
บทท ี่ 5

สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

สร ุปผลการว ิจ ัย

เน ื่อ งจ าก บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ซ น ค ร ั้งแ รก ม ีข ้อ ม ูล ใน ก าร  
ว ิเค ร าะ ห ์ก าร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ่อ น ข ้าง จ ำก ัด  ซ ึ่งส ิ่งห น ึ่งท ี่เป ็น ป ระโยช น ์ใน ก ารว ิเค ราะห ์ 
ห ล ักท ร ัพ ย ์ส ำห ร ับ น ัก ล งท ุน ก ็ค ือรายงาน ท างก ารเง ิน  โดยผ ู้บ ร ิห ารอาจใช ้โอกาส น ี้ท ำการจ ัดการ 
กำไรเพ ื่อ เพ ิ่มกำไรก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะทำการเส นอขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อสาธารณ ชน คร ั้งแรกโดยห ว ังให ้ 
น ักลงท ุนเห ็นว่าบริษ ัทม ีผลประกอบการดีซ ึ่งน ่าจะส ่งผลให ้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวส ูงข ึ้น ต ังน ั้นการ 
ว ิจ ัยน ี้จ ึงท ำก ารค ืกษ าก ารจ ัดก ารก ำไร (E arnings M an agem ent) ในช ่วงระยะเวลาก ่อนท ี่จะเสนอ 
ขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย ซ ึ่งผลที่ได ้จะก่อให ้เก ิด 
ประโยชน์ต ่อน ักลงทุนในการตัดส ินใจลงทุนในบริษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนครั้กแรก 
แ ล ะ ห น ่ว ย ง าน ก ำก ับ ด ูแ ล  เช ่น ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย แ ล ะ ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร ก ำก ับ  
หล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์ (ก.ล.ต.) คณ ะกรรมการมาตรฐานการบ ัญ ช ี เพ ื่อเป ็นข ้อม ูลในการ 
ออกมาตรการต ่าง  ๆ เพ ื่อค ุ้มครองผลประโยชน์แก่ผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้อง

ก า ร ค ืก ษ า ค ร ั้ง น ี้ใ ช ้ข ้อ ม ูล ท า ง ก า ร เง ิน จ า ก บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยในช ่วงป ีพ .ศ.2543 -  พ .ศ .2546 โดยมี 
จ ำ น ว น ต ัว อ ย ่าง ใ น ก า ร ว ิจ ัย ท ั้ง ห ม ด  3 2  บร ิษ ัท  ซ ึ่ง ท ำ ก า ร ค ืก ษ า ก า ร จ ัด ก า ร ก ำ ไ ร  (E arn ings 
M an agem en t) ใ น ช ่ว ง ร ะ ย ะ เว ล า ก ่อ น ท ี่จ ะ เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ค ร ั้ง แ ร ก ใ น  
ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ย โ ด ยท ำก ารค ืก ษ าผ ่าน รายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายท ี่ก ำห น ด โด ยใช ้ 
ด ุล ย พ ิน ิจ ข อ งฝ ่าย บ ร ิห าร  (D iscretionary  A ccruals) โ ด ย ท ำก าร ค ืก ษ 'าร ูป แ บ บ ข อ งร ายก าร  
พ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยรวมต ่อส ิน ทร ัพย ์รวมเฉล ี่ย  และผลการดำเน ิน งาน โดยว ัดจากกำไรต ่อส ิน ทร ัพ ย ์ 
รวม เฉล ี่ยใน ช ่วง 4 ป ีก ่อ น เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย แ์ห่ง 
ป ระเท ศไท ยและ 1 ป ีห ล ัง เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธารณ ช น ค ร ั้งแรก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย แ์ห่ง 
ประเทศไทย โดยใช ้การท ดสอบ ท ี่ใข ้พ าราม ิเตอร ์ (P aram etric  Test) ค ือใช ้การทดสอบผลต่าง 
ระหว่างค ่าเฉล ี่ยของสองประชากร (O ne-Tailed T-Test) และใช ้ว ิธ ีการทดสอบท ี่ไม ่ใช ้พาราม ิเตอร์ 
(N on-P aram etric  Test) เพ ื่อ เป ็นการย ืนบ ันการทดสอบอ ีกครั้งด ้วยสถ ิต ิการทดสอบความแตกต ่าง 
ของสองประชากรด ้วยว ิธ ีเคร ื่องหมายสำต ับท ี่ของวิลคอคชัน (Wilcoxon S ig ned  Rank Test)
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ผ ล จ าก ก าร ส ืก ษ าพ บ ว ่าบ ร ิษ ัท ท ี่ท ำก าร เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ล าธ าร ณ ช น  
คร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยม ีรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของ 
ฝ ่ายบร ิหารในป ีท ี่เสนอขายหล ักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย 
สูงก'ว่าปีที่ 2 ปีที่ 3 และปีที่ 4 ก ่อนเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์ 
แห ่งประเทศไทยและส ูงกว ่าป ีหล ังเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย 1 ปี แต ่ไม ่พบรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของฝ่ายบริหารในป ีท ี่ 
เสนอขายหล ักทรัพย ์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีท ี่ 1 ก่อน 
เสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ชน คร ั้งแรกใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทย ส่วนกำไรของ 
บร ิษ ัทใน ป ีท ี่เสน อขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนคร ั้งแรกในตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูง 
ก ว ่าป ีท ี่ 1 แ ล ะป ีท ี่4 ก ่อ น เส น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ ารณ ช น ค ร ั้งแ รก ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยและส ูงกว ่าป ีหล ังเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย 1 ปี แต ่ไม ่พบกำไรของบริษ ัทในป ีท ี่เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกใน 
ตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงกว ่าป ีท ี่ 2 และปีท ี่ 3 ก ่อนเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชน 
ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

จากการส ืกษาแม ้จะไม ่พบรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่กำหนดโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจของฝ ่าย 
บร ิห ารในป ีท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซนคร ั้งแรกในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูง 
กว่าป ีท ี่ 1 ก ่อนเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรกในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยก ็ 
ต าม แ ต ่ร าย ก าร พ ึง ร ับ พ ึงจ ่าย ม ีล ัก ษ ณ ะ เพ ิ่ม ข ึ้น ส ูงม าก จ าก ป ีท ี่ 3 ก ่อ น เส น อข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณซนครั้งแรกจนสูงสุดในปีที' 1 ก ่อนเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อลาธารณ ชนครั้งแรกแล ้วจ ึงค ่อย 
ลดลงอย่างมากหลังเสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรก ในขณ ะท ี่กำไรม ีล ักษณ ะราบเร ียบ 
ก ่อ น เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก จ น ถ ึงป ีท ี่ 1 ก ่อ น เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
สาธารณ ซนคร ังแรกจ ึงส ูงข ึ้น อย ่างมาก ซ ึ่งล ักษ ณ ะด ังกล ่าวอาจอธ ิบ ายได ้ว ่าบ ร ิษ ัท ท ี่ท ำการเสน อ 
ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ค ร ั้งแ ร ก ม ีแ น ว โ น ้ม จ ัด ก าร ก ำไ ร ก ่อ น เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ลาธารณ ซนครั้งแรกเพ ื่อให ้กำไรในป ีท ี่เสนอขายหลักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ซนครั้งแรกส ูงโดยคาดหวัง 
ว ่าจะส าม ารถขายห ล ักท ร ัพ ย ์ใน การเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อลาธารณ ซ น คร ั้งแรกได ้ใน ราคาท ี่ส ูง  
เน ื่องจากน ัก ลงท ุน เห ็น ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีกำไรใน ป ีท ี่เส น อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อส าธารณ ชน คร ั้งแรกส ูงจ ึง  
คาดหวังว ่าบร ิษ ัทน ่าจะม ีผลการดำเน ินงานในอนาคตท ี่ด ี ด ังน ั้นแล ้วในการพ ิจารณาลงท ุนในบริษ ัท 
ท ี่เสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อสาธารณ ชนครั้งแรกจ ึงต ้องระม ัดระว ังว ่าราคาในการซ ื้อหล ักทร ัพย ์น ั้นส ูง 
กว ่าความเป ็นจร ิงห ร ือไม ่ อ ีก ท ั้งม าตรก ารต ่าง ๆ เพ ื่อค ุ้มครองผลประโยชน ์แก ่ผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้อง เช่น 
น ัก ล ง ท ุน จ า ก ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย แ ล ะ ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ



67

ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (ก .ล .ต .)  แ ล ะ ก าร อ อ ก ห ร อ ป ร ับ ป ร ุงม าต ร ฐ าน ก าร บ ัญ ช ีโด ยค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  
มาตรฐาน การบ ัญ ช ีเพ ื่อให ้บ ร ิษ ัท ต ่าง  ๆ จ ัดท ำรายงาน ท างก ารเง ิน ท ี่ส ะท ้อ น ถ ึงฐาน ะก ารเง ิน และ 
ผ ลการดำเน ิน งาน ท ี่แท ้จร ิงซ ึ่งจะช ่วยลร ้างความเช ื่อม ั่น และส ร ้างความ น ่าเช ื่อถ ือให ้แก ่น ักลงท ุน  
ซ ึ่งผ ล ก ารส ืก ษ 'าท ี่ได ้ล อ ด ค ล ้อ งก ับ ก ารส ืก ษ 'าใน อ ด ีต ข อ ง A harony e t al. (1993),
R o o sen b o o m .G o o t a n d  M ertens (2003) และ Black e t al. (2000) เน ื่องจากพบว่าบริษ ัทที่ทำ 
การเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกม ีแนวโน ้มจัดการกำไรก ่อนเลนอขายหลักทรัพย ์ต ่อ 
สาธารณชนครั้งแรกเพ ื่อให ้กำไรในปีท ี่เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกส ูง

ข ้อจำก ัดของการว ิจ ัย

1. การว ิจ ัยคร ั้งน ี้จะถ ือว ่างบ การเง ิน ของบ ร ิษ ัท ท ี่จดท ะเบ ียน ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ 
แห ่งประเทศไท ยม ีการจ ัดท ำข ึ้น ถ ูกต ้อง ค รบ ถ ้วน ต าม ม าต รฐาน ก ารบ ัญ ช ีแ ล ะงบ ก ารเง ิน ด ังก ล ่าว  
สามารถเปรียบเท ียบก ันไต ้

2. ก ารว ิจ ัยค ร ั้งน ี้ไม ่ได ้รวม ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่จด ท ะ เบ ียน ใน  
ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย และบร ิษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์ใหม ่ (M arket For 
A lternatives Investm ent : MAI) ในการการว ิเคราะห ์

3. ก าร ว ิจ ัย ค ร ั้งน ี้ไ ม ่ไ ด ้ร ว ม บ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม เง ิน ท ุน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใน  
ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ยใน ก ารว ิเค ร าะ ห ์ เน ื่อ งจ าก บ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม เง ิน ท ุน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ี 
โครงสร้างบริษ ัทท ี่แตกต่างจากบริษ ัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่น  ๆ ในกล ุ่มต ัวอย ่าง

4. การว ิจ ัยคร ั้งน ี้ม ุ่งเน ้นท ี่การจ ัดการกำไร (E arnings M anagem ent) ของบริษัทที่ 
จดท ะเบ ียน ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ย โดยท ำการส ืก ษ าก ารจ ัดก ารก ำไรข องบ ร ิษ ัท  
ห ล ังจากท ี่จดทะเบ ียนต ่อตลาดห ล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยแล ้ว 1 ป ีเท ่าน ั้น เน ื่องจากข ้อจ ำก ัด ของ 
ข้อมูล

ข ้อ เส น อ แ น ะ
การส ืกษาการจ ัดการกำไร (Earnings m an ag em en t)  ในช ่วงระยะเวลาก ่อนท ี่จะ 

เสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อสาธารณชนเป ็นครั้งแรก ม ีประเด ็นต ่าง  ๆ ท ี่น ่าสนใจในการทำว ิจ ัยเพ ิ่ม เต ิม  
คอ

1. ทำการส ืกษาถ ืงการเปล ี่ยนแปลงรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยแบ ่งเป ็น  รายการพ ึง 
ร ับพ ึงจ ่ายระยะล ัน  (C urrent A ccruals) รายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายระยะยาว (Long-Term  A ccruals) 
และ รายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่ควบค ุมได ้ (D iscretionary A ccruals) รายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่ควบค ุม
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ไม่ได้ (N ondiscretionary  A ccruals) เพ ื่อให ้ท ราบ ว ่าก ารเป ล ี่ยน แป ลงรายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายใด  
ลามารถแลดงให้เห ็นแนวโน้มในการจัดการกำไรได้ช ัดเจนที่ส ุด

2. ท ำการค ีกษ าการเป ล ี่ยน แป ลงรายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายโดยแบ ่งกล ุ่ม การค ีกษ าให ้ 
ล ะ เอ ีย ด ย ิ่งข ึ้น  เช ่น ก ารป ระม าณ ก าร เป ล ี่ยน แ ป ล งรายก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายท ี่เก ิด ข ึ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่ม ี 
จำน วน ส ิน ท ร ัพ ย ์ไน ระด ับ ใกล ้เค ียงก ัน เพ ื่อให ้กล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ท ำการค ีกษ าม ีฃ น าดก ิจการใกล ้เค ียง 
ก ัน หร ือบร ิษ ัทท ี่อย ู่ใน กล ุ่มอ ุตสาห กรรมเด ียวก ัน เพ ื่อให ้ทราบว ่ากล ุ่มอ ุตสาหกรรมใดม ีการจ ัดการ 
กำไร

3. ค ีก ษ าก าร จ ัด ก าร ก ำไ ร ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่เล น อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ส าธ าร ณ ช น ใน  
ตลาดหล ักทรัพย ์ใหม ่ (M arket for A lternatives Investm ent : MAI) เฟ ือให ้ทราบว่าบริษ ัทท ีเสนอ 
ขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ม ีการจ ัดการกำไรหรือไม ่
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