเงินของผู้สอบบัญชีข้อกําหนดข้างต้นทําให้หลายงานวิจัยเลือกใช้การจัดการกําไรผ่าน

รายการคงค้างแทน Healy and Wahlen (1999) ได้สนับสนุนแนวคิดนี้ โดยได้ให้ความเห็นว่าการจัดการกําไร

จะเกิดขึ้นเมื่อมีการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเข้ามาแทรกแซงการทําธุรกรรมโดยปกติของกิจการไม่ว่าจะเป็น

การสร้างรายการคงค้างหรือการกําหนดนโยบายในการประมาณการมูลค่าทางบัญชี

กระบวนการที่ใช้จัดการกําไร คือ รายการคงค้าง (Accrual) ซึ่งสามารถทําให้รายได้และรายจ่าย

มีจํานวนเงินที่เพิ่มข้ึนหรือจํานวนเงินที่ลดลงชั่วคราวได้ ซึ่ง Accrual เป็นองค์ประกอบหนึ่งของผลกําไรของ

บริษัทที่ไม่ได้อยู่ในรูปของกระแสเงินสดผู้บริหารจึงใช้ดุลยพินิจในการตั้งรายการคงค้าง (Accrual) ซ่อนไว้ใน

รายได้หรือรายจ่ายเพื่อตกแต่งผลการดําเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณาถึงองค์ประกอบของผลกําไรบริษัท

Sloan (1996) ได้จําแนกประเภทของกําไรของบริษัทไว้ 2 ประเภท ได้แก่ กําไรคุณภาพดีและกําไรคุณภาพแย่
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ลักษณะของกําไรคุณภาพดี คือมีส่วนประกอบของกระแสเงินสดเป็นสัดส่วนหลัก ในทางตรงกันข้ามกําไร

คุณภาพแย่มักจะประกอบด้วยรายการคงค้าง (Accrual) เป็นหลัก ดังน้ันจึงอนุมานได้ว่าบริษัทท่ีมีกําไร

คุณภาพดี คือ บริษัทท่ีไม่มีโอกาสตกแต่งกําไร ส่วนบริษัทท่ีมีกําไรแย่ คือบริษัทที่มีโอกาสตกแต่งกําไรเนื่องจาก

สัดส่วนหลักของผลกําไรประกอบด้วยรายการคงค้าง โดยสอดคล้องกับ Richardson et al. (2002) ที่กล่าวว่า

สัดส่วนรายการคงค้างในงบการเงินเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงบกระแสเงินสด

สามารถบ่งชี้ถึงการจัดการกําไรของบริษัทได้

ตัวเลขกําไรที่ในงบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินให้รายงานโดยใช้เกณฑ์คงค้างซึ่ง

เป็นรายการที่ปรับผลกําไรของบริษัทจากเดิมที่เป็นเกณฑ์เงินสดให้เป็นเกณฑ์คงค้างตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงินประกอบไปด้วยการจัดประเภทรายการ การตั้งค่าเผ่ือ และการประมาณการต่าง ๆ Davidson et

al. (2005) กล่าวว่า การจัดการกําไรเป็นการดําเนินการอย่างมีเจตนาภายใต้หลักการทางบัญชีที่รับรองทั่วไป

(Generally Accepted Accounting Principles) เพื่อให้ระดับของกําไรเป็นไปตามท่ีผู้บริหารต้องการ โดย

Stickey (1989) กล่าวไว้ในทิศทางเดียวกันว่าการจัดการกําไรเกิดจากการเข้าแทรกแซงกระบวนการจัดทํา

รายงานทางการเงินต่อบุคคลภายนอกอย่างตั้งใจ Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า การจัดการกําไร

เกิดขึ้นเม่ือผู้บริหารจัดการรายงานทางการเงินโดยใช้ดุลยพินิจหรือเลือกใช้นโยบายทางการบัญชีเพ่ือ

เปล่ียนแปลงข้อมูลในรายการทางการเงินเพ่ือทําให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของ

กิจการ

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่าการจัดการกําไรมีหลายวิธี ท่ีพบในงานวิจัยจํานวนมาก คือ การ

วัดการจัดการกําไรด้วยรายการคงค้าง Dechow et al. (1995) โดยกําหนดให้รายการคงค้างรวมมีค่าส่วนต่าง

ระหว่างกําไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามแนวคิด Cash Flow Statement-Based

Approach (Hribar & Collins, 2002) รายการคงค้างรวมของบริษัทเท่ากับกําไรสุทธิของบริษัทหักกระแสเงิน

สดจากการดําเนินงานของบริษัทโดยบริษัทสามารถปรับแต่งตัวเลขกําไรให้สูงหรือต่ํากว่าความเป็นจริงได้ผ่าน

ระบบรายการคงค้าง โดยรายการคงค้างรวม (Total Accrual) มีองค์ประกอบอยู่ 2 ส่วน คือ Non –

Discretionary Accrual และ Discretionary Accrual โดย Non – Discretionary Accrual คือ รายการคง

ค้างท่ีผู้บริหารไม่สามารถควบคุมได้ เกิดจากปัจจัยธรรมชาติของธุรกิจซึ่งเป็นส่วนที่ไม่ควรนําไปรวมในการวัด

ระดับการจัดการกําไร ส่วน Discretionary Accrual คือ ส่วนของรายการคงค้างซ่ึงต้องใช้ดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการควบคุมหรือเปล่ียนแปลงได้ตามต้องการ เช่น หากบริษัทต้องการ

แสดงตัวเลขกําไรในปีปัจจุบันให้สูงขึ้น บริษัทจะบันทึกรับรู้รายได้รับล่วงหน้ามากขึ้น หรือสร้างเงื่อนไขการให้

ส่วนลดต่าง ๆ เพ่ือเพ่ิมยอดขายของกิจการ ในขณะเดียวกันก็จะชะลอการรับรู้เป็นค่าใช้จ่ายล่วงหน้าแทน

ส่งผลให้กําไรในปีปัจจุบันสูงข้ึน จึงกล่าวได้ว่าหากบริษัทมีรายการคงค้างเป็นมูลค่าสูงย่อมสะท้อนว่าตัวเลข

กําไรมีคุณภาพต่ํา

นอกจากนี้พบว่ามีปัจจัยหลายประการท่ีส่งผลกระทบต่อการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน ใน

ตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ ความสามารถในการทํากําไร Brown et al. (2008) และ Kiatapiwat (2010) การ
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เติบโตของยอดขาย AL-Fayoumi et al. (2010), Brown et al. และ Francis et al. (2008) และปริมาณหนี้

Dechow et al. (1996) พบว่าปริมาณหน้ีสินหมุนเวียนและปริมาณหน้ีสินหมุนเวียนท่ีมาจากสถาบันการเงิน

และปริมาณหนี้สินที่ไม่ได้มาจากสถาบันการเงินล้วนมีอิทธิพลต่อการจัดการกําไรอย่างมีนัยสําคัญ

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้ วิจัยให้นิยาม การจัดการกําไร (Earnings Management) หมายถึง

กระบวนการที่ผู้บริหารนํามาใช้ในการตัดสินใจโดยใช้นโยบายการบัญชีหรือการปรับเปลี่ยนโครงสร้างทางการ

บัญชี การตกแต่งรายการผ่านรายการคงค้างด้วยวิธีการต่าง ๆ จัดทํารายงานทางการเงินเพื่อให้ตัวเลขใน

งบการเงินเป็นไปตามทิศทางตามที่ผู้บริหารต้องการผู้บริหารจะมองผลลัพธ์ทางการเงินตามที่คาดการณ์ไว้และ

ดําเนินงานตามที่วางแผนไว้ การจัดการกําไรจะเก่ียวกับการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายและการลดลงของรายได้ โดย

การเล่ือนการบันทึกบัญชีค่าใช้จ่ายของกิจการและการรีบบันทึกรายได้ของกิจการ

แนวคิดในการวัดผลกําไร มี 4 แนวคิด สามารถอธิบายได้ดังนี้

1. แนวคิดทางบัญชี

แนวคิดในการวัดผลกําไรทางบัญชีจะคิดจากโครงสร้างทฤษฎีการบัญชี ความหมายของกําไรทาง

บัญชี คือ ผลต่างระหว่างรายได้ที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีกับต้นทุนและค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกัน

การวัดผลกําไรทางบัญชีแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดังนี้

1.1 การวัดผลกําไรจากรายการและเหตุการณ์ทางบัญชี

รายการและเหตุการณ์ทางบัญชีดังกล่าวอาจเป็นรายการท่ีเกิดข้ึนภายนอกกิจการ เช่น

การให้กู้ยืมเงิน การซื้อหรือขายสินค้า เป็นต้น ข้อดีของแนวคิดน้ี คือ กิจการสามารถแสดงรายละเอียดกําไรได้

หลายรูปแบบและกิจการสามารถแสดงกําไรตามสาเหตุของการเกิดกําไร เช่น กําไรจากการลงทุน กําไรจาก

การดําเนินงาน

1.2 การวัดผลกําไรจากกิจกรรม

ตามแนวคิดน้ีกิจการจะวัดผลกําไรโดยพิจารณาจากกิจกรรมในการดําเนินธุรกิจกําไรจึงเกิดขึ้นจาก

รายงานของผลความสําเร็จ ซึ่งไม่ใช่รายงานการคาดคะเนถึงความสําเร็จท่ีอาจเกิดข้ึน ข้อดีของแนวคิดน้ี คือ

กิจการสามารถวัดผลกําไรตามวัตถุประสงค์ของการดําเนินงานและผู้บริหารของกิจการสามารถวัด

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานได้

2. แนวคิดทางเศรษฐศาสตร์

นักเศรษฐศาสตร์จะยอมรับโดยท่ัวกันว่ากําไรทางเศรษฐศาสตร์ หมายถึง การบริโภคบวกการออม

กําไรทางเศรษฐศาสตร์มีลักษณะคล้ายกับกําไรข้ันต้น

3. แนวคิดเก่ียวกับพฤติกรรม

พฤติกรรมของผู้ที่เก่ียวข้องกับการวัดผลกําไรแสดงโดยการนําผลกําไรไปใช้ในกระบวนการ

ตัดสินใจของผู้ท่ีเกี่ยวข้อง เช่น ใช้ผลกําไรเพื่อคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคต เช่น เงินปันผลท่ีกิจการจ่ายใน

อนาคต ราคาตลาดในอนาคต กําไรท่ีใช้ในการคาดคะเนดังกล่าวเป็นกําไรที่คํานวณจากราคาปัจจุบัน ผู้สนใจ

ผลกําไรในกรณีนี้ ได้แก่ ผู้ลงทุน เจ้าหนี้ ท่ีปรึกษาการลงทุนและผู้บริหาร
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4. แนวคิดเก่ียวกับกําไรภายใต้ความไม่แน่นอน

กิจการอาจต้องประสบกับความไม่แน่นอนซึ่งไม่อาจหลีกเล่ียงได้เก่ียวกับเหตุการณ์ต่าง ๆ ดังนั้น

การวัดผลกําไรจึงขึ้นอยู่กับมูลค่าของกําไร เกณฑ์การวัดค่ามูลค่าทางบัญชีและแนวคิดเก่ียวกับทุน

4.1 มูลค่ากําไร

กิจการต้องวัดค่ามูลค่ากําไรเป็นจํานวนเงินเพื่อแสดงผลการดําเนินงานซ่ึงอาจวัดมูลค่าได้จากราคา

ทุนเดิมหรือราคาทุนปัจจุบัน

4.2 เกณฑ์การวัดมูลค่าทางบัญชี

เกณฑ์การวัดมูลค่าทางบัญชี แบ่งออกเป็น 2 ระบบ

4.2.1 ระบบเงินในนาม เป็นระบบท่ีไม่คํานึงถึงการผันผวนของค่าเงินในช่วงเวลาที่ต่างกัน

รายการและเหตุการณ์ทางการบัญชีเกิดขึ้นในระยะเวลาท่ีต่างกันจึงสามารถนํามารวมกันหรือหักออกจากกันได้

ระบบเงินในนามเป็นเกณฑ์ท่ีนิยมใช้กันท่ัวไปตามหลักการบัญชีที่รับรองท่ัวไปเนื่องจากสมมติฐานทางการบัญชี

ท่ีว่าเงินมีค่าคงท่ีไม่เปลี่ยนแปลงตามเวลา

4.2.2 ระบบเงินคงที่ เป็นระบบที่คํานึงถึงค่าของเงินในงวดเวลาที่ต่างกันกิจการจะปรับ

รายการและเหตุการณ์ทางบัญชีท่ีเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาที่ต่างกันให้อยู่ในฐานะเดียวกันโดยใช้ดัชนีราคาเป็น

ตัวปรับมูลค่าเพ่ือแสดงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการในระดับราคาท่ีเปลี่ยนไป

วิธีการวัดผลกําไร

แนวคิดการวัดผลกําไร มี 2 วิธี

การเปรียบเทียบมูลค่าของสินทรัพย์ตามแนวทางของงบแสดงฐานะการเงินมี 2 วิธี

1. การเปรียบเทียบทุนหรือสินทรัพย์สุทธิทั้งหมดของกิจการ

การวัดผลกําไรตามวิธีนี้เกิดจากแนวคิดเกี่ยวกับทุนและการรักษาระดับทุน กิจการวัดมูลค่าที่

เพิ่มข้ึนของสินทรัพย์ตามระยะเวลาท่ีถือสินทรัพย์นั้น

2. การวัดมูลค่าเพิ่ม

แนวคิดน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อวัดมูลค่าที่มีหลักฐานสมบูรณ์ที่สุด หรือวัดมูลค่าตามเงินสดที่ได้รับการ

ตีราคาเพิ่มขึ้นจากมูลค่าในการจัดหาเป็นมูลค่าในการจําหน่ายให้เกิดกําไรมูลค่าจะเพิ่มข้ึนเม่ือแปรสภาพ

สินทรัพย์เป็นตัวเงินซึ่งราคาทุนปัจจุบันจะมีค่าใกล้เคียงกับมูลค่าสุทธิท่ีจะได้รับมากกว่าราคาทุนเดิม

การเปรียบเทียบรายได้และค่าใช้จ่ายตามแนวทางของงบกําไรขาดทุน

แนวคิดนี้เป็นวิธีการวัดผลกําไรโดยใช้หลักเกณฑ์ความเก่ียวพันโดยตรงระหว่างต้นทุนท่ีเกิดขึ้นกับ

รายได้ที่มาจากรายการเดียวกันซึ่งกําหนดให้กิจการรับรู้รายได้พร้อมค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือ

เหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกันกิจการอาจเปล่ียนมูลค่าของรายการจากราคาทุนเดิมเป็นราคาที่เป็นจํานวนเงิน

ตามอํานาจซื้อเพื่อแสดงกําไรจากการดําเนินงานผลกําไรขาดทุนจากการถือครองสินทรัพย์

2.1.2 การวัดการจัดการกําไรของรายการคงค้าง (Accrual Earnings Management) วิธีวัด

ระดับการจัดการกําไร
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Healy and Wahlen (1999) ระบุว่า แนวทางที่ใช้ในการศึกษาการจัดการกําไรคือการใช้วิธีการ

ประมาณรายงานคงค้างท่ีไม่คาดหวังหรือรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary

Accruals) เป็นการวัดผลกระทบท่ีผู้บริหารใช้ในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายทางบัญชีด้วยระดับความ

ผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนมีแนวทางคํานวณดังนี้

ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณรายการคงค้างรวม (Total Accrued) ตามแนวคิดของงบแสดงฐานะการเงิน

หรือแนวคิดของงบกระแสเงินสด เรียกว่า ค่า Y

ขั้นตอนท่ี 2 นํารายการคงค้างท้ังหมดมาวิเคราะห์ความถดถอยกับตัวแปรท่ีเป็นตัววัดรายการคง

ค้างปกติ (Normal Accruals) เช่น ยอดขาย สินทรัพย์ถาวรก่อนหักค่าเสื่อมราคาสะสม เป็นต้น การคํานวณ

ค่า Ŷ
โดยท่ี  11+22+33…,kk+
จะได้ค่า ∝ ̂1 , ∝ ̂2, ∝ ̂3 ,……..,∝ ̂k นําค่า ∝ ̂1 , ∝ ̂2, ∝ ̂3 ,……..,∝̂k คูณกับ X1, X2 ,

X3……..,Xk

ผลลัพธ์ คือ Y ̂ = ∝ ̂1 × X1 + ∝ ̂2 × X2 + ∝ ̂3 × X3……..,∝̂k × Xk

ข้ันตอนที่ 3 ผลต่างระหว่างรายการคงค้างท้ังหมดกับรายการคงค้างปกติผลลัพธ์ท่ีได้ คือรายการ

คงค้างที่ไม่คาดหวังหรือรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ที่จะ

นํามาใช้เป็นตัวแทน (Proxy) ของการวัดค่าการจัดการกําไร หากผลลัพธ์ที่ได้จากระดับของความผิดพลาด

(Degree of Error) มากแสดงว่ากิจการมีการจัดการกําไรสูงข้อมูลที่นําเสนอในรายงานทางการเงินมีคุณภาพ

ต่ําแต่หากค่าที่ได้จากระดับของความผิดพลาด (Degree of Error) น้อยจะหมายถึงมีการจัดการกําไรระดับต่ํา

ข้อมูลท่ีนําเสนอในรายงานทางการเงินมีคุณภาพสูง

ตามแนวคิด Riahi-Belkaoui (2004) แบ่งประเภทการวัดค่าการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้าง

ดังกล่าวมาข้างต้นออกเป็น 2 ประเภท คือ ตัวแบบตามแนวทางงบดุล (The Balance Sheet Approach)

และแนวทางกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) โดยมีรายละเอียดดังนี้

1) แนวคิดงบดุล (The Balance Sheet Approach) คํานวณจากสมการ

TAit = ∆CAit − ∆CLit + ∆STDit − DEPit

โดยท่ี

TAit คือ รายการคงค้างรวมในปีที่ t ของกิจการท่ี i

∆CAit คือ การเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนในปีท่ี t ของกิจการท่ี i

∆CLit คือ การเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนในปีท่ี t ของกิจการท่ี i

∆STDit คือ การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวท่ีจะครบกําหนดภายใน 1 ปี

ในปีที่ t ของกิจการท่ี i

DEPit คือ การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวท่ีจะครบกําหนดภายใน 1 ปี

ปีท่ี t ของกิจการท่ี i
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2) แนวคิดงบกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) คํานวณโดยสมการ ดังนี้

TAit = NIit - CFOit

โดย

TAit คือ รายการคงค้างรวมในปีที่ t ของกิจการท่ี i

NIit คือ กําไรจากการดําเนินงานในปีท่ี t ของกิจการท่ี i

CFOit คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปีที่ t ของกิจการท่ี i

จากการทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจัยที่ผ่านมา Riahi-Belkaoui (2004) พบว่า แนวคิดงบดุล

จะพิจารณารายงานตามแนวคิดเฉพาะที่เก่ียวข้องกับรายงานคงค้างบางรายการ ไม่ครอบคลุมถึงรายการคงค้าง

ท่ีมีความเป็นไปได้ท้ังหมด

การศึกษาที่ผ่านมาของ Sloan (1996), Dechow et al. (1998) และ Wild et al. (2007) พบ

ความสัมพันธ์ของรายการคงค้างกับคุณภาพกําไรโดยรายการคงค้างทางบัญชีให้ข้อมูลในการตัดสินใจมากกว่า

กระแสเงินสด เน่ืองจากหากมีลูกหนี้ปลายงวด ลูกหนี้จะให้ข้อมูลว่าในอนาคตกิจการจะมีเงินสดจากการชําระ

หนี้ของลูกหน้ีแต่หากมีเงินสดในงวดปัจจุบันไม่อาจบอกเงินสดในอนาคตสําหรับกระแสเงินสดให้ความ

น่าเชื่อถือมากกว่ารายการคงค้างเพราะว่ารายการ คงค้างสามารถเกิดการตกแต่งตัวเลขได้ เช่น ยืดอายุค่า

เสื่อมราคา การตั้งประมาณการในการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่าย

ตัวแบบที่ใช้ในการวัดการจัดการกําไรของรายการคงค้าง (Accrual Earnings Management)

การจัดการกําไรเป็นท่ียอมรับกันมากถึงการใช้รายการคงค้างเป็นตัวแทนในการจัดการกําไร

รายการคงค้างมีรายได้และค่าใช้จ่ายท่ีสําคัญแอบแฝงอยู่มากซ่ึงอาจส่งผลต่อการประกอบการของกิจการผู้ใช้

งบการเงินสามารถประเมินความเส่ียงจากการใช้ข้อมูลได้จะทําให้เห็นว่ารายการคงค้างทั้งหมดมีผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนของตลาดเป็นสําคัญรวมถึงรายการคงค้างในปีปัจจุบันนั้นสามารถสะท้อนกระแสเงินสดในอดีต

ปัจจุบันและอนาคตได้ดีย่อมแสดงให้เห็นถึงคุณภาพกําไรที่ดี Dechow and Dichev (2002); and Francis et

al. (2005) ในอดีตมีงานวิจัยมากมายที่พยายามสร้างแบบจําลองเพื่อใช้พยากรณ์การจัดการกําไร การวัดการ

จัดการกําไรจากรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีตัวแบบท่ีนิยมใช้ดังนี้

2.1.2.1. DeAngelo Model

DeAngelo (1986) ศึกษาการจัดการรายได้โดยการคํานวณความแตกต่างของยอดคงค้างท้ังหมด

โดยมองว่ารายการคงค้างทั้งหมดเป็นตัวชี้วัดการวัดคุณภาพกําไรที่เหมาะสม โดยสมมุติว่าข้อแตกต่างแรกมีค่า

เป็นศูนย์ภายใต้สมมุติฐานท่ีมีการจัดการรายได้ DeAngelo Model ใช้ยอดคงค้างรวมของงวดก่อน ๆ คํานวณ

โดยสินทรัพย์ที่ล้าสมัย เป็นตัววัดยอดคงค้างท่ีไม่ใช้ดุลพินิจผู้บริหารจะใช้มูลค่าตามบัญชีที่เป็นตัวแทนของ

มูลค่าตลาดโดยการหาผลต่างระหว่างรายการคงค้างในปีที่ t-1 หารด้วยสินทรัพย์รวมปีที่ t-2 กับรายการคง

ค้างจากการดําเนินงานซึ่งการวัดรายการคงค้างจากการดําเนินงาน ใช้รายการคงค้างรวมปีปัจจุบันหารด้วย

สินทรัพย์รวมปีก่อนดังนี้

NDACt = TACt-1 /At-2
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โดย

NDACt = รายการคงค้างท่ีไม่ได้ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีท่ี t

TACt-1 = รายการคงค้างรวม ณ ปีท่ี t-1

At-2 = สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีท่ี t-2

2.1.2.2 The Healy Model

The Healy Model ได้รับการพัฒนาโดย Healy ในค.ศ. 1985 โดยการศึกษาเปรียบเทียบ

ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยทั้งหมด คํานวณโดยสินทรัพย์รวมท่ีล้าสมัย Healy คาดการณ์ว่าการจัดการรายได้สามารถ

เกิดขึ้นได้ทุกช่วงเวลา จึงต้องมีการจัดการรายได้อย่างเป็นระบบโดยได้ทําการศึกษาแบ่งตัวแปรเป็น 3 กลุ่ม

สามารถสรุปได้ว่า ความสัมพันธ์ของรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารและผลกําไรภายใต้

แผนการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้บริหารเม่ือผลตอบแทนของผู้บริหารขึ้นอยู่กับผลประกอบการของกิจการ

ผู้บริหารอาจปรับรายการคงค้างให้เพ่ิมข้ึนหรือลดลงข้ึนอยู่กับแนวทางที่จะได้ผลตอบแทนโดยในปีใดที่กิจการ

มีกําไรน้อยหรือไม่มีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนผู้บริหารจะเพ่ิมค่าใช้จ่ายให้สูงข้ึน ตัวแบบนี้วัดค่ารายการคง

ค้างที่ไม่ได้ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการตัดสินใจของผู้บริหารเท่ากับ

ค่าเฉล่ียของรายการคงค้างทั้งหมดในปีที่ t หารด้วยสินทรัพย์รวมปีที่ผ่านมา (t-1) นําไปหักจากรายการคงค้าง

ท้ังหมดเท่ากับรายการคงค้างจากการตัดสินใจ

โดยท่ี

NDAt คือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจผู้บริหาร ณ เวลาท่ีหารด้วยสินทรัพย์รวม

ย้อนหลัง

คือ จํานวนปีในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณ

คือ จํานวนผลรวมในปีท่ี y

คือ รายการคงค้างท้ังหมด

คือ สินทรัพย์รวมท้ังหมดในปีท่ี y-1

คือ ปีท่ีทําการย้อนหลังในรอบระยะเวลาท่ีทําการประมาณ

ความแตกต่างของรายการคงค้างที่เกิดขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร จากตัวแบบ Healy

แตกต่างจาก ตัวแบบ De Angelo คือ รายการคงค้างที่ไม่เกิดจากการตัดสินใจของผู้บริหาร ตัวแบบ De

Angelo เป็นไปตามกระบวนการ Random Walk โดยมีการเคลื่อนที่แบบไร้ทิศทางขณะท่ีตัวแบบ Healy เป็น

กระบวนการที่มีค่าเฉลี่ยอย่างลดลง Mean Reverting

2.1.2.3 The Jones Model

Jones (1991) เสนอตัวแบบเพื่อประมาณรายการคงค้างท่ีไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

เพื่อควบคุมผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของบริษัท โดยมีแนวคิดว่ารายการคงค้างสามารถเปลี่ยนแปลงได้ข้ึนอยู่
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กับสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ โดยเพ่ิมการเปล่ียนแปลงของรายได้ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ เพ่ือควบคุม

การเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างจากการดําเนินธุรกิจเม่ือสถานการณ์ทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป จึง

กําหนดสมมติฐานในการคํานวณดังนี้

โดยท่ี

คือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลพินิจผู้บริหาร ณ เวลาที่หาร t ด้วยสินทรัพย์

รวมย้อนหลัง

คือ สินทรัพย์รวม ณ วันส้ินเวลาท่ี t-1

คือ รายได้ ณ เวลาท่ี t หักด้วยรายได้ ณ เวลาท่ี t-1

คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ณ วันส้ินเวลาท่ี t

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษัท โดยค่า หาได้จาก

สมการในช่วงการประมาณระยะเวลาดังนี้

โดยท่ี

คือ รายการคงค้างท้ังหมด ณ เวลาท่ี t

คือ สินทรัพย์รวม ณ วันส้ินเวลาท่ี t-1

คือ รายได้ ณ เวลาท่ี t หักด้วยรายได้ ณ เวลาท่ี t-1

คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ณ วันส้ินเวลาท่ี t

คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลาท่ี t

โดย คือ ค่าสัมประสิทธิ์การทดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษัทที่ได้จากการทดสอบนําไปใช้

เป็นตัวแทนในการคํานวณรายการคงค้างท่ีไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร

ตัวแบบ Jones จะรวมถึงการเพิ่มขึ้นในอดีตของรายการคงค้างทั้งหมดและอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในอดีตเป็นตัวแปรอิสระอีก 2 ตัวแปรเพื่อความสามารถในการอธิบายที่ดียิ่งขึ้นและการที่ตัวแบบได้

เปลี่ยนตัวแปรการเปล่ียนแปลงของยอดขายเป็นการเปลี่ยนแปลงของยอดขายสด

2.1.2.4 The Modified Jones Model

The Modified Jones Model ได้รับการปรับปรุงขึ้นจากแบบจําลอง Jones model ถูกสร้าง

ขึ้นเพื่อลดความผิดพลาดในการประมาณค่ารายการคงค้างจากการใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเก่ียวกับการรับรู้

รายได้นําการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าและต๋ัวเงินรับหักออกจากการเปลี่ยนแปลงของรายได้ก่อนการ

ประมาณรายการคงค้างจากการดําเนินงานหรือรายการคงค้างท่ีไม่คาดหวังระหว่างงวดขึ้นอยู่กับเหตุผลท่ีว่า
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การจัดการกําไรได้ง่ายขึ้น โดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการรับรู้รายได้จากการขายเชื่อมากกว่า การ

บริหารรายได้โดยการใช้ดุลยพินิจในการรับรู้รายได้จากการขายสดโดยมีข้อสมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงของ

ยอดขายเช่ือเป็นผลมาจากการบริหารกําไรของผู้บริหารโดยการใช้ดุลยพินิจในการตัดสินใจให้สินเช่ือจะ

พิจารณาข้อมูลแต่ละบริษัทของแต่ละปีแยกจากกันซึ่งทําให้กลุ่มตัวอย่างมากขึ้นจะส่งผลทําให้งานวิจัย

น่าเชื่อถือมากขึ้นโดยจะใช้ช่วยในการดําเนินการวิเคราะห์ข้อมูลเพิ่มเติมเพื่อทดสอบให้เห็นถึงรายการคงค้าง ท่ี

ไม่ควรเกิดข้ึนผ่านการจัดการตัวเลขทางบัญชีโดยผ่านวิธีการตั้งประมาณการทางบัญชีด้วยสมการดังนี้

โดยท่ี

คือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของพูดบริหาร ณ เวลาท่ี t หารด้วย

สินทรัพย์รวมย้อนหลัง

คือ สินทรัพย์รวม ณ วันส้ินเวลาท่ี t-1

คือ รายได้ ณ เวลาท่ี t หักด้วยรายได้ ณ เวลาท่ี t-1

คือ ลูกหนี้การค้า ณ เวลาท่ี t หักด้วยลูกหนี้การค้า ณ เวลา t-1

คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ณ สิ้นเวลาที่ t

โดยค่า หาได้จากตัวแบบเดียวกับตัวแบบ Jones ในช่วงการประมาณระยะเวลาความแตกต่าง

ของตัวแบบของ Jones ทั้ง 2 ตัวแบบคือ ตัวแบบ Modified Jones ปรับปรุงการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้

การค้าเพราะเชื่อว่าการเปล่ียนแปลงในยอดขายเชื่อทั้งหมดในช่วงเหตุการณ์เป็นผลจากการจัดการกําไร ซึ่งตัว

แบบ Jones โดยมีเหตุผลว่าการจัดการกําไรทั้งกระบวนการด้วยการตัดสินใจเก่ียวกับการรับรู้รายได้ตลอดช่วง

การขายสดยากกว่าตกแต่งกําไรเฉพาะการขายเช่ือวิธีการน้ีถูกต้องการประมาณค่าการจัดการกําไรเกิดจากการ

บริหารยอดขายผลลัพธ์ท่ีได้จะไม่ข้าใกล้เลขศูนย์

2.1.2.5 The Industry Model

The Industry Model เป็นแบบจําลองที่ พัฒนาโดย Dechow and Slone (1996) ตัวแบบนี้มี

ความคล้ายคลึงกับแบบจําลอง Jones Model เพื่อหยุดสมมติฐานที่ว่า เงินคงค้างไม่มีการคิดดอกเบี้ยคงท่ี

แบบจําลองน้ีถือว่าการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยกําหนดของการคิดดอกเบี้ยคงค้างเป็นแบบท่ัวไประหว่างบริษัท

ในอุตสาหกรรมเดียวกันพัฒนามาจากแนวคิดที่ว่ารายการคงค้างของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันควรจะ

มีจํานวนเท่ากันเนื่องจากถูกกระทบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเหมือนกันในช่วงเวลาเดียวกัน The Industry

Model เชื่อว่ากิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันมีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างท่ีไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหาร โดยสมมติว่าความผันแปรของตัวกําหนดรายการคงค้างจากการดําเนินงานจะเหมือนกันทุกบริษัท

ในอุตสาหกรรมเดียวกันมีสมการดังนี้
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โดยท่ี

คือ รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ เวลาที่ t วัดจาก

การทดสอบด้วยตัวแบบ Jone (1991)

คือ ค่ามัธยฐานของรายการคงค้างท้ังหมด ณ เวลาท่ี t

หารด้วยสินทรัพย์รวมย้อนหลังสําหรับบริษัทท้ังหมดที่ไม่ใช่ตัวอย่างในอุตสาหกรรมท่ีมีรหัสมาตรฐาน

อุตสาหกรรม 2 หลัก (Standard Industry Classification)

คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความทดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษัทคํานวณจาก

สมการทดถอยเชิงเส้นกําลังสองน้อยท่ีสุดของการสํารวจในช่วงระยะเวลาท่ีทําการประมาณ

ตัวแปรน้ีลดความผิดพลาดที่เกิดจากการวัดค่ารายการคงค้างขึ้นอยู่กับ 2 ปัจจัย ได้แก่ ตัวแปร

อุตสาหกรรมช่วยลดความผิดพลาดของรายการคงค้างท่ีไม่ได้เกิดจากการตัดสินใจส่วนมากการตอบสนองการ

เปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมของแต่ละบริษัทตัวแบบอุตสาหกรรมจะไม่คํานวณรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิด

จากการตัดสินใจจากตัวแปรรายการคงค้างจากการตัดสินใจและปัจจัยท่ีสองตัวแปรอุตสาหกรรมขจัดความ

แปรผันของรายการคงค้างจากการตัดสินใจที่สัมพันธ์กันระหว่างกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันความรุนแรง

ของปัญหาขึ้นอยู่กับส่ิงที่จัดการกําไรนั้นไปกระตุ้นสหสัมพันธ์ระหว่างกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกัน Guay et

al. (1996) แสดงให้เห็นว่าแบบ Jones Model และ Modified Jones Model เป็นตัวแบบที่สามารถ

ประมาณการรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้น่าเชื่อถือมากกว่า

2.1.2.6 Yoon Model

เป็นแบบจําลองท่ีปรับปรุงโดย Yoon and Miller (2002) ตัวแบบน้ีได้พัฒนามาจากแบบจําลอง

Modified Jones Model โดยได้ทําการรวมตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายเฉพาะส่วนที่เป็นเงินสดซ่ึง

ไม่รวมค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายผลประโยชน์จากการเกษียณ ผลท่ีได้ทําให้วัดระดับการ

ตกแต่งผลกําไรท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นโดยแสดงความสัมพันธ์ของสมการดังต่อไปนี้

TAi,t/REVi,t = β0 + β1(REVi,t -RECi,t) / REVi,t + β2(EXPi,t -PAYi,t ) / REVi,t

+ β3 ( DEP i,t + PEN i,t ) / REVi,t + Eit

โดย

TAi,t ( Total Accruals) = กําไรสุทธิหักด้วยกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

REVi,t = รายได้สุทธิ ( Net Revenue)

RECi,t = ลูกหนี้การค้า ( Receivaables

EXP i,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหารเฉพาะค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสด

PAY i,t = เจ้าหนี้การค้า ( Payables)

DEP i,t = ค่าเส่ือมราคา ( Depreciation Expenses)
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PEN i,t = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์หลังเกษียณ ( Retirament)

 = การเปล่ียนแปลง

เป็นแบบจําลองที่ปรับปรุงโดย Yoon et al. (2006) ตัวแบบนี้ได้พัฒนามาจาก แบบจําลอง Yoon

and Miller (2002) โดยได้ทําการรวมตัวแปร การเปล่ียนแปลงของค่าใช้จ่ายเฉพาะส่วนท่ีเป็นเงินสดซ่ึงไม่รวม

ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าเสื่อมราคา ผลที่ได้จะทําให้วัดระดับการตกแต่งผลกําไรที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

งานวิจัยของ Yoon et al. จึงเสนอตัวแบบใหม่ที่คํานึงถึงข้อบกพร่องของตัวแบบ Modified Jones Model ท่ี

ไม่คลอบคลุมการจัดการกําไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายเจ้าหนี้และไม่สอดคล้องกันระหว่างตัวแปรที่ใช้สินทรัพย์

รวมต้นงวดซึ่งเป็นตัวแปรคงที่เป็นตัวแปรมาตรฐานของสมการขณะท่ีรายการคงค้างท่ีต้องการศึกษานั้นเป็นตัว

แปรที่ไม่คงที่สามารถผันแปรได้นอกจากนี้รายการอาคารและอุปกรณ์ที่ใช้ในสมการซ่ึงถือเป็นตัวแทนของค่า

เสื่อมราคานั้นไม่ได้สะท้อนค่าของรายการคงค้างไม่หมุนเวียนโดยแท้จริง

โดยท่ี

คือ รายการคงค้างรวมของบริษัทท่ี i ในปีที่ t

คือ รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t

คือ รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักรายได้ในปีที่ t-1

คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็น

ตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยผลรวมของผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายใน

การขายและการบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายท่ีไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t

คือ การเปล่ียนแปลงของเจ้าหนี้ของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ค่าเส่ือมราคาของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ของพนักงานของบริษัท i ในปีที่

ตัวแปร (REVi,t -RECi,t) / REVi,t การเปลี่ยนแปลงของรายได้ลบการเปลี่ยนแปลงของ

ลูกหนี้หารรายได้เป็นตัวแปรท่ีอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรายได้ที่เป็นเงินสดเท่านั้นซึ่งจะรวมถึงผลจาก

รายการคงค้างในปัจจุบันและรายได้ในส่วนที่ไม่ได้เป็นไปตามดุลยพินิจผู้บริหารตัวแปรน้ีจะแสดงให้เห็นถึง

แนวโน้มของบริษัทท่ีเพิ่มข้ึนตามรายงานเกี่ยวกับรายได้โดยการเพิ่มรายได้จากการขายสินค้าเป็นเงินเช่ือทั้งปี

และการเปลี่ยนแปลงจากการขายและการให้บริการท่ีเป็นเงินสดไม่ควรส่งผลกระทบต่อการขายสินค้าหรือ การ

ให้บริการเป็นเงินเชื่อตัวแปรน้ีจะเหมาะสมกับแนวโน้มการเพิ่มข้ึนของการขายสินค้าหรือให้บริการเป็นเงินเชื่อ

ส่วนตัวแปร (EXPi,t -PAYi,t ) / REVi,t การเปลี่ยนแปลงของผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการ

ขายและบริหารเฉพาะค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดลบด้วยการเปลี่ยนแปลงของเจ้าหนี้การค้าหารรายได้กรณีที่ใน



39

รายงานทางการเงินได้รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินสดให้นํามาหักออกไปก่อนจึงจะนําตัวเลขส่วนที่เหลือมาคํานวณ

โดยตัวแปรน้ีอธิบายการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดสองตัวแปรน้ีจะใช้อธิบายการแต่งแต่งกําไรโดย

ผู้บริหารผ่านการปรับเปลี่ยนตัวเลขของรายได้และค่าใช้จ่ายโดยจะช่วยให้การอธิบายในส่วนของ Current

Accrual สมบูรณ์ย่ิงขึ้นตัวแปรนี้จะให้ความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้าง ตัวแปร (DEPi,t+PENit) / REVi,t

ค่าเส่ือมราคาบวกค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานหารรายได้เป็นตัวแปรที่อธิบายความสัมพันธ์ในส่วนของ

ค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นเงินสด ค่าเสื่อมราคาเกิดจากการเส่ือมมูลค่าของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน เป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่

ต้องจ่ายเป็นเงินสดโดยมีวิธีการคํานวณค่าเสื่อมราคาหลายวิธี เช่น วิธีเส้นตรง วิธีผลรวมรายปี วิธีผลรวม

ทวีคูณ ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์จากการเกษียณเม่ือหนี้สินจากผลประโยชน์การเกษียณน้อยกว่ากองทุนท้ังหมด

ของกิจการตัวแปรค่าเสื่อมราคาบวกค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานบริษัทจะให้ความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการ

คงค้างในฐานะเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด

Yoon Model เป็นแบบจําลองที่ปรับปรุงโดย Yoon et al. (2006) จากการศึกษาการจัดการ

กําไรในประเทศเกาหลี โดยการแบ่งกลุ่มตัวอย่าง เป็นรายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นระดับ สูง

กลาง ต่ํา บริษัทท่ีมีรายการคงค้างต่ํา จะพิจารณาเป็นบริษัทท่ีมีรายได้ลดลง บริษัทท่ีมีรายการคงค้างสูงจะ

พิจารณาเป็นบริษัทที่มีรายได้เพิ่มขึ้น บริษัทที่มีรายได้เพิ่มขึ้นจะใช้รายได้ที่ไม่ใช่เงินสดรวมและการจัดการ

สินทรัพย์ เช่น การจําหน่ายสินทรัพย์ บริษัทท่ีมีรายได้ลดลงส่วนใหญ่จะมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน
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ตารางท่ี 2.3 การประมาณค่ารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

1986 DeAngelo

(1986)

De Angelo รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการตัดสินใจของผู้บริหารเท่ากับค่าเฉล่ียของรายการคงค้างทั้งหมดในปีที่ t หารด้วย

สินทรัพย์รวมปีท่ีผ่านมา (t-1) นําไปหักจากรายการคงค้างท้ังหมดเท่ากับรายการคงค้างจากการตัดสินใจ

โดยท่ี

NDAt คือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจผู้บริหาร ณ เวลา t หารด้วยสินทรัพย์รวมย้อนหลัง

คือ จํานวนปีในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณ

คือ จํานวนผลรวมในปีท่ี

คือ รายการคงค้างท้ังหมด

คือ สินทรัพย์รวมท้ังหมดในปีท่ี y-1

คือ ปีท่ีทําการย้อนหลังในรอบระยะเวลาท่ีทําการประมาณ

ความแตกต่างของรายการคงค้างที่เกิดขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตัวแบบ Healy นี้ ต่างจาก De Angelo

ในส่วนท่ีรายการคงค้างท่ีไม่เกิดจากการตัดสินใจของผู้บริหารส่วนตัวแบบ DeAngelo เป็นไปตามกระบวนการ Random

Walk โดยมีการเคลื่อนที่แบบไร้ทิศทางขณะที่ของ Healy เป็นกระบวนการที่มีค่าเฉลี่ยอย่างลดลง Mean Reverting
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

1989 The Healy

Model

Healy Healy พัฒนาตัวแบบโดยการทดสอบการจัดการกําไรโดยการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างผ่านตัวแปรท่ีแบ่ง

การจัดการกําไรและศึกษาความแตกต่างจากการจัดการกําไร โดยคาดการณ์ว่าการจัดการกําไรที่เป็นระบบจะเกิดข้ึนในทุก

ช่วงเวลาและแบ่งตัวแปรจากกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 3 กลุ่ม คือกลุ่มที่ 1 คาดการณ์ว่าการจัดการกําไรในรอบบัญชีน้ันเพิ่มข้ึน

กลุ่มที่ 2 และ กลุ่มที่ 3 คาดการณ์ว่ามีการจัดกําไรลดลงจากนั้นเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยรายการคงค้างรวมเป็นคู่ในกลุ่มที่

คาดการณ์ว่ามีการจัดการกําไรเพิ่มขึ้นกับค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างท่ีค่าเท่ากัน โดยค่าเฉลี่ยรายการคงค้างรวมจากการ

ประมาณค่าตามช่วงเวลาจะเป็นตัวแทนการวัดรายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตามตัวแบบแสดงดังนี้

โดยท่ี NDAt คือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t

TAt คือ รายการคงค้างรวมถ่วงน้ําหนักด้วยสินทรัพย์รวมในปีที่ t

T คือ จํานวนปีท่ีใช้ประมาณค่า
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

1991 Industry

Model

Dechow and

Sloan

เป็นแบบจําลองคล้ายกันกับ Jones Model โดย Industry Model มีข้อสมมติท่ีว่ารายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับการ

ตัดสินใจของผู้บริหารมีค่าคงท่ีตลอดเวลานอกจากนี้ค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลพินิจของฝ่ายบริหารในอุตสาหกรรม

เดียวกันจะมีค่าเท่ากันแบบจําลองเป็นดังนี้

โดยท่ี

คือ มัธยฐานของรายการคงค้างรวมถ่วงน้ําหนักด้วยสินทรัพย์รวมในปีที่ t-1

คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอบเชิงเส้นของตัวแปร

ผลจากการทดสอบแบบจําลองรายการคงค้างจากการดําเนินงานของ Dechow et al. (1995) พบว่า

แบบจําลองของ Jones และ Modified Jones สามารถประมาณค่ารายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้อย่าง

สมเหตุสมผลที่สุดในขณะที่แบบจําลองของ Heal (1985) และ Industry Model (1991) ไม่สามารถแยกรายการคงค้างรวม

เป็นรายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกับรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

1991 Jones Model Jones สร้างตัวแบบใหม่แนวคิดคือรายการคงค้างที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-discretionary accruals)

จะคงที่เสมอ ซึ่ง Jones ได้พยายามควบคุมผลกระทบของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษัทที่มีผลต่อรายการคงค้างที่ไม่

ข้ึนอยู่ กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-discretionary accruals : NDA) เช่น การเปลี่ยนแปลงของรายได้ การ

เปลี่ยนแปลง ยอดขายและมูลค่าท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ทําให้ได้ตัวแบบ Jones (1991) ดังสมการต่อไปนี้

โดยท่ี NDAt คือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t,

At-1 คือ สินทรัพย์รวมในปีท่ี t-1

∆REVt คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้ปีท่ี t ถ่วงน้ําหนักด้วยสินทรัพย์รวมปีที่ t-1

PPEt คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิปีท่ี t,

∝1, ∝2, ∝3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเชิงเส้นของตัวแปร

หากผู้บริหารตกแต่งกําไรผ่านยอดขายโดยเฉพาะยอดขายเชื่อแบบจําลองนี้จะไม่สามารถตรวจจับการจัดการกําไร

ได้ เพราะตัวแบบจําลองจะไม่ถือว่ายอดขายเชื่อท่ีถูกตกแต่งนั้นเป็นรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

(Discretionary accruals : DCA) และแบบจําลองน้ีจะอธิบายความผันแปรของรายการคงค้างได้ค่อนข้างตํ่า และค่ารายการ

คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accruals : DCA) ที่คํานวณได้ยังตรวจจับการจัดการกําไรได้ไม่ดี

เท่ารายการคงค้างรวม (Total accruals : TA) Dechow et al. (2011) นอกจากน้ียังพบว่า ค่าความคลาดเคลื่อนที่ได้จาก

แบบจําลอง Jones มีความสัมพันธ์ (Correlation) กับรายการคงค้างรวม (Total accruals : TA) ซึ่งทําให้แบบจําลอง

ประมาณการนี้มีความไม่สมบูรณ์
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

1995 Modified

Jones

Dechow et al. พัฒนามาจาก The Jones Model ท่ีมีการรวมเอารายได้เข้าไว้ในแบบจําลอง เนื่องจากมีแนวคิดว่ารายได้นั้นได้รวมเอาลูกหนี้

การค้าซึ่งเกิดจากการขายเช่ือเข้าไปด้วยซึ่งกิจการสามารถจัดการกําไรด้วยรายการขายเช่ือได้ (Dechow et al., 1995)

ดัดแปลงแบบจําลองของ Jones และเพ่ิมตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของยอดขายเชื่อ (REVit) เพื่อลบกับการเปลี่ยนแปลงของ

ลูกหนี้ (RECit) ถ่วงน้ําหนักด้วยสินทรัพย์ในปีท่ี t-1 โดยมีความเช่ือว่าการเปลี่ยนแปลงท้ังหมดของยอดขายเชื่อมาจากการ

จัดการกําไรท่ีอาจทําให้ประมาณค่ารายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accruals: DCA) ได้

ชัดเจนมากยิ่งข้ึน งานวิจัยจํานวนมากท่ีเก่ียวข้องกับการจัดการกําไรนิยมใช้

โดยท่ี

NDAtคือ รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีที่ t

∆REVt คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้ปีท่ี t ถ่วงน้ําหนักด้วยสินทรัพย์รวมปีที่ t-1

PPEt คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิปีท่ี t ถ่วงน้ําหนักด้วย

สินทรัพย์รวมปีท่ี t-1

∆REC คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้ถ่วงน้ําหนักด้วยสินทรัพย์ในปีท่ี t-1

At−1 คือ สินทรัพย์รวมในปีท่ี t-1

∝1, ∝2, ∝3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเชิงเส้นของตัวแปร
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีท่ี แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

2002 Dechow and

Dichev

model

Dechow and

Dichev

ได้เสนอวิธีการหารายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non – discretionary accruals : NDA) ท่ี

แตกต่างออกไปจากวิธีก่อนโดยรายการคงค้างจะเป็นตัวประมาณการกระแสเงินสดท่ีได้รับหรือจ่ายไปในอดีต ปัจจุบันและ

อนาคตเพราะการลงบันทึกรานการคงค้างย่อมคาดหวังว่าบริษัทจะได้รับหรือจ่ายกระแสเงินสดในอนาคตหรือในทางกลับกัน

บริษัทต้องลงบันทึกรายการคงค้างหากได้รับหรือจ่ายเงินสดล่วงหน้าดังนั้นกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต จะมี

ความสัมพันธ์กับขนาดรายการคงค้างท่ีเหมาะสมความธรรมชาติของธุรกิจได้ แบบจําลองดังกว่ามี R2 สูงกว่าแบบจําลอง

Jones และ Modified Jones มาก Dechow and Dichev (2002) ได้สร้างแบบจําลองโดย

สนใจเฉพาะรายการคงค้างท่ีเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียนโดยมีแบบจําลองเป็นดังนี้

คือ รายการคงค้างหมุนเวียนรวมในปีที่ t

คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปีที่ t-1

คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปีที่ t

คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปีที่ t+1

คือ ค่าคงท่ีของสมการถดถอย

คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแปร

คือ ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณค่าในปีท่ี t
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

มองว่าตัวแบบของ Dechow and Dichev (2002) ไม่ได้รวมปัจจัยด้านเศรษฐกิจเข้าไปซึ่งถือว่าปัจจัยท่ีมีผลต่อการประมาณ

การรายการคงค้างที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non – discretionary accruals: NDA) ทําให้การประมาณการ

รายการไม่สมบูรณ์นักจึงได้เพิ่มให้สะท้อนผลการดําเนินงาน

1. การเปล่ียนแปลงในยอดขาย ( ) เพื่อให้สะท้อนผลการดําเนินงาน

2. ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ( ) ซึ่งจะช่วยสะท้อนการจัดการกําไรผ่านบัญชีการด้อยค่าของท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์และ

ค่าความนิยม

ผลการทดสอบพบว่า แบบจําลองท่ีเสนอแก้ไขโดย McNichols (2002) สามารถอธิบายได้ดีกว่าแบบจําลอง Dechow and

Dichev (2002) ต่อมา Francis et al. (2005) ได้นําแบบจําลองท่ีเสนอแก้ไขโดย McNichol ไปใช้ในงานวิจัยของเขา อีกท้ัง

ยังมองว่า 2 ตัวแปรควบคุมเข้ามาในสมการรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accruals:

DCA) ท้ังระยะส้ันและระยะยาวพร้อมท้ังช่วยขจัดข้อจํากัดของแบบจําลอง Dechow and Dichev (2002) ได้ด้วย

แบบจําลองของ Francis et al. (2005) ตามสมการ ดังนี้

โดยท่ี
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

คือ รายการคงค้างหมุนเวียนรวมของบริษัท i ในปีที่ t5

คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t6

คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้ของบริษัท i ในงวดที่ t เทียบกับงวด ท่ี t-1

คือ ราคาทุนก่อนหักค่าเสื่อมของราคาท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษัท i ใน งวดท่ี t เทียบกับ

งวดท่ี t-1

คือ สินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i ในงวดที่ t

คือ ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ในปีที่ t

2005 Kothari,

Leone

and Wasley

model

Kothari et al.

(2005)

แนวคิดของตัวแบบนี้ คือ อุตสาหกรรมเดียวกันมีผลการดําเนินงานใกล้เคียงกันควรมีระดับรายการคงค้างเหมือนกันจึง

ได้ควบคุมปัจจัยด้านผลการดําเนินงานด้วยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) เข้าไปในสมการเพื่อไม่ให้เกิดความสัมพันธ์

ระหว่างรายการคงค้างปกติ (Normal accruals) จะมีความผันแปรอย่างมากต่อผลการดําเนินงานที่มากผิดปกติ อย่างไรก็ดี

พบว่าตัวแบบนี้มีความสามารถในการทดลอบค่อนข้างต่ําทําให้ตัวแบบนี้ไม่ควรนํามาใช้เว้นแต่นักวิจัยจะให้ความสําคัญเรื่อง

ปัจจัยผลประกอบการ

2006 Yoon model Yoon et al.

(2006)

จากการศึกษา ตัวแบบการวัดการจัดการกําไรผ่านการวัดระดับรายการคงค้างในงบการเงินของงานวิจัยในอดีต พบว่าตัว

แบบท่ีได้รับความนิยมคือ ตัวแบบ Modified Jones Model (Dechow et al., 1995) ซ่ึงได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวาง

ในการศึกษาเร่ืองการจัดการกําไรและคุณภาพกําไรอย่างไรก็ตามมีงานวิจัยที่มองว่าตัวแบบดังกล่าวยังมีข้อบกพร่องซึ่งไม่

ครอบคลุมการจัดการกําไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายและเจ้าหนี้และมีความไม่สอดคล้องกันระหว่างตัวแปรที่
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)

ปีที่ แบบจําลอง ผู้ศึกษา มุมมอง

ใช้สินทรัพย์รวมต้นงวดซึ่งเป็นตัวแปรคงที่เป็นตัวแปรมาตรฐานของสมการขณะที่รายการคงค้างที่ต้องการศึกษานั้นเป็นตัว

แปรที่ไม่คงที่สามารถผันแปรได้ นอกจากนี้รายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่ใช้ในสมการซึ่งถือเป็นตัวแทนของ ค่าเสื่อม

ราคานั้นก็ไม่ได้สะท้อนค่าของรายการค้างรับค้างจ่ายไม่หมุนเวียนโดยแท้จริง งานวิจัยของ Yoon et al. (2006) จึงเสนอตัว

แบบใหม่ท่ีคํานึงถึงข้อบกพร่องดังกล่าว

โดยท่ี

คือ รายงานการคงค้างรวมของบริษัทท่ี i ในปีที่ t

คือ รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t

คือ รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักรายได้ในปีที่ t-1

คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ในปีที่

t หักด้วยผลรวมของผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายท่ีไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i

ในปีที่ t

คือ การเปล่ียนแปลงของเจ้าหนี้ของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ค่าเส่ือมราคาของบริษัท i

ในปีที่ t

คือ ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ของพนักงานของบริษัท i ในปีที่
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การศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไรงานวิจัยส่วนใหญ่มักจะให้ความสนใจที่รายการคงที่เกิดจากดุลย

พินิจของผู้บริหารเป็นจํานวนมากซึ่งความสามารถในการควบคุมของผู้บริหาร จะแสดงเกี่ยวกับการจัดการกําไร

เพื่อให้เป็นไปตามที่ผู้บริหารต้องการโดยการประมาณค่ารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร Klein

(2002), Davidson et al. (2005), Bergstresser and Philippon (2006), Larcker et al. (2007), Liu and

Lu (2007), Sarkar et al. (2008) และ Banderlipe (2009)

ในการศึกษาคร้ังน้ีผู้วิจัยใช้แบบจําลองการจัดการกําไร Yoon Model มาใช้ในการคํานวณ การ

จัดการกําไรผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร Yoon Model ได้ทําการรวมตัวแปร การ

เปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายเฉพาะส่วนท่ีเป็นเงินสดซ่ึงไม่รวมค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าเสื่อมราคา ผลท่ีได้จะทําให้วัด

ระดับการจัดการกําไรที่มีประสิทธิภาพโดยได้มีการนําแบบจําลองไปทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างในประเทศบังคลา

เทศ โดย Islam et al. (2011) ซึ่งได้ผลสอดคล้องกันพบว่าแบบจําลอง Yoon Model สามารถอธิบายระดับ

ของ Discretionary Accrual และพยากรณ์โอกาสในการจัดการกําไรได้เป็นอย่างดี โดยมีค่า R- squared เป็น

ค่าที่นํามาวัดใช้ว่าตัวแบบสมการเชิงเส้นที่ได้มานั้นมีความเหมาะสมหรือไม่ ผลท่ีออกมาค่า R- squared สูงถึง

84% ในขณะที่แบบจําลอง Modified Jones มีค่า R- squared แค่ 9% แบบจําลองการจัดการกําไร Yoon

Model ของ Yoon et al. (2006) การคํานวณการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหารแบบจําลอง Yoon Model มีประสิทธิภาพในการวัดรายการคงค้าง

สามารถสรุปได้ว่ารายการคงค้างรวมประกอบด้วยรายการคงค้างจากการดําเนินงานปกติกับ

รายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามแบบ Yoon Model เป็นดังนี้

โดยท่ี

คือ รายงานคงค้างรวมของบริษัทท่ี i ในปีที่ t

คือ รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t

คือ รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักรายได้ในปีที่ t-1

คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็น

ตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยผลรวมของผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและ

การบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายท่ีไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t

คือ การเปล่ียนแปลงของเจ้าหนี้ของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ค่าเส่ือมราคาของบริษัท i ในปีที่ t

คือ ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ของพนักงานของบริษัท i ในปีที่ t
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2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง

2.3.1 งานวิจัยเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรก

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อ

สาธารณชนครั้งแรก งานวิจัยในอดีตจะแสดงผลการวิจัยเชิงประจักษ์ เกี่ยวกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ IPO

ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าที่แตกต่างกันดังนี้

งานวิจัยท่ีระบุว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกตํ่ากว่ามูลค่าจากการมี

ข้อมูลไม่เท่าเทียมกันเช่น Ljungqvist et al. (2006) กล่าวว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ัง

แรกต่ํากว่ามูลค่าได้แก่ ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเป็นเหตุผลที่เหมาะสมที่สุดของการกําหนดราคา

หลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าโดยได้จําลองข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้ออกจําหน่าย

หลักทรัพย์ IPO ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์และนักลงทุนที่สมมติว่าในสามบุคคลน้ีมีหนึ่งบุคคลที่ทราบข้อมูล

มากกว่าบุคคลอ่ืนมีผลทําให้การเสนอราคาขายของหลักทรัพย์ครั้งแรกมีการกําหนดราคาขายหลักทรัพย์ท่ีต่ํา

กว่ามูลค่าผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์มีการบันทึกตกแต่งกําไรก่อนเพ่ือให้กําไรในช่วงการออกหลักทรัพย์ IPO สูง

กว่าปกติโดยใช้เกณฑ์คงค้างในการบันทึกบัญชีซึ่งสอดคล้องกับ Beatty and Ritter (1986) ระบุว่าการกําหนด

ราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกตํ่ากว่ามูลค่าสามารถเกิดขึ้นได้ระหว่างผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO

ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์และนักลงทุน ผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จัดทําหนังสือชี้ชวนมีข้อมูลต่างๆ

เกี่ยวกับบริษัท เพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลโดยการใช้ผู้ตรวจสอบบัญชีและผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์

ท่ีมีช่ือเสียง

Rock (1986) กล่าวว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกตํ่ากว่ามูลค่าเกิดจาก

นักลงทุนโดยได้แบ่งนักลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือนักลงทุนที่มีข้อมูลและนักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล นักลงทุนท่ีมี

ข้อมูลจะทราบข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ IPO จึงคัดเลือกซ้ือหุ้นที่ราคาถูกจริงก่อนนักลงทุน

ท่ีไม่มีข้อมูลในตลาดจะเหลือหุ้นราคาแพงผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะให้ส่วนลดในราคาหลักทรัพย์

จําเป็นต้องกําหนดราคาหลักทรัพย์ IPO ของบริษัทให้ตํ่ากว่ามาตรฐานเพื่อช่วยนักลงทุนที่ไม่มีข้อมูล IPO และ

ดึงดูดนักลงทุนให้ได้รับผลตอบแทนตามท่ีประมาณการณ์ไว้ซ่ึง Beatty and Ritter (1986), Koh and Walter

(1989) และ พิมพิศา พรหมมา (2561) กล่าวว่า การกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่ตํ่ากว่าราคาทุนจะเป็นการจูงใจ

ให้นักลงทุนมาลงทุนในกิจการ ผู้บริหารของบริษัทยินยอมขายหุ้นของบริษัทในราคาที่ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง

เพื่อเป็นการชดเชยความเสี่ยงให้กับนักลงทุน เนื่องจากหุ้นของบริษัทเป็นหุ้นใหม่ไม่เคยมีการซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพย์มาก่อน นักลงทุนสามารถหาข้อมูลเกี่ยวกับราคาในตลาดรองของหุ้นได้การระดมทุนผ่านการการจัด

จําหน่ายหุ้นให้แก่บุคคลภายนอกเป็นช่องทางสําคัญในการระดมทุนของกิจการ (รักชนก สําเนียงล้ํา, 2563)

ในช่วงปี 2561 ประเทศไทยมีการกําหนดแผนการเลือกตั้งและความผันผวนในทางเศรษฐกิจภายในและ

ต่างประเทศการตัดสินใจนําบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีปรากฏการณ์การตั้ง

ราคาค่อนข้างต่ําเพ่ือเปิดโอกาสให้นักลงทุนสามารถนําหุ้นมาขายเมื่อมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ วันแรก

ทําให้อัตราผลตอบแทนสูงมาก
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Ritter and Welch (2002) กล่าวว่า บริษัทที่มีคุณภาพดีจะกําหนดราคาหลักทรัพย์ต่ํากว่า

มาตรฐานเพื่อให้ประสบความสําเร็จในการจําหน่ายหลักทรัพย์ในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับ Carter et al.

(1998), Megginson and Weiss (1991) และ Zheng and Stangeland (2007) ชี้ให้เห็นว่าชื่อเสียงของ

ผู้สอบบัญชีจะเพิ่มการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกตํ่ากว่ามูลค่าเน่ืองจากผู้สอบบัญชีจะส่ง

สัญญาณแสดงถึงคุณภาพของบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้นในในตลาดรองหากบริษัทใช้

บริการผู้ตรวจสอบบัญชีที่มีคุณภาพมีชื่อเสียงนักลงทุนจะเช่ือว่าบริษัทมีข้อมูลที่ดี ถูกต้อง มีความน่าเช่ือถือได้

เกี่ยวกับการบริหารงานและผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคต

ดังนั้นจากแนวคิดเก่ียวกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า จาก

นักวิจัยหลายท่านสามารถสรุปงานวิจัยได้ว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต่ํากว่ามูลค่า

เกิดจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างนักลงทุนท่ีมีข้อมูลกับไม่มีข้อมูลโดยจะเกี่ยวข้องกับบริษัทผู้

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์และนักลงทุน ซึ่งบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO

พยายามจะลดความไม่เท่าเทียมกันของมูลโดยส่งสัญญาณต่าง ๆ เพ่ือให้นักลงทุนเห็นว่าบริษัทมีคุณภาพ เช่น

การใช้ผู้ตรวจสอบบัญชีที่มีคุณภาพ การออกหนังสือช้ีชวนซึ่งในหนังสือชี้ชวนจะมีข้อมูลเกี่ยวกับประวัติของ

บริษัท ผลการดําเนินงานที่ผ่านมาเพื่อให้นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจมากขึ้นมีผลทําให้บริษัททีมีคุณภาพ

ดีจะกําหนดราคาต่ํากว่ามาตรฐานเพื่อให้การออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ประสบความสําเร็จในอนาคต

ตารางท่ี 2.4 สรุปแนวคิดการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า

ผู้เขียน คําจํากัดความ

Beatty and

Ritter (1986)

กล่าวว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าสามารถเกิดข้ึน

ได้ระหว่างผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์และนักลงทุน ผู้

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะออกหนังสือช้ีชวน มีข้อมูลต่าง ๆ เกี่ยวกับบริษัท

พยายามลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลโดยการใช้ผู้ตรวจสอบบัญชีและผู้จัดจําหน่าย

หลักทรัพย์ท่ีมีช่ือเสียง
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ตารางท่ี 2.4 (ต่อ)

ผู้เขียน คําจํากัดความ

Ljungqvist

(2006)

การกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าแบ่งออกเป็น 4 เหตุผล

ได้แก่ ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลด้านสถาบัน ด้านการพิจารณา ด้านการควบคุมและ

กระบวนการเชิงพฤติกรรม โดยความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเป็นเหตุผลท่ีเหมาะสม

ท่ีสุดของการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าซึ่งความไม่เท่า

เทียมกันของข้อมูลจะ ผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์และนัก

ลงทุนที่เก่ียวข้องกับกระบวนการออกจําหน่วยหลักทรัพย์ IPO โดยแบบจําลองด้านความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลจะอนุมานว่าในสามบุคคลนี้จะมีหนึ่งบุคคลที่ทราบข้อมูล

มากกว่าบุคคลอ่ืน มีผลทําให้การเสนอราคาขายของหลักทรัพย์นําไปสู่การกําหนดราคา

ขายหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรก ต่ํากว่ามูลค่า คือการตกแต่งกําไรโดย ผู้

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์มีการบันทึกกําไรก่อนเพ่ือให้กําไรในช่วงการออกหลังทรัพย์ IPO

สูงกว่าปกติ โดยใช้เกณฑ์คงค้าง การพิจารณาว่าบริษัทออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO มี

การตกแต่งกําไรในช่วงออกหลักทรัพย์ IPO ให้ดูจากการใช้เกณฑ์คงค้างในการบันทึก

บัญชี

Carter et al.

(1998)

ผู้สอบบัญชีที่มีชื่อเสียงจะเพ่ิมมูลค่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรก

ต่ํากว่ามูลค่า เนื่องจากผู้สอบบัญชีจะส่งสัญญาณแสดงถึงคุณภาพของบริษัทผู้

ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้นในตลาดรองหากบริษัทใช้บริการ ผู้ตรวจสอบ

บัญชีท่ีมีคุณภาพมีชื่อเสียงนักลงทุนจะเชื่อว่าบริษัทมีความถูกต้อง น่าเชื่อถือ

Koh and

Walter (1989)

การกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีต่ํากว่าราคาทุนจะเป็นการจูงใจให้นักลงทุนมาลงทุนใน

กิจการ ผู้บริหารของบริษัทยินยอมขายหุ้นของบริษัทในราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง เพื่อ

เป็นการชดเชยความเสี่ยงให้กับนักลงทุนเนื่องจากหุ้นของบริษัทเป็นหุ้นใหม่ไม่เคยมีการ

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อน นักลงทุนสามารถหาข้อมูลเก่ียวกับราคาในตลาดรอง

ของหุ้นได้ การระดมทุนผ่านการการจัดจําหน่ายหุ้นให้แก่บุคคลภายนอกเป็นช่องทาง

สําคัญในการระดมทุนของกิจการ

Zheng and

Stangeland

(2007)

ชื่อเสียงของผู้สอบบัญชีจะเพิ่มมูลค่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรก

ต่ํากว่ามูลค่าเนื่องจากผู้สอบบัญชีจะส่งสัญญาณแสดงถึงคุณภาพของบริษัท

ผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้นในตลาดรองหากบริษัทใช้บริการ ผู้ตรวจสอบ

บัญชีท่ีมีคุณภาพมีชื่อเสียงนักลงทุนจะเชื่อว่าบริษัทมีข้อมูลท่ีดี ถูกต้อง มีความน่าเชื่อถือ

ได้เก่ียวกับการบริหารงานและผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคต
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ตารางท่ี 2.4 (ต่อ)

ข้อมูลทางการเงินของบริษัท

ระบบบัญชีและงบการเงินของบริษัทเป็นข้อมูลทางการเงินที่ส่ิงสําคัญในการดําเนินธุรกิจข้อมูล

ทางการเงินจะให้รายละเอียดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกิจการ ฐานะการเงินของกิจการ ผู้บริหารสามารถ

ประมาณการผลการประกอบการในอนาคตได้และบริษัทสามารถนําข้อมูลทางการเงินเพื่อมาวิเคราะห์สภาพ

คล่องและประเมินคุณภาพผลการดําเนินงานของบริษัทได้สําหรับบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ใหม่ แก่

สาธารณชนคร้ังแรกข้อมูลงบการเงินที่รายงานในหนังสือชี้ชวนจะเป็นข้อมูลงบการเงิน 3 ปีก่อนเข้าตลาด

หลักทรัพย์ จากการศึกษางานวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานไว้ว่า อัตราการเติบโตของยอดขายและอัตราการเติบโต

ของกําไรจาการการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่ายมีผลต่อผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก

ผู้เขียน คําจํากัดความ

Ritter and

Welch (2002)

บริษัทท่ีมีคุณภาพดีจะกําหนดราคาหลักทรัพย์ต่ํากว่ามาตรฐานเพ่ือให้ประสบความสําเร็จใน

การจําหน่ายหลักทรัพย์ในอนาคต

Rock (1986) การกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าเกิดจากนักลงทุน โดยได้

แบ่ง นักลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือนักลงทุนท่ีมีข้อมูลและนักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล นัก

ลงทุนที่มีข้อมูลจะทราบข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ IPO นักลงทุนท่ีมี

ข้อมูลจะแข่งขันกันคัดเลือกซื้อหุ้นท่ีราคาถูกจริง (ดี) ไปก่อนในตลาดจะเหลือหุ้นราคาแพง

(ไม่ดี) ให้กับนักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล ดังนั้นผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO จะให้ส่วนลดใน

ราคาหลักทรัพย์ IPO เพื่อดึงดูดนักลงทุน ผู้ออกหลักทรัพย์ IPO จึงจําเป็นต้องกําหนดราคา

หลักทรัพย์ IPO ของบริษัทให้ต่ํากว่ามาตรฐานเพื่อช่วยนักลงทุนที่ไม่มีข้อมูล ให้ได้รับ

ผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์ไว้เม่ือทําการจองซื้อหลักทรัพย์ IPO ของบริษัท

พิมพิศา

พรหมมา

(2561)

การกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีต่ํากว่าราคาทุนจะเป็นการจูงใจให้นักลงทุนมาลงทุนในกิจการ

ผู้บริหารของบริษัทยินยอมขายหุ้นของบริษัท ในราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงเพื่อเป็นการ

ชดเชยความเสี่ยงให้กับนักลงทุน เนื่องจากหลักทรัพย์ของบริษัทเป็นหุ้นใหม่ไม่เคยมีการซื้อ

ขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อน นักลงทุนสามารถหาข้อมูลเก่ียวกับราคาในตลาดรองของ

หลักทรัพย์ได้การระดมทุนผ่านการการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลภายนอกเป็น

ช่องทางสําคัญในการระดมทุนของกิจการ

รักชนก

สําเนียงล้ํา

(2563)

ในช่วงปี 2561 ความผันผวนในทางเศรษฐกิจภายในและต่างประเทศการตัดสินใจนําบริษัท

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีปรากฏการณ์การตั้งราคาค่อนข้างต่ํา

เพื่อเปิดโอกาสให้นักลงทุนสามารถนําหุ้นมาขายเม่ือมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์วันแรก

ทําให้อัตราผลตอบแทนสูงมาก
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อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth)

งานวิจัยในอดีตจะพบว่าเม่ือยอดขายของบริษัทมีการเติบโตเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองจะแสดงให้เห็น

ถึงความต้องการของสินค้าที่มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนทําให้บริษัทต้องการแหล่งเงินทุนเพ่ือการขยายการผลิตมากขึ้น

หากเงินทุนของบริษัทที่มีอยู่ไม่เพียงพอบริษัทจะต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกที่มาจากการเสนอขายหุ้นใน

ตลาดหลักทรัพย์ สอดคล้องกับการศึกษาของ Zheng and Stangeland (2007) การที่บริษัทกําหนดราคาหุ้น

IPO ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงเป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัท ซึ่ง IPO Underpricing วัดจากผลตอบแทน

วันแรก คุณภาพของบริษัทวัดจากการเติบโตของยอดขายผลการทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ยอดขายอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติและผลการดําเนินงานของบริษัทเกี่ยวกับการจัดการรายได้โดยการเลือก

รายได้ที่เกิดข้ึนในช่วงปี IPO ช่วย บริษัทที่ออก IPO ในการรายงานรายได้ที่สูงข้ึน ผลตอบแทนจากการขาย

ROA, IAROS และ ROA ของบริษัทไอพีโอมีการเติบโตสูงกว่าปกติในช่วง IPO ปีเมื่อเทียบกับปีก่อนไปอีก 6 ปี

หลัง IPO นอกจากนี้ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็นว่ารายได้ท่ีฉวยโอกาสการบริหารจัดการในปี IPO ส่งผลกระทบ

ในทางลบต่อประสิทธิภาพของรายได้ในระยะยาวและประสิทธิภาพของตลาด นอกจากน้ี Chang et al.

(2008) พบว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO มี

ความสัมพันธ์กันกับอัตราการเติบโตของยอดขาย Zheng and Stangeland (2007) พบว่าการเติบโตของ

ยอดขายของบริษัทเป็นไปได้ที่บริษัทจะเสนอขายหุ้นต่อสาธารณชนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าหลักทรัพย์ IPO ซึ่ง

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fischer and Stocken (2004), Pagano et al. (1998) และ พิมพิศา พรหมมา

(2561) พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจด

ทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ ค่าตัด

จําหน่าย

งานวิจัยในอดีตจะพบว่าการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคาและค่าตัดจําหน่าย รายได้ก่อนดอกเบ้ียจ่ายภาษีค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) จะคํานวณ

เพื่อวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเนื่องจากในการคํานวณจะคํานึงถึงเฉพาะค่าใช้จ่ายที่จําเป็นใน

การดําเนินธุรกิจเป็นประจําทุกวัน Hasan et al. (2013) พบว่าอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน

ก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) เป็นสัญญาณสื่อคุณภาพของบริษัท

นอกจากนี้ Zheng and Stangeland (2007) การที่บริษัทกําหนดราคาหุ้น IPO ตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง เป็น

การส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัท ซึ่ง IPO Underpricing วัดจากผลตอบแทนวันแรก การทดสอบพบว่า มี

ความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคล้องกับ พิมพิศา พรหมมา (2561) พบว่าอัตราการ

เติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่ายมีอิทธิพลในทิศทาง

เดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า

2.3.2 งานวิจัยเกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรก และการ

จัดการกําไร
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การจัดการกําไรของผู้บริหาร (Earning Management) สามารถแบ่งได้ 2 วิธี ได้แก่ 1) การ

เลือกใช้นโยบายการบัญชี และ 2) การตกแต่งรายการผ่านรายการคงค้าง (Accrual Transaction) ซ่ึงวิธีแรก

น้ันการเลือกใช้นโยบายการบัญชีโดยผู้บริหารมักถูกจํากัดขอบเขตโดยข้อกําหนดของสภาวิชาชีพบัญชี ได้แก่

มาตรฐานการบัญชี (Thai Accounting Standard) มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Thai Financial

Reporting Standard) หรือแนวปฏิบัติทางการบัญชี (Thai Standard Interpretations Committee) ซ่ึง

ข้อกําหนดเหล่านี้ถือเป็นสิ่งที่ผู้บริหารต้องปฏิบัติตามอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ มิฉะนั้นอาจส่งผลต่อการแสดง

ความเห็นต่องบการเงินของผู้สอบบัญชีด้วยข้อจํากัดต่าง ๆ เหล่านี้ทําให้หลากหลายงานวิจัยเลือกใช้การจัดการ

กําไรผ่านรายการคงค้างแทน Healy and Wahlen (1999) ได้สนับสนุนแนวคิดเช่นกันโดยได้ให้ความเห็นว่า

การจัดการกําไรจะเกิดขึ้น เม่ือมีการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเข้ามาแทรกแซงการทําธุรกรรมโดยปกติของ

กิจการไม่ว่าจะเป็นการสร้างรายการคงค้าง หรือการกําหนดนโยบายในการประมาณการมูลค่าทางบัญชี

Houge and Loughran (2000) กล่าวว่านักลงทุนส่วนใหญ่จะดูข้อมูลกําไรที่เป็นปัจจุบันไม่ได้คํานึงรายการคง

ค้างและรายการในงบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานได้ทําการทดสอบการซื้อขายจํานวน 3 ส่วน

ประกอบด้วย 1) นักลงทุนซื้อหลักทรัพย์ท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานสูงสุดและขายหลักทรัพย์

ที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตํ่าสุด 2) นักลงทุนซื้อหลักทรัพย์ที่มีรายการพึงรับพึงจ่ายต่ําสุดและ

ขายหลักทรัพย์ท่ีมีรายการพึงรับพึงจ่ายสูงสุด 3) นักลงทุนซ้ือหลักทรัพย์ท่ีมีคุณภาพกําไรสูงสุดโดยคุณภาพ

กําไรสูงสุดประกอบด้วยหลักทรัพย์ทีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานสูงและกําไรตํ่าและขายหลักทรัพย์

ที่มีคุณภาพกําไรที่มีคุณภาพต่ําสุดโดยคุณภาพกําไรต่ําสุดต้องประกอบด้วยหลักทรัพย์ที่มีกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานต่ําและกําไรสูง Shen et al. (2014) การรับรู้รายการทางบัญชีโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารมีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร

DuCharme et al. (2001) พบว่า ผลตอบแทนของหุ้นในช่วงแรกหลังจากเสนอขายหุ้นสามัญของ

บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของ

ผู้บริหารมากกว่าปกติเมื่อเทียบกับช่วงก่อนเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนคร้ังแรก เน่ืองจากสาเหตุในด้าน

ของข้อมูลช่วงที่ราคาหุ้นสูงกว่าราคาความเป็นจริงการนําเสนองบการเงินที่ตกแต่งกําไรและการเปลี่ยนแปลง

ของรายการพึงรับพึงจ่ายโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหารในช่วงเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรกมี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานในช่วง 3 ปีหลังจากที่เสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนคร้ังแรก

Chan et al. (2006) อัตราส่วนคงค้างย่ิงมีค่ามากคุณภาพกําไรจะย่ิงลดลงเพราะกําไรสุทธิจากงบกําไรขาดทุน

มีค่ามากกว่ากระแสเงินสดท่ีมาจากการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงส่วนใหญ่มาจากการเปลี่ยนแปลงในสินค้า

คงเหลือ ลูกหน้ีและเจ้าหน้ี การจัดการรายได้โดยการเลือกรายได้ที่เกิดขึ้นในช่วงปี IPO ช่วย บริษัทท่ีออก IPO

ในการรายงานรายได้ที่สูงข้ึน ผลตอบแทนจากการขาย ROA IAROS และ ROA ของบริษัทไอพีโอมีการเติบโต

สูงกว่าปกติในช่วง IPO ปีเม่ือเทียบกับปีก่อนไปอีก 6 ปีหลัง IPO นอกจากนี้ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็นว่า

รายได้ที่ฉวยโอกาสการบริหารจัดการในปี IPO ส่งผลกระทบในทางลบต่อประสิทธิภาพของรายได้ในระยะยาว

และประสิทธิภาพของตลาด Rangan (1998) และ Teoh et al. (1998) กล่าวว่าการประมาณการของกําไร
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ก่อนออกขายหุ้นสามารถใช้ในการคาดการณ์รายได้หลังการขายและผลตอบแทนหุ้น ข้อค้นพบนี้สอดคล้องกับ

สมมุติฐานที่ว่าตลาดหุ้นเป็นแง่ดีเกินไปเมื่อมีปัญหาหุ้นมีประสบการณ์และในภายหลังผิดหวังเม่ือรายได้สูงไม่

สามารถยั่งยืนได้ Shen et al. (2014) พบว่า ความหลากหลายทางเลือกในการรับรู้รายการทางบัญชีโดยผ่าน

การตัดสินใจโดยผู้มีอํานาจเป็นสิ่งที่กระตุ้นการสร้างโอกาสในการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้างมากขึ้น

หลักทรัพย์ที่มีการจัดการกําไรในปีก่อนการเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนคร้ังแรกส่งผลให้ผลตอบแทนหุ้น

ในวันที่เสนอขายครั้งแรกมากกว่าผลตอบแทนของหุ้นหลังวันที่เสนอขายครั้งแรก Aharony et al. (1993)

กล่าวว่าบริษัทที่จะเสนอขายหุ้นใหม่ครั้งแรกแก่สาธารณชนจะมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรและมาตรฐานการ

บัญชียังเปิดโอกาสในการเลือกใช้นโยบายการบัญชีทําให้บริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่แก่สาธารณชนเลือกใช้

นโยบายการบัญชีที่ทําให้งบการเงินมีกําไรสูงในช่วงก่อนปีท่ีเสนอขายหุ้นใหม่ครั้งแรกแก่สาธารณชน

Yoon et al. (2006) พบว่า เครื่องมือที่บริษัท ในประเทศเกาหลีใช้เม่ือ บริษัท ต้องการจัดการ

กําไรซึ่งแบ่งตัวอย่างโดยยึดตามเงินคงค้างตามดุลยพินิจ ผู้บริหาร แบ่งเป็น 2 ตัวอย่าง 1) เงินคงค้างต่ํา

หมายถึง บริษัทลดรายได้ และ 2) เงินคงค้างสูงถือเป็นบริษัทที่เพิ่มรายได้ เครื่องมือที่ใช้ในการจัดการรายได้

เมื่อบริษัทจัดการรายได้ที่เพิ่มขึ้นมักใช้รายได้ที่ไม่ใช่เงินสดรวมถึงกําไรจากการขายสินทรัพย์ที่มีรายได้ลดลง

และค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสดรวมถึงค่าใช้จ่ายหนี้เสียและขาดทุนจากการขายสินทรัพย์บริษัทยังมีแนวโน้มท่ีจะใช้

เงินคงค้างในปัจจุบันในระดับที่จํากัดเนื่องจากเงินคงค้างในปัจจุบันมีผลต่อกระแสเงินสดในปีต่อ ๆ ไป Sloan

(1996) พบว่าราคาหุ้นสะท้อนข้อมูลทั้งหมดในบัญชีคงค้างและกระแสเงินสดเก่ียวกับการรับในอนาคตกําไร

ตามเกณฑ์คงค้างเป็นข้อมูลช่วยสําหรับการพยากรณ์เกี่ยวกับความสามารถของกระแสเงินสดในอนาคตของนัก

ลงทุนกิจการควรประเมินคุณภาพกําไรของกิจการกําไรที่มีคุณภาพสูงต้องระมัดระวังไม่แสดงรายได้ที่สูงเกิน

จริงและต้นทุนที่ตํ่ากว่าความเป็นจริงและกําไรที่สามารถเปลี่ยนเงินสดในจํานวนที่ใกล้เคียงกันเป็นงบกําไรที่มี

คุณภาพสูงรายการคงค้างมีเสถียรภาพน้อยกว่าส่วนที่เป็นกระแสเงินสดและกิจการท่ีมีระดับของรายการคงค้าง

สูงจะทําให้กําไรของกิจการมีคุณภาพต่ํา Allen and Faulhaber (1989) พบว่าข้อมูลของบริษัทเกี่ยวกับ

ความสามารถและโอกาสในการเติบโตในอนาคตของบริษัทนักลงทุนจะมีข้อมูลน้อยกว่าผู้ออกหลักทรัพย์บริษัท

ที่มีความเสมอภาคกันของข้อมูลจะไม่กําหนดราคาหุ้นที่ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงในการเสนอขายหุ้นสามัญครั้ง

แรกต่อประชาชนไม่มีความจําเป็นที่จะส่งสัญญาณให้นักลงทุนสอดคล้องกับ Grinblatt and Hwang (1989)

พบว่าขนาดหรือระดับส่วนลดของราคาหุ้น IPO มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของบริษัทซึ่งผู้ออก

หลักทรัพย์จะส่งสัญญาณให้นักลงทุนด้วยการราคาเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรก Welch (1989) เสนอแนวคิด

ว่าบริษัทที่มีคุณภาพต่ํา (Low Quality Firms) นักลงทุนจะไม่ลงทุนในบริษัทนั้น จะมีพฤติกรรมเลียนแบบ

พฤติกรรมบริษัทท่ีมีคุณภาพสูงในการส่งสัญญาณให้นักลงทุน จากการ IPO Underpricing บริษัทท่ีมี

คุณภาพสูงสามารถกําหนดราคาหุ้น IPO ด้วยราคาต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง ซึ่งบริษัทที่มีคุณภาพตํ่าไม่สามารถ

การเลียนแบบได้ เนื่องจากต้องต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการกําหนดราคาที่ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง สรุปว่า IPO

Underpricing เป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัทให้กับนักลงทุน พรทิวา ขาวสะอาด (2555) กล่าวว่า
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ปัจจัยด้านอัตราการเติบโตและค่าตอบแทนของผู้บริหารมีผลเชิงบวกกับระดับการจัดการกําไร กิจการที่มีผล

กําไรจะได้รับความสนใจจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เข้ามาลงทุนซื้อหุ้นของกิจการท่ีออกจําหน่าย

ตารางท่ี 2.5 สรุปผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้องกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรก และการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้าง

ช่ือผู้วิจัย เรื่อง ผลการวิจัย

พรทิวา

ขาวสะอาด

(2555)

ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับ

ระดับการจัดการกําไร :

กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

ปัจจัยด้านอัตราการเติบโตและค่าตอบแทนของผู้บริหาร

มีผลเชิงบวกกับระดับการจัดการกําไร กิจการท่ีมีผล

กําไรจะได้รับความสนใจจากนักลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์เข้ามาลงทุนซื้อหุ้นของกิจการที่ออกจําหน่าย

ทําให้ราคาหุ้นมีราคาสูงขึ้นตามกลไกของตลาดทุน

สถาปัตย์

ดวงทรัพย์

(2552)

ความสัมพันธ์ระหว่างการ

จัดการกําไรวัดค่าจากรายการ

คงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของ

ผู้บริหารและโอกาสในการ

เจริญเติบโตโดยศึกษาจาก

บริษัทท่ีอยู่กลุ่ม SET 50

INDEX ปี 2547 – 2551

โอกาสในการเติบโตของบริษัทโดยวัดจาก

1) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตาม

บัญชีของสินทรัพย์

2) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญต่อ

มูลค่าบัญชีของหุ้นสามัญ

3) อัตราส่วนกําไรต่อหุ้นก่อนรายการพิเศษต่อมูลค่า

ตลาดของหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร

Shette et al.

(2016)

การจัดการรายได้จากการ

เสนอขายครั้งแรก

ผลประกอบการและผลการดําเนินงานของ บริษัท

เกี่ยวกับการจัดการรายได้โดยการเลือกรายได้ท่ีเกิดข้ึน

ในช่วงปี IPO ช่วย บริษัทท่ีออก IPO ในการรายงาน

รายได้ท่ีสูงข้ึน ผลตอบแทนจากการขาย ROA, IAROS

และ ROA ของบริษัทไอพีโอมีการเติบโตสูงกว่าปกติ

ในช่วง IPO ปีเม่ือเทียบกับปีก่อนไปอีก 6 ปีหลัง IPO

นอกจากนี้ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็นว่ารายได้ท่ีฉวย

โอกาสการบริหารจัดการในปี IPO ส่งผลกระทบในทาง

ลบต่อประสิทธิภาพของรายได้ในระยะยาวและ

ประสิทธิภาพของตลาด
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ)

ช่ือผู้วิจัย เรื่อง ผลการวิจัย

พิมพิศา

พรหมมา

(2561)

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออการ

กําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้า

จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของ

ประเทศไทย

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหัก

ดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย

(ย้อนหลังก่อนเข้าตลาด) และอัตราการเติบโตของ

ยอดขาย (ย้อนหลังก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลในทิศทาง

เดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้า

จดทะเบียนคร้ังแรกต่ํากว่ามูลค่า

DuCharme

et al. (2001)

Earnings Management:

IPO Valuation and

Subsequent Performance

ผลตอบแทนของหุ้นในช่วงแรกของบริษัทมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ

พึงจ่ายผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหาร

มากกว่าปกติเม่ือเทียบกับช่วงก่อนเสนอขายหุ้นสามัญ

ต่อสาธารณชนครั้งแรก เนื่องจากสาเหตุในด้านของ

ข้อมูลช่วงท่ีราคาหุ้นสูงกว่าราคาความเป็นจริง การ

นําเสนองบการเงินท่ีตกแต่งกําไร และการเปลี่ยนแปลง

ของรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจผู้บริหารในช่วง

เสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรก มี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานในช่วง 3 ปี

หลังจากที่เสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรก

Bradshaw

et al.

(1999)

Earning quality and

financial reporting

credibility an empirical

investigation.

หากตัวชี้วัดเกณฑ์คงค้างสูงคุณภาพกําไรจะต่ํา

เนื่องจากความแตกต่างกันของกําไรสุทธิทางการบัญชี

และกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน

Chan

(2006)

Earnings Quality and

Stock Return

อัตราส่วนคงค้างยิ่งมีค่ามากคุณภาพกําไรจะยิ่งลดลง

เพราะกําไรสุทธิจากงบกําไรขาดทุนมีค่ามากกว่า

กระแสเงินสดที่มาจากการดําเนินงานของบริษัทซึ่งส่วน

ใหญ่มาจากการเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือ ลูกหนี้

และเจ้าหนี้
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Sundgren

(2007)

Earnings Management in

Public and Private

Companies : From

Finland

รายการคงค้างมีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไรใน

กิจการท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์และนอกตลาด

หลักทรัพย์ประเทศฟินแลนด์

Zheng and

Stangeland,

(2007)

IPO Underpricing, Firm

Quality, and Analyst

Forecasts

การเสนอขายหุ้น IPO ต่ํากว่ามูลค่ามีความสัมพันธ์เชิง

บวกกับการเพิ่มขึ้นของยอดขายและ EBITDA หลังการ

เสนอขายหุ้น IPO แต่ไม่เกี่ยวข้องกับการเติบโตของ

กําไรอย่างมีนัยสําคัญ

Sloan (1996) Do Stock Prices Fully

Reflect Information in

Accruals and Cash Flows

About Future Earnings

ราคาหุ้นสะท้อนข้อมูลเกี่ยวกับรายได้ในอนาคตท่ีมีอยู่

ในองค์ประกอบเงินคงค้างและกระแสเงินสดของรายได้

ปัจจุบันการแสดงถึงรายได้ในปัจจุบันยังคงมีอยู่ใน

อนาคตขึ้นอยู่กับขนาดของเงินสดและส่วนประกอบ

รายการคงค้างของรายได้ปัจจุบันราคาหุ้นจะทําหน้าที่

เสมือนว่านักลงทุน "ตรึง" กับรายได้ที่ล้มเหลวในการ

สะท้อนข้อมูลอย่างเต็มท่ีในองค์ประกอบเงินคงค้างและ

กระแสเงินสดของรายได้ในปัจจุบันจนกว่าจะมี

ผลกระทบต่อรายได้ในอนาคต

Allen and

Faulhaber

(1989)

Signaling by Underpricing

in the IPO Market

ผู้ออกหลักทรัพย์มีข้อมูลของบริษัทเก่ียวกับ

ความสามารถและโอกาสในการเติบโตในอนาคตของ

บริษัทมากกว่านักลงทุนนอกจากนี้ยังพบว่าบริษัทท่ีมี

ความเสมอภาคกันของข้อมูลและไม่มีการเสนอขายหุ้น

สามัญครั้งแรกต่อประชาชนจะไม่กําหนดราคาหุ้นท่ีต่ํา

กว่ามูลค่าท่ีแท้จริงเพราะไม่มีความจําเป็นที่จะส่ง

สัญญาณให้นักลงทุน

Rangan

(1998)

Earnings management

and the performance of

seasoned equity offerings

การประมาณการของกําไรก่อนออกขายหุ้นสามารถใช้

ในการคาดการณ์รายได้หลังการขายและผลตอบแทน

หุ้น underperformance
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Ritter and

Welch

(2002).

A Review of IPO Activity,

Pricing, and Allocations.

ตรวจสอบทฤษฎีเก่ียวกับการเสนอขายหุ้นว่าทําไม

บริษัทการขายหุ้นในราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าในวันแรกและ

วิธีการทํา IPO ในระยะยาว โดยมี 3 ประเด็น

1. ปรากฏการณ์การเสนอขายหุ้นจํานวนมากไม่ได้อยู่

กับท่ี

2. การจัดสรรหุ้นเป็นประเด็นท่ีมีแนวโน้มมากท่ีสุดใน

การเสนอขายหุ้น

3. ข้อมูลท่ีไม่เท่าเทียมกันไม่ใช่ตัวขับเคล่ือนหลักของ

ปรากฏการณ์การขายหุ้นในราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าในวัน

แรก

Yoon et al.

(2006)

Earnings Management

Vehicles for Korean Firms

เครื่องมือท่ีบริษัทในประเทศเกาหลีใช้เมื่อบริษัท

ต้องการจัดการกําไรซึ่งแบ่งตัวอย่างโดยยึดตามเงินคง

ค้างตามดุลยพินิจผู้บริหาร แบ่งเป็น

1) เงินคงค้างต่ําหมายถึง บริษัทลดรายได้ และ

2) เงินคงค้างสูงถือเป็น บริษัทท่ีเพิ่มบริษัทจัดการ

รายได้ท่ีเพิ่มข้ึนมักใช้รายได้ท่ีไม่ใช่เงินสดรวมถึงกําไร

จากการขายสินทรัพย์ที่มีรายได้ลดลงและค่าใช้จ่ายท่ี

ไม่ใช่เงินสดรวมถึงค่าใช้จ่ายหนี้เสียและขาดทุนจากการ

ขายสินทรัพย์บริษัทยังมีแนวโน้มที่จะใช้เงินคงค้างใน

ปัจจุบันในระดับท่ีจํากัดเนื่องจากเงินคงค้างในปัจจุบันมี

ผลต่อกระแสเงินสดในปีต่อ ๆ ไป

Pagano et

al. (1998)

Why Do Companies Go

Public ? An Empirical

Analysis.

อัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในทิศทาง

เดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจด

ทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า

Grinblatt

and Hwang

(1989)

Signalling and the Pricing

of New Issues

ระดับหรือขนาดส่วนลดของราคาหุ้น IPO มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพของบริษัท ราคาเสนอ

ขายหุ้นสามัญครั้งแรก สะท้อนการส่งสัญญาณจากผู้

ออกหลักทรัพย์สู่นักลงทุน
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Welch

(1989)

Seasoned Offerings,

Imitation Costs, and the

Underpricing of Initial

Public Offerings

บริษัทท่ีมีคุณภาพต่ํา (Low Quality Firms) นักลงทุน

จะไม่ลงทุนในบริษัทนั้นจะมีพฤติกรรมเลียนแบบ

พฤติกรรมบริษัทท่ีมีคุณภาพสูงในการส่งสัญญาณให้นัก

ลงทุนจากการ IPO Underpricing บริษัทท่ีมี

คุณภาพสูงสามารถกําหนดราคาหุ้น IPO ด้วยราคาต่ํา

กว่ามูลค่าท่ีแท้จริงซึ่งบริษัทท่ีมีคุณภาพต่ําไม่สามารถ

การเลียนแบบได้เนื่องจากต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการ

กําหนดราคาที่ต่ํากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง

2.4 กรอบแนวคิดและสมมติฐานงานวิจัย

ภาพท่ี 2.1 กรอบแนวคิดและสมมติฐานงานวิจัย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ท่ีออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นคร้ังแรก

(IR)

ปัจจัยท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรก

1. อตัราการเติบโตของยอดขาย 3 ปีก่อนเขา้ตลาด (Sales

Growth Return3y)

2. อตัราการเติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเขา้ตลาด (Sales

Growth Return2y)

3. อตัราการเติบโตของการกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอก

เบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจาํหน่าย 3 ปีก่อนเขา้ตลาด(EBITDA

Growth Return3y)

4. อตัราการเติบโตของการกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอก

เบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจาํหน่าย 2 ปีก่อนเขา้ตลาด(EBITDA

Growth Return2y)

การจัดการกําไรโดย

รายการคงค้างข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร(Discretionary

Accruals: DCA) โดยใช้ Yoon Model
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สมมติฐานงานวิจัย

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับปัจจัยท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนครั้งแรกและการจัดการกําไร ผู้วิจัยได้กําหนดสมมติฐานดังนี้

H1 : อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

H2 : อัตราการเติบโตของยอดขาย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ยอดขายของบริษัทมีการเติบโตเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจะสะท้อนให้เห็นถึงความต้องการของสินค้าท่ี

มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ทําให้บริษัทต้องการแหล่งเงินทุนเพ่ือการขยายการผลิดมากขึ้นหากแหล่งเงินทุนภายในของ

บริษัทท่ีมีอยู่ไม่เพียงพอบริษัทจึงต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกท่ีมาจากการเสนอขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์

สอดคล้องกับการศึกษาของ Zheng and Stangelgeland (2007) การท่ีบริษัทกําหนดราคาหุ้น IPO ต่ํากว่า

มูลค่าที่แท้จริงเป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัท ซึ่ง IPO Underpricing วัดจากผลอบแทนวันแรก

คุณภาพของบริษัทวัดจากการเติบโตของยอดขาย กําไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี ค่าเสื่อมราคาตัดจําหน่าย

และกําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ ผลการทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับยอดขาย กําไรก่อนหัก

ดอกเบ้ีย ภาษี และค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย อย่างมีนัยสําคัญทาง Shette et al. (2016) ผลการ

ดําเนินงานของบริษัทเก่ียวกับการจัดการรายได้โดยการเลือกรายได้ท่ีเกิดข้ึนในช่วงปี IPO ช่วยบริษัทที่ออก

IPO ในการรายงานรายได้ท่ีสูงขึ้น ผลตอบแทนจากการขาย ROA, IAROS และ ROA ของบริษัท ไอพีโอมีการ

เติบโตสูงกว่าปกติในช่วง IPO ปีเม่ือเทียบกับปีก่อนไปอีก 6 ปีหลัง IPO นอกจากนี้ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็น

ว่ารายได้ท่ีฉวยโอกาสการบริหารจัดการในปี IPO ส่งผลกระทบในทางลบต่อประสิทธิภาพของรายได้ในระยะ

ยาวและประสิทธิภาพของตลาด นอกจากนี้ Chang et al. (2008) พบว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจด

ทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์กันกับอัตราการเติบโตของยอดขาย Shen

and Wei (2007) พบว่า การเติบโตของยอดขายของบริษัทเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ

สาธารณชนซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fischer (2002), Penmans (2002) และพิมพิศา พรหมมา (2561)

พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียน

ครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า

H3 : อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็น

ครั้งแรก

H4 : อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ ค่า

ตัดจําหน่าย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็น

ครั้งแรก
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การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย

(EBITDA) จะคํานวณใช้เพื่อวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในการคํานวณจะคํานึงถึงเฉพาะ

ค่าใช้จ่ายที่จําเป็นในการดําเนินธุรกิจเป็นประจําทุกวัน Hasan et al. (2013) พบว่า อัตราการเติบโตของกําไร

จากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) เป็นสัญญาณสื่อคุณภาพ

ของบริษัทนอกจากนี้ Zheng and Stangeland (2007) การที่บริษัทกําหนดราคาหุ้น IPO ต่ํากว่ามูลค่าท่ี

แท้จริงเป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัทซึ่ง IPO Underpricing วัดจากผลอบแทนวันแรกกําไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียการทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคล้องกับพิมพิศา พรหมมา

(2561) พบว่า อัตราการเติบโตของการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคา

และค่าตัดจําหน่ายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนคร้ังแรกต่ํากว่า

มูลค่า

H5 : ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรมี

ความสัมพันธ์กัน

DuCharme et al. (2001) ผลตอบแทนของหุ้นในช่วงแรกของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

การเปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหารมากกว่าปกติเม่ือเทียบกับ

ช่วงก่อนเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรกเนื่องจากสาเหตุในด้านของข้อมูลช่วงท่ีราคาหุ้นสูงกว่าราคา

ความเป็นจริง การนําเสนองบการเงินท่ีตกแต่งกําไรและการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลย

พินิจผู้บริหารในช่วงเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรก มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงาน

ในช่วง 3 ปีหลังจากที่เสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรก Chan et al. (2006) อัตราส่วนคงค้างย่ิงมีค่า

มากคุณภาพกําไรจะยิ่งลดลง เพราะกําไรสุทธิจากงบกําไรขาดทุนมีค่ามากกว่ากระแสเงินสดที่มาจากการ

ดําเนินงานของบริษัทซ่ึงส่วนใหญ่มาจากการเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือ ลูกหนี้ และเจ้าหนี้ Shette et al.

(2016) การจัดการรายได้โดยการเลือกรายได้ท่ีเกิดข้ึนในช่วงปี IPO ช่วยบริษัทท่ีออก IPO ในการรายงาน

รายได้ที่สูงขึ้นผลตอบแทนจากการขาย ROA IAROS และ ROA ของ บริษัทไอพีโอมีการเติบโตสูงกว่าปกติ

ในช่วง IPO ปีเมื่อเทียบกับปีก่อนไปอีก 6 ปีหลัง IPO นอกจากนี้ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็นว่ารายได้ที่ฉวย

โอกาสการบริหารจัดการในปี IPO ส่งผลกระทบในทางลบต่อประสิทธิภาพของรายได้ในระยะยาวและ

ประสิทธิภาพของตลาด Rangan (1998) และ Teoh et al. (1998) การประมาณการของกําไรก่อนออกขาย

หุ้นสามารถใช้ในการคาดการณ์รายได้หลังการขายและผลตอบแทนหุ้น underperformance ข้อค้นพบนี้

สอดคล้องกับสมมุติฐานที่ว่า ตลาดหุ้นเป็นแง่ดีเกินไปเม่ือมีปัญหาหุ้นมีประสบการณ์และในภายหลังผิดหวังเมื่อ

รายได้สูงไม่สามารถย่ังยืนได้ Shen et al. (2014) ความหลากหลายทางเลือกในการรับรู้รายการทางบัญชีโดย

ผ่านการตัดสินใจโดยผู้มีอํานาจ เป็นส่ิงที่กระตุ้นการสร้างโอกาสในการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้างมากขึ้น

หลักทรัพย์ที่มีการจัดการกําไรในปีก่อนการเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนคร้ังแรกส่งผลให้ผลตอบแทนหุ้น

ในวันท่ีเสนอขายครั้งแรกมากกว่าผลตอบแทนของหุ้น หลังวันท่ีเสนอขายครั้งแรก
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Yoon et al. (2006) เครื่องมือที่บริษัท ในประเทศเกาหลีใช้เมื่อ บริษัท ต้องการจัดการกําไรซึ่ง

แบ่งตัวอย่างโดยยึดตามเงินคงค้างตามดุลยพินิจ ผู้บริหาร แบ่งเป็น 2 ตัวอย่าง 1) เงินคงค้างต่ําหมายถึง บริษัท

ลดรายได้ และ 2) เงินคงค้างสูงถือเป็น บริษัท ท่ีเพ่ิมรายได้ เครื่องมือท่ีใช้ในการจัดการรายได้เม่ือบริษัทจัดการ

รายได้ที่เพิ่มขึ้นมักใช้รายได้ที่ไม่ใช่เงินสดรวมถึงกําไรจากการขายสินทรัพย์ท่ีมีรายได้ลดลงและค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่

เงินสดรวมถึงค่าใช้จ่ายหนี้เสียและขาดทุนจากการขายสินทรัพย์บริษัทยังมีแนวโน้มท่ีจะใช้เงินคงค้างในปัจจุบัน

ในระดับที่จํากัดเนื่องจากเงินคงค้างในปัจจุบันมีผลต่อกระแสเงินสด ในปีต่อ ๆ ไป Sloan (1996) ราคาหุ้น

สะท้อนข้อมูลทั้งหมดในบัญชีคงค้างและกระแสเงินสดเกี่ยวกับการรับในอนาคต พบว่า กําไรตามเกณฑ์คงค้าง

เป็นข้อมูลช่วยสําหรับการพยากรณ์เกี่ยวกับความสามารถของกระแสเงินสดในอนาคตของนักลงทุน กิจการ

ควรประเมินคุณภาพกําไรของกิจการ กําไรท่ีมีคุณภาพสูงต้องระมัดระวังไม่แสดงรายได้ที่สูงเกินจริงและต้นทุน

ที่ต่ํากว่าความเป็นจริง และกําไรที่สามารถเปลี่ยนเงินสดในจํานวนที่ใกล้เคียงกัน เป็นงบกําไรที่มีคุณภาพสูง

รายการคงค้างมีเสถียรภาพน้อยกว่าส่วนที่เป็นกระแสเงินสด และกิจการที่มีระดับของรายการคงค้างสูงจะทํา

ให้กําไรของกิจการมีคุณภาพต่ํา Allen and Faulhaber (1989) ตั้งสมมติฐานว่าผู้ออกหลักทรัพย์มีข้อมูลของ

บริษัทเกี่ยวกับความสามารถและโอกาสในการเติบโตในอนาคตของบริษัทมากกว่านักลงทุน นอกจากน้ียัง

พบว่าบริษัทท่ีมีความเสมอภาคกันของข้อมูลและไม่มีการเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรกต่อประชาชน จะไม่

กําหนดราคาหุ้นที่ตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง เพราะไม่มีความจําเป็นที่จะส่งสัญญาณให้นักลงทุน สอดคล้องกับ

Grinblatt and Hwang (1989) พบว่า ระดับหรือขนาดส่วนลดของราคาหุ้น IPO มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

คุณภาพของบริษัท ราคาเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรก สะท้อนการส่งสัญญาณจากผู้ออกหลักทรัพย์สู่นักลงทุน

Welch (1989) เสนอแนวคิดว่าบริษัทที่มีคุณภาพตํ่า (Low Quality Firms) นักลงทุนจะไม่ลงทุนในบริษัทนั้น

จะมีพฤติกรรมเลียนแบบพฤติกรรมบริษัทที่มีคุณภาพสูงในการส่งสัญญาณให้นักลงทุน จากการ IPO

Underpricing บริษัทท่ีมีคุณภาพสูง สามารถกําหนดราคาหุ้น IPO ด้วยราคาตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง ซึ่งบริษัทท่ี

มีคุณภาพต่ําไม่สามารถการเลียนแบบได้ เนื่องจากต้องต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการกําหนดราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าท่ี

แท้จริง สรุปว่า IPO Underpricing เป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัทให้กับนักลงทุน พรทิวา ขาวสะอาด

(2555) ปัจจัยด้านอัตราการเติบโตและค่าตอบแทนของผู้บริหารมีผลเชิงบวกกับระดับการจัดการกําไรกิจการท่ี

มีผลกําไรจะได้รับความสนใจจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เข้ามาลงทุนซื้อหุ้นของกิจการที่ออกจําหน่ายทํา

ให้ราคาหุ้นมีราคาสูงข้ึนตามกลไกของตลาดทุน

บทสรุป

สําหรับงานวิจัยเรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็น

ครั้งแรกและจัดการกําไรได้มีการพัฒนาสมติฐานงานวิจัยจากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับทฤษฎีการ

ส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล

(Information Asymmetric) และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนท่ัวไปเป็น

ครั้งแรก (Initial Public Offering : IPO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของ

ประเทศไทยซ่ึงมีข้อมูลทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนครั้ง
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แรก คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย และอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย ก่อนเข้าตลาดจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไร พบว่าแบบจําลองที่

ปรับปรุงโดย Yoon et al. (2006) ได้ทําการรวมตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายเฉพาะส่วนที่เป็นเงินสด

ซึ่งไม่รวมค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าเส่ือมราคาผลที่ได้จะทําให้วัดระดับการจัดการกําไรที่มีประสิทธิภาพการจัดการ

การกําไรเหมือนการตกแต่งกําไรปกติทางบัญชีมีเกณฑ์ 2 เกณฑ์ คือเกณฑ์เงินสดกับเกณฑ์คงค้างในการจัดการ

กําไรจะใช้เกณฑ์คงค้างสามารถทําได้ เพราะว่าเป็นการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารข้อดีผู้บริหารจะมองผลลัพธ์

ทางการเงินตามที่คาดการณ์ไว้ และดําเนินงานตามที่วางแผนไว้ข้อเสียเป็นการฉวยโอกาสการกับผู้มีส่วนได้เสีย

ซึ่งทําให้เข้าใจผิดในเร่ืองผลลัพธ์ที่จะได้รับเพราะเมื่อลงทุนนักลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทน เม่ือบริษัทตกแต่ง

กําไรก่อนจะมีการลงทุนแปลความต้องการจะได้ตามสัญญาท่ีตกลงไว้ที่ผู้ถือหุ้นต้องการจะไม่ได้ทําให้ผู้ถือหุ้น

เข้าใจผิด



บทท่ี 3
ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนคร้ังแรก

และการจัดการกําไร : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอัตราการ

เติบโตของยอดขาย อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า

ตัดจําหน่ายท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกและศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรกกับการจัดการกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้วิจัยได้กําหนดรูปแบบการวิจัย ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือ

วิธีการรวบรวมข้อมูลและสถิติในการวิเคราะห์มีรายละเอียดดังนี้

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล

3.3 การสร้างเครื่องมือในการรวบรวมข้อมูล

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและแบบจําลองท่ีใช้ในงานวิจัย

3.1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
3.1.1 ประชากร

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock

Exchange of Thailand – SET) ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรก ระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2561 มีจํานวน 74

บริษัท ท้ังนี้ไม่รวมธุรกิจการเงินแบ่งตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ประกอบด้วย

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro and Food Industry)

เก่ียวกับการเพาะปลูก การทําป่าไม้ การทําปศุสัตว์ การแปรรูปผลิตผลทางการเกษตรและผลิต

อาหารและเครื่องดื่ม ประกอบด้วย ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) และอาหารและเครื่องดื่ม (Food &

Beverage)

2. สินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products)

ธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตหรือตัวแทนจําหน่ายสินค้าเพื่อการอุปโภคบริโภคต่าง ๆ ท้ังท่ีเป็นสินค้า

จําเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือย ประกอบด้วย แฟชั่นและของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน

3. สินค้าอุตสาหกรรม (Industrials)

ธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตและจัดจําหน่ายวัตถุดิบนําไปใช้ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ประกอบด้วย

ยานยนต์ วัสดุอุตสาหกรรม บรรจุภัณฑ์ กระดาษ วัสดุการพิมพ์ เหล็ก ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์

4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property and Construction)
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กลุ่มอุตสาหกรรมที่เก่ียวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ การบริการ

ก่อสร้างและงานวิศวกรรม ประกอบด้วย วัสดุก่อสร้าง (Construction Materials) และบริการรับเหมา

ก่อสร้าง (Construction Services) การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property Development) กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund and Real Extate

Investment Trusts)

5. ทรัพยากร (Resources)

ธุรกิจเกี่ยวกับการแสวงหาหรือจัดการทรัพยากรต่าง ๆ เช่น การผลิตและจัดสรรเชื้อเพลิงพลังงาน

และการทําเหมืองแร่ เป็นต้น ประกอบด้วย พลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) เหมืองแร่

(Mining)

6. บริการ (Services)

ธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ยกเว้นบริการทางการเงินและบริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือ

เทคโนโลยีหรือเป็นบริการที่ถูกจัดไว้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอื่นแล้ว ประกอบด้วย พาณิชย์

(Commerce) การแพทย์ (Health Care Services) สื่อและสิ่งพิมพ์ (Media & Publishing) บริการเฉพาะกิจ

(Professional Services) การท่องเ ท่ียวและสันทนาการ (Tourisms & Leisure) ขนส่งและโลจิสติกส์

(Transportation and Logistics)

7 เทคโนโลยี (Technology)

ธุรกิจเกี่ยวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น ข้ันกลางหรือข้ันสุดท้ายและรวมถึง

ผู้ให้บริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ประกอบด้วย ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic

Components) เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Information & Communication Technology)

3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง

ผู้วิจัยเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ท่ีได้รับอนุญาตให้ออกจําหน่าย

หลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์ ระหว่างปี พ.ศ. 2557 - 2561 รวมระยะเวลา 5 ปี แยก

ตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มจะไม่รวมบริษัทที่จดทะเบียนในอุตสาหกรรมการเงินกลุ่มธนาคาร กลุ่ม

เงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต กลุ่มที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดําเนินงานและบริษัทที่

ข้อมูลรายละเอียดไม่สมบูรณ์จะไม่นับร่วมในการวิจัยครั้งน้ี โดยกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น จํานวน 56 บริษัท สามารถ

แสดงในตารางได้ดังนี้
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ตารางท่ี 3.1 กลุ่มบริษัทที่ทําการศึกษา

กลุ่มบริษัทท่ีทําการศึกษา 2557 2558 2559 2560 2561 จํานวนบริษัท

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)

20 13 13 17 11 74

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน

2 - 1 - 1 (4)

หัก บริษัทท่ีไม่มีข้อมูลในตลาด

หลักทรัพย์

3 1 1 - - (5)

หัก บริษัทท่ีไม่สามารถเก็บข้อมูล

ได้ครบถ้วน

3 1 4 1 (9)

รวม 12 12 10 13 9 56

ตารางท่ี 3.2 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีทําการศึกษา

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท

1. อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro and Food Industry) 5

2. อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 3

3. อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) 12

4. อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property and Construction) 8

5. อุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 4

6. อุตสาหกรรมบริการ (Service) 20

7. อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) 4

รวม 56
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ตารางท่ี 3.3 รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอไอ พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561

ลําดับที่ วันเริ่มซื้อขาย ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

ปี พ.ศ.2557

1 6 ม.ค. บริษัท เอไอ เอนเนอร์จี จํากัด (มหาชน) AIE

2 29 ก.ค. บริษัท พรอดดิจิ จํากัด (มหาชน) PDG

3 19 ส.ค. บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) TAKUNI

4 25 ส.ค. บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จํากัด (มหาชน) XO

5 18 ก.ย. บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จํากัด (มหาชน) RWI

6 2 ต.ค. บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จํากัด (มหาชน) SMART

7 30 ต.ค. บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จํากัด (มหาชน) TSE

8 31 ต.ค. บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) SPA

9 11 พ.ย. บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จํากัด (มหาชน) NCL

10 19 พ.ย. บริษัท เจ.เอส.พี. พร็อพเพอร์ตี้ จํากัด (มหาชน) JSP

11 19 ธ.ค. บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) PSTC

12 23 ธ.ค. บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จํากัด (มหาชน) KCM

ปี พ.ศ.2558

13 8 ม.ค. บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) TPCH

14 15 ม.ค. บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จํากัด (มหาชน) NDR

15 8 พ.ค. บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จํากัด (มหาชน) TVT

16 29 มิ.ย. บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จํากัด (มหาชน) HPT

17 13 ส.ค บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จํากัด (มหาชน) PIMO

18 27 ส.ค. บริษัท เอทีพี 30 จํากัด (มหาชน) ATP30

19 23 ก.ย. บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) KOOL

20 11 พ.ย. บริษัท สยามราช จํากัด (มหาชน) SR

21 12 พ.ย. บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จํากัด (มหาชน) RP

22 18 พ.ย. บริษัท ธนพิริยะ จํากัด (มหาชน) TNP

23 2 ธ.ค. บริษัท ที.เอ.ซี.คอนซูเมอร์ จํากัด (มหาชน) TACC

24 18 ธ.ค. บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จํากัด (มหาชน) K

ปี พ.ศ.2559

25 23 มี.ค. บริษัท เจตาแบค จํากัด (มหาชน) GTB

26 5 เม.ย. บริษัท ชีวาทัย จํากัด (มหาชน) CHEWA
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ตารางท่ี 3.3 (ต่อ)

ลําดับที่ วันเริ่มซื้อขาย ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

27 17 พ.ค. บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จํากัด (มหาชน) BM

28 16 มิ.ย. บริษัท เน็ตเบย์ จํากัด (มหาชน) NETBAY

29 11 ก.ค. บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จากัด (มหาชน) BTW

30 31 ส.ค. บริษัท เทคโน เมดิคัล จํากัด (มหาชน) TM

31 14 ก.ย. บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ เทเลคอม จํากัด (มหาชน) ITEL

32 18 ต.ค. บริษัท ซีลิค คอร์พ จํากัด (มหาชน) SELIC

33 22 ธ.ค. บริษัท อาม่า มารีน จํากัด (มหาชน) AMA

34 23 ธ.ค. บริษัท อาฟเตอร์ ยู จํากัด (มหาชน) AU

ปี พ.ศ.2560

35 15 ก.พ. บริษัท บูรพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) ETE

36 23 ก.พ. บริษัท เมกาเคม (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) MGT

37 3 เม.ย. บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) D

38 11 เม.ย. บริษัท มัดแมน จํากัด (มหาชน) MM

39 17 ส.ค. บริษัท ซิก้า อินโนเวชั่น จํากัด (มหาชน) ZIGA

40 15 ก.ย. บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์ คอมมิวนิเคช่ัน เน็ทเวิร์คส จํากัด

(มหาชน)

ICN

41 27 ก.ย. บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SSP

42 5 ต.ค. บริษัท เชียงใหม่ริมดอย จํากัด (มหาชน) CRD

43 1 พ.ย. บริษัท ฟลอยด์ จํากัด (มหาชน) FLOYD

44 23 พ.ย. บริษัท ไทยมุ้ย คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) THMUI

45 23 พ.ย. บริษัท สหไทย เทอร์มินอล จํากัด (มหาชน) PORT

46 30 พ.ย. บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) JKN

47 21 ธ.ค. บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) VCOM

ปี พ.ศ. 2561

48 20 มิ.ย. บริษัท ดีโอดี ไบโอเทค จํากัด (มหาชน) DOD

49 7 ส.ค. บริษัท เอ็มวิช่ัน จํากัด (มหาชน) MVP

50 5 ก.ย. บริษัท ไทยอุตสาหกรรมพลาสติก (1994) จํากัด (มหาชน) TPLAS

51 1 ต.ค. บริษัท เค ดับบลิว เม็ททัล เวิร์ค จํากัด (มหาชน) KWN

52 19 ต.ค. บริษัท โชนิค อินเตอร์เฟรท จํากัด (มหาชน) SONIC
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ตารางท่ี 3.3 (ต่อ)

ลําดับที่ วันเริ่มซื้อขาย ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

53 24 ต.ค. บริษัท ไทยอิงเกอร์ โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) TIGER

54 19 พ.ย. บริษัท เจ้าพระยามหานคร จํากัด (มหาชน) CMC

55 29 พ.ย. บริษัท เอสไอบีเอสบี จํากัด (มหาชน) SISB

56 19 ธ.ค. บริษัท สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ จํากัด (มหาชน) STI

3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล
แหล่งข้อมูล

การศึกษาครั้งน้ีเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์จากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย

ลักษณะของข้อมูลที่ต้องการ คือ ข้อมูลเชิงเส้นปริมาณซึ่งเป็นข้อมูลที่สอดคล้องกับตัวชี้วัดของตัวแปรต่างๆ

จากบริษัทที่นําหลักทรัพย์ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 จํานวน 74 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2562) โดยเก็บข้อมูล 3 ปีก่อนออกจําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรกจากหนังสือ ชี้ชวนและ

ข้อมูลในปีท่ีออกหลักทรัพย์จําหน่ายต่อสาธารณชนครั้งแรกจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (56-1)

รายงานประจําปี (56-2) และรายงานทางการเงินผ่านเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

(www.set.ro.th) และเว็บไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

(www.sec.or.th) เก็บข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ในระบบเผยแพร่ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย

(SETSMART) และกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ แฟ้มข้อมูลผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลงบการเงินรายปีของกลุ่มตัวอย่าง ประกอบด้วย ข้อมูล

ตัวเลขด้านการเงินจากงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบ

การเงินจัดเก็บข้อมูล 3 ปี ก่อนปีที่บริษัทเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กําหนดปีเป็น t = -1 , -2 , -3 และหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ช่วงเวลาเก็บข้อมูล 2 ปี กําหนดปี

เป็น t = 1 , 2

http://www.sec.ro.th/
http://www.sec.or.th/


72

ตารางท่ี 3.4 แสดงจํานวนบริษัทที่ท่ีเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ

ไอ ในช่วงปี 2557 – 2561

พ.ศ.
จํานวนบริษัท

ท้ังหมด

จํานวนบริษัทท่ี

เก็บข้อมูลได้

ข้อมูลในปีก่อน

เข้า IPO

ข้อมูลหลังเข้า

IPO
รวมข้อมูลท่ีเก็บได้

2557 20 12 3 2 60

2558 13 12 3 2 65

2559 13 10 3 2 50

2560 17 13 3 2 65

2561 11 9 3 2 45

รวม 74 56 224

3.3 การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมข้อมูล
การสร้างข้อมูลในการรวบรวมข้อมูลในการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนคร้ังแรกและการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ

ไอของประเทศไทยเครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติภูมิผู้วิจัยได้มีการทบทวนวรรณกรรมและสร้าง

สมมติฐานเพ่ือนําไปสู่การสร้างตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาวิจัยมีรายละเอียดตัวแปรดังนี้

3.3.1 ตัวแปรต้น (Independent variable)

1. อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด)

อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) จะสามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไร

ของบริษัทออกจําหน่ายหลักทรัพย์ไอพีโอ Hasan et al. (2013) และ Beneish (1999) งานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัย

คาดการณ์ว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปี ก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนครั้งแรกโดยการวัดเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงยอดขายโดยเฉลี่ยต่อปี (3 ปี ก่อน

เข้าตลาด) และอัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปี ก่อนเข้าตลาด) คํานวณจากสูตร Compound Annual

Growth Rate (CAGR)

โดยท่ี

End year = ยอดขายปีสุดท้าย

First year = ยอดขายปีแรก

n = จํานวนปีท้ังหมด
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ยอดขายปีสุดท้ายและยอดขายปีแรกเอาข้อมูลตัวเลขมาจากงบกําไรขาดทุนช่ือบัญชีขายหรือบัญชี

รายได้ค่าบริการ

2. อัตราการเติบโตของยอดขาย (2 ปีก่อนเข้าตลาด)

Sales Growth return2y = Present Sales – Past Sales

Past Sales

โดยท่ี

Sales Growth return2y = อัตราการเติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเข้าตลาด

Present Sales = ยอดขายปัจจุบัน

Past Sales = ยอดขายปีก่อน

ยอดขายปัจจุบันและยอดขายปีก่อนเอาข้อมูลตัวเลขมาจากงบกําไรขาดทุนช่ือบัญชีขายหรือบัญชี

รายได้ค่าบริการ

3. อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) (G-EBITDA Return3y)

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา ค่าตัดจําหน่าย

จะสามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรของบริษัทออกจําหน่ายหลักทรัพย์ไอพีโอ Hasan et al.

(2013) และ Beneish (1999) อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคาและค่าตัดจําหน่าย (3 ปี ก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีท่ีออกจําหน่าย แก่

สาธารณชนครั้งแรกคํานวณจากสูตร

Growth EBITDA Return3y = Present EBITDA – Past EBITDA

Past EBITDA

โดยท่ี

Growth EBITDA return3y = อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหัก ดอกเบี้ย

ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (3 ปี ก่อนเข้าตลาด)

Present EBITDA = กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่ายปีปัจจุบัน

Past EBITDA = กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่ายปี

ก่อน

กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายภาษีค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) การ

คํานวณนี้ใช้เพื่อวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเนื่องจากคํานึงถึงเฉพาะค่าใช้จ่ายที่จําเป็นในการ

ดําเนินธุรกิจเอาข้อมูลตัวเลขมาจากงบกําไรขาดทุน ยอดกําไรจากการดําเนินงาน + ค่าเสื่อมราคาจากงบ

กระแสเงินสด หรือ ข้อมูลในงบกําไรขาดทุน กําไรหลังค่าใช้จ่ายทางการเงิน + ค่าเสื่อมราคาจากงบกระแส เงิน

สด + ค่าใช้จ่ายทางการเงิน
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4. อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่าย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) (G-EBITDA return2y)

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่ายจะสามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรของบริษัทออกจําหน่ายหลักทรัพย์ไอพีโอ Hasan et

al. (2013) และ Beneish (1999) อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่า

เส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (2 ปี ก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนครั้งแรก คํานวณจากสูตร

Growth EBITDA return2y = Present EBITDA – Past EBITDA

Past EBITDA

โดยท่ี

Growth EBITDA return2y = อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย

ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด จําหน่าย (2 ปี ก่อนเข้าตลาด)

Present EBITDA = กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด

จําหน่ายปีปัจจุบัน

Past EBITDA = กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย

ปีก่อน

กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายภาษีค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) การ

คํานวณนี้ใช้เพื่อวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเนื่องจากคํานึงถึงเฉพาะค่าใช้จ่ายที่จําเป็นในการ

ดําเนินธุรกิจเอาข้อมูลตัวเลขมาจากในงบกําไรขาดทุน ยอดกําไรจากการดําเนินงาน + ค่าเส่ือมราคาจากงบ

กระแสเงินสด หรือ ข้อมูลในงบกําไรขาดทุน กําไรหลังค่าใช้จ่ายทางการเงิน + ค่าเสื่อมราคาจากงบกระแสเงิน

สด + ค่าใช้จ่ายทางการเงิน

ตารางท่ี 3.5 รายละเอียดตัวแปร

ตัวแปร คําอธิบาย

IR ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก

SGR Return3Y อัตราการเติบโตของยอดขาย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

SGR Return2Y อัตราการเติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

G-EBITDA Return3Y อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีค่าเสื่อม

ราคาและค่าตัดจําหน่าย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

G-EBITDA Return2Y อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีค่าเสื่อม

ราคาและค่าตัดจําหน่าย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์
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ตัวแปรตาม (Dependent variable)

1. ผลตอบแทนเริ่มแรก (Initial Return : IR)

สําหรับงานวิจัยนี้จะใช้ผลตอบแทนเริ่มแรก (Initial Return : IR) เป็นตัววัดผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณะชนครั้งแรก การคํานวณผลตอบแทนเริ่มแรก Ritter (1988)

คํานวณโดย

IR = (P1 – P0)

P0

โดย IR = ผลตอบแทนของหุ้นไอพีโอหลักจากเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์

P1 = ราคาปิดของหุ้นไอพีโอเฉลี่ย 5 วันแรกหลังเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์

P0 = ราคาเสนอขายหุ้นไอพีโอ

ราคาปิดของหุ้นไอพีโอเฉล่ีย 5 วันแรกหลังเข้าสู่ตลาดวันแรกหลักจากเข้าสู่ตลาดเก็บข้อมูลจาก

WWW. Tradingview.com โดยนําราคาปิดตลาดวันที่ 1 ถึง วันท่ี 5 ท่ีมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์

คํานวณหาค่าเฉล่ีย ราคาเสนอขายหุ้นไอพีโอเก็บข้อมูลจากหนังสือชี้ชวน

การจัดการกําไร (Earning Management)

Discretionary Accrual

งานวิ จัยน้ีเ ลือกใช้รายการคงค้างที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ ผู้บริหาร (Discretionary Accrual)

เน่ืองจากแบบจําลอง Yoon Model ของ Yoon et al. (2006) เป็นตัวแปรตามเน่ืองจากเป็นแบบจําลองที่มี

ประสิทธิภาพในการวัดรายการคงค้างเมื่อเทียบกับแบบจําลองอื่น ๆ เป็นแบบจําลองที่ปรับปรุงโดย Yoon

and Miller (2002) ตัวแบบนี้ได้พัฒนามาจากแบบจําลอง Modified Jones Model โดยได้ทําการรวมตัว

แปรการเปล่ียนแปลงของค่าใช้จ่ายเฉพาะส่วนที่เป็นเงินสดซ่ึงไม่รวมค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าเสื่อมราคาและ

ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์จากการเกษียณผลที่ได้ทําให้วัดระดับการตกแต่งผลกําไรที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นโดย

มีขั้นตอนการคํานวณดังต่อไปนี้

ข้ันตอนที่ 1 คํานวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals : TA) คํานวณมาจากกําไรสุทธิ

หักกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีแสดงในงบกระแสเงินสด

Total Accruals it = Net Income it – Cash Flows from Operations it

โดยท่ี

Total Accruals it = รายการคงค้างท้ังหมดของบริษัท i ณปีที่t

Net Income it = กําไรสุทธิจากการดําเนินงานของบริษัท i ณ ปีท่ี t

Cash Flows from Operations it = กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานของบริษัท ณ ปี

ท่ี t
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ข้ันตอนที่ 2 คํานวณค่าสัมประสิทธ์ิ ใช้วิธีกําลังสองน้อยสุด Ordinary Least squares ( OLS)

regressions หารรายได้รวมปีปัจจุบัน เพื่อลดการเกิดปัญหาความไม่คงที่ของความแปรปรวนคลาดเคล่ือน

(Heteroscedatic)

โดยท่ี

TAi,t ( Total Accruas) = รายการคงค้างท้ังหมดของบริษัท i ณ ปีท่ี t

REVi,t = รายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปี ท่ี t (Net Revenue)

RECi,t = ลูกหนี้การค้าของบริษัท i ณ ปีท่ี t (Receivaables)

EXP i,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเฉพาะ

ค่าใช้จ่ายท่ีเป็นเงินสดของบริษัท i ณปีที่ t

PAY i,t = เจ้าหนี้การค้า (Payables)บริษัท i ณปีที่ t

DEP i,t = ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expenses) ของบริษัท i ณปีที่ t

PENit = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานของบริษัท i ณปีที่ t

 = การเปล่ียนแปลงของปีปัจจุบันกับปีก่อนหน้า

β1 , 2 , 3 = ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i

εit = ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณรายการคงค้างท้ังหมด (error term)

ขั้นตอนที่ 3 นําค่าสัมประสิทธิ์จากสมการ (2) มาประมาณระดับของรายการคงค้างซ่ึงไม่ใช้ดุลย

พินิจผู้บริหาร (Non- Discretionary Accruals (NDCA) ตามสมการที่ 3

โดยท่ี

NDCAi,t = รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ณปีที่ t

β0 = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย

REVi,t = รายได้สุทธิ (Net Revenue) ของบริษัท ณปีที่ t

RECi,t = ลูกหนี้การค้า (Receivaables) ของบริษัทiณปีที่ t

EXP i,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเฉพาะค่าใช้จ่าย

ท่ีเป็นเงินสดของบริษัท i ในปีที่ t

PAY i,t = เจ้าหนี้การค้า (Payables) ของบริษัท i ในปีที่ t

DEP i,t = ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expenses) ของบริษัท i ในปีที่ t

PENit = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานของบริษัท i ในปีที่ t
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 = การเปล่ียนแปลง

ข้ันตอนที่ 4 คํานวณหารายการคงค้างที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DCA) โดยค่า TAit มาจาก

สมการ (1) และค่าของรายการคงค้างที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) มาจากสมการท่ี (3)

ดังนี้ DCAit = ( TAit/REVit - NDCA it )

โดยท่ี

DCAit = รายการคงค้างท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ณ ปีท่ี t

TAit = รายการคงค้างท้ังหมดของบริษัท i ในปีที่ t

REVit = รายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีท่ี t

NDCA it = รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร บริษัท i ณ ปีท่ี t

ตารางท่ี 3.6 ตัวแปรและการวัดมูลค่า

ตัวแปร การวัดค่า

อัตราการเติบโตของยอดขาย 3 ปีก่อนเข้า

ตลาด

Compound Annual Growth Rate

( CAGR)

End year = ยอดขายปีสุดท้าย

First year = ยอดขายปีแรก

n = จํานวนปีท้ังหมด

อัตราการเติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเข้า

ตลาด

Present Sales – Past Sales

Past Sales

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน

ก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย 3 ปีก่อนเข้าตลาด

Present EBITDA – Past EBIDA

Past EBIDA

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน

ก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย 2 ปีก่อนเข้าตลาด

Present EBITDA – Past EBIDA

Past EBIDA
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ตารางท่ี 3.6 (ต่อ)

ตัวแปร การวัดค่า

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรก (IR)

(P1 - P0)

P0

P1 = ราคาปิดของหุ้นไอพีโอเฉลี่ยใน 5 วันแรก

P0 = ราคาเสนอขายหุ้นไอพีโอ

การจัดการกําไร แบบจําลอง Yoon Model มีสูตรในการคํานวณดังนี้

คํานวณหาค่า NDCAi,t = β0 +β1(REVi,t -RECi,t)

/ REVi,t + β2(EXPi,t -PAYi,t ) / REVi,t + β3

( DEP i,t+ PEN i,t) / REVi,t + Eit

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและแบบจําลองที่ใช้ในงานวิจัย

เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลและการทําการบันทึกข้อมูลแล้วจะนําไปประมวลผลด้วยโปรแกรม

คอมพิวเตอร์โดยการทดสอบสมมติฐานในการวิจัยครั้งนี้ได้มีการกําหนดระดับการมีนัยสําคัญทางสถิติไว้ที่ระดับ

0.05 จากนั้นทําการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติดังนี้

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statisics) เป็นการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของ

กลุ่มตัวอย่าง เช่น ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเฉลี่ยมาตรฐาน (Stadard Division) ค่าต่ําสุด (Minimam) ค่าสูงสุด

(Maximam)

2. การวิเคราะห์เชิงสถิติอนุมาน (Inference Statistic) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลดังนี้

2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) ใช้วัดค่า

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวแปรโดยกําหนดการยอมรับสมมติฐานที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ระดับ

0.05 ส่วนในการแปลค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยเครื่องหมายบอก

ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรและค่าตัวเลขบอกประมาณหรือขนาดความสัมพันธ์การแปลความหมายของ

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่คํานวณได้ Cohen (1998) มีความหมายดังนี้

ระดับต่ํา r = 0.01 ถึง 0.29 หรือ -0.10 ถึง -0.29

ระดับปานปลาง r = 0.03 ถึง 0.49 หรือ -0.30 ถึง -0.49

ระดับสูง r = 0.50 ถึง 1.00 หรือ -0.50 ถึง -1.0

2.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ของตัวแปรในเชิงปริมาณที่มีตัวแปรต้ังแต่ 2 ตัวแปรขึ้นไปต้องทําการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

อิสระก่อนเน่ืองจากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณกําหนดไว้ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวจะต้องไม่มี



79

ความสัมพันธ์กันจากการทดสอบค่าดังกล่าวในโปรแกรมคอมพิวเตอร์ ได้แก่ ค่าองค์ประกอบการขายความ

แปรปรวน VIF ของตัวแปรอิสระ ต้องมีค่าเท่ากับ 1 และ ค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระต้องมีค่าเข้าใกล้ 0

สําหรับการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อน ทดสอบโดยใช้ค่าสถิติ Dubin

Watson (มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4) โดย

ถ้าค่า Durbin Watson < 1.5 แสดงว่า ค่าความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก

และยิ่งมีค่าเข้าใกล้ 0 ยิ่งมีความสัมพันธ์กันมาก

ถ้าค่า Durbin Watson > 2.5 แสดงว่า ค่าความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบและยิ่ง

มีค่าเข้าใกล้ 4 ยิ่งมีความสัมพันธ์กันมาก

3.5 การเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล

จากการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้ง

แรกและการจัดการกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอจะนําเสนอผลการวิเคราะห์

ข้อมูลจากการวิจัยในเชิงปริมาณเป็นหลักเกี่ยวกับปัจจัยมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรกและความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร

บทสรุป

การศึกษาปัจจัยที่มีผต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกและ

การจัดการกําไร : บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ครั้งนี้ ผู้วิจัยได้กําหนดประชากร

เครื่องมือ วิธีการรวบรวมข้อมูลและสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยผู้วิจัยเลือกตัวอย่างแบบเจาะจงเฉพาะบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นใหม่แก่สาธารณชนทั่วไปเป็นครั้ง

แรกระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2561 ใช้เคร่ืองมือทางสถิติเพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐานเพื่อวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ของตัวแปรงานวิจัยนี้เป็นการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่าย

แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไร : บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในส่วน

ของการวิเคราะห์ข้อมูลจะแสดงตารางต่าง ๆ และคําอธิบายในบทที่ 4



บทท่ี 4

ผลการศึกษา

การศึกษาครั้งนี้มุ่งศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

และการจัดการกําไรโดยคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทประกอบด้วยอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales

Growth) อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย

(EBITDA Growth) ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Initial Return) และคุณลักษณะพื้นฐานปัจจัยที่มีต่อ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก ตัวแปร ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรงานวิจัยนี้ใช้รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร (DCA) เป็นตัวแทน (Proxy) ของระดับการจัดการกําไร (Earnings Management)

งานวิจัยน้ีทําการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนแรกเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา

เพ่ืออธิบายลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างและตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาส่วนท่ีสองเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลตาม

วัตถุประสงค์ของงานวิจัยและการวิเคราะห์เชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานงานวิจัยลําดับการนําเสนอดังนี้

4.1. การวิเคราะห์ลักษณะข้อมูลท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่างและตัวแปร

4.1.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่าง

4.1.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปของตัวแปร

4.1.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัย

4.2.1 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราการเติบโตของยอดขาย และที่อัตราการเติบโตกําไร

จากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่ายมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

4.2.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรกกับการจัดการกําไร

4.1 การวิเคราะห์ลักษณะข้อมูลท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่างและตัวแปร

4.1.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่าง

ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาคือ บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกในช่างปี พ.ศ. 2557

– 2561 จํานวน 74 บริษัท เก็บตัวอย่างได้ 56 บริษัทโดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาแยกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมแบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรมแสดงรายละเอียดในตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 ดังนี้
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ตารางท่ี 4.1 กลุ่มบริษัทที่ทําการศึกษา

กลุ่มบริษัทท่ีทําการศึกษา จํานวนบริษัท

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของประเทศไทย 74

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (4)

หัก บริษัทท่ีไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน (14)

รวม 56

ภาพท่ี 4.1 บริษัทท่ีทําการศึกษา

จากตารางที่ 4.1 พบว่า บริษัทที่ทําการศึกษาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ

ไอ ของประเทศไทยมีจํานวนทั้งสิ้น 74 บริษัท หักด้วยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 4 บริษัทและบริษัทท่ี

ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน 14 บริษัท จํานวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษางานวิจัยครั้งนี้จํานวน 56 ตัวอย่าง
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ตารางท่ี 4.2 จํานวนบริษัทที่ทําการศึกษา จําแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท ร้อยละ

1. อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food

Industry)

5 8.92

2. อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 3 5.36

3. อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) 12 21.42

4. อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property &

Construction)

8 14.28

5. อุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 4 7.14

6. อุตสาหกรรมบริการ (Service) 20 35.71

7. อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) 4 7.14

รวม 56 100

ภาพท่ี 4.2 บริษัทท่ีทําการศึกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม



83

ภาพท่ี 4.3 บริษัทท่ีทําการศึกษาแยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม

จากตารางท่ี 4.2 พบว่าจํานวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษามีจํานวน 56 ตัวอย่างจําแนกตามประเภท

ของกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการจํานวน 20 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 35.71

รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมจํานวน 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.42 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จํานวน 8 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 14.28 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารจํานวน 5 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.92 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรจํานวน 4 บริษัท คิด

เป็นร้อยละ 7.14 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีจํานวน 4 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.14 และน้อยที่สุดเป็นกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค จํานวน 3 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 5.36
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ตารางท่ี 4.3 จํานวนบริษัทที่ทําการศึกษา จําแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม
จํานวน

บริษัท
2557 2558 2559 2560 2561

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (Agro & Food Industry)

5 1 1 1 2

2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค

(Consumer Products)

3 1 1 1

3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม

(Industrials)

12 3 2 3 2 2

4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง (Property & Construction)

8 1 2 2 3

5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 4 3 1

6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Service) 20 3 7 2 5 3

7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) 4 1 1 2

รวม 56 12 12 10 13 9

จากตารางท่ี 4.3 แสดงจํานวนและสัดส่วนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยออกจําหน่าย

ต่อสาธารณะชนคร้ังแรกช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2561 รวมจํานวนทั้งสิ้น 56 บริษัท พบว่าปี พ.ศ. 2560 มากท่ีสุด

จํานวน 13 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 23.21 รองลงมาปี 2558 และปี 2557 มีจํานวนเท่ากัน จํานวน 12 บริษัท

คิดเป็นร้อยละ 21.42 รองลงมาปีพ.ศ. 2559 มีจํานวนเท่ากับ 10 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 17.85 น้อยที่สุดปี

2561 จํานวน 9 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.07
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ตารางท่ี 4.4 จํานวนบริษัทที่ทําการศึกษา จําแนกตามพ.ศ.

ประเภทของกลุ่ม

อุตสาหกรรม
จํานวนบริษัท Agro & Food

Consumer

Products
Industrials

Propety &

Construction
Resources Service Technology

2557 12 1 3 1 3 3 1

2558 12 1 1 2 1 7

2559 10 1 1 3 2 2 1

2560 13 2 1 2 2 5 2

2561 9 2 3 3

รวม 56 5 3 12 8 4 20 4

จากตารางที่ 4.4 พบว่า จํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษามีจํานวน 56 ตัวอย่าง จําแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ

จํานวน 20 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 35.71 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมจํานวน 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.42 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง จํานวน 8 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 14.28 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจํานวน 5 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.92 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร

จํานวน 4 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.14 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีจํานวน 4 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.14 และน้อยท่ีสุดเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค จํานวน

3 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 5.36 และ สัดส่วนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยออกจําหน่ายต่อสาธารณชนคร้ังแรกช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2561 รวมจํานวนท้ังสิ้น 56

บริษัท พบว่าปี พ.ศ. 2560 มากท่ีสุด จํานวน 13 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 23.21 รองลงมาปี 2558 และปี 2557 มีจํานวนเท่ากัน จํานวน 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.42

รองลงมาปี พ.ศ. 2559 มีจํานวนเท่ากับ 10 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 17.85 น้อยท่ีสุดปี 2561 จํานวน 9 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.07

4.1.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปของตัวแปร

จากการสรุปข้อมูลทางสถิติในเบื้องต้น พบว่าจํานวนกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ทําการศึกษาท้ังหมด 56 บริษัท ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อต้องการทราบ

คุณลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ศึกษา ผู้วิจัยใช้สถิติ ประกอบด้วย ค่าต่ําสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) สถิติสําหรับวัดค่ากลางของข้อมูล คือ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่า
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มัธยฐาน (Median) สถิติสําหรับการวัด การกระจายของข้อมูล คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโค้ง (Kurtosis)

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสามารถสรุปผลได้ตามตารางท่ี 4.5 ดังต่อไปนี้

ตารางท่ี 4.5 ข้อมูลแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา

ตัวแปร/ตัวช้ีวัด Mean Min Max Std.dev. Skewness Kurtosis

อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth)

3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ (Sales Growth return3y) 0.18 -7.39 2.31 .372 3.29 19.56

2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ (Sales Growth return2y) 0.31 -0.73 0.899 5.25 3.97 17.92

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา ค่าตัดจําหน่าย (EBITDA Growth)

3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ (EBITDA Growth return3y) -2.42 228.3 47.21 31.52 -6.89 50.72

2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ (Sales Growth return2y) 0.90 -8.26 28.45 4.22 5.18 22.12

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็น

ครั้งแรก (Initial return)
2.13 -0.69 11.60 2.13 4.68 22.12

การจัดการกําไรโดยรายการคงค้างข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร -0.13 -0.80 0.42 0.23 -0.96 2.40
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จากตารางท่ี 4.5 พบว่า

1. กิจการส่วนใหญ่มีอัตราการเติบโตของยอดขาย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์มีค่าเฉล่ียเท่ากับ

0.18 จากค่าสูงสุดเท่ากับ 2.31 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -7.39 นั่นแสดงให้เห็นว่ากิจการส่วนใหญ่มีอัตราการ

เติบโตของยอดขาย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์อยู่ในสัดส่วนท่ีต่ําเน่ืองจากค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นบวก

แสดงว่าข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่ต่ํากว่าค่าเฉล่ียและข้อมูลมีการกระจายน้อยเนื่องจากค่าความโด่งเป็น

บวก

2. กิจการส่วนใหญ่มีอัตราการเติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ

0.31 จากค่าสูงสุดเท่ากับ 0.899 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -0.73 น่ันแสดงให้เห็นว่ากิจการส่วนใหญ่มีอัตราการ

เติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์อยู่ในสัดส่วนท่ีต่ําเน่ืองจากค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นบวก

แสดงว่าข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่ต่ํากว่าค่าเฉล่ียและข้อมูลมีการกระจายน้อยเนื่องจากค่าความโด่งเป็น

บวก

3. กิจการส่วนใหญ่มีอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคา และค่าตัดจําหน่าย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -2.42 จากค่าสูงสุดเท่ากับ 47.21

และมีค่าต่ําสุดเท่ากับ -288.30 นั่นแสดงให้เห็นว่ากิจการส่วนใหญ่มีอัตราการเติบโตของกําไรจากการ

ดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์อยู่

ในสัดส่วนที่สูงเนื่องจาก ค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นลบแสดงว่าข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่สูงกว่าค่าเฉลี่ย

และข้อมูลมีการกระจายน้อย เนื่องจากค่าความโด่งเป็นบวก
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4. กิจการส่วนใหญ่มีอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคา และค่าตัดจําหน่าย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.90 จากค่าสูงสุดเท่ากับ 28.45

และมีค่าต่ําสุดเท่ากับ -8.26 นั่นแสดงให้เห็นว่ากิจการส่วนใหญ่มีอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน

ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์อยู่ในสัดส่วนที่ตํ่าสูง

เน่ืองจากค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นบวกแสดงว่าข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียและข้อมูลมี

การกระจายน้อยเนื่องจากค่าความโด่งเป็นบวก

5. กิจการส่วนใหญ่มีผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.66 จากค่าสูงสุดเท่ากับ 11.60 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -0.69 น่ันแสดงให้เห็นว่ากิจการส่วน

ใหญ่มีผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกอยู่ในสัดส่วนท่ีต่ําสูงเนื่องจากค่า

สัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นบวกแสดงว่าข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียและข้อมูลมีการกระจาย

น้อยเนื่องจากค่าความโด่งเป็นบวก

6. กิจการส่วนใหญ่มีการจัดการกําไรโดยรายการคงค้างข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารโดยการ

คํานวณรายการตามตัวแบบ Yoon Model มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.16 จากค่าสูงสุดเท่ากับ 0.36 และมีค่าต่ําสุด

เท่ากับ 0.02 นั่นแสดงให้เห็นว่ากิจการส่วนใหญ่มีการจัดการกําไรโดยรายการคงค้างขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

ผู้บริหารอยู่ในสัดส่วนที่สูง เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นลบแสดงว่าข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่สูง

กว่าค่าเฉลี่ยและข้อมูลมีการกระจายน้อยเนื่องจากค่าความโด่งเป็นบวก

ตารางท่ี 4.6 การวิเคราะห์ผลการคํานวณรายการคงค้างรวม

(หน่วย : ล้านบาท)

จากตารางที่ 4.6 แสดงค่าของรายการคงค้างรวมด้วยการคํานวณรายการคงค้างรวมจากการนํา

กําไรสุทธิหักจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มีค่าเฉลี่ยเท่กับ -701.59 ค่าต่ําสุดเท่ากับ -64.41 และ

ค่าสูงสุดเท่ากับ 14.29

ตารางท่ี 4.7 สถิติพื้นฐานของรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร

ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ําสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max)

NI 42.01 -8.42 252.81

CFO 63.67 -419.15 679.59

TA -701.59 -64.41 14.29

ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ําสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max)

DCA 0.06 -0.66 0.11
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จากตารางท่ี 4.7 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรการจัดการกําไร (DCA) ซึ่งมีขนาดรายการ

คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารเป็นตัวแทน (Proxy) ค่าสมบูรณ์ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารจากการ

คํานวณรายการตามแบบ Yoon Model พบว่า ค่าสมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารมี

ค่าเฉลี่ย 0.06 มีค่าต่ําสุด – 0.66 มีค่าสูงสุด 0.11 ตามลําดับแสดงว่าโดยเฉลี่ยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจ

ผู้บริหารของกลุ่มตัวอย่างมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน

4.1.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

งานวิจัยนี้ศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและการ

จัดการกําไรโดยคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทประกอบด้วยอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth)

อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA

Growth) ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Initial Return) และ ตัวแปรการจัดการกําไรงานวิจัยนี้ใช้รายการคง

ค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DCA) เป็นตัวแทน (Proxy) ของระดับการจัดการกําไร (Earnings

Management) รูปแบบการนําเสนอจัดเรียงลําดับดังนี้

4.1.3.1 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีต่อผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรก

ผลการคํานวณค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ

เพียรสัน (Intercorrelation) ในการทดสอบความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรอิสระตามกรอบแนวความคิด

ผู้วิจัยทําการตรวจสอบ 2 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนแรกเมทริกซ์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) และขั้นตอนที่ 2

หาค่าความทนทาน (Tolerance) และหาค่า Variance Inflation Factor (VIF) โดยผลการตรวจสอบ ดังนี้

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัยนี้ได้ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน

(r) เพ่ือดูความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรก่อนการวิเคราะห์การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัว

แปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเพื่อแสดงให้เห็นว่าไม่มีตัวแปรอิสระตัว

ใดในการศึกษาคร้ังน้ีที่มีความสัมพันธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

เป็นบวก แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันแต่หากมีค่าเป็นลบแสดงว่ามีค่าความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดที่มีความสัมพันธ์ในระดับมากเกินกว่า 0.80

ซึ่งสอดคล้องกับระดับความสัมพันธ์ในงานวิจัยของ Archambeault (2000)

ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาครั้งนี้

ท่ีมีความสัมพันธ์จนเกิดปัญหา (Multicollinearity) โดยผู้วิจัยได้จําแนกตัวแปรอิสระได้ดังนี้ข้อมูล 3 ปีก่อน

เข้าตลาดหลักทรัพย์และข้อมูล 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ซึ่งผลวิเคราะห์ท่ีได้แสดงในตารางท่ี 4.7
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ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Correlation Matrix) ที่มีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก ประกอบด้วย อัตราการเติบโตของ

ยอดขาย (Sales Growth) อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา

และค่าตัดจําหน่าย (EBITDA Growth )

IR
SGR

Return3Y

SGR

Return2Y

G-EBITDA

Return3Y

G-EBITDA

Return2Y

IR Pearson

Correlation

0.076 0.185 0.025 -0.055

Sig. (2-tailed) .576 0.171 0.855 0.684

SGR

Return3Y

Pearson

Correlation

1 0.59 -0.716 0.076

Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.576

SGR

Return2Y

Pearson

Correlation

1 -0.718 -0.182

Sig. (2-tailed) 0.000 1.80

G-EBITDA

Return3Y

Pearson

Correlation

1 0.341

Sig. (2-tailed) 0.010

G-EBITDA

Return2Y

Pearson

Correlation

1

Sig. (2-tailed)
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ตารางท่ี 4.9 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย

ตัวแปร คําอธิบาย

IR ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก

SGR Return3Y อัตราการเติบโตของยอดขาย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

SGR Return2Y อัตราการเติบโตของยอดขาย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

G-EBITDA Return3Y อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือม

ราคาและค่าตัดจําหน่าย 3 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

G-EBITDA Return2Y อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือม

ราคาและค่าตัดจําหน่าย 2 ปีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์

จากตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปัจจัยที่มีต่อผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีต่อ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรกทุกตัวแปรอัตราการเติบโตของยอดขาย

(Sales Growth) อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่าย (EBITDA Growth) กับการจัดการกําไรมีค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน พบว่า

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็น

คร้ังแรกทุกตัวแปร คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อัตราการเติบโตของกําไรจากการ

ดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA Growth) กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกมีค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทุกคู่มีค่าความสัมพันธ์ไม่เกินเกณฑ์มาตรฐานที่กําหนด คือ 0.8

ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าตัวแปรที่นํามาวิเคราะห์ไม่มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กันที่สูงเกินไปซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Archambeault (2000) และ Shan et al. (2013) หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน

ถ้ามีค่ามากกว่า 0.80 – 1.00 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันมากกับตัวแปรตามอาจจะทําให้เกิด

ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองมากเกินไปทําให้เกิด Multicollinearity ซึ่งสอดคล้องกับระดับ

ความสัมพันธ์ในงานวิจัย

4.1.3.2 การวิเคราะห์ข้อมูลรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร โดยใช้แบบจําลอง Yoon

Model

ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้ทําการประมาณระดับรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร

(Dicretionary Accrual) ของแต่ละบริษัท โดยใช้แบบจําลอง Yoon Model ของ Yoon et al. (2006) เป็น

ตัวแปรตามเนื่องจากเป็นแบบจําลองที่ดีในการวัดรายการคงค้างเมื่อเทียบกับแบบจําลองอื่น ๆ เป็น
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แบบจําลองที่ปรับปรุงโดย Yoon and Miller (2002) ตัวแบบนี้ได้พัฒนามาจากแบบจําลอง Modified

Jones Model เพื่อนํามาประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจากการวิเคราะห์สมการถดถอยของรายการคง

ค้างท้ังหมดต่อรายได้ (Total Accrual per Revenues) ดังต่อไปนี้

การจัดการกําไรที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร (Dicretionary Accrual) จากแบบจําลอง Yoon

Model ประกอบด้วย

Total Accruals it = Net Income it – Cash Flows from Operations it (1)

(2)

(3)

DCAit = ( TAit/REVit - NDCA it ) (4)

ตารางท่ี 4.10 ค่าสัมประสิทธิ์ของกลุ่มตัวอย่าง

TAi,t/REVi,t = β0 + β1(REVi,t - RECi,t)/REVi,t + β2(EXPi,t - PAYi,t)/ REVi,t + β3(DEPi,t -

PENi,t)/ REVi,t +it

β0 β1 β2 β3

-0.085 0.60 -0.018 0.45

P-value 0.002 0.526 0.787 0.832

โดยท่ี

TAi,t = รายการคงค้างท้ังหมดของบริษัท i ณ ปีท่ี t

REVi,t = รายได้จากการขายและบริการของบรษัิท i ณ ปีท่ี t

RECi,t = ลกูหนี้การค้าของบริษัท i ณ ปีท่ี t

EXPi,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเฉพาะค่าใช้จ่ายที่เป็นเงิน

สดของบริษัท i ณ ปีท่ี t

PAYi,t = เจ้าหนี้การค้าของบริษัท i ณ ปีท่ี t

DEPi,t = ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ณ ปีท่ี t

PENi,t = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานของบริษัทบริษัท i ณ ปีท่ี t

 = การเปลี่ยนแปลงของปีปัจจุบันกับปีก่อนหน้า

β1,2,3 = ค่าสัมประสทิธิ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ี i
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it = ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณรายการคงค้างท้ังหมด

จากตารางที่ 4.10 ค่าที่ได้จากการคํานวณค่าสัมประสิทธ์ิในสมการที่ 2 โดยการใช้วิธีกําลังสอง

น้อยสุด Ordinary Least squares ( OLS) regressions และหารด้วยรายได้รวมของปีปัจจุบันเพื่อลดการ

เกิดปัญหาความไม่คงที่ของความแปรปรวนคลาดเคลื่อน (Heteroscedatic) ประกอบด้วย β0 มีค่า -0.085

β1 มีค่า 0.60 β2 มีค่า -0.018 และ β3 มีค่า 0.45

4.2 ผลการวิเคราะห์สมมุติฐาน

4.2.1 การวิเคราะห์อิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายครั้งแรก สําหรับการวิเคราะห์

อิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายครั้งแรก โดยผลการวิเคราะห์ประกอบด้วยอัตราการ

เติบโตของยอดขายและอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีและค่าเสื่อมราคา

ค่าตัดจําหน่าย

ตารางท่ี 4.11 ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารชนเป็นครั้งแรก

ตัวแปร
Unstandardized

Coefficients B

standardized

Coefficients B
t Sig.

(Constant) 0.319

SGR return3Y -0.87 0.15 0.79 0.43

SGR Return2Y 0.98 0.14 2.14 0.03*

G-EBITDA return3Y 0.03 0.46 1.99 0.05*

G-EBITDA return 2 Y -0.05 -0.11 -0.78 0.43

R 0.326

Adj.R 0.036

หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

จากตารางท่ี 4.11 สรุปผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานดังนี้

H1: อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

จากผลการวิเคราะห์ พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก (ค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.43 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05)
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H2: อัตราการเติบโตของยอดขาย (ย้อนหลัง 2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

จากผลการวิเคราะห์ พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก (ค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.03 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05)

H3 : อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็น

ครั้งแรก

จากผลการวิเคราะห์ พบว่าอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่า

เส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่ายมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรก (ค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.05 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.05)

H4 : อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรก

จากผลการวิเคราะห์ พบว่า อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่า

เสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่ายไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรก (ค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.43 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05)

4.2.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชน

เป็นคร้ังแรกกับการจัดการกําไร

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชน

เป็นครั้ งแรกกับการจัดการกําไรใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เ พียร์ สัน (Pearson Correlation) วัด

ความสัมพันธ์ในรูปเชิงเส้นของตัวแปรเชิงปริมาณการวิเคราะห์จะระบุทั้งขนาดและทิศทางของความสัมพันธ์

ตารางที่ 4.12 สรุปความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายครั้งแรกแก่

สาธารณชนกับการจัดการกําไรโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหาร

ตัวแปร
การจัดการกําไรโดยรายการคงค้างข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร

(Discretionary Accruals: DCA) โดยใช้ Yoon Mode

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

Pearson Correlation -0.03

Sig.(2-tailed) .083

หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05
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H5 : ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรมี

ความสัมพันธ์กัน

จากผลการวิเคราะห์ พบว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร (ค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.83 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05)

จากตารางที่ 4.12 พบว่าผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรก ไม่สามารถพยากรณ์การจัดการกําไรโดยรายการคงค้างขึ้นอยู่กับดุลย

พิ นิจผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DCA) โดยใช้ Yoon Model น่ันคือ ปฏิ เสธ สมมติฐานที่ 5

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรโดยรายการคงค้าง

ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร (Discretionary Accruals : DCA) โดยใช้ Yoon Mode ไม่มีความสัมพันธ์

ระหว่างกัน หรืออาจกล่าวได้ว่า หากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกเพิ่ม

มากข้ึนหรือลดลงจะไม่ส่งผลกับการจัดการกําไรโดยรายการคงค้างข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร (Discretionary

Accruals : DCA) โดยใช้ Yoon Model

ตารางท่ี 4.13 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อ

สาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

สมมติฐาน รายละเอียด
ผลการ

ทดสอบ

p-

value

H1 อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพล

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ปฏิเสธ

สมมติฐาน

0.43

H2 อัตราการเติบโตของยอดขาย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ยอมรับ

สมมติฐาน

0.03

H3 อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย

ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพล

ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรก

ยอมรับ

สมมติฐาน

0.05

H4 อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย

ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิต่อ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ปฏิเสธ

สมมติฐาน

0.43

H5 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

และการจัดการกําไรมีความสัมพันธ์กัน

ปฏิเสธ

สมมติฐาน

0.83
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บทสรุป

ในบทนี้ผู้วิจัยได้อธิบายถึงผลการศึกษาที่ได้จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก และการจัดการกําไรในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอโดย

แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลเร่ิมต้นจากเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลและอธิบายทิศทาง

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก

รวมทั้งการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการทดสอบสมมติฐานการวิจัย สําหรับใน

บทที่ 5 จะกล่าวถึงบทสรุปผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ



บทท่ี 5

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่าย

ต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรโดยคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทประกอบด้วยอัตราการ

เติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่า

เสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (EBITDA Growth) ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Initial Return) ตัวแปร

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกและการจัดการกําไรโดยงานวิจัยนี้ใช้

รายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DCA) เป็นตัวแทน (Proxy) ของระดับการจัดการกําไร

(Earnings Management)

ในบทนี้นําเสนอสรุปผลการศึกษาและอภิปรายผลกตามวัตถุประสงค์งานวิจัยโดยใช้ข้อมูลจากการ

ทบทวนวรรณกรรมเพื่อสนับสนุนการอภิปรายผลการศึกษานอกจากน้ีผู้วิจัยได้นําเสนอเกี่ยวกับข้อจํากัดของ

การวิจัยในครั้งนี้ข้อเสนอแนะการนําข้อมูลผลงานวิจัยไปใช้ประโยชน์และสําหรับการศึกษาวิจัยครั้งต่อไปใน

อนาคตมีรายละเอียดตามลําดับดังนี้

5.1 สรุปผลการวิจัย

5.2 อภิปรายผลการศึกษา

5.3 ข้อจํากัด

5.4 ข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

5.1.1 การศึกษาศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ัง

แรก สามารถสรุปผลการศึกษาแต่ละประเด็นได้ ดังต่อไปนี้

1. อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

2. อัตราการเติบโตของยอดขาย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

3. อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็น

ครั้งแรก
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4. อัตราการเติบโตของของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า

ตัดจําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็น

ครั้งแรก

5.1.2 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรก กับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก และการจัดการกําไรไม่มี

ความสัมพันธ์กัน

5.2 การอภิปรายผลการศึกษา

จากผลการศึกษาพบว่ามีหลายปัจจัยที่มีอิทธิพลและไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและผู้วิจัยได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการจัดการกําไรกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกในส่วนของการอภิปรายผลการศึกษา

ของงานวิจัยจะแบ่งการอภิปรายออกเป็นต่าง ๆ ซึ่งได้แก่ ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกและความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อ

สาธารณชนเป็นครั้งแรกนําเสนอการอภิปรายผลการศึกษาตามลําดับดังนี้

5.2.1 การศึกษาศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรกในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ในการศึกษาศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็น

ครั้งแรกสามารถสรุปผลการศึกษาแต่ละประเด็นได้ ดังต่อไปนี้

1) อัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) ที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ผลการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรก ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณท่ีกล่าวว่า

อัตราการเติบโตของยอดขายเป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก โดยยอดขายของบริษัทมีการเติบโตเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจะสะท้อนให้

เห็นถึงความต้องการของสินค้าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ทําให้บริษัทต้องการแหล่งเงินทุนเพื่อการขยายการผลิตมาก

ข้ึน หากแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทท่ีมีอยู่ไม่เพียงพอบริษัทจึงต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกท่ีมาจากการ

เสนอขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ สอดคล้องกับการศึกษาของ Zheng and Stangelgeland (2007) การที่

บริษัทกําหนดราคาหลักทรัพย์ IPO ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงเป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัท ซึ่ง IPO

Underpricing วัดจากผลตอบแทนวันแรกคุณภาพของบริษัทวัดจากการเติบโตของยอดขาย ผลการทดสอบ

พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับยอดขายอย่างมีนัยสําคัญทาง Shette et al. (2016) นอกจากนี้ Chang et

al. (2008) พบว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO มี

ความสัมพันธ์กันกับอัตราการเติบโตของยอดขาย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fischer (2002), Penmans
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(2002) และ พิมพิศา พรหมมา (2561) พบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการ

กําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่า ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ

รัชนก สําเนียงล้ํา (2562) พบว่าบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO อาจจะพิจารณาปัจจัยอัตราการเติบโต

ของยอดขาย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) ในการกําหนดราคาหลักทรัพย์ IPO เพื่อดึงดูดนักลงทุนอาจจะให้ความสําคัญ

กับการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินต่าง ๆ ในหนังสือช้ีชวนของบริษัทเก่ียวกับความสามารถในการเพ่ิมยอดขาย

เพ่ือวัดความสามารถในการํากําไรและคุณภาพของบริษัทมากกว่าการให้ความสําคัญกับข้อมูลทางการเงิน

เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงทางการเงินในอดีตและข้อมูลที่นํามาใช้เป็นข้อมูลภายใต้สถานการณ์

ต่าง ๆ ที่มีความผันผวนของปัจจัยภายนอกมีผลกระทบต่อรายได้ของบริษัท เช่น การเปลี่ยนแปลงของคณะ

รัฐบาล สถานการณ์ความขัดแย้งทางการเมืองผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจและการเมืองภายนอกประเทศ

2) อัตราการเติบโตของยอดขาย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ผลการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก แสดงว่าบริษัทมีการเติบโตจากการขายท่ีเพิ่มมากขึ้นก็จะ

สะท้อนไปยังรายได้ของบริษัทที่เพิ่มมากขึ้นไปด้วยบริษัทจึงให้ความสําคัญกับอัตราการเติบโตของยอดขายมาก

เพราะสามารถวัดผลการดําเนินงานของบริษัทจากงานวิจัยในอดีตของ Golden and Dollinger (1993)

พบว่าในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการกิจการให้ความสําคัญกับยอดขายเพราะเป็นตัวช้ีได้ถึงการเติบโต

ของกิจการและงานวิจัยของ Sprouse and Moonitz (1962 กล่าวว่า รายได้จากการขายสินค้าและบริการนั้น

ทําให้รายได้จากการดําเนินงานสุทธิของกิจการเพ่ิมขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีโดยมีรายได้จากการขายสินค้า

และบริการถือเป็นองค์ประกอบหนึ่งของงบการเงินที่เก่ียวข้องโดยตรงกับผลการดําเนินงานสอดคล้องกับ

การศึกษาของ Zheng and Stangeland (2007) การท่ีบริษัทกําหนดราคาหุ้น IPO ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงเป็น

การส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัท ซ่ึง IPO Underpricing วัดจากผลตอบแทนวันแรก คุณภาพของบริษัทวัด

จากการเติบโตของยอดขายผลการทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับยอดขายอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ

Shette et al. (2016) นอกจากน้ี Chang et al. (2008) พบว่าการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียน

ครั้งแรกต่ํากว่ามูลค่าของหลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์กันกับอัตราการเติบโตของยอดขาย Zheng and

Stangeland (2007) พบว่าการเติบโตของยอดขายของบริษัทเป็นไปได้ที่บริษัทจะเสนอขายหุ้นต่อสาธารณชน

ซึ่ งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fischer and Stocken (2004), Pagano et al. (1998) และ Penmans

(2002) สอดคล้องกับภารตี รัศมี (2554) และ Hasan et al. (2013) อัตราส่วนของกําไรสุทธิคํานวณจาก

กําไรสุทธิหารด้วยยอดขายและอัตรากําไรจากการดําเนินงานคํานวณจากกําไรจากการดําเนินงานหารด้วย

ยอดขายสุทธิสามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ IPO ได้อย่างเหมาะสมจะเห็นได้ว่าอัตราการทํากําไร

ของบริษัทมีผลมาจากยอดขาย

3) อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่าย (3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก
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ผลการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือม

ราคาและค่าตัดจําหน่ายมีอิทธิพลผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรก

จากการศึกษาของ Hasan et al. (2013) ช้ีให้เห็นว่ากําไรในอดีตของบริษัทที่ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซึ่ง

ได้แก่กําไรจากการดําเนินงานสามารถสื่อถึงคุณภาพของบริษัทและผลตอบแทนเมื่อปรับด้วยผลตอบแทนของ

ตลาดระยะแรกได้อย่างเหมาะสม สอดคล้องกับ Zheng and Stangeland (2007) การท่ีบริษัทกําหนดราคา

หุ้น IPO ตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงเป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัท ซ่ึง IPO Underpricing วัดจาก

ผลตอบแทนวันแรก คุณภาพของบริษัทวัดจากเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่า

เสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย การทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคล้องกับ

พิมพิศา พรหมา (2561) พบว่าอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคาและค่าตัดจําหน่ายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการกําหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ํา

กว่ามูลค่า

4) อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่าย (2 ปีก่อนเข้าตลาด) มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ผลการศึกษาพบว่า อัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคาและค่าตัดจําหน่ายไม่มีอิทธิพลผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้ง

แรก ซ่ึงไม่สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณท่ีกล่าวว่าอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหัก

ดอกเบี้ยและภาษีค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่ายอาจจะเป็นการส่งสัญญาณอย่างหนึ่งถึงคุณภาพของบริษัท

ความสามารถในการทํากําไรและความน่าเช่ือถือของบริษัทโดยบริษัทผู้ออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO อาจจะ

พิจารณาปัจจัยอัตราการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จําหน่ายในการกําหนดราคาหลักทรัพย์ IPO เพื่อดึงดูดนักลงทุนซ่ึงให้ความสําคัญกับการเปิดเผยข้อมูลทางการ

เงินต่าง ๆ ในหนังสือชี้ชวนของบริษัทเกี่ยวกับความสามารถในการเพิ่มยอดขายเพื่อวัดความสามารถในการทํา

กําไรและคุณภาพของบริษัทมากกว่าการให้ความสําคัญกับข้อมูลทางการเงินเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและ

ความเส่ียงทางการเงินในอดีตข้อมูลที่นํามาใช้เป็นข้อมูลภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ ที่มีการเปล่ียนแปลงทั้ง

ภายในและภายนอกในส่วนของปัจจัยภายในมีมาตรการต่าง ๆ ที่รัฐบาลนํามาใช้ส่งผลให้ผู้บริหารแต่ละบริษัท

พิจารณาถึงประโยชน์ระยะส้ันและระยะยาว เช่น การลดภาษีนําเข้าเพื่อกระตุ้นบริษัทต่าง ๆ ได้พิจารณาซื้อ

เครื่องจักรกล อุปกรณ์โรงงานจากต่างประเทศทําให้ลดค่าใช้จ่ายในการนําเข้าและนโยบายการเพิ่มดอกเบี้ย

ภายในประเทศจากภาวะเงินเฟ้อผู้บริหารจึงจําเป็นต้องจ่ายชําระหน้ีให้กับเจ้าหน้ีเพื่อลดภาระหน้ีสินท่ีอาจ

เกิดขึ้นในอนาคต สอดคล้องกับภารตี รัศมี (2554) พบว่า อัตราการเติบโตของกําไรก่อนภาษี ดอกเบี้ยและ

ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่ายไม่มีอิทธิพลกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ IPO

5.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก กับ

การจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ
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ผลการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกไม่มี

ความสัมพันธ์กับการจัดการกําไรของบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัย

ของ Welch (1989) เสนอแนวคิดว่าบริษัทที่มีคุณภาพต่ํา (Low Quality Firms) นักลงทุนจะไม่ลงทุนใน

บริษัทนั้นจะมีพฤติกรรมเลียนแบบพฤติกรรมบริษัทท่ีมีคุณภาพสูงในการส่งสัญญาณให้นักลงทุนจากการ IPO

Underpricing บริษัทที่คุณภาพสูง สามารถกําหนดราคาหุ้น IPO ด้วยราคาที่ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงซึ่งบริษัท

ที่มีคุณภาพตํ่าไม่สามารถเลียนแบบได้เน่ืองจากต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการกําหนดราคาท่ีต่ํากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง

สอดคล้องกับงานวิจัยของ DuCharme et al. (2001) ผลตอบแทนของหุ้นในช่วงแรกหลังจากเสนอขายหุ้น

สามัญของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายผ่านรายการคงค้างในดุลย

พินิจของผู้บริหารมากกว่าปกติ เมื่อเทียบกับช่วงก่อนเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนคร้ังแรก เนื่องจาก

สาเหตุในด้านของข้อมูลช่วงที่ราคาหุ้นสูงกว่าราคาความเป็นจริงการนําเสนองบการเงินที่ตกแต่งกําไรและการ

เปล่ียนแปลงของรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจผู้บริหาร ในช่วงเสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรก

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานในช่วง 3 ปีหลังจากที่เสนอขายหุ้นสามัญต่อสาธารณชนครั้งแรก

สรุปว่า IPO Underpricing เป็นการส่งสัญญาณคุณภาพของบริษัทให้นักลงทุน การจัดการการกําไรเหมือน

การตกแต่งกําไรปกติทางบัญชีมีเกณฑ์ 2 เกณฑ์เกณฑ์เงินสดกับเกณฑ์คงค้าง

การจัดการกําไรจะใช้เกณฑ์คงค้างสามารถทําได้เพราะว่าเป็นการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารข้อดี

ของการจัดการกําไร ผู้บริหารจะมองว่าจะผลลัพธ์ทางการเงินตามที่คาดการณ์ไว้กําไรที่เกิดขึ้นเป็นกําไรตามท่ี

ผู้บริหารต้องการมีข้อเสียข้อเสียการจัดการกําไรเป็นการฉวยโอกาสกับผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งทําให้ผู้มีส่วนได้เสีย

เข้าใจผิดในเรื่องผลลัพธ์ที่จะได้รับเพราะเมื่อลงทุนผู้มีส่วนได้เสียจะคาดหวังผลตอบแทนบริษัทมากกว่าตกแต่ง

กําไรผลลัพธ์ท่ีผู้มีส่วนได้เสียต้องการจะได้ตามสัญญากันไว้ที่ผู้ถือหุ้นต้องการไม่ได้ทําให้ผู้ถือหุ้นเข้าใจผิดเหมือน

การท่ีจะเอาบริษัทไอพีโอเข้าตลาดต้องมีการตกแต่งกําไรเพื่อให้นักลงทุนมาร่วมลงทุนเยอะ ๆ ผู้บริหารต้องการ

ผลลัพธ์ทางการเงินท่ีบริษัทคาดการณ์ไว้ การจัดทําบัญชีมีช่องโหว่ตรงที่สามารถใช้เกณฑ์คงค้างได้ ไม่ได้ใช้

เกณฑ์เงินสดท้ังหมดเลยมีประเด็นในการทําการจัดการกําไร การจัดการกําไรมีการบิดเบือนข้อมูลหลายอย่าง

จนทําให้ไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้ถือหุ้นได้ ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีลักษณะ

โครงสร้างท่ีแตกต่างกันกับประเทศเกาหลีการวัดผลตอบแทนวันแรกอาจทําให้ไม่เห็นการเปลี่ยนแปลงอาจจะ

หาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสอดคล้องกับ แวววัน ปรางค์ธนัช (2545) พบว่า มีการจัดการกําไรในช่วงปีที่

เพ่ิมทุนส่งผลการเปลี่ยนแปลงกําไรเพ่ิมขึ้นในปีที่เพิ่มทุนผ่านรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหาร อย่างไรก็

ตามรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหารไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการเพิ่ม

ทุนได้ แต่จะพบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลังเข้าตลาดไปแล้ว 2 ปี ภายใต้การควบคมดูแลมูลค่าตลาดของ

หุ้นสามัญในประเทศไทยนักลงทุนส่วนใหญ่มักจะลงทุนระยะส้ันเพ่ือเก็งกําไรอาจจะดูแค่ข้อมูลเบื้องต้น เช่น

ความสามารถในการทํากําไรไม่ได้ดูรายละเอียดลึก ๆ ของบัญชีการจัดการกําไรสามารถอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ังแรกกับการจัดการกําไรของแต่ละบริษัทมีทั้งบวกและลบ

แต่ไม่มีนัยสําคัญ นักลงทุนน่าจะคาดการณ์จากปีแรกท่ีคิดว่าบริษัทจัดการกําไรก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ทํา
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ให้ผลประกอบการปีแรกท่ีเข้าตลาดลดลงหลังจากเข้าตลาด 2 ปี บริษัทสามารถทํากําไรของบริษัทให้ดีข้ึนจึงทํา

ให้นักลงทุนสนใจมาลงทุนเพ่ิมทําให้มีผลตอบแทนต่อหุ้นเพ่ิมขึ้น

Yoon and Miller (2002) ได้เสนอแนวคิดว่าการจัดรายการคงค้างเป็น ต่ํา กลางและสูง โดยใช้

ดุลยพินิจผู้บริหารบริษัทที่มีรายการคงค้างต่ํา จะถูกกําหนดให้เป็นบริษัทที่มีรายได้ลดลงในขณะที่บริษัทที่

รายการคงงค้างสูงถูกพิจารณาให้เป็นบริษัทที่มีรายได้เพิ่มขึ้น การบริหารการจัดการรายได้โดยใช้ดุลยพินิจ

ผู้บริหารแนวทางรายการคงค้างตามดุลพินิจผู้บริหารต้องมีความระมัดระวัง โดยบทสรุปของค่าเส่ือมราคาและ

ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานจะเป็นตัวแทนสําหรับรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจผู้บริหารสถานะกระแสเงิน

สดของประเทศเกาหลี จะเป็นรูปแบบมาตรฐานของสถานะกระแสเงินสดจะมีการรายงานแนวทางการบริหาร

จัดการหนี้เสีย ในฐานะค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช้เงินสดเป็นการเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการชดเชยค่าใช้จ่ายและหนี้สินที่

ไม่ใช่เงินสด เป็นการคํานวณทางบัญชีตามมูลค่าราคายุติธรรมการเปล่ียนแปลงของรายได้ และการ

เปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงรายได้ที่ได้เป็น

เงินสดและการเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดลดลงอย่างมีนัยสําคัญ ปัจจัยด้านความเติบโตของบริษัท

ส่งผลเชิงบวกกับการจัดการกําไรตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย มีลักษณะโครงสร้างท่ีแตกต่างกันกับประเทศ

เกาหลีการวัดผลตอบแทนวันแรกอาจทําให้ไม่เห็นการเปลี่ยนแปลง แต่จะหาความสัมพันธ์กันกับการจัดการกับ

รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหาร หากการจัดการกําไรโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหารมีค่าเพ่ิมข้ึนแสดงว่า

บริษัทได้จัดการกําไรสูงขึ้น หากการจัดการกําไรโดยใช้ดุลยพินิจผู้บริหารมีค่าติดลบ แสดงว่าบริษัทจัดการกําไร

ต่ําลงในประเทศไทยนักลงทุนส่วนใหญ่มักจะลงทุนระยะสั้น เพื่อเก็งกําไรอาจจะดูแค่ข้อมูลเบื้องต้น

5.3 ข้อจํากัดของงานวิจัย

5.3.1 ข้อจํากัดที่พบในการศึกษาเรื่องผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นคร้ัง

แรกและการจัดการกําไร มีขนาดกลุ่มตัวอย่างที่ยังน้อยเน่ืองจากไม่สามารถขยายเวลาการเก็บข้อมูลมากกว่านี้

ไปได้เพราะมีการปรับเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีในปี พ.ศ. 2554 และ ข้อมูลงบการเงินที่เปิดเผยในตลาด

หลักทรัพย์มีหลายบริษัทท่ีเปิดเผยรายละเอียดไม่ครบถ้วน

5.3.2 การจัดการกําไรในงานวิจัยนี้หาจากรายการคงค้างตามดุลยพินิจผู้บริหาร วิธี Yoon Model ที่มี

หลักการคิดโมเดลจากหลักการบัญชีของประเทศเกาหลีซึ่งมาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศ

เกาหลีมีความแตกต่างกันกับของประเทศไทย ซึ่งอาจะจะมีผลทําให้การเก็บข้อมูลจากงบการเงินไม่เป็นไปตาม

หลักการของโมเดลและไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้

5.4 ข้อเสนอแนะ

ข้อเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนแยกตามการใช้ประโยชน์ข้อมูลของผลการ

ศึกษาวิจัยเรื่องศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ออกจําหน่ายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกและ

การจัดการกําไร
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ข้อเสนอแนะการนําผลการวิจัยไปใช้

1. นักลงทุนสามารถนําผลการวิจัยไปใช้เพ่ือประกอบการพิจารณาเพ่ือตัดสินใจลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์เพื่อทราบข้อมูลปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จําหน่ายแก่สาธารชนเป็นครั้งแรก

2. หน่วยงานกํากับดูแลสามารถนําผลการศึกษาไปใช้เพื่อส่งเสริม สนับสนุนหรือกําหนด

หลักเกณฑ์ของส่วนงานภายใต้กํากับท่ีเกี่ยวข้องกับการออกจําหน่ายหลักทรัพย์ท่ีมีต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก

ข้อเสนอแนะสําหรับการวิจัยครั้งต่อไป

1. การเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างเพิ่มเติมจากช่วงเวลาของงานวิจัยเพื่อเพิ่มขนาดกลุ่มตัวอย่างหรือ

เพื่อการเปรียบเทียบต่อไป

2. ในงานวิจัยครั้งต่อไปควรเพิ่มหรือเปลี่ยนตัวแปรอื่นท่ีสามารถสะท้อนผลการวิจัยที่ให้มุมมองใน

ด้านต่าง ๆ เพิ่มมากข้ึน

3. ในงานวิจัยครั้งต่อไปผู้วิจัยอาจเลือกใช้แบบจําลองชนิดอื่นในการศึกษาและเปรียบเทียบเพ่ือ

ยืนยันถึงประสิทธิภาพของแบบจําลองและพิสูจน์ว่าแบบจําลองชนิดใดสามารถอธิบายการจัดการกําไรได้ดีท่ีสุด

4. ในงานวิจัยต่อไปผู้วิจัยควรหาวิธีการหาค่าการจัดการกําไรที่เหมาะสําหรับรูปแบบงบการเงิน

ตามมาตรฐานของบัญชีประเทศนั้น ๆ เพื่อให้ได้ค่าการจัดการกําไรท่ีเม่นยําข้ึน
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5. ธุรกิจบริการทดสอบและตรวจสอบความปลอดภัยทางวิศวกรรมสําหรับ

ระบบงานท่อก๊าซและอุปกรณ์นิรภัยสําหรับอุตสาหกรรมและสถานีบริการและ

ตรวจสอบระบบก๊าซสําหรับยานยนต์ตามที่กฎหมายกําหนด

6. ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์

7. ธุรกิจประกอบแลจัดจําหน่ายมอเตอร์ไซด์ไฟฟ้า

4 25 ส.ค. บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จํากัด

(มหาชน)

XO เกษตรและ

อุตสาหกรรม

อาหาร

ผู้ผลิตและจําหน่าย

1. ผลิตภัณฑ์เครื่องปรุงรสอาหาร เช่น ซอสพริก น้ําจิ้มไก่ และซอสต่าง ๆ

2. ผลิตภัณฑ์เครื่องประกอบอาหาร เช่น กะทิ และเครื่องแกงต่าง ๆ

3. ผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มจากผักและผลไม้ เช่น น้ํามะพร้าวและน้ําว่านหางจระเข้

4. ผลิตภัณฑ์อาหารสําเร็จรูปพร้อมรับประทาน เช่น ข้าวแกงเขียวหวานและ

ก๋วยเตี๋ยวผัดไทย

5. ผลิตภัณฑ์อาหารสําเร็จรูปและก่ึงสําเร็จรูปต่าง ๆ เช่น สินค้าในน้ํามันและนํา

เกลือ ผักและผลไม้กระป๋อง ผลิตภัณฑ์จากรวงข้าว ของแห้งและของดองต่าง ๆ

โดยผลิตภัณฑ์ของบริษัทถูกจัดจําหน่ายภายใต้ตราสินค้าของบริษัท เช่น EXOTIC

FOOD, THAI PRIDE, FLYING GOOSE และ COCO LOTO เป็นต้น

5 18 ก.ย. บริษัท ระยองไวร์ อินดั

สตรีส์ จํากัด (มหาชน)

RWI สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิตและจําหน่ายผลิตภัณฑ์จากลวดเหล็กแรงดึงสูงท่ีมีคุณภาพ
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6 2 ต.ค. บริษัท สมาร์ทคอนกรีต

จํากัด (มหาชน)

SMART อสังหา

ริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

ผลิตและจําหน่ายคอนกรีตมวลเบาระบบอบไอน้ําภายใต้ความดันสูง เพื่อใช้ใน

งานก่อสร้างและงานกั้นผนังภายในอาคารภายใต้ชื่อ “SMART บล็อกเย็น”

7 30 ต.ค. บริษัท ไทย โซล่าร์

เอ็นเนอร์ยี่ จํากัด (มหาชน)

TSE ทรัพยากร ผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานหมุนเวียนอื่น โดย

สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ด้วย

ระบบโฟโต้โวลตาอิคหรือโซลาเซลล์ (Solar PV) และธุรกิจโรงไฟฟ้าชีวมวล

(Biomass Power Plants) และกําลังพัฒนาระบบโซล่าร์ลอยน้ํา (Solar

Floating)

8 31 ต.ค. บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป

จํากัด (มหาชน)

SPA บริการ ด้านสปาเพื่อสุขภาพและธุรกิจท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจสปา โดยแบ่งเป็น 4 กลุ่ม

ธุรกิจ คือ

1. ธุรกิจสปา ภายใต้แบรนด์ “Let’s Relax” แบรนด์ “RarinJinda Welless

Spa” แบรนด์ “บ้านสวนมาสสาจ” แบรนด์ Strech me by Let’s Relax และ

แบรนด์ Spiller Pure Skin Care Solutions

2. ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารในนาม โรงแรม ระรินจินดา เวลเนส สปา รีสอ

ร์ท เป็นโรงแรมสไตล์บูติก ท่ีจังหวัดเชียงใหม่ ร้านอาหารในนาม “Deck 1”

3. ธุรกิจการจําหน่ายผลิตภัณฑ์สปา จัดจําหน่ายสปาภายใต้แบรนด์

“Blooming” และ LRL“Let’ s Relax lifestyle”

4. กิจการโรงเรียนเก่ียวกับการนวดแผนไทยในนาม “โรงเรียนสอนนวดแผนไทย

และสปาสยามเวลเนส” เพื่อให้การอบรมบริการนวดและสปาแก่พนักงานเทอรา
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พิสต์ เพื่อรองรับการขยายธุรกิจของบริษัท

9 11 พ.ย. บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์

เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จํากัด

(มหาชน)

NCL บริการ ให้บริการจัดการระบบโลจิสติกส์ครบวงจร

10 19 พ.ย. บริษัท เจ.เอส.พี. พร็อพเพอ

ร์ตี้ จํากัด (มหาชน)

JSP สินค้าอุปโภค

บริโภค

พัฒนา ผลิตและจําหน่ายยาแผนปัจจุบัน ยาแผนโบราณ ผลิตภัณฑ์สมุนไพร

ผลิตภัณฑ์เสริมอาหาร เวชภัณฑ์ และแอลกอฮอล์ทําความสะอาด ภายใต้

เครื่องหมายการค้าของลูกค้าและเครื่องหมายการค้าของบริษัท

11 19 ธ.ค. บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน

เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน)

PSTC ทรัพยากร แบ่งตามปะเภทธุรกิจ 4 ประเภทดังนี้

1. ธุรกิจออกแบบ จําหน่ายและติดตั้งระบบไฟฟ้าและตรวจวัดจัดการ

สภาพแวดล้อม

2. ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน

3. ธุรกิจจําหน่ายและขนส่งผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมเหลว

4. ธุรกิจก่อสร้าง และจัดหาทางวิศวกรของโรงไฟฟ้า คลังแก๊สและคลังน้ํามัน

12 23 ธ.ค. บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท

จํากัด (มหาชน)

KCM สินค้า

อุตสาหกรรม

ประกอบธุรกิจข้ึนรูปแผ่นเหล็กตามรูปแบบและขนาดความต้องการของลูกค้า

สําหรับใช้เป็นแผ่นหลังคาและผนังเหล็กรวมทั้งข้ึนรูปชิ้นงานเหล็กกล้าสําเร็จรูป

สําหรับงานโครงสร้างหลังคาและผนัง ภายใต้เครื่องหมายการค้าจดทะเบียน

“รถถัง” (TANK) ซึ่งใช้วัตถุดิบแผ่นเหล็กเครือบสังกะสีและอลูมิเนียมคุณภาพสูง

ผลิตจากเทคโนโลยีจากประเภทออสเตรเลียและเครื่องหมายการค้า

“คอมมานโด” (Commando) ซึ่งใช้วัตถุดิบแผ่นเหล็กเคลือบสังกะสีและ
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อลูมิเนียมคุณภาพสูงผลิตจากเทคโนโลยีจากประเทศอื่น และให้บริการออกแบบ

ติดตั้งงานโครงสร้างเหล็กกล้าสําเร็จรูปสําหรับอาคารสิ่งปลูกสร้างแบบครบวงจร

และงานติดตั้งแผ่นหลังคาและผนังเหล็ก

ปี พ.ศ.2558

13 8 ม.ค. บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์

โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)

TPCH ทรัพยากร การถือหุ้นของบริษัทอื่น (Holding Company) ท่ีประกอบธุรกิจผลิตและ

จําหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนโดยมีบริษัท ช้างแรก ไบโอเพาเวอร์ จํากัด

ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากชีวมวล เป็นบริษัทแกน

14 15 ม.ค. บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์

จํากัด (มหาชน)

NDR สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิตและจําหน่ายยางนอกและยางในรถจักรยานยนต์

15 8 พ.ค. บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จํากัด

(มหาชน)

TVT บริการ ผลิตรายการโทรทัศน์และรายการบันเทิง โดยแบ่งลักษณะธุรกิจเป็น 5 ประเภท

ได้แก่

1. ธุรกิจโฆษณา ซึ่งเกิดจากการผลิตรายการโทรทัศน์

2. ธุรกิจการให้บริการ ซึ่งเกิดจากการรับจ้างผลิตรายการ การจัดกิจกรรมและ

การวางแผนส่ือวีดีโอออนไลน์

3. ธุรกิจบริหารศิลปิน

4. ผลิตและจําหน่ายหนังสือพ็อคเก็ตบุ๊ค

5. ขายส่ือโฆษณา
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16 29 มิ.ย. บริษัท โฮม พอตเทอรี่

จํากัด (มหาชน)

HPT สินค้าอุปโภค

บริโภค

ผลิตและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์เครื่องเครือบดินเผาประเภทไฟน์ไซน่า (Fine

China) เพื่อใช้บนโต๊ะอาหารและเป็นเครื่องใช้ในครัวสําหรับการใช้งานในโรงแรม

ภัตตาคาร ร้านอาหารหรือบ้านที่อยู่อาศัย อาทิ จาน ชาม ชุดกาแฟ ชุดน้ําชาและ

แก้ว เป็นต้น โดยบริษัทผลิตสินค้าภายใต้ตราสินค้าของผู้สั่งผลิตและมีสินค้า

ภายใต้ตราสินค้าของบริษัทเอง ได้แก่ เพทาย (PE’TYE) และฮาร์ทแอทโฮม

(Heart @ Home)

17 13 ส.ค บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์

จํากัด (มหาชน)

PIMO สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิตและจัดจําหน่ายมอเตอร์สําหรับเครื่องปรับอากาศ มอเตอร์กําลังสําหรับ

อุตสาหกรรมและเครื่องสูบน้ํา ปั้มหอยโข่ง และมอเตอร์สําหรับสระและสปา โดย

แบ่งเป็นการผลิตตามคําสั่งจ้างผลิต (OEM) และการผลิตจัดจําหน่ายภายใต้ตรา

สินค้า Pioneer Motor ซึ่งเป็นตราของบริษัทเอง

18 27 ส.ค. บริษัท เอทีพี 30 จํากัด

(มหาชน)

ATP30 บริการ บริการ

19 23 ก.ย. บริษัท มาสเตอร์คูล

อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด

(มหาชน)

KOOL บริการ จัดหาและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์พัดลมไอเย็น พัดลมไอน้ํา และพัดลม

อุตสาหกรรม ภายใต้ตราสินค้า “MASTERKOOL” และ “Cooltop” นอกจากนี้

บริษัทยังให้บริการเช่าใช้ผลิตภัณฑ์ดังกล่าว รวมถึงออกแบบและติดตั้งระบบ

ระบายความร้อนและระบบโอโซน

20 11 พ.ย. บริษัท สยามราช จํากัด

(มหาชน)

SR ทรัพยากร มีธุรกิจ 5 กลุ่ม แบ่งเป็นธุรกิจกลุ่มหลัก 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่

1. กลุ่มธุรกิจก่อสร้างสถานีวัดและระบบท่อส่งก๊าซธรรมชาติ

2. กลุ่มธุรกิจพลังงานทางเลือก
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3. กลุ่มธุรกิจระบบปั้มอุตสาหกรรมและกลุ่มธุรกิจบริษัทย่อย 2 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่

1. กลุ่มธุรกิจสถานีอัตราการไหลของของเหลว

2. กลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ ได้แก่ ธุรกิจงานบริหารอาคารจอดรถ

21 12 พ.ย. บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่

จํากัด (มหาชน)

RP บริการ เดินเรือเฟอรรี่เพื่อใช้โดยสารและขนส่งทางเรือจํานวน 3 เส้นทางระหว่างอําเภอ

ดอนสัก-อําเภอสมุย จังหวัดสุราษฎร์ธานี ระหว่างอําเภอดอนสัก - อําเภอเกาะพะ

งัน จังหวัด สุราษฎร์ธานี และ ระหว่างอําเภอเกาะสมุย - เกาะพะงัน ด้วยเรือเฟ

อรร่ีที่มีในปัจจุบันจํานวน 14 ลํา รวมท้ังประกอบธุรกิจจําหน่ายอาหารและสินค้า

ในร้านสะดวกซื้อ ร้านกาแฟ และรถตู้โดยสารบริการต่อเนื่อง

22 18 พ.ย. บริษัท ธนพิริยะ จํากัด

(มหาชน)

TNP บริการ ค้าปลีกและค้าส่งสินค้าอุปโภคบริโภคที่ไม่รวมอาหารสดภายใต้ชื่อ “ธนพิริยะ”

ปัจจุบันมีสาขารวมท้ังสิ้น 38 สาขาแบ่งออกเป็นซุปเปอร์มาร์เก็ต 37 สาขาและ

ศูนย์ส่ง 1 สาขา

23 2 ธ.ค. บริษัท ที.เอ.ซี.คอนซูเมอร์

จํากัด (มหาชน)

TACC เกษตรและ

อุตสาหกรรม

อาหาร

จัดหา ผลิต และจําหน่ายเครื่องดื่มประเภทชาและกาแฟ และสินค้าไลฟ์สไตล์

โดยแบ่งกลุ่มผลิตภัณฑ์ของบริษัทได้ 2 กลุ่มดังนี้

1. กลุ่มผลิตภัณฑ์ท่ีร่วมพัฒนากับพันธมิตรทางธุรกิจ ได้แก่ เครื่องดื่มโถกดใน

ร้าน 7-Eleven เครื่องดื่มปรุงสําเร็จชนิดผงท่ีจัดจําหน่ายให้กับร้าน All Café ใน

ร้าน 7 – Eleven และผลิตภัณฑ์ท่ีร่วมพัฒนาเพื่อจําหน่ายเป็นครั้งคราวหรือตาม

ฤดูกาล เครื่องกดเครื่องดื่มร้อนอัตโนมัติ

2. กลุ่มผลิตภัณฑ์ท่ีจําหน่ายภายใต้ตราสินค้าของบริษัท ได้แก่ ชาเขียวพร้อมดื่ม

ตรา “เซนย่า” (Zenya) เครื่องดื่มปรุงสําเร็จชนิดผงตรา “ณ อรุณ” ( Na -
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ลําดับที่
วันเริ่มซื้อ

ขาย
ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

กลุ่ม

อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

Arun) เครื่องดื่มช๊อกโกแลต ตรา “เฮอร์ชี่” ธุรกิจคาแร็คเตอร์

24 18 ธ.ค. บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.

ไอ. จํากัด (มหาชน)

K อสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง

ออกแบบและตกแต่งงานอย่างครบวงจร 4 ประเภท

1. ธุรกิจงานตกแต่งภายใน (Interiors)

2. ธุรกิจงานแสดงสินค้าและนิทรรศการ (Exhibitions)

3. ธุรกิจตลาดทางเลือก (Alternative Marketing) 4. ธุรกิจงานพิพิธภัณฑ์และ

สวนสนุกแนวคิด (Museums & Thematic Park)

ปี พ.ศ.2559

25 23 มี.ค. บริษัท เจตาแบค จํากัด

(มหาชน)

GTB สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิต ประกอบ ซ่อมสร้างและจัดจําหน่ายเคร่ืองกําเนิดไอน้ําและระบบเผาไหม้

และเป็นผู้ให้บริการงานต่างๆ เกี่ยวกับเครื่องกําเนิดไอน้ํา ระบบเผาไหม้ และ

วิศวกรรมพลังงานความร้อนอย่างครบวงจร โดยผลิตภัณฑ์ของบริษัทแบ่งเป็น 2

กลุ่มหลัก คือ

1. ผลิตภัณฑ์ที่บริษัทผู้ผลิต ประกอบด้วยเครื่องกําเนิดไอน้ําแบบท่อไฟ เครื่อง

กําเนิดไอน้ําจากความร้อนท้ิงและเครื่องทําน้ํามันร้อน

2. ผลิตภัณฑ์ที่ใช้ลิขสิทธิ์การออกแบบจากเจ้าของเทคโนโลยี ประกอบด้วย

เครื่องกําเนิดไอน้ําเชื้อเพลิงชีวมวลและเคร่ืองกําเนิดไอน้ําแบบท่อ

26 5 เม.ย. บริษัท ชีวาทัย จํากัด

(มหาชน)

CHEWA อสังหาริม ทรัพย์

และก่อสร้าง

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือท่ีอยู่อาศัย

27 17 พ.ค. บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล

จํากัด (มหาชน)

BM สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิตและจําหน่ายสินค้าแปรรูปผลิตภัณฑ์เหล็ก แบ่งออกเป็น 6 กลุ่มสินค้า

ประกอบด้วย
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ลําดับที่
วันเริ่มซื้อ

ขาย
ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

กลุ่ม

อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

1. รางและท่อร้อยสายไฟ

2. ตู้สื่อสาร ตู้ไฟฟ้าและตู้โลหะ

3. ตู้ควบคุมไฟฟ้าและโคมไฟฟ้า

4. โลหะเชื่อมประกอบ

5. แม่พิมพ์โลหะ เครื่องมือและอุปกรณ์

6. ชิ้นส่วนโลหะ

28 16 มิ.ย. บริษัท เน็ตเบย์ จํากัด

(มหาชน)

NETBAY เทคโนโลยี คิดค้น สร้างสรรค์และพัฒนา Digital Business Technology Platfrom ในการ

ทําธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์และนําเสนอผลิตภัณฑ์นั้นผู้ใช้ในรูปแบบการใช้

บริหารอย่างครบวงจรระหว่างภาคธุรกิจและภาครัฐ ระหว่างภาคธุรกิจและภาค

ธุรกิจ และ ระหว่างภาคเอกชนและประชาชนหรือผู้บริโภค

29 11 ก.ค. บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์

จากัด (มหาชน)

BTW อสังหาริม

ทรัพย์และ

ก่อสร้าง

ถือหุ้นในบริษัทอื่น โดยมีบริษัท เบสท์เทค แอนด์ เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด เป็นบริษัท

แกนประกอบให้บริการแปรรูปผลิตภัณฑ์เหล็กและโครงสร้างเหล็ก ตามประเภท

งานดังนี้

1. งานแปรรูปและประกอบกลุ่มช้ินงานขนาดใหญ่ เป็นการผลิตโครงสร้างเหล็ก

หรือระบบการผลิตของโครงการอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ เช่น เหมืองแร่ และก๊าซ

และปิโตรเลียม

2. งานแปรรูปช้ินงานเหล็ก เป็นกระบวนการแปลงสภาพวัตถุดิบ เช่น เหล็กแผ่น

เหล็กรูปพรรณและท่อเหล็ก เป็นชิ้นงานโลหะตามแบบทางวิศวกรรม

3. งานก่อสร้างโรงไฟฟ้าแบบครบวงจร เป็นผู้รับเหมาหลักของโครงการในการ
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ลําดับที่
วันเริ่มซื้อ

ขาย
ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

กลุ่ม

อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

ออกแบบทางวิศวกรรม จัดหาเครื่องจักรอุปกรณ์ ก่อสร้างและบริหารโครงการ

จนกระท่ังโรงไฟฟ้าสามารถดําเนินการเชิงพาณิชย์ได้ให้แก่ลูกค้าผู้ประกอบการ

โรงไฟฟ้าต่าง ๆ โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน

30 31 ส.ค. บริษัท เทคโน เมดิคัล จํากัด

(มหาชน)

TM สินค้าอุปโภค

บริโภค

ตัวแทนจําหน่ายเครื่องมือแพทย์และอุปกรณ์ทางการแพทย์ เพื่อจําหน่าย

ผลิตภัณฑ์ให้กับสถานพยาบาลชั้นนําในประเทศ ท้ังโรงพยาบาลของรัฐบาล

โรงพยาบาลเอกชน คลินิกและบุคลากรทางการแพทย์ในประเทศไทย โดยได้รับ

การแต่งตั้งเป็น Exclusive Distributor จากผู้ผลิตชั้นนําจากต่างประเทศทั้งหมด

47 รายหลากหลายประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น สวีเดน เดนมาร์ก

ออสเตรเลีย รวมถึงประเทศไทย โดยกลุ่มผลิตภัณฑ์เครื่องมือการแพทย์ที่บริษัท

จําหน่าย แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม

1. กลุ่มอุปกรณ์และวัสดุสิ้นเปลือง

2. กลุ่มอุปกรณ์และเครื่องมือทางการแพทย์

31 14 ก.ย. บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ เทเล

คอม จํากัด (มหาชน)

ITEL เทคโนโลยี ประกอบธุรกิจ

1. ให้บริการเช่าโครงข่ายใยแก้วนําแสง

2. ให้บริการออกแบบก่อสร้างและรับเหมางานโครงการสายใยแก้วนําแสงและ

โครงการส่ือสัญญาณโทรคมนาคม

3. ให้บริการเช่าพ้ืนที่ดาต้าเซ็นเตอร์

32 18 ต.ค. บริษัท ซีลิค คอร์พ จํากัด

(มหาชน)

SELIC สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิตและจําหน่าย รวมท้ังวิจัยและพัฒนากาวอุตสาหกรรมท่ีใช้ในหลากหลาย

อุตสาหกรรมเพื่อจําหน่ายให้แก่ลูกค้าทั้งในและต่างประเทศ
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ลําดับที่
วันเริ่มซื้อ

ขาย
ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

กลุ่ม

อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

33 22 ธ.ค. บริษัท อาม่า มารีน จํากัด

(มหาชน)

AMA บริการ 1. ให้บริการขนส่งสินค้าเหลวทางเรือระหว่างประเทศ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์น้ํามัน

ปาล์มและน้ํามันพืชชนิดต่าง ๆ ไปยังประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้

และภูมิภาคเอเชียตะวันออก

2. บริษัทย่อยให้บริการขนส่งสินค้าเหลวทางรถในประเทศ ได้แก่ น้ํามันเช้ือเพลิง

และไบโดดีเซล B100

34 23 ธ.ค. บริษัท อาฟเตอร์ ยู จํากัด

(มหาชน)

AU เกษตรและ

อุตสาหกรรม

อาหาร

1. ร้านขนมหวาน

2. การขายสินค้าและวัตถุดิบ

3. การขายและการจัดการนอกสถานที่

4. เฟรนไชส์

ปี พ.ศ.2560

35 15 ก.พ. บริษัท บูรพา เทคนิคอล

เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด

(มหาชน)

ETE บริการ ประกอบธุรกิจ 4 กลุ่ม ดังนี้

1. ธุรกิจบริหารจัดการ ได้แก่ การบริหารจัดการบุคลากร ระบบงานธุรกิจ และ

รถเช่าพร้อมพนักงานขับรถ

2. ธุรกิจบริการงานวิศวกรรม ได้แก่ วิศวกรรมระบบไฟฟ้า และระบบ

โทรคมนาคม

3. ธุรกิจพลังงานทดแทนจากพลังงานแสงอาทิตย์

4. ธุรกิจจัดการและจําหน่ายอุปกรณ์ความปลอดภัย

36 23 ก.พ. บริษัท เมกาเคม

(ประเทศไทย) จํากัด

MGT สินค้า

อุตสาหกรรม

จัดจําหน่ายและให้คําปรึกษาเก่ียวกับเคมีภัณฑ์แบบครบวงจร
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ลําดับที่
วันเริ่มซื้อ

ขาย
ช่ือบริษัท หลักทรัพย์

กลุ่ม

อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

(มหาชน)

37 3 เม.ย. บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรช่ัน

จํากัด (มหาชน)

D บริการ ให้บริการทางทันตกรรมแบบครบวงจรในรูปแบบโรงพยาบาลทันตกรรมและคลี

นิคทันตกรรมและประกอบธุรกิจจําหน่ายวัสดุและอุปกรณ์ทันตกรรม

38 11 เม.ย. บริษัท มัดแมน จํากัด

(มหาชน)

MM

39 17 ส.ค. บริษัท ซิก้า อินโนเวชั่น

จํากัด (มหาชน)

ZIGA สินค้า

อุตสาหกรรม

ผลิตและจําหน่ายเหล็กโครงสร้าง ประเภท Pre-zinc ภายใต้ตราสินค้า “ZIGA”

และท่อเหล็กร้อยสายไฟประเภท Pre – zinc ภายใต้ตราสินค้า “DAIWA”

40 15 ก.ย. บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์

คอมมิวนิเคช่ัน เน็ทเวิร์คส

จํากัด (มหาชน)

ICN เทคโนโลยี ประกอบธุรกิจ

1. ธุรกิจรับเหมาวางระบบ: ให้บริการออกแบบและวางโครงข่ายสื่อสาร

โทรคมนาคม รวมท้ังให้บริการออกแบบและวางระบบงานก่อสร้างและวางระบบ

ไฟฟ้าอ่ืน ๆ

2. ธุรกิจจําหน่ายอุปกรณ์และบํารุงรักษา: จําหน่ายอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจ

สื่อสารโทรคมนาคมทุกประเภทและบํารุงรักษาโครงข่ายระบบสื่อสาร

โทรคมนาคม

41 27 ก.ย. บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์

คอร์ปอเรช่ัน จํากัด

(มหาชน)

SSP ทรัพยากร ถือหุ้นบริษัทอ่ืน ท่ีประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน

และธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องอื่น ๆ ท้ังในและต่างประเทศ ท้ังนี้บริษัท เสริมสร้าง พลังงาน

จํากัด เป็นบริษัทดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ตั้งอยู่ท่ี จ. ลพบุรี

มีปริมาณพลังงานไฟฟ้าเสนอขายตามสัญญา 40 เมกะวัตต์
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ช่ือบริษัท หลักทรัพย์
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อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

42 5 ต.ค. บริษัท เชียงใหม่ริมดอย

จํากัด (มหาชน)

CRD อสังหาริม ทรัพย์

และก่อสร้าง

รับเหมาก่อสร้าง สิ่งปลูกสร้างทั่วไปและงานระบบสาธารณูปโภค

43 1 พ.ย. บริษัท ฟลอยด์ จํากัด

(มหาชน)

FLOYD อสังหาริม ทรัพย์

และก่อสร้าง

ให้บริการรับเหมาติดตั้งงานระบบไฟฟ้า ระบบส่ือสาร ระบบสุขาภิบาลและระบบ

ป้องกันอัคคีภัย และระบบปรับอากาศ โดยเริ่มตั้งแต่จัดหาวัสดุอุปกรณ์ ให้

คําปรึกษา ออกแบบและติดตั้งอุปกรณ์ภายในอาคาร

44 23 พ.ย. บริษัท ไทยมุ้ย คอร์ปอเรช่ัน

จํากัด (มหาชน)

THMUI บริการ จัดจําหน่ายลวดสลิง สลิงผ้าใบ โซ่ อุปกรณ์ยกหิ้วและอื่น ๆ รวมท้ังการให้บริการ

เปลี่ยนลวดสลิง ทดสอบความสามารถในการรับแรงดึง ตรวจสอบเครนและ

ลวดสลิงและการให้คําแนะนําการใช้งาน ติดตั้ง ซ่อมแซม และอบรม

45 23 พ.ย. บริษัท สหไทย เทอร์มินอล

จํากัด (มหาชน)

PORT บริการ ให้บริการธุรกิจดังนี้

1. ให้บริการท่าเทียบเรือเชิงพาณิชย์ครบวงจร

2. ให้บริการขนส่งตู้คอนเทนเนอร์ทางบก

3. ให้บริการพ้ืนที่จัดเก็บตู้คอนเทนเนอร์และคลังสินค้า

4. การให้บริการที่เก่ียวเนื่องอ่ืน ๆ

46 30 พ.ย. บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล

มีเดีย จํากัด (มหาชน)

JKN บริการ ดําเนินธุรกิจดังนี้

1. ธุรกิจให้บริการและจําหน่ายลิขสิทธิ์คอนเทนต์

2. ธุรกิจให้บริการเวลาเพื่อโฆษณาและประชาสัมพันธ์สินค้าทางสถานีโทรทัศน์

3. ธุรกิจจําหน่ายผลิตภัณฑ์

47 21 ธ.ค. บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี

จํากัด (มหาชน)

VCOM เทคโนโลยี ตัวแทนจําหน่ายผลิตภัณฑ์ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ และให้บริการด้าน

เทคโนโลยีสาสนเทศที่เก่ียวเนื่องกับผลิตภัณฑ์ท่ีบริษัทเป็นตัวแทนจําหน่าย โดยมี
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ขาย
ช่ือบริษัท หลักทรัพย์
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อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

บริษัทย่อย 4 บริษัท ได้แก่

1. บริษัท วีเซิร์ฟพลัส จํากัด ประกอบธุรกิจให้บริการด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการให้บริการหลังการขาย

2. บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี (เมียนมาร์) จํากัด ประกอบธุรกิจให้คําปรึกษา

ให้บริการติดตั้งและซ่อมบํารุงเก่ียวกับระบบคอมพิวเตอร์ โดยเน้นให้บริการ

สําหรับผลิตภัณฑ์ท่ีบริษัทได้รับแต่งตั้งเป็นตัวแทนจําหน่ายในเมียนมาร์

3. บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี (เอสจี) จํากัด จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศ

สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประกอบธุรกิจเป็นตัวแทนจําหน่ายผลิตภัณฑ์ระบบ

เทคโนโลยี

4. บริษัท ไอ – ซีเคียว จํากัด ประกอบธุรกิจการดําเนินการเฝ้าระวังระบบรักษา

ความปลอดภัยทางคอมพิวเตอร์และระบบเครือข่ายหรือบริการ MSSP

ปี พ.ศ. 2561

48 20 มิ.ย. บริษัท ดีโอดี ไบโอเทค

จํากัด (มหาชน)

DOD สินค้าอุปโภค

บริโภค

รับจ้างผลิตผลิตภัณฑ์เสริมอาหารใต้ตราสินค้าของลูกค้าและตรา

49 7 ส.ค. บริษัท เอ็มวิช่ัน จํากัด

(มหาชน)

MVP บริการ ประกอบธุรกิจดังนี้

1. ธุรกิจการจัดงาน

2. ธุรกิจงานโฆษณาและเอเจนซี่สื่อออนไลน์และผู้ทรงอิทธิพล

3. ธุรกิจพาณิชย์และอื่น ๆ

50 5 ก.ย. บริษัท ไทยอุตสาหกรรม TPLAS สินค้า ผลิตและจัดจําหน่ายถุงพลาสติกบรรจุอาหารและถุงพลาสติกหู้หิ้ว ภายใต้ตรา
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พลาสติก (1994) จํากัด

(มหาชน)

อุตสาหกรรม สินค้า “หมากรุก” ฟิล์มยืดห่อหุ้มอาหาร ภายใต้ตราสินค้าและ “B-Leaf”

51 1 ต.ค. บริษัท เค ดับบลิว เม็ททัล

เวิร์ค จํากัด (มหาชน)

KWN

52 19 ต.ค. บริษัท โชนิค อินเตอร์เฟ

รท จํากัด (มหาชน)

SONIC บริการ ให้บริการจัดระบบโลจิสต์ระหว่างประเทศและในประเทศแบบครบวงจร

ให้บริการท้ังนําเข้าและส่งออกทั้งทางทะเลและทางอากาศให้บริการด้านพิธีการ

กรมศุลกากร การขนส่งในประเทศ การขนส่งข้ามแดน รวมถึงให้บริการศูนย์รวม

การกระจายสินค้า

53 24 ต.ค. บริษัท ไทยอิงเกอร์ โฮลดิ้ง

จํากัด (มหาชน)

TIGER อสังหาริม

ทรัพย์และ

ก่อสร้าง

ถือหุ้นบริษัทอ่ืน มีบริษัท อิงเกอร์ จํากัด เป็นบริษัทแกน ซึ่งประกอบธุรกิจ

ให้บริการรับเหมาก่อสร้างงานวิศวกรรมโยธาทุกประเภท รวมท้ังงานออกแบบ

วิศวกรรมและสถาปัตยกรรม

54 19 พ.ย. บริษัท เจ้าพระยามหา

นคร จํากัด (มหาชน)

CMC อสังหาริม

ทรัพย์และ

ก่อสร้าง

ประกอบธุรกิจ 3 กลุ่มดังนี้

1. พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือท่ีอยู่อาศัย ประกอบด้วยคอนโดมิเนียม ทาวเฮ้าส์

ทาวน์โฮมและบ้านเดี่ยว โดยเน้นพัฒนาโครงการประเภทคอนโดมิเนียมเป็นหลัก

2. พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือให้เช่า

3. รับเหมาก่อสร้างและโรงงานผลิตเฟอร์นิเจอร์และผนัง

55 29 พ.ย. บริษัท เอสไอบีเอสบี จํากัด

(มหาชน)

SISB บริการ ประกอบธุรกิจโรงเรียนนานาชาติ ซึ่งใช้หลักสูตรการศึกษาของประเทศสิงคโปร์

เป็นหลักสูตรพื้นฐาน โดยได้รับใบอนุญาตจัดตั้งโรงเรียนตามพระราชบัญญัติ

โรงเรียนเอกชน ปัจจุบันมีโรงเรียนนานาชาติภายในกลุ่มบริษัท 5 โรงเรียน
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กลุ่ม

อุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจ

56 19 ธ.ค. บริษัท สโตนเฮ้นจ์

อินเตอร์ จํากัด (มหาชน)

STI อสังหาริม

ทรัพย์และ

ก่อสร้าง

ดําเนินธุรกิจที่ปรึกษาและควบคุมงานก่อสร้างและให้บริการออกแบบด้าน

สถาปัตยกรรมและวิศวกรรม งานตกแต่งภายในและอนุรักษ์โบราณสถาน
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ประวัติผู้เขียน

ช่ือ – นามสกุล จิราภรณ์ จันทรวงศ์

ประวัติการศึกษา

พ.ศ. 2553 - ปริญญาโท สาขาบัญชี มหาวิทยาลัยรามคําแหง

พ.ศ. 2547 - ปริญญาตรี สาขาการบัญชี มหาวิทยาลัยรามคําแหง

ประสบการณ์ทํางาน

พ.ศ.2554 - อาจารย์ประจําหลักสูตรบัญชีบัณฑิต

คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏสุราษฎร์ธานี ต.ขุนทะเล อ.เมือง

สุราษฎร์ธานี

พ.ศ. 2548 - เจ้าหน้าที่บัญชี โครงการพัฒนาคุณภาพชีวิตเด็กเร่ร่อนเมืองพัทยา

มูลนิธิศุภนิมิตแห่งประเทศไทย


	Titlepage
	Abstract
	Acknowledgment
	Contents
	Chapter 1
	Chapter 2
	Chapter 3
	Chapter 4
	Chapter 5
	Reference
	Appendix
	Profile

