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ร ะ เบ ีย บ ว ิธ ีว ิจ ัย

ใน การศ ึกษาถ ึงความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการจ ัดการกำไรและการกำก ับด ูแลของ  
บริษ ัทท ี่ออกห ุ้นเพ ิ่มท ุน ํ เป ็น การศ ึกษ าโด ยว ิธ ีว ิจ ัย เช ิงป ระจ ักษ ์ (Empirical research) ซึ่งม ี
วิธีดำเนินการวิจัยดังนี้

3.1 ประชากรแฉะตัวอย่างในการวิจัอ

3.1.1 ประชากร

ประชากรที่ใชิในการวิจัยครั้งนี้คอบริษัทในประเทศไทย

3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง

บริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยที่ออกห ุ้นสาม ัญเพ ิ่มท ุน  
ในซ้วงปี 2543 -  2546 ที่อยู่ในขอบเขตกลุ่มเป้าหมายและมีข้อมูลที่ต้องการศึกษาทั้งหมด

3.1.3 ขนาดตัวอย่าง

จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ม ีข้อมูลครบถ้วน 
และตรงตามเงื่อนไขทั้งสิ้น 130 บริษัท

3.1.4 การลุ่มตัวอย่าง

การวิจ ัยครั้งน ี้ใช ้บริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยในช่วงปี 
2543 -  2546 ท ี่อย ู่ในขอบเขตกลุ่มเป ้าหมายและม ีข ้อม ูลท ี่ต ้องการศ ึกษาท ั้งหมดเป ็นต ัวอย่าง 
(Purposive Sampling)



3 .1 .5  ข อ บ เข ต ข อ ง ก ล ุ่ม เป ้า ห ม า ย

การวิจัยครั้งนี้ ใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ทั้งหมด ที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในระหว่างปี 2543-2546 จาก Fact Book รวมถึงแบบแสดง 
รายงานข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และ l-SIMS CD ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย 
บริษัทตัวอย่างต้องมีข้อมูลเพียงพอที,ใช้ในการคำนวณการจัดการกำไรและการกำกับดูแล โดยมี
หลักเกณฑ์ในการคัดเลือกตังนี้

3.1.5.1 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในช่วงปี 2543-2546 การศึกษาครั้งนี้จะพีจารณาหุ้น 
สามัญเพิ่มทุนที่เสนอให้นักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) และ 
การออกหุ้นสามัญเพ ิ่มทุนที่ให ้สิทธิผู้ทอหุ้น เดิม (Right Offering) โดยถือวันท่ี 
คณะกรรมการมีมติเป็นวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน

3.1.5.2 การระดมทุนด้วยการออกหุ้นสามัญใหม่นั้น จะไม่รวมการ 
ออกหุ้นสามัญครั้งแรกล่สาธารณซน (Initial Public Offering) การออกหุ้นสามัญ  
เพิ่มทุนที่เสนอให้กันประซาซนทั่วไป (Public Offering) รวมทั้งการจำหน่ายหุ้น 
ทุนที่ประกาศว่าจะมีการไถ่ทอนคืน หุ้นที่ออกร่วมกับตราสารหนี้ สิทธิในการเ อ  
ตราสารทุนและการจำหน่ายหน่วยลงทุน

3.1.5.3 ถ้าบริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนหลายครั้ง ในช่วงปีที่
ทำการศึกษาวิจ ัย จะใช้การออกหุ้นเพิ่มทุนครั้งแรกสุดและถ้าในวันที่
คณะกรรมการมีมติให้มีการออกหุ้น เพี่อจัดสรรให้ทั้งประชาชนทั่วไปแบบ
เฉพาะเจาะจง และให้สิทธิแกํผู้ถือหุ้นเดิมจะใช้การออกหุ้นที่มีจำนวนหุ้นจัดสรร 
มากที่สุด เพี่อหลีกเลี่ยงความชํ้าช้อนของข้อมูล

3.1.5.4 การวิจัยครั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธนาคาร บริษัท
เงินทุนหลักทรัพย์ บริษัทประกันภ้ยและประกันซวิต และหน่วยลงทุน เนี่องจาก 
โครงสร้างของบริษัทเหล่านี้แตกต่างจากธุรกิจอ,นๆ และผลการดำเนินงานของ
บริษัทไม่สามารถเปรียบเทียบกันไต้กับกลุ่มตัวอย่าง นอกจากนี้การวิจัยจะไม่รวม 
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ บริษัทที,อยู่ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ใหม่
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(MAI) และบริษัทที่อยู่ในระหว่างการพื้นฟูกิจการ (Company Linder

Rehabilitation) มาร่วมในการทดสอบ เนื่องจากบริษัทเหล่านี้ไม่สามารกระบ  ุ
กลุ่มอุตสาหกรรมที่เด่นชัดได้

3.1.6 .ขอบเขตของระยะเวลาของข้อมูลที่สืกษา

การวิจัยครั้งนี้เป ็นการสืกษาข้อมูลจากงบการเงินและข้อมูลการกำกับดูแลของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 2543-2546

3.1.7 ขอบเขตพื้นที่ทางภูมิศาสตร์

การวิจัยครั้งนี้ เป ็นการส ืกษาข ้อม ูลจากงบการเง ินและข ้อม ูลการกำก ับด ูแลของ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย

3.2 เครึ๋องม ึอทเซ ํในการวิจ ้ฮ

แบบจำลองที่ใช้ในการวิเคราะห์และประมวลผล

การวัดการจัดการกำไรของบริษัท จะวัดโดยใช้การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง 
จ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่าย 
บริหารสามารถหาได้จากสมการแบบจ่าลองของ modified Jones (1991) ซึ่งใช้ในงานวิจัยที่ผ่าน 
มาของ Ching et al. (2002), Klein (2002), Becker et al. (1998), Dechow et al. (1996), Teoh 
éta l. (1998), Rangan (1998) และ แวววันปรางค์ธวัช (2545) ดังต่อไปนี้

การคำนวณ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
สามารถอรบายได้ดังนี้ กำไรสุทธิที่อยู่ในงบกำไรราดทุนนั้นประทอบไปด้วย ส่วนที่เกิดจากรายการ 
ที่เป็นเงินสดและส่วนที่เกิดจากรายการที่ไม่ใช่เงินสด โดยการจัดการกำไรจะกระทำผ่านรายการ
ส่วนที่ไม่ใช่เงินสดหรือรายการคงค้าง



วิธีการคำนวณการจัดการกำไร ใช้ว ิธีการตามแบบจำลองของ modified Jones 
(1991) โดยคำนวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายใดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร จากความ  
แตกด้างระหว้างคำการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายรวมที่เกิดขึ้นจริง กับคำการเปลี่ยนแปลง 
รายการพึงรับพึงจ่ายที่ควรจะเป็นจากการดำเนินงานทางธุรกิจตามปกติ ท ี่ประมาณการได้จาก
สมการตามวิธีต่อไปนี้

คำนวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายระยะสั้นโดยรวม เป็นการ
คำนวณการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ระยะสั้นที่ไม่ใซเงนสด ลบด้วยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน 
ระยะสั้น

CAjt — À[Current A sse t,,-  Cash,,] - À[Current Liabilities,,
-  Current Maturity of Long-term Debt,,]

โดยที่

CA,, การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายระยะสั้นของ 

บริษัท i ในปีที่ t

การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายที่ควรจะเป็นจากการดำเนินงานทางธุรกิจ 
ตามปกติ (Non Discretionary Accruals) คำนวณจากสมการถดถอยเซิงเส์นของการเปลี่ยนแปลง 
รายการพึงรับพึงจ่ายรวมที่เกิดขึ้นจริง เพื่อประมาณคำส์ม่ประสิทธิ้

CV TAU-1 = a0(1 / TAyJ + â ÀSALES,,/ TA,,,1) + (1)

โดยที่

TA|,.1 =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1

ÀSALESj, =  การเปลี่ยนแปลงชองยอดขายของบริษัท i ในปีที่ t



การประมาณค่าส้มประลิทธ๋ิจากลมการถดถอย เชิงเค้นสมการท่ี (1) นำค่า
ส้มประสิทธ๋ิท่ีได้มาแทนค่าในสมการ (2) จากแนวคิดท่ี1ว่าถ้ามีการ'จัดการกำไรบริษัท'จะทำการเพ่ิม 
กำไรผ่านทางยอดขายเซ่ีอและลุกหน้ีการค้า ดังน้ันจะต้องทำการปรับลดผลกระทบจากการจงใจ
ทำรายการพึงรับพึงจ่าย โดยนำการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีลบออกจากการเปล่ียนแปลงของ
ยอดขาย

N DCA; , =  â 0(1 / TA.,,) + âi(ASALESy- A a/R,1/ TA,.,)

+ รน (2)

โดยท่ี
N DCA,, =  การเปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายท่ีควรจะเป็นจาก 

การดำเนินงานทางธุรกิจตามปกติของบริษัท i ใน'ปีท่ี t

Aa/ru =  การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการค้าของบริษัท i ในปีท่ี t

การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accruals) สามารถคำนวณได้จากสมการดังต่อไปนี้

DCA, =  (CA,/TA.,,)-N DCA,

โดยท่ี

DCA, =  การเปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีท่ี t

แบบจำลองที่ใช ิในกาทิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุ เป็นดังนี้
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DCA,t P o +  (31 BS0u. 1+  P 2BINDE,, 1+ p 3B LO C K ,,1 

+  P 4C E O D U A L„1+ P 5BSIZEU_1+ PgFAM,,1 

+ P  7 AUDiM+ P jAU D IN D E,,1+ PgEEPj, 1 

+ P ioLEV,,1+  P , 1LSIZE, ,.1+ P 12ISSUE,+ P ,3SEO, 

+ 8

ตัวแปรอิสระ

BSO„1 1 ถ้าสัดส่วนการถีอหุ้นของกรรมการบริษัทต่อจำนวน
หุ้นทั้งหมดของบริษัท i ใน่ป็ที่ t-1 รวม™ มากกว่า 50%; 
0 ถ้า ไม่ ใช่

BINDE,, 1 สัดส่วนของกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท 
ทั้งหมดของบริษัท ! ในปีที่ t-1

BLOCK, , 1 1 ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือ 
พุ้นมากกว่า 5% ต่อจำนวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท i ในป ี
ท่ี t-1 รวมกันมากกว่า 50%; 0 ถ้าไม่ใช่

CEODUAL,,1 = 1 ถ้าประรานกรรมการและประธานบริหารเป็นคน 
เดียวกันของบริษัท i ในปีที่ t-1 ; 0 ถ้าไม่ใช่

BSIZE,,1 จำนวนคณะกรรมการบริษัท i ในปีที่ t-1

FAMU, 1 1 ถ้ากรรมการอย่างน้อย 2 คนมีนามสกุลเหมือนกัน 
หรือมีความสัมพันธ์เป็นเครือญาติกันอยู่ใน 
คณะกรรมการของบริษัท i ใน'ปีท่ี t-1 ; 0 ถ้าไม่ใช่

AUD*.1 1 ถ้าบริษัท i ตรวจสอบบัญชีโดยสำน้กงานสอบบัญชี 
ขนาดใหญ่ (Big 4) ในปีที่ t-1 ; 0 ถ้าไม'ใช่
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AU DINDE., ,.1 = 1 ถ ้าคณ ะกรรมการตรวจลอบของบริษ ัท  i ในปีท ี่ t-1 

มีความเป ็นอ ิสระท ั้งหมด; 0 ถ ้าไม ่ใช ่

ตัวแปรควบคุม

EEP,,,1 1 ถ้ากำไรสุทธ์ก่อนรายการพิเศษของบริษัท i ในปีที่ t-1 
มีผลขาดทุน; 0 ถ้าไม่ใช่

LEV,M ลัดล่วนของหนี้สินทั้งหมดต่อล่วนของผู้ทอหุ้นทั้งหมด 
ของบริษัท i ใน'ปีท่ี t-1

LSIZEU.1 ลอการิทึมของสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t-1

ISSU Ej 1 ถ้าบริษัทมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมากกว่าหนึ่งครั้ง 
ในช่วงปี 2543-2546 ; 0 ถ้าไม่ใช่

SEO, 1 ถ้าบริษัทมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อเสนอให้กับ 
นักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง ; 0 ถ้าบริษัทมีการออกหุ้น 
สามัญ เพิ่มทุนเพื่อ เสนอให้กับผู้ถึอหุ้นเดิม

ตัวแปรตาม

DCA,, การเปลี่ยนแปลงรายการพิงรับพิงจ่ายโดยดุลยพินิจของ 
ฟ้ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t

3.3 การเก ็บรวบรวมข ้อม ูล

การวิจัยครั้งนี้ได้สืกษาข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมี (Secondary data) โดย 
รวบรวมข้อมูลจากงานวิจัย วิทยานิพนธ์ หนังสือ วารสารในประเทศ วารสารต่างประเทศ
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ข้อมูลจากอินเตอร์เน็ต ข้อมูลการออกหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(Fact Book) รวมถึงแบบแสดงรายงานข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และข้อมูลจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Intergrated-SET Information Management System I-SIMS CD) 
ชื่งเป็นข้อมูลงบการเงินและข้อมูลการกำกับดูแลองค่กรของแต่ละบริษัทในช่วงปี 2543-2546

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล

เม ื่อเก ํบข ้อม ูลท ี่ต ้องการศ ึกษาได ้ครบถ ้วนแล ้ว จ ึงทำการว ิเคราะห ์ข ้อม ูล ชึ่งมี 
แนวทางในการวิเคราะห์ข้อมูลดังนี้

3 .4.1 ตรวจสอบข ้อม ูลและแปลงข ้อม ูลเพ ี่อให ้เป ็นไปตามข ้อกำหนดของการ  
วิเคราะห์ความถดถอยแบบเซิงพหุ

3 .4 .2  ว ิเคราะห ์ข ้อม ูลเบ ื้องต ้น เพ ี่อให ้ทราบถ ึงข ้อม ูลท ั่วไป เช่น ค ่าเฉ ล ี่ย  ค ่า 
เบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด

3 .4 .3  ว ิเค ราะห ์ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างต ัวแป รอ ิส ระ และต ัวแป รตาม ของ
แบบจำลอง

3.4.4 สรุปและแปรผลการวิเคราะห์ข้อมูล

3.5 การสร ุปผลการว ิเคราะห ์ข ้อม ูล

ข้อมูลที่ได้สามารถแปงการวิเคราะหํได้เป็น 2 ส่วนดังนี้

ส่วนท่ี 1 ผู้วิจัยจะใช้การวิเคราะห์เซิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ในการ
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วิเคราะห์ข ้อมูลการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและข้อมูลการกำกับดูแลขององค์กรด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค ่ามัธยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่า 
ตำสุด (Minimum)

ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของการจัดการกำไรกับการกำกับดูแล โดย 
การนำข้อมูลที่เก ็บจากงบการเงินและรายงานประจำปีของแต่ละบรษัทมาวัด และคำนวณหาค่า
ของปัจจัยต่างๆ แล้วนำข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์โดยการใช้โปรแกรม SPSS ในการ 
ประมวลผลและการวิเคราะห์ข้อมูล โดยการใช้สถิติเซงอนุมาน ได้แก่ การทดสอบความสัมพันธ  ์
โดยการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเซิงพหุ (Multiple regression) และสหสัมพันธ์เซิงช้อน
(correlation analysis) โดยใช ้ The Pearson correlation
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