
บทท่ี 4

การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัย

เน้ิอหาบทน้ีนำเสนอผลการวิจัย จากการเก็บรวบรวมข้อมูลเก่ียวกับการจัดการ
กำไร ซ่ืงวัดโดยใช้การ'เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพึนัจของฝ่ายบริหาร และการ 
กำกับดูแลของบริษัทท่ีออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยการกำกับดูแลวัดโดยใช้สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 
บริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีถือหุ้นมากกว่า 
5% ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน ขนาดของคณะกรรมการ กรรมการท่ี 
เป็นเครือญาติ สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ และความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
จากน้ันจึงนำข้อมูลเหล่าน้ี'นมาทำการประมวลผลด้วยวิธีทางสถิตท่ีเหมาะสม เพ่ีอทำการทดสอบ 
สมมติฐานและทำการวิเคราะห์ผลของข้อมูล รวมถืงปัจจัยควบคุมท่ีคาดว่าน่าจะมีความสัมพันธ์ 
กับการจัดการกำไรของบริษัทท่ีออกหุ้นเพ่ิมทุน

4.1 ข้อมูรแรงพรรณนาของกลุ่มต้วอฟางหุ้น«ทม้ญเพมทุนท่ีใข้สืกษา

จากตารางท่ี 4.1 ส่วน ก แสดงรายละเอียดเก่ียวกับการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนใน 
ระหว่างปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2546 โดยแบ่งตามสักษณะของการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน โดยปี 
พ .ศ. 2545 เป็นปีท่ีมีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุ14มากท่ีลุด คิดเป็น 30 เปอร์เซ็นต์ นอกจากน้ันการ 
ออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบเสนอขายให้แก,ผู้ถือหุ้นเดิมมีจำนว14มากท่ีสุด คิดเป็น 55.38 เปอร์เซ็นต์

จากตารางท่ี 4.1 ส่วน ข แสดงรายละเอียดการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนท่ีแบ่งตาม 
กลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ในฟวงปี 2543-2546 ท่ีทดสอบ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
มากท่ีสุด คือ กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์คิดเป็น 20.77 เปอร์เซ็นต์



ตารางที่ 4.1

จำนวนตัวอย่างการออกหุ้นสามัญเพ ั๋มท ุนที่ใช ้ทดสอบในระหว่างปี พ.ศ. 2542 - พ.ศ. 2546

ส่วน ก : ต ัวอย ่างห ุ้น สาม ัญ เพ ิ่มท ุน ท ี่ใช ้ทดสอบแบ ่งตามล ักษ ณ ะการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุน ระหว ่างป ี2542-2546

ปี Private Placement1 Right O ffering2 รวม

2543 17 17 34

2544 10 18 28

2545 13 26 39

2546 18 11 29

รวม 58 72 130

'Private Placement ค ือ การออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุนท ี่เสนอขายหล ักท!พยไห ้แก,น ักลงท ุนแบบ 

เฉพาะเจาะจง

2 Right Offering ค ือ การออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุนท ี่เสนอขายหล ักทรพย ํให ้แก ่ผ ู้ก ึอห ุ้น เด ิม
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ส่วน ข ะ จำนวน ต ัวอย ่างห ุ้น สาม ัญ เพ ิ่มท ุน ท ี่ใ เทดสอบแบ ่งตามอ ุตสาหกรรม

กล ุ่มอ ุตสาหกรรม หมวดอ ุตสาหกรรม จำนวนต ัวอย ่าง 

ห ุ้น สาม ัญ เพ ิ่มท ุน

% ของต ัวอย ่างท ั้งหมด

เกษตรนละอ ุตสาหกรรม ธ ุรก ิจการเกษตร 13 10.00
อาหารและเคร ื่องด ื่ม 10 7.69

ส ินค ้าอ ุปโภคบร ิโภค ของใ๚ในครัวเรือน 3 2.31
เวชภ ัณ ฑ ์และเคร ื่องสำอาง 0 0.00
ส ิงทอ เคร ื่องน ุ่งห ่ม และรองเท ้า 5 3.85
อ ัญ มณ ีและเคร ื่อ งประด ับ 1 0.77

ว ัตถ ุด ิบและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม เคม ีภ ัณ ฑ ์และพ ลาสต ิก 6 4.62
เคร ื่องม ือและเคร ื่องจ ักร 1 0.77
บรรจ ุภ ัณ ฑ ์ 5 3.85
ยานพ าห น ะและอ ุปกรณ ์ 2 1.54
เย ื่อกระดาษ และกระดาษ 2 1.54

อล ังหาร ิมทร ัพย ์แสะก ่อสร ้าง พ ัฒ นาอล ังหาร ิมท ร ัพ ย ์ 27 20.77
ว ัสด ุก ่อสร ้างและตกแต ่ง 6 4.62

ทรัพยากร พล ังงานแสะสาธารณ ูปโภค 4 3.08
เหม ืองแร ่ 0 0.00

บริการ การพ ิมพ ์และส ิ่งพ ิมพ ์ 3 2.31
การแพ ทย ์ 4 3.08
ขนส่ง 4 3.08
คล ังส ินค ้าและไซโล 0 0.00
บร ิการเฉพาะก ิจ 1 0.77
บ ันเท ิงและล ันVIนาการ 4 3.08
พาณ ีซย ์ 3 2.31
โรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว 2 1.54

เทคโนโลยี เครื่องใชเพ์ฟ ้าและค อม พ ิว เต อร ์ 5 3.85
ช ิ้นส ่วนอ ิเลคโทรน ิคล ั 8 6.15
ส ื่อสาร 11 8.46

รวม 130 100.00



4.2 ขอ้มลูเชงพรรณนาของตว้แ่ปรการกำกบัดแูลกจํการทีใ่ชเสกืษา

จากตารางที่ 4.2 แสดงรายละเอ ียดเก ี่ยวกับข้อม ูลเบ ื้องต ้นของตัวแปรการว๊จ ัย

พบว่า ค่าเฉลี่ย (Mean) ของการจัดการกำไร เท่ากับ -0.0062 ม ีค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ 0.2358 ค ่าม ัธยฐาน (Median) เท่ากับ -0.0150 นอกจากน ื้ม ีค ่าต ํ่าส ุด 

(Minimum) และค่าส ูงส ุด ํ (Maximum) เท่ากับ -0.87 และ 0.86 ตามลำด ับ

ตารางที่ 4.2

ข ้อม ูลทางสถติของต ัวแปรการกำกับด ูแลของบริษ ้ทท ี่ออกหุ้นสาม ัญเพ ิ่มท ุน

ค่าเฉล ี่ย ค ่า เบ ี่ยงเบนมาตรฐาน ค ่าม ัธยฐาน ค ่าตำส ุด ค ่าส ูงส ุด

DCA1 -0.0062 0.2358 -0.0150 -0.87 0.86

B S 02 0.0600 0.2410 0.0000 0.00 1.00

BINDE3 0.3025 0.1068 0.2900 0.09 0.57

BLOCK4 0.9900 0.0880 1.0000 0.00 1.00

CEODUAL5 0.2600 0.4410 0.0000 0.00 1.00

BSiZE8 11.8400 3.9940 11.0000 6.00 24.00

FAM7 0.5500 0.4990 1.0000 0.00 1.00

AUD8 0.6000 0.4920 1.0000 0.00 1.00

AUDINDE9 0.9600 0.1930 1.0000 0.00 1.00

EEP10 0.4600 0.5000 0.0000 0.00 1.00

LEV11 2.7473 9.3460 1.3300 -45.71 40.05

L3IZE12 9.5811 0.6095 9.4950 7.46 11.16

ISSUE13 0.5500 0.5000 1.0000 0.00 1.00

SEO14 0.4500 0.4990 0.0000 0.00 1.00

1DCA คือ การจัดการกำไร

2BSO คือ จ ัดส ่วนการถ ือห ุ้นของกรรมการบร ิษ ัท

3b in d e คือ จ ัดส ่วนของกรรมการอ ิสระ

4b l o c k คือ จ ัดส ่วนการถ ือห ุ้นของกล ุ่มผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ท ี่ถ ือห ุ้นมากกว ่า 5%

5c e o d u a l คือ ประธานกรรมการและประธานบร ิหารเป ็นคนเด ียวก ัน



sBSIZE คือ ขนาดขชงค ณ ะกรรมการ

7FAM คือ กรรมการท ี่เป ็นเคร ือญ าต ิ

“a u d คือ สำนักงานลอบบ ัญ ช ีขนาดใหญ ่

9a u d in d e คือ ความเป ็นอ ิสระของคณ ะกรรมการตรวจสอบ

1°EEP คือ กำไร'สุทธิก ่อนรายการ-พิเศษ

" l e v คือ ระต ับโครงส!กงท ุน

12l s iz e คือ ขนาดของบรืษ ้ท

13is s u e คือ ความถ ี่ในการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุน

14s e o คือ การจัดสรรหุ้น

4.3 ศึกษาความข้มพ้บธ์ระหวางการจ้'ดการกำไรและการกำ?าบดูแล

ในการสืกษวคร้ังน้ีหน่ึงในวัตถุประสงค์ คอ การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการ 
จัดการกำไรและการกำกับดูแลของบริษัทท่ีออกหุ้นเพ่ิมทุน อันได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมกา?อิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีถือหุ้น 
มากกว่า 5% ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน ขนาดของคณะกรรมการ 
กรรมการท่ีเป็นเครือญาติ สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ และความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
ตรวจลอบในการทดสอบจะใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเซิงพหุ เพ่ือยืนยั'นความเหมาะสม 
ของข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ผลการวิจัย และเพ่ือให้ผลการสืกใ!ทมีความน่าเช่ือถือมากยงข้ึน ซ่ึง 
มีผลทำให้สมการที'ได้จากการสืกษาน้ีถกต้องและเหมาะสม ดังน้ันก่อนท่ีจะคำนวณหาค่า
สัมประสิทธ้ิความถดถอยจะต้องตรวจสอบสมมติฐานที,ใช้ในการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุ 
ด้งน้ี

4.3.1 การตรวจสอบลกษณะความอิมพ้นธ์ของติ'วแปรอิสระ แสะติ'วแปรตามและ
ตรวจสอบความผิดปกติของข้อมูล

น่ันคํอ จะต้องทำการตรวจสอบว่าความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
อยู่ในรูปเซิงเต้นหรือไม่ ซ่ึงในท่ีน้ีได้ทำการตรวจสอบแบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพการกระจาย
(Scatter plots) จากการนำข้อมูลที,ได้เก็บรวบรวมทำการตรวจสอบแบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพ 
การกระจาย (Scatter plots) พบว่า กราฟท่ีได้แสดงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปร 
ตามอยู่ในรูปเซิงเต้น



4.3.2 การตรวจสอบความเท่ากัน'ชองค่าความน,ปรปรวบ (Homoscedasticity)

ข้อกำหนดในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ คือ ข้อมูลตัวแปรตาม ณ ระดับ 
คงท่ีของตัวแปรอิสระใด  ๆมีการกระจายด้วยความแปรปรวนคงท่ี ช่ืงทำการตรวจลอบโดยใช้วิธีการ 
ของลีเวน (The Levene Test) เพ่ีอทดสอบความเท่ากันของความแปรปรวน (กัลยา วานิชย่บัญชา 
,2544:635) โดยมีสมมติฐานของการทดสอบดังน้ี

H0: ความแปรปรวนของการจัดการกำไรเท่ากัน
H1: ความแปรปรวนชองการจัดการกำไรอย่างน้อย 1 ค่าท่ีแตกต่าง

ผลการทดสอบจะพิจารณาได้จากค่าสถิติ Levene หรือ p-value ถ้าค่า p-value 

น้อยกว่าระดับบัยสำคัญท่ีกำหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานน้ี แสดงว่าความแปรปรวนไม่ 
เท่ากัน (กัลยา วานิซย่บัญชา,2544:635) จากผลการทดสอบ พบว่า ค่า p-value ท่ีได้เท่ากับ 
0.069 ซ่ึงมากกว่านัยสำคัญท่ีกำหนด คือ 0.05 จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐาน แสดงว่าข้อมูลตัวแปรท่ีใช้ 
ในการคืกษาน้ีมีความแปรปรวนท่ีไม่แตกต่างกัน ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ

4.3.3 การจตรวจสอบอัตตะส'พอัมพนธ์ (Autocorrelation)

ข้อมูลตัว แปรตาม ณระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระจะต้องเป็นอิสระต่อกัน โดยส่วน 
ใหญ่ความจัมพันธ์ของตัวแปรตามจะเกิดข้ึนกับข้อมูลท่ีมีลักษณะเป็นอนุกรมเวลาหรือข้อมูลท่ีเก็บ 
ตามเวลา ซ่ึงตัวแปรตามท่ีใข้ในการวิจัยน้ีมีลักษณะเป็นข้อมูลรายปี จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดปัญหา 
ดังกล่าวได้ ดังน้ันจึงท่าการตรวจสอบเพ่ีอให้ผลการวิเคราะห์ถูกต้องและน่าเช่ือถือมากย่ิงข้ึน ซ่ึง 
การตรวจสอบจะใช้วิธีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกันของการจัดการกำไร โดยมีสมมติฐาน 
การทดสอบตังน้ี

แ0: การจัดการกำไรเป็นอิสระกัน 
H,: การจัดการกำไรไม่เป็นอิสระกัน

ผลการทดสอบจะพิจารณาได้จากค่าสถิติ d (Durbin-Watson) ถ้า Durbin-
Watson มีค่าใกล้ 2 น่ันคือ มีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปว่า การจัดการกำไรเป็นอิสระกัน (กัลยา
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วาน ิช ย ์บ ัญ ช า,2544:635) จากผ ลการทดสอบความ เป ็น อ ิสระของค ่าความคาด เค ล ื่อน  พ บ ว ่า

Durbin-Watson ทีคำนวณได้เท ่ากับ 2.165 ซึงอยู่ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปได้ว ่า ข ้อม ูลต ัวแปร 

ตามเป ็นอิสระต่อก ันซ ึ่งเป ็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพหุ

4.3.4 การตรวจสอบการแจกแจงฃองข้อมูล

สำหรับแต่ละคำของตัวแปรอิสระท่ีกำหนดคำตัวแปรตามต้องเป็นตัวแปรส่ม ซ่ึงมี 
การแจกแจงปกติ ในการทดสอบการแจกแจงของข้อมูลว่าเป็นแบบปกติหรือไม่ จะใช้สถิติทดสอบ 
คือ Kolmogorov-Smimov Test (K-S Test) หลักการของการทดสอบมี คือ การเปรยบเทียบคำ 
ฟังก'ซนการแจกแจงสะสมของข้อมูลตัวอย่าง กับคำฟังกํซนการแจกแจงสะสมของข้อมูลภายใต้
สมมติฐานว่า ข้อมูลมีการแจกแจงแบบปกติ ถ้าคำความแตกต่างต่ํา แสดงว่าการแจกแจงเป็นแบบ 
ปกติ (กัลยา วานิชย์บัญชา,2544:635) สมมติฐานของการทดสอบ คือ

H0: การจัดการกำไรมีการแจกแจงแบบปกติ
H,: การจัดการกำไรมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ

ผลการทดสอบจะพิจารณาได้จากคำ p-value ถ้าคำ p-value น้อยกว่าระตับ 
นัยสำตัญท่ีกำหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานน้ี แสดงว่า ข้อมูลมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ 
จากผลการทดสอบการแจกแจงชองการจัดการกำไรพบว่า p-value ท่ีได้เท่ากับ 0.365 ซ่ึงมีคำ 
มากกว่า 0.05 ตังน้ันจึงไม่ปฏิเสธสมมติฐาน แสดงว่า ข้อมูลตัวแปร'ท่ี'ใช้ในการสืก!*าน้ีมีการแจก 
แจงแบบปกติ ซ่ึงเป็นไปตามข้อกำหนดของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

4.3.5 การตรวจสอบความเม พันธ์ระหว่างต้วแปรอิสระ

เน่ืองจากเง่ือนไขข้อหน่ึงของการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระ 
ทุกตัวต้องเป็นอิสระกัน การตรวจสอบเง่ือนไขน้ีจะทำโดยการให้ตัวแปรอิสระตัวหน่ึงเป็นตัวแปร 
ตาม ส่วนตัวแปรอิสระท่ีเหลือเป็นตัวแปรอิสระ วิธีการตรวจสอบจะใช้คำสถิติ คือ Tolerance และ 
Variance Inflation Factor (VIF) ถ้าคำ Tolerance ของต ัวแปรมคำใกล้ศูนย์หรือคำ Variance 
Inflation Factor มีคำมากกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวใดตัวหน่ึงมีความลัมพันธ์กับตัวแปร 
อิสระท่ีเหลือมาก น่ันคือ เกิดปัญหา Multicollinearity (กัลยา วานิซย์บัญชา,2544:635) จากการ



ตรวจลอบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างต ัวแปรอลระ พ บว่า Tolerance และ Variance 

(VIF) ม ีค ่าต ังน ี้

ตารางที่ 4.3

การตรวจสอบความสัมพ ันธ ์ระหว่างต ัวแปรอ ิสระ

Inflation Factor

Tolerance VIF

BS01 0.921 1.085

BINDE2 0.917 1.091

BLOCK3 0.937 1.067

CEODUAL4 0.918 1.090

BSIZE5 0.574 1.734

FAM6 0.838 1.194

AUD7 0.913 1.095

AU DINDE8 0.874 1.145

EEP9 0.807 1.239

LEV10 0.802 1.247

LSIZE11 0.684 1.461

ISSUE12 0.862 1.160

SEO13 0.780 1.282

1BSO คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษท

ZBINDE คือ สัดส่วนของกรรมการอิสระ

' block คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นมากกว่า 5%

4ceo dual คือ ประธานกรรมการแสะประธานบริหารเป็นคน1ดียวกัน

5b s iz e คือ ขนาดของคณะกรรมการ

6fam คือ กรรมการท่ีเป็นเค่รอญาติ

7aud คือ สำนักงานลอบบัญชีขนาดใหญ่

V lD IN D E คือ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ

9EEP คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ
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10LEV คือ ระดับโครงลร้างทุน

" lSIZE คือ ขนาดของบริษ้ท

12is s u e  คือ ความถ ี่ในการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุน

13s e o  ค ือ การจัดลรรหุ้น

จากตารางท่ี4.3 พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ใกล้ศูนย์ และค่า 
Variance Inflation Factor มีค่าน้อยกว่า 10 ทุกตัว แสดงว่า ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหน่ึงไม่มี 
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระท่ีเหลือในระตับท่ีจะก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity

4.4 ผลการวเคราะห์ความถดถอรจากแบบจำลอง

เม่ือทำการตรวจสอบข้อมูลท้ังหมดท่ีจะนำมาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลน้ีแล้ว จึง 
นำข้อมูลเหล่าน้ันมาทำการประมวลผลเพ่ีอทำการทดสอบสมมติฐานท่ีได้กำหนดไว้ ซ่ึงผลท่ีได้จาก 
การประมวลผล เป็นดังน้ี

จากตารางท่ี 4.4 ล่วน ก แสดงรายละเอียดเก่ียวกับผลการ่วิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
เซิงซ้อนของเปียร์สัน พบว่า การจัดการกำไรมีความสัมพันธ์ทางบวกกับกำไรสุทธิก่อนรายการ
พิเศษท่ีมีผลขาดทุนในปีท่ีผ่านมา มีค่าสัมประสิทธิใทำกับ 0.298 เน่ืองจากผลการดำเนินงานของ 
บริษัทในปีท่ีผ่านมามีผลต่อการตัดสินใจของผู้บริหารท่ีจชจัดการกำไรให้ผลการดำเนินงานออกมา 
ดูดี,ในปีต่อมา น่ันคือถ้าในปีท่ีผ่านมาบริษัทมีผลขาดทุนมากจะเป็นสงจูงใจให้บริษัทจัดการกำไร 
มากข้ึนในปีต่อมา เพ่ีอดึงดูดนักลงทุน



ตารางที่ 4.4 ผลการวเคราะห์สหสัมพันธ์เซิงซ้อนของ Pearson แสดงค่าสัมประลิทธิ้และภายในวงเล็บแสดงค่า p-value 
ล ็วน ก ะ ผลกๆ;วิเคราะห์สหสัมพันธ์เซิงซ้อน__________________________________________________________________________________________________________
Pearson DCA BSO BINDE BLOCK CEODUAL BSIZE FAM AUD AUDINDE EEP LEV LSIZE ISSUE SEO
DCA1
BSO2 0.015

(0.866)
BINDE3 0.067 -0.072

(0.420) (0.415)
BLOCK4 0.133 0.023 -0.064

(0.133) (0.799) (0.468)
CEODUAL6 -0.024 0.066 -0.055 0.052

(0.782) (0.455) (0.535) (0.554)
BSIZE6 0.108 -0.102 -0.022 -0.026 -0.143

(0.221) (0.247) (0.807) (0.772) (0.105)
FAM7 -0.096 0.101 -0.100 -0.079 0.041 0.021*

(0.276) (0.253) (0.258) (0.371) (0.642) (0.022)
AUD8 0.038 -0.118 -0.049 0.108 -0.086 -0.025 -0.006

(0.669) (0.183) (0.580) (0.222) (0.322) (0.775) (0.943)
AUDINDE9 -0.034 0.051 -0.029 -0.018 0.028 0.173* -0.099 0.000

(0.699) (0.563) (0.741) (0.842) (0.752) (0.049) (0.262) (1.000)
EEP10 0 .298" -0.173* -0.119 0.082 -0.024 -0.087 -0.162 0.189* -0.136

(0.001) (0.049) (0.179) (0.357) (0.784) (0.328) (0.065) (0.031) (0.123)
LEV11 0.113 -0.047 0.045 0.017 -0.052 0.298** -0.085 -0.048 -0.054 0.122

(0.199) (0.596) (0.608) (0.849) (0.559) (0.001) (0.337) (0.591) (0.543) (0.165)
LSIZE12 -0.016 -0.061 0.076 0.048 -0.091 0 .466" 0.041 0.059 -0.018 0.037 0.104

(0.854) (0.490) (0.392) (0.587) (0.302) (0.000) (0.640) (0.508) (0.838) (0.676) (0.240)
ISSUE13 -0.026 -0.088 0.068 -0.080 -0.090 0.021 -0.103 0.139 -0.022 0.100 -0.187* 0.180*

(0.768) (0.319) (0.445) (0.364) (0.307) (0.810) (0.242) (0.115) (0.807) (0.257) (0.033) (0.041)
SEO14 0.093 -0.037 0.138 -0.098 -0.182* -0.123 0.027 0.101 -0.223* 0.224* -0.024 0.173* 0.041

(0.293) (0.679) (0.118) (0.267) (0.038) (0.163) (0.758) (0.253) (0.011) (0.010) (0.785) (0.049) (0.642)



1DCA

ม ีน ัย ล าค ้ญ ท ๆงส ถ ิต ิ ณ  ระด ับ ความ เช ีอม ีน  95%  
ม ีน ัย ส ำค ัญ ท างส ถ ิต ิ ณ  ระด ับ ค วาม เช ื่อม ั่น  99%  
คือ การจ ัดกๆรกำไร

2BSO ค ือ สัตส,วน การล ือห ุ้นของกรรมการบร ิษ ัท
3b i n d e คือ ส ัดล'วนของกรรมการร ส ระ
4b l o c k ค ือ ส ัด ฝ วน การล ือห ุ้น ข องกล ุ่ม ผ ู้ถ ือห ุ้น รายให ญ ่ท ี่ถ ือห ุ้น ม ากกว ่า 5%
6c e o d u a l คือ ป ระธาน กรรม การและป ระธาน บ ร ิห ารเป ็น คน เด ียวก ัน
6b s i z e คือ ขน าด ของคณ ะกรรม การ
7f a m คือ กรรม การท ี่เป ็น เคร ือญ าต ิ
8a u d ค ือ ส ำน ัก งาน ส อ บ บ ัญ ช ีข น าด ให ญ ่
9a u d i n d e คือ ความ เป ็น อ ิสระของคณ ะกรรม การตรวจส อบ
10EEP ค ือ กำไรส ุท ธ ิก ่อนรายการ’พ ิเศ ษ
"LEV คือ ระด ับโครงล!ทงท ุน
12LSIZE คือ ขนาดของบร ิษ ัท
13i s s u e คือ ความ ถ ี่ใน การออกห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน

CD m ๐ ค ือ  การจ ัดสรรห ุ้น



ตารางท 4.4
ผค r !ารวิเคราะหความถIดถIยย

D C A,1 = (30+ p 1B S O u.1+ p>2 Bl ND Eit.1+ P 3B LO C K 1 ,.1+ p 4C E O D U A L 1, 1+  P 5BSIZEit.1+ i3 6FAM 1t1

+ 1[37A U D 11.1+ P aA U D IN D E i ,.1 + p 9 EEPi.M + P io LEVw-1+  P h L S IZ E ^ 1+  p .12เร ร บ £ 1+  j3 13s e o 1 + 8

ส่วนข:ผลการว ิเคราะห ์ความถรถอย

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
CONSTANT -0.007 -0.051 -0.360 -0,003 -0.082 0.019 -0.017 0.034 -0.021

(0.740) (G.419) (0.127) (0.907) (0.210) (0.541) (0.603) (0.748) (0.960)
BSO’ 0.015 0.099

(0.866) (0.252)
BINDE2 0.147 0.264

(C.452) (0.180)
BLOCK3 0.357 0.334

(0.133) (0.159)
CEODUAL4 -0.013 0.008

(0.782) (0.862)
BSIZE5 0.006 0.016*

(0.221) (0.019)
FAM6 -0.045 -0.042

(0.276) (0.333)
AUD

AU DIN DE

EEP

LEV

LSIZE

SEo ’3

0.018
(0.669)

-0.042
(0.699)

- 0.002
(0.963)
-0.039
(0.728)
0.149**

( 0 . 001)

- 0.000

(0.971)
-0.063
(0.114)

-0.017
(0.699)
0.039

(0.392)

N 130 130 130 130 130 130 130 130 130
R2 0.000 0.004 0.018 0.001 0.012 0.009 0.001 0.001 0.169
Adjusted R2 -0.008 -0.003 0.010 -0.007 0.004 0.002 -0.006 -0.007 0.076
F-statistic 0.866 0.452 0.133 0.782 0.221 0.276 0.669 0.699 0.049
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ม้นัยสาคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชอม้า4 95%
** ร น ัย ส ำค ัญ ท างส ถ ิต ิ ณ  ระคับความ เช ื่อ ม ั่น  99%
1BSO คือ ส ัดส ่วนการถ ือห ุ้นของกรรมการบร ิษ ัท
2BINDE ฅอ ส ัตส'วนของกรรมการอสระ
3b l o c k คือ ส ัดส ่วนก เรถ ือห ุ้น ข องกล ุ่ม ผ ู้ถ ือห ุ้น รายให ญ ่ท ี่ถ ือห ุ้น ม ากกว ่า 5%
4c e o d u a l ค ือ ป ระน านกรรมการและประธานบร ิห ารเป ็น คน1เด ียวก ัน
5b s i z e คือ ข น าด ของคณะกรร’ม ก าร
6f a m คือ กรรม การท ี่เป ็น เคร ือญ าต ิ
7a u d ค ือ ส ำน ัก งาน ส อ บ บ ัญ ช ีข น าด ให ญ ่
8a u d i n d e คือ ความ เป ็น อ ิสระของคณ ะกรรม การตรวจสอบ
9e e p คือ กำไรส ุท ธ ิก ่อน รายการพ ิเค ษ
1°LEV คือ ระด ับโครงส?างท ุน
11LSIZE คือ ขนาดของบร ิษ ัท
12ISSUE คือ ควาน ถ ี่ใน การออกห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน
13s e o คือ การจ ้ดสรรห ุ้น

จากต ารางท ี่ 4 .4  ส่วน ข แสดงรายละเอ ียด เก ี่ยวก ับ ผลการว ิเคราะห ์ความถดถอย
แบบเชิงพหุ พบว่า ขนาดของคณ ะกรรมการม ีความส ัมพ ันธ ์ทางบวกก ับการจ ัดการกำไรท ี่ระด ับ  
น ัยสำค ัญ  0 .05  และกำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษม ีความส ัมพ ันธ ์ทางบวกก ับการจ ัดการกำไรท ี่ 
ระด ับน ัยสำค ัญ  0.01 โดยมีค ่าส ัมประสิทธิ,การต ัดส ินใจเท ่าก ับ  0 .169  ซ ึ่งม ีรายละเอ ียดด ังน ี้

สดฟ'จนการถีอหุ้,นของกรรมการบริษ ัท

สัดส ่วนการถือห ุ้นของกรรมการบริษ ัท เป็นตัว แปรแสดงความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการ  
จ ัด การกำไรและการกำก ับ ด ูแลก ิจการโดยพ ิจารณ าจากการม ีส ํวน ได ้เส ีย ใน บ ร ิษ ัท ของกรรม การซ ึ่ง  
วัดเป ็นต ัวแปรด ัมม ี่ท ี่แสดงถ ึง ส ัดส ่วนการถือห ุ้นของกรรมการบริษ ัทต ่อจำนวนหุ้นท ั้งหมดที่รวมกัน  
ม าก กว ่า  50% แทนด้วยตัวแปร BSO พบว ่า สัมประสิทธิ”ของตัวแปรสัดส่วนการถือห ุ้นของ 
กรรมการบริษ ัท เท ่าก ับ  0 .0 99  แต่ค่าสัมประสิทธิ,ไม ่ม ีน ัยสำค ัญ ท างสถ ิต ิ แสดงว่าส ัดส ่วนการถ ือ  
หุ้นของกรรมการบริษ ัทไม ่ม ีอ ิทธ ิพลต ่อการจ ัดการกำไร ซ ึ่งแตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ต ังไว ้ว ่า
ส ัดส ่วนการถ ือห ุ้นของกรรมการบริษ ัทม ีความส ัมพ ันธ ์ทางบวกก ับการจ ัดการกำไร แสดงว่า ไม ่ว ่า 
กรรมการบริษ ัทจะถ ือห ุ้นของบริษ ัทมากหรือน ้อยก ็ไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรของบริษ ัท



เด  ส่ว'นฃธง กรร ม ก  ๆรอิ ลิ ระ

ล ัดส ่ว น ข อ ง กรรมก'ไรอิสระ เป ็นต ัว แปรแสดงความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการจ ัดการ
กำไรและการกำก ับ ด ูแล  โดยพ ิจารณ าจากโครงสร ้างตำแหน ่งคณ ะกรรมการบร ิษ ัท  โดยว ัดเป ็น
ล ัดส ่วนของจำนวนคณ ะกรรมการอ ิสระต ่อจำนวนคณ ะกรรมการบริษ ัทท ั้งหมด แทนด้วยตัวแปร
BIN DE พบว่า ม ีค ่าล ัมป ่ระส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  0 .264  แต ่ค ่าล ัมประส ิทธ ื้ไม ่ม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ แสดงให  ้
เห ็นว ่าส ัดส ่วนของกรรมการอ ิสระไม ่ม ีอ ิทธ ิพลต ่อการจ ัดการกำไรอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ซ่ึง
แตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ต ั้งไว ้ว ่า ล ัดส ่วนของกรรมการอ ิสระม ีความส ัมพ ันธ ์ทางลบก ับการจ ัดการ  
กำไร แสดงว ่าไม ่วาล ัดส ่วนของกรรมการอ ิสระจะมากหร ือน ้อยก ็ไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรชอง
บริษัท

เด ส ่วน การถ ีอห ุ้น ของกล ุ่มผ ูถ ็อห ุ้น ราร ใ ห ญ ่ท ี่ถ ีอห ุ้น ม ากกว ่า 5%

สัดส ่วนของห ุ้นท ี่ถ ือมากกว ่า 5% เป ็นต ัวแปรแสดงความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการ  
จ ัดการกำไรและการกำก ับ ด ูแล  โดยพ ิจารณ าจากการม ีส ่วน ได ้เส ืยของผ ู้ถ ือห ุ้นรายให ญ ่ โดยว ัดเป ็น  
ต ัวแปรค ัมม ี่ท ี่แสดงถ ืงส ัดส ่วนการถ ือ หุ้นของกล ุ่มผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ท ี่ถ ือห ุ้นมากกว ่า 5% ต ่อจำนวน  
หุ้นท ั้งหมดท ี่รวมกันมากกว่า 50% แทนด้วยต ัวแปร BLOCK พบว ่า ม ีค ่าส ้มประส ิทธ ิใท ่าก ับ  อ .334  
แต ่ค ่าส ัมประส ิทธ ิ้ไม ่ม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ แสดงว ่าส ัดส ่วนการถ ือห ุ้นของกล ุ่มผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ท ี่ถ ือ  
ห ุ้น ม าก ก ว ่า5% ไม ่ม ีอ ิทธ ิพ ลต ่อการจ ัดการกำไร ซ ึ่งแตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ต ั้งไว ้ว ่า ส ัดส ่วนการ 
ถ ือห ุ้นของกล ุ่มผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ท ี่ถ ือห ุ้นมากกว ่า 5% ม ีความส ัมพ ันธ ์ทางลบก ับการจ ัดการกำไร  
แสดงว ่าไม ่ว ่าการถ ือห ุ้นของผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ท ี่ถ ือห ุ้นมากกว ่า 5% จะมากหร ือน ้อยก ็ไม ่ม ีผลต ่อการ  
จัดการกำไรของบริษ ัท

ป ระธาน กรรม การและประธาน บ ร ิห ารเป ็น คน เด ึฮวก ัน

ประธานกรรมการและประธานบริหารเป ็นคนเด ียวก ัน  เป ็นตัวแปรแสดง
ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการจ ัดการกำไรและการกำก ับด ูแล โดยพ ิจารณ าจากการท ี่ประธาน กรรมการ  
บริษ ัทและประธานบริหารเป ็นคนเด ียวก ัน  ซ ึ่งว ัดเป ็นต ัวแปรต ัมม ี่ท ี่แสดงถ ึงการท ี่ประธานกรรมการ 
บริษ ัทเป ็นคนเด ียวก ับประธานบริหาร แทนด้วยตัวแปร CEODUAL พบว่า ม ีค ่าส ัมประส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  
0 .008  แต ่ไม ่ม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ แสดงให ้เห ็นว ่าการท ี่ประธานกรรมการและประธานบริหารเป ็น  
คน เด ียวก ันไม ่ม ีอ ิทธ ิพ ลต ่อการจ ัดการกำไรอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ซ ึ่งแตกต ่างจากสมมต ิฐาน



ท่ีต๋ังไว้ว่า ปร ะธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวก ินม คีวามสัมพันธ์ทางบวกกันทาร
จัดการกำไร แสดงว่าไม่ว่าประธานกรรมการหรือประธานบริหารจะเป็นคนเดียวกันหรือไมกไม่มีผล 

ต่อการจัดการกำไรของบริษัท

ขนาดของคณะกรรมการ

ขนาดของคณ ะกรรมการ เป ็นต ัวแปรแสดงความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการจ ัดการกำไร  
และการกำก ับ ด ูแล  โดยพ ิจารณ าจากคณ ะกรรมการบ ร ิษ ัท  ซ ึ่งแสดงจำนวนกรรมการท ั้งหมดใน  
คณะกรรมการของบริษ ัท ไม ่ว ่าจะเป ็นกรรม การท ี่มาจากบ ุคคลภายในห ร ือกรรมการท ี่ม าจาก
บ ุคคลภายน อก แทนด้วยตัวแปร BSIZE พบว่า ค ่าส ัมประส ิทธิ'ของต ัวแปรขนาดของคณะกรรมการ 
เท ่าก ับ 0 .016  และม ิความส ัมพ ันธ ์ในท ิศท างเด ียวก ับการเปล ี่ยนแปลงรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดย  
ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่ายบร ิหารซ ึ่งใช ้ว ัดการจ ัดการกำไร และสัมประสิทธ ิ'มน ัยสำค ัญทางสถิต ิ ณ  ระดับ 
ความเช ี่อม ั่น  95 เปอร์เซ ็นต ์ ซ ึ่งตรงกับสมมติฐานท ี่ท ั้งไว้ว ่า ขนาดของคณ ะกรรมการม ี
ความส ัมพ ันธ ์ทางบวกก ับการจ ัดการกำไร แสดงให ้เห ็นว ่า ขนาดของคณ ะกรรมการย ิ่งมากจะ  
ส ่งผลให ้การจ ัดการกำไรของบริษ ัทมากข ึ้นด ้วย

กรรมการทเป็นเด,?อญาติ

กรรมการท ี่เป ็น เคร ือญ าต ิ เป ็นต ัวแปรแสดงความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการจ ัดการกำไร  
และการกำก ับด ูแลก ิจการจากความ ส ัมพ ัน ธ ์ภายใน ครอบคร ัว  โดยว ัดเป ็นต ัวแปรด ัมม ี่ท ี่แสดงถ ึง
กรรมการอย ่างน ้อย 2 คนม ีนามสก ุลเหม ือนก ัน  หร ือม ีความส ัมพ ันธ ์เป ็น เคร ือญ าต ิก ัน  แทนด้วย 
ตัวแปร FAM พบว่าม ีค ่าส ัมประส ิทธ ิใท ่าก ับ  -0 .042  แต ่ส ัมประส ิทธ ิ้ไม ่ม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ ซ่ึง 
แตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ท ั้งไว ้ว ่า กรรมการท ี่เป ็น เคร ือญ าต ิม ีความส ัมพ ันธ ์ทางบวกก ับการจ ัดการ  
กำไร แสดงให ้เห ็นว ่า ไม ่ว ่ากรรมการจะม ีความส ัมพ ันธ ์เป ็นเคร ือญ าต ิก ันหร ือไม ่ ก ิไม ่ม ีอ ิทธ ิพลต ่อ  
การจ ัดการกำไรของบริษ ัท

สำนัภงานสอบนัญริ{ขนาดใหญ่

สำน ักงานสอบน ัญ ซ ีขนาดใหญ ่ เป ็นต ัวแปรแสดงความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการ
จ ัดการกำไรและการกำก ับ ด ูแลก ิจการจากค ุณ ภาพ การตรวจสอบ ท ี่น ่าเช ื่อถ ือ  โดยว ัดจากต ัว
แปรค ัมม ี่ท ี่แสดงถ ึงการท ี่บร ิษ ัทม ีการตรวจสอบบ ัญ ช ีโดยสำน ักงานสอบบ ัญ ช ีขนาดใหญ ่ (Big 4)



แทนด้วยตัวแปร AUD พบวา มีค่าสํมบ่ระสิทธิ”เฟากบ -C.002 แต ่ส ํมประส ัทธ ี้ไม ่ม ีน ัยสำค ัญทาง 
สถิติ ซ ึ่งแตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ต ั้งไว ้ว ่าสำน ักงานสอบบ ัญ ช ีขนาดใหญ ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ทางลบก ับ  
การจ ัดการกำไร แสดงให ้เห ็นว ่า ไม ่ว ่าบร ิษ ัทจะม ีการตรวจสอบบ ัญ ช ีโดยสำน ักงานสอบบ ัญ ช ีขนาด  
ให ญ ่ (Big 4) หริอขนาดเล ็ก (Non Big 4) ก ็ไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรของบริษ ัท

ค ว าม เป ็น อ ิส ร ะ ข อ งค ณ ะ ก ร ร ม ก าร ต ร ว จ ส 'อ บ

ความเป ็นอ ิสระของคณ ะกรรมการตรวจลอบ เป ็นต ัวแปรแสดงความส ัมพ ันธ ์
ระห ว ่างการจ ัดการกำไรและการกำก ับด ูแล โดยพ จารณ าจากโครงสร ้างตำแหน ่งของ
คณะกรรมการตรวจสอบ โดยว ัดจากต ัวแปรด ัมม ี่ท ี่แสดงถ ึงคณ ะกรรมการตรวจลอบม ีความเป ็น  
อิสระทั้งหมด แทนด้วยต ัวแปร AUD1NDE พบว ่า ม ีค ่าส ัมประส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  -0.039 แต่สัมประ:สิทธิ," 
ไม ่ม ีน ัยสำค ัญ ท างสถ ิต ิ ฃ ็่งแตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ต ั้งไว ้ว ่า ความเป ็นอ ิสระของคณ ะกรรมการ  
ตรวจสอบม ีความส ัมพ ันธ ์ทางลบก ันการจ ัดการกำไร แสดงว่า ไม ่ว ่าคณ ะกรรมการตรวจสอบจะม ี 
ความเป ็นอ ิสระท ั้งหมดหรือ'ไม ่ก ็ไม ่ม ีผลต่อการจ ัดการกำไรของบริษ ัท

ก ำไ ร ส ุท ธ ิก ่อ น ร า ฮ ก า ร พ ิเศ ษ

กำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษ ว ัดจากต ัวแปรด ัมม ี่ท ี่แสดงถ ึงกำไรส ุทธ ิก ่อนรายการ  
พ ิเศษของบริษ ัทในป ีท ี่ผ ่านมาม ีผลขาดท ุน  แทนด้วยตัวแปร EEP พบ'ว ่าค ่าส ัมประสิทธ ิ้เท ่าก ับ  
0.149 และม ีความส ัมพ ันธ ์!นท ิศทางเด ียวก ับการเปล ี่ยนแปลงรายการพ ิงร ับพ ึงจ ่ายโดยด ุลยพ ิน ิจ  
ของฝ ่ายบร ิหาร ซ ึ่งใช ้ว ัดการจ ัดการกำไร และสัมประสิทธิ,ม ีน ัยสำค ัญ ท างสถ ิต ิ ณ  ระค ับความ  
เช ื่อม ั่น 99 เปอร์เซ ็นต ์ แสดงว ่ากำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรของบร ิษ ัทอย ่าง  
ม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ซ ึ่งผลการว ิเคราะห ์ด ังกล ่าวเห ินว ่า ย ิ่งกำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษในป ีท ี่ผ ่าน  
มาม ีผลขาดท ุนก ็ย ิ่งล ่งผลให ้การจ ัดการกำไรของบร ิษ ัทมากข ึ้น

ระ ด ับ โค ร งส ร างท ุน

ระดับโครงสร้างทุนของบริษ ัท ว ัดจากสัดล ่วนของหน ี้ส ินท ั้งหมดต่อส ่วนของผู้ถ ึอ  
หุ้นทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร LEV ซ ึ่งพบว่าค ่าส ัมประส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  -0.00008 และไม่ม  ี
น ัยสำค ัญ ท างสถ ิต ิ แสดงให ้เห ินว ่าระด ับโครงสร้างท ุนของบริษ ัทไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรอย ่างม ี



59
นัยสำคัญ น่ันคือ การที่บริษัทมีระดับหนี้สินต่อส่วนของผ้ถึอหุ้นมากหรือน้อย ก็ไม่มีผลต่อการ 

จ ัดการกำไรของบริษัท

ขนาดของบริษัท

ขนาดของบริษ ัท ว ัดจากสินทรัพย์ท ั้งหมดของบริษ ัท แทนด้วยต ัวแปร LSIZE 
พบว่าค ่าส ัมประส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  -0 .063  แต ่ค ่าส ์มประส ิทธ ื้1ม ่ม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ แสดงว่าขนาดของ 
บริษ ัทไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรของบริษ ัท นั่นคือ ไม ่ว ่าขนาดของบร ิษ ัทจะใหญ ่หร ือเล ็กก ัโม ่ม ีผล  
ต่อการจ ัดการกำไรของบริษ ัท

ความสํในการออกหุ้นเพิ่มทุน

ความท ี่ในการออกห ุ้นเพ ิ่มท ุน  ว ัดเป ็นต ัวแปรต ัมม ี่ ซ ึ่งแสดงถ ึงความท ี่ในการออก  
หุ้นสาม ัญเพ ิ่มท ุน แทนด้วยต ัวแปร ISSUE ซ ึ่งพ บว่าค ่าส ัมประส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  -0 .0 1 7  แต่ไม่มี 
นัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ แสดงว ่าความท ี่การออกห ุ้น เพ ิ่มท ุนไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรของบร ิษ ัท  นั่นคือ 
ในช่วงป ี 2543 -2546  ท ี่ทำการทดสอบน ั้น  ไม ่ว ่าบร ิษ ัทจะม ีการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุนท ี่คร ั้งก ็ไม ่ม ีผลต ่อ  
การจ ัดการกำไรของบริษ ัท

การเ«เนอหุ้น

การเสนอหุ้น ว ัดเป ็นต ัวแปรดัมม ี่ ซ่ึง แสดงถ ึงการออกห ุ้น เพ ื่อ เสน อให ้แก ่น ักลงท ุน  
ไม ่ว ่าจะเป ็นการออกห ุ้น สาม ัญ เพ ิ่ม ท ุน เพ ื่อ เสน อให ้แก ้น ักลงท ุน แบ บ เฉพ าะเจาะจง หร ือเสนอให ้แก ่ 
ผ ู้ถ ึอห ุ้น เด ิม แทนด ้วยต ัว แปร SEO ซ ึ่งพ บ'ว ่าค ่าค ัมประส ิทธ ิ้เท ่าก ับ  0 .0 3 9  แต ่ไม ่ม ีน ัยส ำค ัญ ท าง  
สถิติ แสดงว ่าการเสนอห ุ้นไม ่ม ีผลต ่อการจ ัดการกำไรของบริษ ัท  น ั่นค ือ ไม,ว ่าบ ร ิษ ัท จะออกห ุ้น เพ ิ่ม  
ท ุน เพ ื่อ เสนอให ้แก ่น ักลงท ุนแบบเฉพ าะเจาะจง ห ร ือ เส น อให ้แก ่ผ ู้ถ ึอห ุ้น เด ิม ก ็ไม ่ม ีผลต ่อการจ ัด การ  
กำไรของบริษ ัท
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