
บทที่ 1

บทน่า

ความเป ็น มาและความสำค ัญ ของป ัญ ห า

ภายใต้ภาวะการแข่งขันทางธุรกิจที่รุนแรงในปัจจุบันนี้ บริษัทต่าง  ๆ จำเป็นต้องมี 
การตื่นตัวและพัฒนาบริษัทอยู่ตลอดเวลา และสิ่งหนึ่งที่สำคัญสำหรับการประกอบธุรกิจทุก 
ประเภท นอกจากปัจจัยต้านบุคลากรและการบริหารงาน คือปัจจัยต้านเงินทุน เนื่องจากบริษัทมี 
ความจำเป็นที่จะต้องใช้เงินทุนในการดำเนินงาน โดยบริษัทสามารถจัดหาเงินทุนไต้หลายทาง 
เซ่น การกู้ยืมจากสถาบันการเงินต่าง  ๆหริอการระดมทุนจากประชาชนโดยการออกหลักทรัพย์ซึ่ง 
การที่บริษัทจะสามารถนำหลักทรัพย์เช้าทำการชื้อชายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใต้นั้น 
จะต้องผ่านกระบวนการชื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดแรก (Primary Market) ก่อน หรือที่เรียกว่า การ 
เลนอชายหลักทรัพย์ต่อสาธารณซนครั้งแรก (Initial Public Offerings - IPO) โดยบริษัทจะต้องยื่น 
เรองเสนอเพื่อขออนุมัต ิจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) และหลังจากทำการเสนอชายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครังแรกแล้วจึงจะสามารถยื่นขอ 
จดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อให้หลักทรัพย์สามารถทำการซือขายใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไต้

การที่บริษัทจะทำการระดมทุนไต้ตามความต้องการหรือไม่นันฃึนอยู่กับราคาและ 
ผลการดำเนินงานของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย นักลงทุนจะพิจารณาราคาร่วมกับผลการดำเนินงาน 
อันได้แก่ กำไรต่อหุ้นการจ่ายเงินปันผล เป็นต้น โดยนักลงทุนมักจะพิจารณาว่าเมื่อลงทุนไปแล้ว 
จะไต้รับผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นกลับคืนมาเท่าไร คุ้มค่ากับการลงทุนหรือไม่ โดยนักลงทุน 
จะทำการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ตังกล่าว ซึ่งการวิเคราะห์การลงทุนทำไต้2 วิธี คือ การ 
วิเคราะห์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน เซ่น ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปัจจัยทางการเมืองและการวิเคราะห์ทาง 
เทคนิคอันเป็นการวิเคราะห์โดยอาศัยข้อมูลตัวเลข การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ และมูลค่า 
การชื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง  ๆ มาพยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์ในอนาคต ซึ่งการ 
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อสาธารณซนครั้งแรกนีจะไม่สามารถใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
ไต้เนื่องจากบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกนั้นไม่มีราคาหลักทรัพย์ในอดีต 
ตังนั้นการพิจารณาตัดสินใจลงทุนทำไต้แค่เพ ียงการวิเคราะห์ป ัจจัยพ ื้นฐานและข้อมูลจาก 
งบการเงินท่ีแสดงอยู่ในหนังสือชี้ชวนเท่าน้ัน ตังนั้นเพื่อเป็นการดึงดูดนักลงทุนให้มาลงทุนในบริษัท 
จึงเป็นไปไต้ท่ีผู้บริหารจะทำการตกแต่งกำไรให้น่าสนใจ ซึ่งเหตุการณ์การล่มสลายของบริษัทขนาด
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ใหญ่ของสหรัฐอเม'ริกาอย่าง Enron, WorldCom, Global Crossing และFuji Xerox เป็นตัวอย่าง
หนึงของบริษัททีมีการตกแต่งกำไรโดยการทำผิดก/]บัณซี เพื่อปกปิดผลการดำเนินงานที่แท้จริง

* ไ 1 ไ "ของบริษัทต่อนักลงทุนและซีนำให้นักลงทุนหลงเซีอว่าตัวเลขทีเห ็นในงบการเงินแสดงถึง 
ความสามารถในการดำเนินงานของบริษัทส่งผลให้ความเชื่อถือในข้อมูลทางการเงินของผู้ที่ 
เกียวข้องลดลง นอกจากนีย์งมีการวิจัยพบหลักฐานว่าบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธๆรณชน
ครังแรกมแนวโน้มทีจะมีการจัดการกำไร (Earnings Management) (Aharony, Lin and 
Loeb,1993; Friedlan, 1994; Teoh, Welch and Wong, 1998b)

ตังนั้นจึงแสดงให้เห็นว่าการสืกษาการจัดการกำไร (Earnings Management) 
ของบริษัทก่อนหน้าที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกเป็นประเด็นที่น่าสนใจที่จะ 
ทำการสืกษ'าในประเทศ'ไทยเนื่อง'จากBlack, Carnes and Narktabtee (2000) ได้ทำการสืกษา 
พบว่าบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในประเทศไทยมีแนวโน้มที่จะทำ 
การจัดการกำไรในช่วง 2 ปีก่อนทำการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกโดยสืกษาจาก 
กลุ่มตัวอย่างในช่วงปีพ.ศ.2534 -  พ.ศ.2537 แต่เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ 
ตลอดเวลารวมทั้งหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจพ.ศ.2540 มาตรฐานการนัญซีที่บังตับใช้ใน 
ประเทศไทยได้มีการเปลี่ยนแปลง ปรับปรุงเพื่อให้สะท้อนถึงฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน 
ของบริษัทตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นซึ่งผลจากการเปลี่ยนแปลงตังกล่าวอาจเป็นประโยชน์ใน 
การพิจารณาลงทุนของนักลงทุนมากขึ้นหรืออาจสามารถลดโอกาสในการจัดการกำไรของบริษัท 
ต่าง  ๆ ลงได้และประกอบตับการติดต่อลี่อสารในปัจจุบันมีประสิทธิภาพมากขึ้นโดยเฉพาะการ 
ติดต่อสื่อสารทางอิเล็กทรอนิคลัส่งผลให้การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นที่สนใจของนักลงทุนใน 
วงก ว ้างและการต ิด ต ่อ ซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ส าม ารถท ำได ้อย ่างรวด เร ็วม าก ข ึ้น  ซ ึ่งหาก 
รายงาน ท างการเง ิน ท ี่บ ร ิษ ัท ต ่าง  ๆ ประกาศออกมาไม ่ได ้สะท ้อนถ ึงฐานะการเง ินและ 
ผลการดำเนินงานที่แท้จริงของบริษัทแล้วจะส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในวงกว้าง 
อย่างรวดเร็ว ตังนั้นผู้สืกษาจึงทำการสืกษาการจัดการกำไร (Earnings Management) ของบริษัท 
ก่อนหน้าที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปัจจุบ ันโดยเชื่อว่าจะเป็นประโยชน์ต ่อผู้ท ี่เก ี่ยวข้องทั้งหน่วยงานกำตับดูแลและผู้ใช้ 
ประโยชน์จากข้อมูลทางการเงินทุกฝ่าย

จ ัด ล ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย

เพื่อสืกษาการจัดการกำไร (Earnings Management) ในช่วงระยะเวลาก่อน 
หน้าที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนคร้ังแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย



3

ขอบเขตข'องการวิจัย

การว ิจ ัยคร ังน ีทำการค ืกษาบร ิษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.2 5 4 3  -  พ.ศ.2 5 4 6  โดยมีงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
สำหรับช่วงเวลาก่อนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 6 ปี และหลังการจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 ปีครบถ้วนในฐานข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า 
กระทรวงพาณิชย์

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

การคืกษาการจัดการกำไร (Earnings Management) ของบริษัททีเลนอขาย 
หลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกเป็นประโยชน์ต ่อบุคคลหลายฝ่าย ดังน้ี

1. เป็นประโยชน์ในการดัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อ 
สาธารณชนครั้งแรกซึ่งใช้ในการพิจารณาเพื่อให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด 
เน ื่องจากหากพบว่าบริษ ัทท ี่เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณซนครั้งแรกม ีแนวโน ้มว่าม ี 
การจัดการกำไรแล้วนักลงทุนควรต้องใช้ความระมัดระวังในการใช้ข้อมูลก่อนดัดสินใจลงทุน

2. เป ็นประโยชน์ต ่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ซึ่งจะเป็นข้อมูลในการออกมาตรการต่าง  ๆ เพ่ือ 
คุ้มครองผลประโยชน์แก่ผู้ท่ีเก่ียวช้อง เช่น นักลงทุน

3. เป ็น ป ระโยช น ์ต ่อ ค ณ ะก รรม ก ารม าต รฐาน ก ารบ ัญ ช ีใน ก ารอ อ ก ห ร ือ ป ร ับ ป ร ุง  

มาตรฐานการบัญชีเพ ื่อให้บริษัทต่าง ๆ จัดทำร าย งาน ทางการเง ินทีส่ ะท ้อ น ถ ึงฐานะก าร เง ิน และ 
ผลการดำเนินงานที่แท้จริงซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการพิจารณาลงทุนของนักลงทุน

วิธ ึดำเน ินการวิจ ัย

สืกษ'าการ'จัดการกำไร (Earnings Management) ในช่วงระยะเวลาก่อนหน้าที่จะ 
เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่ง 
การคืกษาออกเป็น 2 ล้วนคือ

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยรวบรวมข้อมูลจาก 
งบการเงินของบริษ ัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อลาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย เพื่ออธิบายถึงภาพโดยรวมของบริษัทที่เลนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรก 
โดยวิเคราะห์จากค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

2. การวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inferential Analysis) โดยการรวบรวมข้อมูลและใช้ 
วิธีวิเคราะห์ผลต่างระหว่างค่าเฉลี่ยสองประชากร (One-Tailed T-Test) ซึ่งเป็นการทดสอบโดยใช้ 
พาราม ิเตอร์ (Parametric Test) รวมทั้งทดสอบด้วยวิธีเครื่องหมายลำดับที่ของวิลคอคชัน 
(Wilcoxon Signed Rank Test) ซึ่งเป็นการทดสอบโดยไม่ใช้พารามิเตอร์ (Non-Parametric 
Test) เพื่อเป็นการยืนยันผลการทดสอบ

ลำด ับข ั้นตอนในการเสนอผลการว ิจ ัย

เน้ือหาของการคืกษาฉปับนี้ลามารถสรุปได้ดังนี้

บทท่ี 1 กล่าวถึง ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของ 
การวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ และวิธีดำเนินการวิจัย

บทท่ี 2 กล่าวถึง วรรณกรรมที่เกี่ยวช้องซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ล่วนคือ การคืกษา 
การจัดการกำไรจากรายการพึงรับพึงจ่าย และการคืกษาการจัดการกำไรจากผลการดำเนินงาน

บทท่ี 3 กล่าวถึง วิธีดำเนินการวิจัยซึ่งประกอบด้วย การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง วิธีดำเนินการวิจัย การวิเคราะห์ข้อมูล และสถิติท่ีใช้ในการวิจัย

บทท่ี 4 กล่าวถึง ผลการคืกษาซึ่งประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา ผลการทดสอบ 
สมมติฐานของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายที่กำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
และการเปลี่ยนแปลงผลการดำเนินงาน

บทท่ี 5 กล่าวถึง การสรุปผลการวิจัย ข้อจำกัดของการวิจัย และข้อเลนอแนะ
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