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แวววัน ปรางคธวัช : การจัดการกําไรและผลตอบแทนของการออกหุนสามัญเพิ่มทุน: การศึกษาจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (EARNINGS MANAGEMENT AND THE PERFORMANCE OF
SEASONED EQUITY OFFERINGS: EVIDENCE FROM THE STOCK EXCHANGE OF
THAILAND) อ. ที่ปรึกษา : ผศ. ดร. สันติ  ถิรพัฒน, 55 หนา. ISBN 974-171-613-3.

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไรและการออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยตัวแปร
ทดสอบการจัดการกําไรคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร การ
ศึกษาใชตัวอยางของหุนสามัญเพิ่มทุน 115 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ระหวาง พ.ศ.2539-2543 ทดสอบโดยใชแบบจําลอง modified Jones (1991)

วิธีการทดสอบแบงเปน 2 สวน สวนแรกทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงกําไร
กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจฝายบริหาร สวนสองทดสอบความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจฝายบริหาร

ผลการศึกษาพบวามีการจัดการกําไรในชวงปเพิ่มทุนสงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไรเพิ่มขึ้นใน
ปเพิ่มทุนผานทางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจฝายบริหาร อยางไรก็ตามรายการ
พึงรับพึงจายไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังการเพิ่มทุนได แตพบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติของหุน2 ปหลังการเพิ่มทุนกับการจัดการกําไรอยางมีนัย
สําคัญ แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมไดคาดการณเกี่ยวกับการจัดการกําไรในงบการเงิน นอกจากนั้นนัก
ลงทุนยังสนใจกําไรของบริษัทในปกอนเพิ่มทุนมากกวาสนใจขอมูลที่ซับซอนในงบการเงิน

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน ลายมือช่ือนิสิต.........................................................
สาขาวิชา การเงิน ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา.......................................
ปการศึกษา 2545
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The study investigates whether earnings management around the time of seasoned equity
offerings can explain subsequent poor performance, using discretionary current accruals as proxy for
earnings management. I examine a sample of 115 equity offerings are obtained from The Stock
Exchange of Thailand between 1996-2000. I examine earnings management by using modified Jones
model (1991), Predicting discretionary accruals, the difference between realized accruals and
predicted non-discretionary accruals.

The study is divided into two parts. Firstly, I investigate the relation between earnings change
and discretionary current accruals. Secondly, I test the relation between abnormal returns and
discretionary current accruals.

The results indicate evidence of income-increasing accruals in offerings year. The evidence 
do not, however, find that discretionary current accruals have no reliable predictive ability poor 
earnings changes after issued year. There is relation between abnormal returns two years later and 
discretionary accruals. These finding suggest that investors may naively extrapolating pre-issue 
earnings without adjusting for possible manipulation of reported earnings. In addition, the investors 
interested in earning of issued firm rather than complicate financial statement data.
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บทที่  1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

การจัดหาแหลงเงินทุนสามารถกระทําไดสองทางคือจากแหลงเงินทุนภายใน ไดแก กําไร
สะสม และแหลงเงินทุนภายนอกซึ่งสามารถจัดหาเงินทุนไดหลายรูปแบบ เชน การกูยืม การออก
หุนกู การออกหุนสามัญ เปนตน การออกหุนสามัญเปนวิธีหนึ่งที่แพรหลายและบริษัทนิยมนํามา
ปฏิบัติในการระดมทุนเชนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่นิยมจัดหาเงินทุนจากการระดมทุนผานตลาด
หลักทรัพยมากกวาการกูยืม การที่บริษัทตองผลักดันตัวเองเขาไประดมทุนในตลาดทุนนั้น เปนเหตุ
ใหบริษัทตองดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนโดยใชผลประกอบการที่ผานมาเปนสิ่งจูงใจผานทาง
ขอมูลในงบการเงิน  ถาเปนกรณีที่บริษัทออกหุนเปนครั้งแรกยอมเกิดโอกาสที่นักลงทุนมีขอมูลที่
ไมเพียงพอในการวิเคราะหหลักทรัพยเพราะไมมีราคาในอดีตเปนตัวบงชี้จึงตองอาศัยขอมูลในงบ
การเงินเปนหลัก   และอาจนําไปสูสภาวะขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกันมากกวากรณีของการออก
หุนเพิ่มทุน     เพื่อเปนการปกปองและชวยเหลือนักลงทุนในการประเมินผลตอบแทนในอนาคต
และความเสี่ยงที่เกี่ยวของ  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จําเปนตองเขามามี
บทบาทในการกําหนดขอบังคับตางๆ  ตลอดจนมาตรฐานของงบการเงินและการเปดเผยขอมูลอยาง
เพียงพอและมากกวาบริษัทที่ไมไดจดทะเบียน  อยางไรก็ตามขอกําหนดนั้นก็ไมไดรับประกันถึง
ความถูกตองทั้งหมดของขอมูลที่บริษัทเผยแพร  เนื่องจากปจจัยหลายอยางทั้งในสวนของขอ
กําหนดเองและในสวนที่เกี่ยวของกับการจัดการของผูบริหารบริษัท

ขอมูลขาวสารที่บริษัทสื่อออกมาเปนประเด็นที่ผูลงทุนใหความสนใจซึ่งเปนธรรมดากอน
การตัดสินใจลงทุน นักลงทุนตองศึกษาขอมูลพ้ืนฐานของบริษัทไมวาจะเปนผลการดําเนินงาน
ตลอดจนขาวสารที่เกี่ยวของรวมทั้งศึกษาขอมูลการซื้อขายของหลักทรัพยนั้น เพื่อนํามาพิจารณา
แนวโนมของผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตวาคุมคาหรือไม  นักลงทุนตัดสินใจซื้อหลักทรัพยก็
ตองการลงทุนในบริษัทที่ผลการดําเนินงานดี มีความเติบโตของบริษัทสม่ําเสมอ มีพื้นฐานของ
บริษัทที่ดี  นอกจากนั้นกรอบแนวคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถแบงไดเปน 2 แนวคิด
หลักๆ คือการวิเคราะหทางเทคนิค เชน การใชขอมูลราคาการซื้อขายในอดีตมาพยากรณ เปนตน 
และสองคือการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ไดแก การวิเคราะหสภาวะทางเศรษฐกิจ สภาพตลาดหุน 
การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหตัวบริษัท เปนตน งบการเงินเปนแหลงขอมูลสําคัญใน
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ไมวาจะเปนผลการดําเนินงาน  โครงสรางเงินทุน สภาพคลองของ
บริษัทตลอดจนนัยที่ผูสอบบัญชีของบริษัทตองการสื่อสารกับผูใชขอมูลในงบการเงิน  จะเห็นวา
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รายงานทางการเงินเปนปจจัยที่สําคัญอยางหนึ่งในการกําหนดราคาของหลักทรัพย ดังนั้นจึงทําให
เกิดขอสงสัยถึงความเปนไปไดที่ผูบริหารเขามามีสวนจัดการควบคุมกําไรกอนการออกหุนชั่วคราว 
หรือการเลือกใชนโยบายทางบัญชีที่แตกตางกันตามแตละบริษัท เชน นโยบายการตัดคาเสื่อมราคา 
การรับรูรายได ความพยายามในการปกปดและบิดเบือนผลประกอบการทางธุรกิจ การตกแตงตัว
เลขทางบัญชีเพื่อจงใจใหเขาใจผิดเกี่ยวกับฐานะที่แทจริงของบริษัท โดยตกแตงใหผลประกอบการ
ของบริษัทมีความนาสนใจและจูงใจใหนักลงทุนมาลงทุนในบริษัท  โดยผูบริหารอาศัยความไมเทา
เทียมกันของขอมูลออกหุนเพิ่มทุนชวงที่ราคาหุนสูงกวาที่ควรจะเปน หรือทําใหตลาดเขาใจผิด วา
บริษัทมีผลประกอบการดี ซ่ึงเปนผลดีตอผูถือหุนเดิม สงผลใหชวงหลังการออกหุน เมื่อตลาดรับรู
ความเปนจริงทําใหราคาหลักทรัพย ปรับตัวลดลงสูสภาพที่ควรจะเปน อยางไรก็ตามสถานการณดัง
กลาวก็สามารถพิจารณาได 2 ลักษณะ คือ บริษัทอาจออกหุนในชวงที่มีผลการดําเนินงานอยูในชวง
ที่ดีจริงๆ หรือ ผูบริหารมีการทําบางอยางเพื่อใหขอมูลทางการเงินสะทอนภาพในแงบวกในชวงที่
ออกหุน

ประเทศสหรัฐอเมริกาศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไร(Earning Management) อยางแพร
หลาย เชน Teoh, Welch and Wong (1998) ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไร ในชวงการออกหุนสามัญ
แกประชาชนครั้งแรก ผลการศึกษาพบวาผลประกอบการระยะยาวของบริษัทที่ออกหุนแยกวาเมื่อ
เทียบกับบริษัทลักษณะเดียวกันที่ไมไดออกหุน และงานวิจัย Balatbat and Lim (2002) พบวาการตก
แตงกําไรที่มาก สงผลใหผลประกอบการหลังการออกหุนสามัญแยกวาเมื่อเทียบกับการตกแตงกําไร
ที่นอยกวา และ Healy (1985), Gaver et al. (1995) ศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงกําไรพบวาผูจัดการเพิ่ม
กําไรสุทธิเพื่อใหไดผลประโยชนจากเงินพิเศษ เปนตน นอกจากนี้ประเทศไทยในชวงกอนการเปด
ขายหุนใหนักลงทุนประมาณ 2-3 ไตรมาสตัวเลขกําไรจะออกมาสวยงาม และหลังจากหุนซื้อขาย
ไปแลวไมสามารถรักษาผลประกอบการดําเนินงานที่ดีเหมือนกอนเขาซื้อขายในตลาดหรือใกลเคียง
กับที่บริษัทคาดการณกอนเสนอหุนใหกับนักลงทุนไดเลย ทั้งที่ความเปนจริงบริษัทนาจะไดรับสิทธิ
พิเศษทางภาษีจากการเขาตลาดไดรับเงินจากการระดมทุนจากการออกหุน แตไมชวยใหผลประกอบ
การหลังจากการออกหุนเพิ่มทุนดีขึ้น

ดังนั้นนาสนใจวาตลาดทุนที่กําลังพัฒนาอยางประเทศไทยอาจจะตกแตงกําไรเหมือนกัน 
ยิ่งไปกวานั้นการทดสอบในประเทศไทยเกี่ยวกับผลประกอบการกอนและหลังการเพิ่มทุน 
Anchalee (2002) พบวาชวงกอนออกหุนสามัญเพิ่มทุนผลประกอบการของบริษัทดี แตกลับแยลง
หลังการออกหุนเพิ่มทุนเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน (matched firms) อาจเปนไปไดที่ชวงเพิ่มทุนที่
ปรึกษาทางการเงินหรือบริษัทพยายามสรางตัวเลขกําไรใหดีเกินจริงและสรางภาพใหดูสวยงามก็
เปนได

ประเด็นการบิดเบือนผลประกอบการเปนประเด็นที่กําลังเปนที่สนใจโดยเฉพาะเมื่อผลพวง
การตกแตงกําไรถูกเปดเผยและสงผลตอกิจการอยางมากมายเสียจนทําใหบริษัทยักษใหญใน



3

ประเทศสหรัฐอเมริกาตองลมละลายไป อยางเชน บริษัทEnron Corp บริษัทธุรกิจพลังงาน  หรือ 
กรณีของบริษัทเวิลดคอม Worldcom Inc. บริษัทใหบริการสื่อสารโทรคมนาคมและขอมูล ทั้งนี้ยัง
ไมนับรวมบริษัทใหญๆในสหรัฐฯอีกหลายแหงที่ประสบปญหาทางธุรกิจถูกกลาวหาวาเสนอขอมูล
ตัวเลขทางบัญชีไมตรงกับความเปนจริงเชน Xerox Corp., Qwest Communications International 
Inc., AOL Time Warner เปนตน  ทั้งหมดเปนบริษัทในสหรัฐฯซึ่งเปนประเทศที่ใหความสําคัญกับ
ขอกําหนดดานการเปดเผยขอมูลทางบัญชีอยางมากประเทศหนึ่ง และเปนประเทศที่เรียกรองให
ประเทศอื่นๆ ตองมีบรรษัทภิบาลและความโปรงใสในการดําเนินธุรกิจ การบิดเบือนทางบัญชี เกิด
จากการตัดสินใจของผูบริหารตั้งแตในระดับเรื่องเล็กนอยหรือเปนเรื่องที่ซ่ึงผูบริหารทําไดภายใต
กรอบขอบังคับหรือมาตรฐานที่กําหนดไว ยกตัวอยางเชน การเลือกนโยบายการตัดคาเสื่อมราคา
หรือการเลื่อนคาใชจายบางรายการไปจายในอนาคตเพื่อไมใหผลการดําเนินงานปจจุบันเกิดรายจาย
ที่มากเกินไป เปนตน ไปจนถึงประเด็นที่มีสาระสําคัญมาก มีเงื่อนไขทางกฎหมายหรือขอกําหนด
เขามาเกี่ยวของหรือมีผลทําใหเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจของผูใชขอมูลท่ีตางไปโดยสิ้นเชิงหรือ
เปล่ียนจากขาดทุนเปนกําไรเลยทีเดียว

อยางไรก็ดีการจัดการกําไรมีทั้งขอดีและขอเสียกลาวคือ ขอเสียจากการจัดแตงรายได ไดแก 
ตนทุนทางกฎหมายหากบริษัทถูกตรวจสอบวามีการตกแตงงบทางบัญชี ขาดความนาเชื่อถือจาก
บริษัทอื่น บริษัทเสียช่ือเสียง  ถูกปรับ ตนทุนคาเสียโอกาส และความยืดหยุนทางบัญชีในอนาคต 
ลดลง เพราะการตกแตงกําไร เปนการนําเอากําไรจากอนาคตมาใชกอน หรือเล่ือนคาใชจายออกไป
ในงวดหนา ดังนั้นในอนาคตบริษัทจึงตองรับผิดชอบผลที่จะเกิดขึ้น สวนขอดีตอบริษัทคือจูงใจให
นักลงทุนเขามาลงทุนได  เนื่องจากนักลงทุนถูกบิดเบือนความจริงโดยเขาใจวาบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดี จากที่นักลงทุนมองเห็นขอมูลไดไมชัดเจนเทากับบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุน แตก็เปน
เพียงชวงเวลาหนึ่ง

วิทยานิพนธฉบับนี้สนใจศึกษาวาในชวงที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุนนั้นบริษัทในประเทศ
ไทยมีการจัดการกําไรหรือไม หากมีการจัดการกําไรแลวก็นาจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน
งานและผลตอบแทนของหุนที่เพิ่มทุน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาวาในชวงที่มีการประกาศออกหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตกแตงผลการดําเนินงานกอนการออกหุนเพิ่มทุนหรือไม  และการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายผลการดําเนินงานและผลตอบแทนของหุนหลังจากการ
เพิ่มทุนไดหรือไม



4

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

ขอมูลหุนสามัญเพิ่มทุนในชวงปพ.ศ.2539-2543 จํานวน 115 บริษัท ไมรวมกลุมธุรกิจใน
กลุมสถาบันการเงินการธนาคาร และกลุมประกันภัย ขอมูลในงบการเงินรายไตรมาสที่ศึกษามาจาก
แผน I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลในชวงปพ.ศ.2535-2545 ดัชนีผลตอบแทน
หุนรายวันและดัชนีรายวันของตลาดจากฐานขอมูล DataStream และขอมูลหุนเพิ่มทุนจากสํานัก
งานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร กับ
ผลตอบแทนหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  นอกจากนั้นทําใหทราบวาบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการตกแตงกําไร เพื่อดึงดูดนักลงทุนเขามาลงทุนหรือไม หาก
เปนเชนนั้นจริงนักลงทุนควรตระหนักถึงขอมูลที่ไดรับและใชความระมัดระวังกอนการตัดสินใจลง
ทุน ไมใหบริษัทเพิ่มทุนบิดเบือนขอมูลที่ถูกตองได

1.5 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย

วิทยานิพนธฉบับนี้มีขั้นตอนการนําเสนอดังตอไปนี้  บทที่ 2 ประกอบดวย คํานิยามที่เกี่ยว
ของ  แนวคิด เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ  บทที่ 3 กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย การดําเนินการ
วิจัย สมมติฐานของการศึกษา  บทที่ 4  อธิบายผลการศึกษาการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุน บทที่ 5 กลาวถึง การสรุปผลการวิจัย ขอจํากัดและขอเสนอแนะ เพื่อศึกษาตอไปในอนาคต



บทที่  2

คํานิยามที่เกี่ยวของและวรรณกรรมปริทรรศน

2.1 คํานิยามที่เก่ียวของ

2.1.1 การจัดการกําไร

การจัดการกําไร  หมายถึง  การตกแตงผลการดําเนินงานของฝายบริหารซึ่งอาศัยความไม
เทาเทียมกันของขอมูลโดยใชดุลยพินิจในการทํางบการเงิน หรือปรับเปลี่ยนโครงสรางทางบัญชี 
การจัดทํารายงานทางงบการเงินที่ไมชัดเจนและคลุมเครือ ที่เสนอตอบุคคลภายนอกที่ใชงบการเงิน
ดวยเพื่อสรางภาพลักษณที่ดี ใหเปนไปตามความตองการของผูบริหารและความคาดหวังของนักลง
ทุน เมื่องบการเงินของบริษัทดูดี ก็สามารถดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุนได และผูถือหุนเดิมไดผล
ประโยชนเทากับวาเปนการโอนความมั่งคั่งจากผูถือหุนใหมไปสูผูถือหุนเดิม การทําเชนนี้เปนการ
บิดเบือนขอมูลที่แทจริงสงผลใหในอนาคตมูลคาบริษัทอาจลดลงได

2.1.2 การออกหุนสามัญเพิ่มทุน

 การออกหุนสามัญเพิ่มทุน หมายถึง การออกหุนสามัญเพิ่มทุนครั้งใหมหลังจากที่บริษัทเคย
ออกหุนสามัญสูสาธารณะมากอนหนานี้แลว ซ่ึงการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุนแบงออกเปน 2 
ประเภทใหญๆ คือการออกหุนสามัญเพิ่มทุนที่เสนอขายใหแกสาธารณชน ( Public offerings) เปน
การเสนอขายใหแกประชาชนทั่วไป การออกหุนสามัญเพิ่มทุนเสนอแกนักลงทุนเฉพาะราย หมาย
ถึง การออกหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทขนาดเล็กหรือใหแกนักลงทุนไมกี่ราย เชนการจําหนาย
เฉพาะบุคคลในครอบครัว การใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมซื้อหุนที่ออกใหมกอนบุคคลภายนอก (right 
offering) หรืออาจเปนการจําหนายหุนสามัญใหแกผูบริหารหรือพนักงานของกิจการ

2.1.3 รายการพึงรับพึงจาย

 รายการพึงรับพึงจาย หมายถึง การบันทึกรายรับ หรือรายจายที่เกิดขึ้นแลว ถึงแมวาจะยังไม
ไดเงินสดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม ซ่ึงจะกระทบกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคตได  เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบไปดวย 2 สวนคือ กระแสเงินสดจากการดําเนิน
งานกับรายการพึงรับพึงจาย โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นใน
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งวดนั้น ดังนั้นถาบริษัทจัดการกําไรจะสามารถทําผานทางรายการพึงรับพึงจาย โดยการรับรูกําไร
กอนถึงแมยังไมไดเงินสดเขามา และชะลอการใชจายออกไป

รายการพึงรับพึงจายสามารถแบง Accruals ออกเปน 2 ประเภท คือแบงตามระยะเวลา ได
แก ระยะส้ัน (current accruals) และระยะยาว (long-term accruals) และแบงตามการควบคุม ไดแก
ที่ผูจัดการควบคุม (discretionary accruals) กับที่บริษัทควบคุมไมได (non-discretionary accruals)

รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารหมายถึงรายการพึงรับพึงจายซ่ึงถูกควบคุมจากบริษัท 
เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากการควบคุมของฝายบริหาร

รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจ หมายถึงรายการพึงรับพึงจายที่เกิดตามภาวะ
เศรษฐกิจไมสามารถควบคุมได เกี่ยวของกับระดับการเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม รวมถึง
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทั่ว ๆไปของเศรษฐกิจ
       รายการพึงรับพึงจายระยะสั้น หมายถึง รายการพึงรับพึงจายที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสิน
ทรัพยหรือหนี้สินหมุนเวียน และเกี่ยวกับการดําเนินงานวันตอวัน ตัวอยางเชน ผูจัดการสามารถ
เปล่ียนรายการพึงรับพึงจายโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา ชะลอการจายคาใชจายตางๆ 
การบันทึกรายการหนี้เสียนอยๆ และ/หรือ เปล่ียนนโยบายในการบันทึกบัญชี เปนตน

 รายการพึงรับพึงจายระยะยาว หมายถึง รายการพึงรับพึงจายที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสิน
ทรัพยหรือหนี้สินระยะยาว เชนการชะลอการจายคาเสื่อมราคา การลดภาษีคางจาย การรับรูรายได
จากรายการพิเศษ

2.2 แนวคิดเก่ียวกับการจัดการกําไร

การจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรในอนาคตมาไวในงวดปจจุบัน และชะลอการบันทึกคา
ใชจายออกไปขางหนาใหเปนไปตามที่บริษัทตองการ การจัดการกําไรทําไดโดยการเลือกใช
นโยบายทางบัญชีที่หละหลวม เปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีใหม เชนการคํานวณคาเสื่อมราคา
ในวิธีที่ตางกัน แรงจูงใจในการตกแตงกําไร ไดแก ความตองการระดมเงินทุนจากการออกหุน
สามัญครั้งแรก และการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ในสวนของการออกหุนสามัญครั้งแรกนักลงทุนมีขอ
มูลเกี่ยวกับบริษัทนอยมากเมื่อเทียบกับการออกหุนเพิ่มทุน ดังนั้นเปนโอกาสของบริษัทที่จะอาศัย
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล การตกแตงกําไรจึงเปนทางเลือกหนึ่งที่ใช  สําหรับสมมติฐานเกี่ยว
กับการจัดการกําไรกับการออกหุน กลาววาถาบริษัทมีโอกาสในการเพิ่มกําไรกอนการระดมทุนเพิ่ม 
นักลงทุนจะถูกบิดเบือนขอมูลช่ัวคราวจากการตกแตงกําไรของบริษัท เมื่อนักลงทุนเห็นประกอบ
การของบริษัทวาดี ทําใหนักลงทุนคาดหวังเกี่ยวกับมูลคาหุนของบริษัทวาในอนาคตการลงทุนใน
บริษัทนี้จะไดรับผลตอบแทนที่ดี แตในความเปนจริงหลังจากการเพิ่มทุน หรือนําหุนเขาซื้อขายใน
ตลาดแลว ความจริงจากการตกแตงบัญชีปรากฏทําใหราคาหุน และผลประกอบการหลังการเพิ่มทุน
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แยลง โดยสมมติฐานคาดการณวาการจัดการกําไรจะมีผลเชิงลบกับผลประกอบการหลังการเพิ่มทุน
แลว โดยผูบริหารนําเอารายการพึงรับพึงจายซ่ึงเปนสวนประกอบหนึ่งของกําไรสุทธิมาใชบิดเบือน
ผลประกอบการที่แย เพื่อใหผลตอบแทนของบริษัทดูดี  นอกจากนี้หากผูบริหารสรางความมั่งคั่งให
กับบริษัทไดตามเจาของตองการ ผูจัดการจะไดรับเงินพิเศษตามระดับประสิทธิภาพงานที่ออกมา 
ซ่ึงงบการเงินเปนปจจัยหนึ่งที่ใชวัดผลการปฏิบัติงานของผูจัดการ ดังนั้นการจัดการกําไรอาจเกิดขึ้น
หากผูบริหารตองการไดรับเงินพิเศษ สาเหตุอีกอยางหนึ่งของการตกแตงกําไร คือการลดความไม
แนนอนและความเสี่ยงเนื่องจากความผันผวนในการดําเนินธุรกิจ ทําใหบริษัทตองตกแตงงบการ
เงินใหดูดีเพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน

2.3 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ

งานวิจัยที่ศึกษาผลประกอบการและผลตอบแทนของหุนหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุนกับ
การจัดการกําไรมีอยางแพรหลายในตางประเทศ นอกจากนี้ยังมีผูวิจัยเกี่ยวกับการออกหุนเพิ่มทุน 
และการออกหุนเสนอขายแกประชาชนกับการจัดการกําไรในประเทศไทย เชนเดียวกัน ดังราย
ละเอียดตอไปนี้

2.3.1 งานวิจัยเก่ียวกับผลตอบแทนของหุนหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน

Spiess and Graves (1995) ทดสอบผลตอบแทนระยะยาวของหุนหลังออกหุนเพิ่มทุนวา
เปนเชนไร เมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน ศึกษาในชวงป ค.ศ. 1975-1989 โดยวัดผลการดําเนินงาน
เปรียบเทียบ 3 วิธีไดแก 1.บริษัทที่มีขนาดใกลเคียงกัน 2.บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันและมี
ขนาดใกลเคียงกัน 3.บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด และขนาดบริษัทที่ใกล
เคียงกัน นอกจากนี้ตองไมออกหุนเพิ่มทุนในชวง 5 ปที่ผานมา โดยการทดสอบเพื่อดูผลการดําเนิน
งานหลังจากมีการออกหุนวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่แยลงหรือไม โดยแบงการทดสอบเปน 4 
แบบ คือ 1. ปที่ออก 2. แบงตามอายุของบริษัทที่นํามาเปนตัวอยาง 3.แบงตามลักษณะของบริษัท มี
ตัวแทนในการวัด คือ มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด และมูลคาทางตลาดของสวนผูถือหุน 4. 
แบงตามลักษณะของอุตสาหกรรม ทุกสวนเปนการตรวจสอบความถูกตองของแตละวิธีไปในตัว
จากการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหุนทั้งชวง 3 ป และ5 ปแยกวาที่ควรจะเปน โดยผลตอบแทน
ชวง 5 ปหลังการเพิ่มทุนไดลดลงมากกวาผลตอบแทนของหุนในชวง 3 ป นอกจากนั้นยังพบวา
บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนที่เปนบริษัทเล็กสุด อายุนอยที่สุด มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทาง
ตลาดที่ต่ําสุด จะมีผลตอบแทนแยสุด เมื่อเทียบกับแบบอื่นๆ และการทดสอบกลาววาการออกหุน
สามัญครั้งแรก หรือการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ผูจัดการมักจะอาศัยชวงเวลาที่มูลคาหุนอยูสูงกวาที่
ควรจะเปนในการออกหุน เพื่อรับประโยชนจากสวนตางของราคาหุนใหมที่ออกกับหุนที่มีอยูเดิม
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Loughran and Ritter (1997)  ศึกษาเกี่ยวกับผลการดําเนินงานหลังจากบริษัทมีการออก
หุนเพิ่มทุนในชวง 4 ปกอนและหลังการออกหุนเพิ่มทุนชวงปค.ศ.1979-1989 โดยมีวัตถุประสงค
การทดสอบ คือ 1.ผลการดําเนินงานเสื่อมถอยลงหลังออกหุนเพิ่มสามัญทุนหรือไม 2. รูปแบบผล
การดําเนินงานของบริษัทที่มีขนาดใหญและขนาดเล็กมีผลตางกันหรือไม 3.ผูจัดการมองบริษัทใน
แงดีเหมือนกับนักลงทุนหรือไมโดยวัดจากการตัดสินใจลงทุน 4.บริษัทที่เติบโตอยางรวดเร็วจะมี
การเสื่อมถอยลงของผลการดําเนินงานหรือไม การทดสอบใชอัตราสวนทางบัญชีมาวัดไดแก ความ
สามารถในการทํากําไร (ROA, profit margin), ความสามารถในการใชสินทรัพย (OBID/Asset), 
เงินลงทุนบวกคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (R&D expense/Asset)

เนื่องจากขอมูลทางบัญชีที่นํามาใชมีการกระจายแบบเบ (Skewness Distribution) จึงนําวิธี
วัดคากลาง (median) มาใชทดสอบแทน พบวาในปกอนการออกหุนเพิ่มทุนผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนมี
ผลการดําเนินงานที่แยกวาบริษัทจับคูเหมือนหลังการเพิ่มทุน นอกจากนี้พบวาบริษัทขนาดเล็กสุดมี
ผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้นในปกอนการเพิ่มทุนและลดลงอยางรวดเร็วหลังการออกหุนเพิ่มทุน โดย
แบงขนาดของบริษัทออกเปน 4 สวนโดยใชมูลคาของสินทรัพยเปนเกณฑ

การทดสอบความสัมพันธระหวางการเติบโตของบริษัทและผลตอบแทนของหุนหลังการ
ระดมทุนเพิ่ม โดยคํานวณผลตอบแทนของหุนปรับโดยผลตอบแทนตลาดหลายๆ วิธีมาใชในการ
ทดสอบ ผลที่ไดคือบริษัทที่ยอดขายเติบโตอยางรวดเร็วและบริษัทที่ลงทุนสูงจะมีผลตอบแทนระยะ
ยาวต่ํากวาบริษัทที่เติบโตชากวา และผลตอบแทนหลังจากการระดมทุนเพิ่มมีผลการดําเนินงานที่แย
กวา เมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน  ณ ระดับอัตราการเติบโตเทากัน

ในประเทศไทยมีการศึกษาถึงผลประกอบการและผลตอบแทนของหุนกอนและหลังการ
ประกาศออกหุนเพิ่มทุน ศึกษาโดยใชตัวแปรทางดานบัญชีและตัวแปรทางตลาดในการทดสอบเปน
งานวิจัยของ Anchalee Ngamwutikul (2002) ศึกษาผลการดําเนินงานกอนและหลังการออกหุน
เพิ่มทุนของบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนแหงประเทศไทย ศึกษาระหวางปค.ศ.1991-1994 เพื่อ
ทดสอบผลการดําเนินงานหลังการออกหุนเพิ่มทุนนั้นวามีการลดลงของกําไรในชวง 3 ปตอมาหรือ
ไม ทดสอบดวย Wilcoxn sign rank test วัดคากลางเพื่อเล่ียงปญหาการเบของขอมูลจากการใชขอ
มูลทางบัญชี เปรียบเทียบเทียบกับบริษัทที่ไมไดออกหุนเพิ่มทุน เนื่องจากตลาดทุนในประเทศไทย
ยังอยูในชวงเริ่มตนและระบบทางกฎหมายที่ยังขาดประสิทธิภาพ ขาดการเปดเผยขอมูลที่ดี ทําให
เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารจากตลาดไมมีประสิทธิภาพ โดยทดสอบใน 2 ประเด็น
ไดแก

1. ทดสอบผลการดําเนินงานหลังการออกหุนเพิ่มทุน
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 ขอสมมติฐานมาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling(1976) เกี่ยวกับสมมติฐานกระแส
เงินสดอิสระ (Free Cash Flow Hypothesis) ที่กลาววากระแสเงินสดของบริษัทเพิ่มขึ้นจากการระดม
ทุนเพิ่ม บริษัทนําเงินไปลงทุนในกิจการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนลบ (Negative net present value) 
หรือลงทุนกิจการไมกอประโยชนเชน แทนที่ผูจัดการนําเงินไปพัฒนาเทคโนโลยีใหมๆหรือพัฒนา
บุคลากร แตกลับนําเงินไปสรางออฟฟศ ลงทุนสรางหองทํางานเปนตน จากทฤษฎีนี้ทําใหคาดวาผล
การดําเนินงานแยลงหลังจากมีการเพิ่มทุน

2. ทดสอบถึงระดับความไมเทาเทียมกันของขอมูล
งานวิจัยใช สินทรัพยรวมของบริษัทเปนตัวแทนการทดสอบขนาดของบริษัท โดยบริษัท

ขนาดเล็กนาจะมีระดับของความไมเทาเทียมกันของขอมูลสูงกวาบริษัทขนาดใหญ สงผลใหการ
ดําเนินงานของบริษัทขนาดเล็กนาจะแยกวาบริษัทที่ใหญกวา สาเหตุจากโอกาสการลงทุนของ
บริษัทขนาดเล็กนอยกวาบริษัทขนาดใหญ นอกจากนี้ยังมีขอจํากัดตางๆ เชนการขอสินเชื่อความนา
เชื่อถือของบริษัทซ่ึงบริษัทขนาดเล็กจะมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลสูงเนื่องมาจากนักลงทุนไม
สนใจที่จะลงทุนในบริษัทเล็ก ขาดการวิเคราะหจากนักวิเคราะห เพราะมักจะใหความสนใจบริษัทที่
มีขนาดใหญมากกวา

 ผลการทดสอบบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวามีผลการดําเนินงานที่ลดลง วิธี
ทดสอบใชการวัดแบงเปน 2 ตัว คือการวัดทางบัญชี (ROA ,ROE) กับการวัดทางตลาด ( Tobin’s q) 
โดยผลทางตลาดมีนัยสําคัญมากกวาวิธีวัดทางบัญชี  นอกจากนั้นพบวาในประเทศไทยยังมีระดับ
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร

Pichai Lertsupongkit (2002) ศึกษาถึงผลตอบแทนของราคาหุนหลังประกาศเพิ่มทุนโดย
มีจํานวนตัวอยาง 59 บริษัท ชวงเวลาศึกษาคือปค.ศ. 1994-2001 โดยสมมติฐานคือบริษัทจะออกหุน
เพิ่มทุนเมื่อราคาสูงกวาที่ควรจะเปน สงผลใหหลังการประกาศเพิ่มทุนผลตอบแทนของหุนควรจะ
ลดลงโดยใชแบบจําลอง market model ทดสอบหาผลตอบแทนเกินปกติ( Abnormal returns) นอก
จากนั้นยังศึกษาวาปจจัยใดที่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุนหลังการประกาศเพิ่มทุน โดยมีตัว
แปรคือ อัตราสวนมูลคาทางตลาดตอมูลคาทางบัญชี จํานวนหุนที่ออกจําหนาย อัตราการเติบโตของ
บริษัท อัตราสวนราคาที่ออกตอราคาตามตลาด

ผลการศึกษาพบวาตลาดตอบสนองตอบริษัทที่มีการประกาศเพิ่มทุนในทิศทางที่แยลง  ใน
ชวง2 วันหลังการประกาศเพิ่มทุนอยางมีนัยสําคัญ การศึกษานี้เหมือนกับงานวิจัยตางประเทศที่
ศึกษา แตอยางไรก็ดีไมพบปจจัยใดที่จะใชเปนตัวแปรอธิบายผลตอบแทนของหุนหลังการประกาศ
เพิ่มทุนได อาจเนื่องจากจํานวนตัวอยางหุนเพิ่มทุนนอยเกินไป
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2.3.2 งานวิจัยเก่ียวกับผลของการจัดการกําไรและการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชน
คร้ังแรก

การศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศไทยพบความสัมพันธระหวางการจัดการ
กําไร กับการออกหุนสามัญแกสาธารณชน โดยแตละงานวิจัยไดผลสรุปคลายคลึงกัน  ดังตอไปนี้

Teoh, Welch and Wong (1998) ศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงทางบัญชี (Earning
Management ) กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ออกหุนสามัญครั้งแรก ขอมูลที่ทดสอบอยูในชวง
ปค.ศ. 1980 – 1992 ใชขอมูลหุนสามัญที่ออกครั้งแรกตอสาธารณชนมี 1,649 บริษัท การทดสอบใช
ผลตอบแทนเกินปกติในการคํานวณผลตอบแทนของกลุมตัวอยาง สมมติฐานการวิจัยคือ การ
เปล่ียนแปลงของรายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหุนหลังจากระดมทุนครั้ง
แรกสูสาธารณชนวามีผลการดําเนินงานที่แยกวาที่ควรจะเปน พบวาบริษัทที่ออกหุนสามัญครั้งแรก
ที่มีการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (discretionary accruals) 
ที่สูงจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนที่แยลงหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 3 ป นอกจาก
นั้นยังแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (discretionary 
accruals) ออกเปน 2 สวนใหญๆ คือสวนที่เปนการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (high 
discretionary accruals) และสวนการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา(low discretionary 
accruals) ซ่ึงพบวาผลประกอบการระยะยาวของ 2 สวนนี้มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดย
ผลตอบแทน 3 ปนับจากวันที่มีการออกหุนสามัญครั้งแรกของสวนที่เปนเกณฑคงคางสูง จะนอย
กวาสวนที่เปนเกณฑคงคางต่ํา และบริษัทที่ใชเกณฑพึงรับพึงจายนอยๆ มีแนวโนมที่จะออกหุน
สามัญเพิ่มทุนหลังจากมีการออกหุนครั้งแรกมากกวาบริษัทที่มี การใชเกณฑพึงรับพึงจาย
(discretionary accruals) สูงๆ

Balatbat and Lim (2002) ทดสอบการตกแตงรายไดกับผลตอบแทนของราคาหุนที่เสนอ
ขายแกประชาชนในชวงป ค.ศ. 1982-1997 จํานวนตัวอยาง หุนสามัญ 326 บริษัท การทดสอบนํา
แบบจําลองของ Jones(1991) มาใช นอกจากนั้นยังวิเคราะหสมการถดถอยหาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหุน 36 เดือนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ 
เชนมูลคาตลาดของหุน การเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนระยะยาว  การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิ 
ผลตอบแทนของหุนวันแรกที่บริษัทที่ขายหุน แตกลับไมพบความแตกตางของผลตอบแทนของ
ราคาหุนเมื่อเทียบกับบริษัทจับคูเหมือนเปรียบเทียบ โดยเกณฑของบริษัทจับคูเหมือนเปรียบเทียบ
ตองอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีปริมาณสินทรัพยที่ใกลเคียงกับบริษัทตัวอยาง แตอยางไรก็
ตามเมื่อแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายแบงเปนระดับสูงและต่ําพบวาการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายที่มีคาสูง มีผลการดําเนินงานที่แยลงเมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมไดออกหุน ผลการ
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ทดสอบทําใหทราบวาบริษัทที่ออกหุนสรางกําไรใหสูงเพื่อประโยชนตอราคาหุนที่เสนอขายตอสา
ธารณชน

DuCharme, Malatesta and Sefcik (2000) วัตถุประสงคการทดสอบคลายกับTeoh, Welch 
and Wong (1998) คือศึกษาผลการดําเนินงาน 3 ปหลังจากมีการออกหุนสามัญครั้งแรก โดยใชตัว
อยางในการทดสอบ 171 บริษัท ในระหวางปค.ศ. 1982 –1987 การวิเคราะหการตกแตงกําไรซึ่งตัว
แทนการวัด คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหาร (discretionary accruals) ใน
ชวงกอนการออกหุนจนถึงขณะที่ออกหุนสามัญครั้งแรก นําแบบจําลองของ Jones (1991) มาใชโดย
แบงกําไรออกเปน 3 สวนคือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ในการบันทึกบัญชีที่บริษัทควบคุมได และ รายการที่ใชเกณฑคงคางในการบันทึกบัญชีที่ควบคุมไม
ได นอกจากนี้ยังไดใชวิธีการวัดผลตอบแทนของบริษัทหลังจากมีการออกหุนสามัญสูสาธารณชน
คร้ังแรก 6 วิธีในการทดสอบเพื่อความแมนยํา และยังศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร
(Earning Management)  กับมูลคาของบริษัทแรกเริ่ม โดยพบวาผูประกอบการมีโอกาสที่ดีเพื่อเพิ่ม
กําไรโดยใชประโยชนจากรายการที่ใชเกณฑพึงรับพึงจายบันทึกบัญชี กอนการออกหุนสามัญครั้ง
แรก ขอสมมติฐานของการทดสอบ 2 อยาง คือ การตกแตงกําไรทางบัญชี กอนการออกหุนสามัญสู
สาธารณชนครั้งแรก สงผลใหมูลคาแรกเริ่มของบริษัทมากขึ้น และขอสอง คือ disappointment 
hypothesis หรือการทํานายความสัมพันธเชิงลบระหวางการตกแตงกําไร กอนการออกหุนสามัญ
คร้ังแรกกับผลประกอบการหลังจากออกหุนสามัญครั้งแรก

ผลการทดสอบพบวา มูลคาแรกเริ่มของบริษัทมีความสัมพันธทางบวกกับการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายกอนการออกหุนครั้งแรกออกสูสาธารณชน( Pre -IPO accruals) เพราะนักลง
ทุนอาศัยความไมเทาเทียมกันของขอมูลชวงที่ราคาหุนสูงกวาความเปนจริงและการบิดเบือนในการ
เสนอขอมูลงบการเงิน และอีกผลการทดสอบหนึ่งก็พบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเกิน
ปกติชวงที่มีการออกหุนสามัญครั้งแรกนั้นมีความสัมพันธเปนลบกับผลประกอบการ 3 ปหลังจากมี
การออกหุนของบริษัท ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998) 
และการวิจัยยังไดแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 4 สวน โดยพบวาบริษัทที่ตก
แตงกําไรมาก จะมีผลในการเพิ่มมูลคาของบริษัทมากขึ้น และยังทําใหผลการดําเนินงานแยลงหลัง
จากปที่ออกหุนสามัญดวย

นอกจากนี้ยังศึกษาพฤติกรรมการตกแตงกําไรทางบัญชีในประเทศไทยเชนกัน เปนงานวิจัย
ของ   Black, Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงกําไร (Earning Management) 
ของการออกหุนสามัญสูสาธารณชนครั้งแรกกับผลตอบแทนของหุนในประเทศที่ตลาดทุนกําลัง
พัฒนา (Emerging market) โดยใชตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ชวงปค.ศ.1991-1995 จํานวนตัวอยาง 43 บริษัท โดยมีวัตถุประสงค 2 ขอคือ ผูจัดการใน
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ประเทศไทยจัดการกําไรใหเพิ่มขึ้นในชวงกอนการออกหุนสามัญครั้งแรกหรือไม และขอสองผล
ประกอบการหลังจากมีการออกหุนสามัญไปแลวเปนอยางไรเมื่อเทียบกับตลาด โดยมีการตั้งสมมติ
ฐาน 3 ขอ คือ

1. การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Discretionary accruals) มีความสัมพันธเชิงบวก
กับปกอนการออกหุนสามัญครั้งแรก

2.ทดสอบวาบริษัทเพิ่มกําไรกอนการนําหุนเขาซื้อขายในตลาด ดังนั้นมองวาการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย (Discretionary accruals) มีความสัมพันธเชิงบวกกับปที่มีการออกหุน
สามัญครั้งแรกสูสาธารณชน

3. ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย( Discretionary accruals) วามีความ
สัมพันธตรงขามกับผลการดําเนินงานหลังจากการออกหุนสามัญครั้งแรก จากแนวคิดที่วาหลังจากที่
มีการใชเกณฑรับรูรายไดแบบคงคางเพื่อเพิ่มกําไรควรจะมีการวกกลับไปสูจุดที่แทจริงวาบริษัทที่
แทจริงมีผลประกอบการเปนเชนไรเมื่อการออกหุนสามัญครั้งแรกผานไปแลว

การทดสอบโดยใชแบบจําลองของ Jones(1991) ทดสอบดวยสมการถดถอยกําลังสองนอย
ที่สุดตัวแปรตามไดแก การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ตัวแปรตนคือ การเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย ( changes in sales) สินทรัพยถาวร( fixed assets) ปกอนออกหุนสามัญครั้งแรก IPO(-2) 
IPO(-1) ปที่ออกหุนสามัญครั้งแรก IPO(0) และหลังออกหุนสามัญ 2 ปตอมา IPO(2), IPO(1)

จากขอสมมติฐานขอ1 และ 2 เนื่องจากคาดการณวามีการตกแตงรายไดกอนมีการออกหุน
เพิ่มทุนโดยการใชเกณฑรับรูรายไดแบบคงคาง (accruals) ดังนั้นคาดวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร 
IPO(-2), IPO(-1), IPO(0) ควรจะเปนบวก และคาดการณวาระดับรายการคงคางของบริษัทจะลดลง
หลังจากออกหุน ดังนั้นสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร IPO(2), IPO(1) ควรจะเปนลบ นอกจากนั้น
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของยอดขายควรจะเปนบวก เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของยอด
ขายมีผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  เมื่อยอดขายเพิ่มยอดคางรับคางจาย ควร
จะเพิ่มดวย สําหรับสินทรัพยถาวรมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 
(accruals) เนื่องจากเมื่อมีการลงทุนในสินทรัพยถาวรเพิ่มขึ้นทําใหมีคาใชจายตามมาเชน คาเสื่อม
ราคาสงผลใหรายการคงคางลดลง

นอกจากนี้ยังมีการวิเคราะหความออนไหว ( Sensitivity Analysis) โดยเพิ่มตัวแปรจําลอง 
(Dummy variable) เขาไป ไดแก ตัวแปรจําลองของอุตสาหกรรมบริษัทที่นํามาทดสอบ, ปที่ออก 
เพื่อควบคุมสภาวะทางเศรษฐกิจในแตละป, อัตราสวนของหนี้ตอสวนของเจาของ โดยผลการ
ทดสอบไมพบความสัมพันธระหวางตัวแปรจําลองกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

ผลการทดสอบการตกแตงกําไรทางบัญชีในประเทศไทยพบวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันจากการใชเกณฑพึงรับพึงจายที่เพิ่มกําไรในชวง 2 ปกอนมีการออกหุนสามัญครั้งแรก และ
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ในปที่มีการออกหุนสามัญ แตอยางไรก็ตามพบวาผลตอบแทนของหุนมีการเคลื่อนไหวไปตามทิศ
ทางของตลาดหุน ไมพบผลตอบแทนเกินปกติของหุน หลังจากมีการออกหุนในชวง 2 ปแรกหลัง
จากการออกหุนเพิ่มทุน อยางไรก็ตามในปที่ 3 พบวาผลตอบแทนเกินปกติเร่ิมมีคาเปนลบเล็กนอย
เมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

2.3.3 งานวิจัยเก่ียวกับการจัดการกําไรและการออกหุนสามัญเพิ่มทุน

นอกจากนี้ยังศึกษาเกี่ยวกับจัดการกําไรกับผลการดําเนินงานหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม
โดยการออกหุนสามัญ เปนงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998) และ Rangan (1998) โดย
ทั้ง 2 งานวิจัยมีขอสมมติฐานที่คลายคลึงกันโดยมองวาใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดย
ดุลยพินิจของฝายบริหารเพื่อเพิ่มกําไรกอนมีการระดมทุนเพิ่มเพื่อดึงดูดนักลงทุน โดยงานวิจัยแต
ละชิ้นมีรายละเอียดเปนเชนนี้

Teoh, Welch and Wong (1998) ศึกษาความสัมพันธของผลการดําเนินงานที่แยลงหลังการ
ออกหุนเพิ่มทุน พบวา บริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนสามารถรายงานกําไรใหเพิ่มขึ้นโดยใชการเปลี่ยน
แปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) ผูจัดการใช
นโยบายทางบัญชีที่ยืดหยุนสรางกําไรสุทธิใหสูงขึ้นกอนการออกหุนเพิ่มทุนไปถึงชวงที่มีการออก
หุนสามัญ และยังพบวาหลังจากการระดมทุนเพิ่ม ผลตอบแทนของหุนและกําไรสุทธิของบริษัทมี
แนวโนมผลการดําเนินงานที่แยลงโดยเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน

ชวงเวลาศึกษาตั้งแตปค.ศ.1970 –1989 นอกจากนี้แบงการทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายออกเปน 4 สวน ไดแกการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยฝายบริหาร 
(discretionary current accruals), การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะยาวโดยฝายบริหาร 
(discretionary long-term accruals), การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานระยะ
ส้ัน (non- discretionary current accruals), การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงาน
ระยะยาว (non-discretionary long-term accruals) เพื่อใหทราบวาแบบไหนที่มีผลตอการเปลี่ยน
แปลงทั้งกําไรและผลตอบแทนของหุนมากที่สุด โดยทดสอบวาสวนไหนที่มีผลตอกําไรสุทธิ ซ่ึง
กําไรสุทธิประกอบจากสองสวนคือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายรวม กระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายรวมที่
มีรูปแบบเดียวกับกําไรสุทธิก็ตั้งสมมติฐานวาสามารถจัดการกําไรผานตัวแปรนั้น ทดสอบโดยใชวิธี
การวัดผลการดําเนินงานของกําไรทางบัญชีและกระแสเงินสด 3 วิธี พบวากระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมีรูปแบบตรงขามกับกําไรสุทธิดังนั้นปจจัยที่มีผลกับกําไรสุทธิคือ การเปลี่ยนแปลงราย
การคางรับคางจายรวม (total accruals)
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การทดสอบแบงออกเปน 2 หัวขอใหญ คือ การอธิบายกําไรสุทธิหลังการระดมทุนเพิ่มดวย 
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย (discretionary accruals) และใชการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายกอนการเพิ่มทุนทํานายถึงผลตอบแทนของหุนหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม

การทดสอบสมมติฐานแรกศึกษาโดยแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 2 
สวน คือ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (high discretionary current accruals) 
และ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา (low discretionary current accruals) 
ทดสอบกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิหารดวยการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยตนงวด โดย
เปรียบเทียบกับบริษัทจับคูเหมือน เปนเวลา 3 ปกอนและหลังการออกหุนเพิ่มทุน ผลทดสอบพบวา
บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (high discretionary current accruals) มีผลการ
ดําเนินงานที่แยกวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่ต่ํานอกจากนี้ยังหาความสัมพันธโดยใช 
Spearman rank ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้น (discretionary current 
accruals) และการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะยาว( discretionary long-term accruals) กับ
การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิพบวาที่ตัวแปรที่สามารถอธิบายถึงกําไรหลังจากมีการเพิ่มทุนคือ 
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยฝายบริหาร

สวนการทดสอบตามสมมติฐานขอ 2 ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด ตัวแปรตน คือ
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้น ระยะยาว และตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนของหุน
รายป โดยใชวิธีวัดผลตอบแทน 3 แบบ คือ raw return, market -adjusted return, Fama-French 
adjust return ผลการทดสอบพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นสามารถอธิบายถึง
ผลการดําเนินงานหลังจากการออกหุนเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธเชิงลบระหวางกัน กลาวคือนัก
ลงทุนคาดการณกําไรของบริษัทโดยไมคํานึงถึงการตกแตงกําไรในงบการเงินบริษัท หรือนักลงทุน
โดนบิดเบือนขอมูลโดยไมรูตัวนั่นเอง

Rangan (1998) ศึกษาการตกแตงผลกําไรในชวงที่มีการประกาศออกหุนเพิ่มทุนวาสามารถ
อธิบายถึงผลการดําเนินงานที่แยลงหลังการเพิ่มทุนไดหรือไม การทดสอบใชขอมูลเปนรายไตรมาส
ศึกษาชวงป ค.ศ. 1987-1990 แบงการทดสอบเปน 2 สวนเหมือนกับ Teoh, Welch and Wong (1998) 
สวนแรกทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรหลังจากการออกหุนเพิ่มทุน โดยวิธีวัดผลการดําเนินงานใชการเปลี่ยนแปลงของกําไร
กอนหักรายการพิเศษตอสินทรัพยรวม ( ROA ) เปนตัวแปรตาม โดยมีการเปลี่ยนแปลงของรายการ
พึงรับพึงจายปที่ 0 เปนตัวแปรอิสระ โดยคาดวาจะมีความสัมพันธในทางตรงขามเนื่องจากผลการ
ดําเนินงานที่แทจริงจะปรากฏใหเห็นหลังจากการเพิ่มทุนผานไปแลว จากการทดสอบพบวามีความ
สัมพันธกัน โดยตัวแปรการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหาร ( discretionary current 
accruals) ปที่ 0 สามารถอธิบายกําไรวาลดลงหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม  อยางที่สองทดสอบวาผล
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ตอบแทนหลังจากมีการออกหุนมีความสัมพันธในทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายโดยฝายบริหารหรือไม การทดสอบสนใจผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุน 1 ป มองวาถามี
การตกแตงกําไรจริง จะเห็นผลตอบแทนที่แยลงในปแรกหลังเพิ่มทุน ใชวิธีผลตอบแทนของหุนราย
วันปรับดวยผลตอบแทนของตลาดในการคํานวณ จากการทดสอบไดผลตามที่ตั้งสมมติฐานไว การ
ทดสอบทั้ง 2 แบบนี้ไดใชการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนในการ
ทดสอบโดยมองวาบริษัทที่มีการเติบโตของยอดขายรวดเร็วจะสงผลใหมีกําไรลดลงหลังการเพิ่ม
ทุน เนื่องจากคนภายนอกสนใจจะเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมนั้น การเติบโตของยอดขายสูง สงผล
ใหกําไรลดลงหลังเพิ่มทุน สวนเงินลงทุนหากมีการลงทุนในสินทรัพยกวาจะไดผลประโยชนจาก
การลงทุนตองใชเวลาดังนั้น คิดวากําไรของบริษัทเพิ่มทุนจะมีความสัมพันธเชิงลบกับการเติบโต
ของยอดขายและเงินลงทุน

ขอแตกตางของงานวิจัย 2 ฉบับ คือ Rangan (1998) มองวาชวงเวลาที่เกิดการตกแตงรายได 
คือชวงไตรมาสกอนการประกาศเพิ่มทุน และหลังจากการประกาศเพิ่มทุนอีก 2 ไตรมาส ดังนั้นป
เพิ่มทุน เร่ิมนับจากไตรมาสกอนการเพิ่มทุน 1 ไตรมาส และส้ินสุด 2 ไตรมาสหลังการเพิ่มทุน และ
วิธีการคํานวณ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหารโดยการประมาณการจากตัว
อยาง กลาวคือการคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย โดยใชขอมูลรายไตรมาสที่มีขอมูล
ทางการเงินตั้งแต 6 ไตรมาสขึ้นไปมาประมาณคา หลังจากนั้นนําสัมประสิทธิ์ที่ได ไปแทนคาในสม
การการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจ( non-discretionary accruals) แลว
คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหาร ( discretionary accruals) จากสวนตาง
ระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงๆ กับคาที่ประมาณการได โดยเปนลักษณะการทดสอบเปนชวงเหตุการณ( 
event study )โดยชวงป 0 คือ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน 1 ไตรมาส ถึง 2 ไตรมาสหลังการเพิ่มทุน  
แตสําหรับ Teoh ,Welch and Wong (1998) คํานวณจากบริษัทจับคูเปรียบเทียบที่อยูในอุตสาหกรรม
เดียวกันและมีขนาดใกลเคียงกันในการประมาณคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการ
ดําเนินธุรกิจ( non-discretionary accruals ) แตใชแบบจําลองของ modified Jones (1991)เหมือนกัน 
โดยศึกษาขอมูลเปนรายปโดยปที่เพิ่มทุนคือป 0  Teoh, Welch and Wong (1998) ยังศึกษาการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (accruals) 4 ประเภท แตเนื่องจากผลการทดสอบพบวารายการพึง
รับพึงจายโดยฝายบริหาร ( discretionary current accruals ) เทานั้น ที่มีผลตอการดําเนินงานหลัง
จากมีการออกหุนนั้น และวิธีการวัดผลตอบแทนของทั้ง 2 งานศึกษาใช การปรับดวยราคาตลาด แต
ของ Teoh, Welch and Wong (1998) จะมีเพิ่มอีก 2 วิธี คือ raw return , Fama-French adjust return 
การเปรียบเทียบในการศึกษาของ Teoh, Welch and Wong (1998) จะใชบริษัทจับคูเหมือนในการ
เปรียบเทียบทุกชวงในการทดสอบ นอกจากนั้น ยังใหความสําคัญกับการแบงการเปลี่ยนแปลง ราย
การพึงรับพึงจายโดยฝายบริหารออกเปน 2 สวนนั่นคือในสวนของ aggressive และ conservative 



16

เพื่อใหทราบผลที่ชัดเจนขึ้นวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยฝายบริหารมากหรือนอยที่
สงผลตอผลการดําเนินงานแยกวากัน

แตผลสรุปของทั้งสองงานวิจัยไดผลที่เหมือนกันคือพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายโดยฝายบริหาร( Discretionary accruals) สามารถอธิบายผลของการดําเนินงานและราคาหุน
หลังจากมีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยพบวามีความสัมพันธในเชิงลบ และยิ่งมีการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายสูงก็จะทําใหผลการดําเนินงานนั้นแยกวาเมื่อเทียบกับรายการพึงรับพึงจาย
ที่ต่ํากวา

ผลการศึกษาของ Teoh , Welch and Wong (1998) พบวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายระยะยาว ไมมีความสัมพันธกับการดําเนินงานที่แยลง นอกจากนั้นเมื่อเทียบการสรางกําไรระยะ
ส้ันกับระยะยาวนั้น การตกแตงกําไรระยะยาวสามารถมองเห็นไดงายกวาระยะสั้น ดังนั้นในวิทยา
นิพนธฉบับนี้จึงสนใจศึกษาเฉพาะสวนการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยฝาย
บริหาร (discretionary current accruals)

ในสวนการศึกษาการเสนอขายหุนแกสาธารณชนครั้งแรกกับการจัดการกําไรมีการศึกษา
ซ่ึงเปนงานของ Black, Carnes and Narktabtee (2000) ดังนั้นวิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาถึงความ
สัมพันธของการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อศึกษาวาลักษณะบริษัทที่เพิ่มทุนในประเทศนั้นตกแตงกําไรเหมือนงานวิจัย
ต า ง ป ร ะ เ ท ศ ห รื อ ไ ม อ ย า ง ไ ร   



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา

การศึกษาใชขอมูลการออกหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยระหวางป
พ.ศ.2539-พ.ศ.2543 (ค.ศ.1996 – ค.ศ.2000) บริษัทตัวอยางตองมีขอมูลเพียงพอที่ใชในการคํานวณ
หาผลการดําเนินงานในชวง 2 ปกอนและหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ขอมูลเบื้องตนของหุน
สามัญที่เพิ่มทุนในชวงปที่ศึกษามี 115 ตัว1

3.1.1 หลักเกณฑในการคัดเลือกบริษัทท่ีประกาศออกหุนเพิ่มทุนของกลุมขอมูลท่ีนํามา
ศึกษา

1. บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและออกหุนเพิ่มทุนในชวง
ปพ.ศ. 2539-2543 การศึกษาครั้งนี้จะพิจารณารวมถึงหุนเพิ่มทุนที่ออกใหนักลงทุน
แบบเฉพาะเจาะจง  ( private placement ) และการออกหุนสามัญเพิ่มทุนใหสิทธิผูถือ
หุนเดิม (right offering) โดยถือวาวันที่คณะกรรมการมีมติเปนวันประกาศออกหุนเพิ่ม
ทุน

2. บริษัทหนึ่งๆ ถามีการออกหุนเพิ่มทุนหลายครั้งในชวงที่การทดสอบ จะใชการออกหุน
คร้ังแรกสุดเพื่อหลีกเลี่ยงการซอนกันของขอมูล

3.  การระดมทุนดวยการออกหุนสามัญใหมนั้น จะไมใชการออกหุนสามัญครั้งแรกสูสา
ธารณชน (Initial public offerings) มาพิจารณา รวมทั้งการจําหนายหุนทุนที่ประกาศวา
จะมีการไถถอนคืน, หุนที่ออกรวมกับตราสารหนี้, สิทธิในการซื้อตราสารทุนและ การ
จําหนายหนวยลงทุน

4. ในที่นี้ไมนําบริษัทที่อยูในธุรกิจธนาคาร ประกันภัย และการเงิน เนื่องจากโครงสราง
ของบริษัทเหลานี้แตกตางจากธุรกิจอื่นๆ และผลการดําเนินงานของบริษัทก็ไมสามารถ
เปรียบเทียบไดกับกลุมตัวอยาง

                                                
1 ดูรายละเอียดรายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยไดที่ภาคผนวก
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3.1.2 แหลงขอมูล

การศึกษานี้รวบรวมขอมูลมาจาก 3 แหลง ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย              
( Intergrated-SET Information Management System, I-SIM CD) เปนขอมูลงบการเงินของแตละ
บริษัทเปนรายไตรมาสของบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนในชวงป พ.ศ. 2535-2545 ขอมูลบริษัทออกหุน
สามัญเพิ่มทุนไดจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ขอมูลดัชนีผลตอบแทน
รายวันของหลักทรัพยที่ออกหุนเพิ่มทุน ( Total return index) ดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย( Set index) มูลคาตลาดของบริษัทที่เพิ่มทุน นํามาจากฐานขอมูล
DATASTEAM

3.2 วิธีการดําเนินการวิจัย

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุน ใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร(Discretionary 
accrual) เปนตัวแปรของการจัดการกําไร ขั้นตอนในการวิจัยแบงออกเปน 2 สวน คือ ศึกษาความ
สัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังการเพิ่มทุน และศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังการเพิ่มทุน

การปรับแตงผลการดําเนินงานนาจะเกิดในชวงรอบๆ ปที่มีการระดมทุนเพิ่ม นั่นคือไตร
มาสกอนมีการประกาศระดมเพิ่มทุน และหลังจากมีการประกาศเพิ่มทุน 2ไตรมาสถัดมา หากมีการ
ลดลงอยางรวดเร็วของรายได อาจทําใหบริษัทโดนตรวจสอบ หรือโดนฟองรองตามกฎหมายได  
ดังนั้นกําหนดให 4 ไตรมาสนี้เทากับ ปที่ 0 ดังรูปตอไปนี้

การกําหนดชวงเหตุการณ

    วันประกาศเพิ่มทุน

                      ไตรมาส –1        ไตรมาส  0 ไตรมาส 1        ไตรมาส 2

โดย  ไตรมาสที่ 0 คือ ไตรมาสที่มีการประกาศเพิ่มทุน
       การประเมินการจัดการกําไร (Earning Management) ตองมีการสรางตัวแทนในการวัดคือ
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย กําไรสุทธิประกอบไปดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและสวนที่เปนรายการคงคาง โดยทั่วไปใชหลักเกณฑพึงรับพึงจายในการการบันทึก

    ปเพิ่มทุน  (ปที่ 0 )
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บัญชี ดังนั้นหากมีการจัดแตงกําไรสามารถทําผานทางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย เนื่อง
จากในสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นในงวดนั้น ซ่ึงตางจาก
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่บันทึกบัญชีทันทีโดยไมคํานึงวารายการนั้นจะไดรับเงินสด
เขามาหรือรายจายไดจายออกไปหรือยัง

3.2.1 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลัง
ออกหุนเพิ่มทุนกับการการจัดการกําไร

. วิธีคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

กําไรสุทธิที่อยูในงบกําไรขาดทุนนั้นประกอบไปดวย สวนที่เปนเงินสดในงวดกับสวนที่
ไมใชเงินสด โดยการจัดการกําไรกระทําผานทางรายการสวนที่ไมใชเงินสด ซ่ึงตัวแปรในการวัด
การจัดการกําไร คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร

วิธีการคํานวณการจัดการกําไร ใชวิธีการทดสอบชวงเหตุการณ( Event study) ตามแบบ
จําลองของ modified Jones (1991) โดยคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร จากความแตกตางระหวางคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกิดขึ้น
จริงกับคาการเปลี่ยนแปลงของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจที่
ประมาณการไดจากสมการตามวิธีตอไปนี้

คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยรวม เปนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยระยะส้ันที่ไมใชเงินสด ลบดวยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น การจัดการกําไรเพื่อ
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีนั้นตองพยายามจัดการสวนรายไดใหมาก และเล่ือนคาใชจายออก
ไป ดังสมการขางลาง

( ) ( )STDCLCASHCAACC ∆−∆−∆−∆=

CA∆ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน
CASH∆      การเปลี่ยนแปลงของเงินสด
CL∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
STD∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งป
หนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปไมมีผลตอการคํานวณกําไรสุทธิ ดังนั้นจึงลบการ

เปล่ียนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระใน 1 ปออกจากตัวหนี้สินระยะสั้น หากไมมีขอมูล 
กําหนดใหรายการนี้เปนศูนย
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การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานตามวัฏจักรทางธุรกิจ Non-
discretionary accruals) คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยที่สุดของการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายรวมเพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์

ขั้นแรกประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายบันทึกรวมที่ไมเกี่ยวของกับการ
ตกแตงกําไร  นั่นคือถาบริษัทมีการเติบโต ทั้งไมวาจะเปนยอดขายหรือคาใชจายก็ตองการเงินทุน
หมุนเวียนเพิ่มในการดําเนินงาน ดังนั้นการประมาณจะใชชวงกอนการเพิ่มทุนสําหรับแตละบริษัท 
ดังสมการขางลาง
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โดย SALES∆   การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส  t
COGS∆    การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส t

แตละบริษัทตองมีขอมูลอยางนอย 6 ไตรมาสติดตอกันนับจากไตรมาส –4 แตละบริษัทจะ
มีจุดขอมูลเริ่มตนที่แตกตางกัน เนื่องจากแตละบริษัทมีขอมูลยอนหลังไมเทากัน ชวงเวลาที่ใช
ประมาณมีขอมูลเฉลี่ย 14 ไตรมาส และชวงประมาณการณการมีชวงตั้งแต 31 ไตรมาส ถึง 6 ไตร
มาส

ตอไปคํานวณ ณ ชวงที่มีการเพิ่มทุน (Event period) เร่ิมตนไตรมาสกอนการเพิ่มทุน 1 ไตร
มาสถึง 2 ไตรมาสหลังเพิ่มทุน การประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยเชิงเสนสมการ (1) นํา
คาสัมประสิทธิ์แทนคาในสมการ จากแนวคิดที่วาถามีการจัดการกําไรจะเพิ่มกําไรผานทางยอดขาย
เชื่อและลูกหนี้การคา ดังนั้นจึงปรับลดผลกระทบจากการจงใจทํารายการพึงรับพึงจายโดยนําการ
เปล่ียนแปลงของลูกหนี้ ลบออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
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∧   หาไดจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการ (1)
ipRA /∆  การเปลี่ยนแปลงของรายการลูกหนี้การคาในไตรมาส p สําหรับบริษัท i

สุดทายคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary accruals) ตามสมการขางลาง
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(3)

ข. ทดสอบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลัง
ออกหุนเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
บริหาร ณ ปเพิ่มทุน   

การทดสอบตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
บริหาร ( Discretionary accruals) สามารถอธิบายผลการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนวาแยลง
ไดหรือไม

Loughran and Ritter(1997) พบวาผลการดําเนินงานหลังการระดมทุนเพิ่มนั้นแยลงเทียบ
กับบริษัทที่ไมไดออกหุนเพิ่มทุน ซ่ึงผูจัดการของบริษัทที่เพิ่มทุนอาจมีการตกแตงรายไดบางสวน
กอนการระดมทุนเพิ่ม โดยอาศัยความไมเทาเทียมกันของขาวสารขอมูล (Asymmetric information) 
ดังนั้นนักลงทุนและตลาดสามารถทราบผลจากการตกแตงผลกําไร โดยจะสะทอนออกมาในรูปของ
ผลการดําเนินงานหรือผลตอบแทนของหุนแยลงภายหลังจากการระดมทุน ดังนั้นขอสมมติฐานจาก
การศึกษาจะเปนดังนี้

การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบายถึงการ
เปล่ียนแปลงของกําไรหลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธในทางตรงกันขาม นั่นคือ 
ผลประกอบการจะลดลงหลังมีการระดมทุนเพิ่ม เนื่องจากกําไรในอนาคตถูกเลื่อนมาใชในชวงที่มี
การเพิ่มทุน  สงผลใหผลประกอบการของบริษัทแยลง

วิทยานิพนธฉบับนี้ตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท คือ การเปลี่ยนแปลงของ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (Change in return on asset) ซ่ึงการใชขอมูลรายปสามารถลดความผิด
พลาดไดมากกวาการใชขอมูลรายไตรมาส ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายในการ
บันทึกบัญชีจึงคํานวณจากการรวมขอมูล 4 ไตรมาส ตั้งแตไตรมาส –1 ถึง ไตรมาส 2 ใหถือเปนปที่ 
เพิ่มทุน และหารดวยสินทรัพยรวมเริ่มตนของ 4 ไตรมาส ทั้งหมดนี้คือ DISC ปที่เพิ่มทุน

สวน ROA ปเพิ่มทุน หาจากผลรวมกําไรกอนรายการพิเศษตั้งแตไตรมาสกอนการเพิ่มทุน
ถึง 2 ไตรมาสหลังเพิ่มทุนหารดวยสินทรัพยรวม ณ ตนงวดของ4ไตรมาส และสราง ROA ในปเพิ่ม
ทุน ถึง 2 ปหลังเพิ่มทุนตามวิธีที่กลาวมาขางตนโดยใชสมการ

101 ν++=∆ DISCbaROAt
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งานวิจัยของ Rangan(1998) สนใจเพียงชวงปแรกหลังจากมีการเพิ่มทุน แตในการศึกษาใน
วิทยานิพนธฉบับนี้จะทดสอบการเปลี่ยนแปลงของกําไรในปเพิ่มทุนจนถึงปที่สองหลังการเพิ่มทุน
ดวย โดยการวัดผลการดําเนินงาน ใชสมการถดถอยมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลย
พินิจของฝายบริหาร (Discretionary accruals) ณ ปที่เพิ่มทุน เปนตัวแปรตน และ ตัวแปรตาม คือ 
การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t โดยที่ t เทากับ ROA∆ ณ ปที่เพิ่มทุน  
ถึงปที่ 2 หลังเพิ่มทุน

ตัวแปรตนที่ใชอธิบายคือ การเติบโตของยอดขาย ณ ปที่เพิ่มทุน เนื่องจากกําไรควรจะเกี่ยว
ของกับการเติบโตของยอดขาย ถาบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนมีการเติบโตของยอดขายรวดเร็ว ก็เปน
การดึงดูดบุคคลอื่นเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมนั้น ผลที่ตามมาของการเพิ่มผูแขงขันคือกําไรของ
บริษัทควรจะลดลงในปแรกหลังเพิ่มทุน และอาจกลาวไดวาการจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรใน
อนาคตจากยอดขายเขามากอน ดังนั้นเมื่อเวลาผานไปการเติบโตของยอดขายในอนาคตจะนอยกวา
ที่ควรจะเปน สงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไรในปแรกหลังเพิ่มทุนจะลดลงดวย นอกจากนี้งานวิจัย
Lounghran and Ritter (1997) พบวาการเติบโตอยางรวดเร็วของยอดขายจะสงผลใหกําไรหลังจากมี
การเพิ่มทุนลดลงมากกวาบริษัทที่มีการเติบโตชากวา สรุปคืออัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงกําไรในปแรกหลังการเพิ่มทุนวาจะลดลง

10201 ν+++=∆ SGRObDISCbaROAt

tROA∆ = การเปลี่ยนแปลงกําไร ณ ปที่ t
0DISC = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ณ ปที่เพิ่มทุน
0SGRO = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายปกอนการเพิ่มทุน ถึงปเพิ่มทุนหารดวย

สินทรัพยรวม ตนป -1

3.2.2. ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลัง
ออกหุนเพิ่มทุนกับการจัดการกําไร

. วิธีคํานวณผลตอบแทนของหุน

การคํานวณผลตอบแทนของหุนในวิทยานิพนธฉบับนี้ใชวิธีการหาผลตอบแทนของหุน 4 
วิธี โดยชวงของการทดสอบผลตอบแทนของหุนใชขอมูลรายวัน หาตั้งแตปเพิ่มทุนถึง หลังการเพิ่ม
ทุน2 ปโดยนิยามผลตอบแทนปแรกหลังเพิ่มทุน  เร่ิมตนจากไตรมาส 3 ถึงไตรมาส  6 โดยไตรมาส 
0 คือไตรมาสที่มีการระดมทุนเพิ่ม ซ่ึงวิธีการคํานวณผลตอบแทนของหุนแตละวิธีเปนดังนี้
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1. Raw return การหาผลตอบแทนวิธีนี้เปนวิธีที่สะดวกสุด โดยนําเอาผลตอบแทนรายวันของ
หุนแตละตัวมาหาคาเฉลี่ยเรขาคณิตใหเปนผลตอบแทนรายป

( ) 11
1

−+∏=
=

n
i

n

t
it RR

โดย itR   = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
2. Market model สาเหตุที่เลือกวิธีนี้ เนื่องจากเปนรูปแบบที่เขาใจงายและรูปแบบแสดงถึง

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของตลาดกับผลตอบแทนของหุนในรูปของสมการเสน
ตรง  ดังสมการตอไปนี้

itmiiit RR εβα ++=

โดย  itR   = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
iα = คาอัลฟาของหุนบริษัท i
iβ  = คาเบตาของหุนบริษัท i
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 

ชวงเวลา t
หาคาอัลฟา( iα ) และคาเบตา ( iβ )ของหุนจากการแกสมการถดถอยกําลังนอยที่

สุด โดยใชขอมูลผลตอบแทนของหุน กับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายวันในชวง
การประกาศเพิ่มทุน  200วัน แลวนําคาอัลฟา( iα ) และคาเบตา( iβ )ที่คํานวณไดของแตละ
บริษัทไปคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง( Expected return)  โดยแทนคาลงในสมการ
แรก ผลตอบแทนเกินปกติ(AR) ของหุนใด ๆ ณ เวลาหนึ่งเทากับผลตางระหวางผลตอบ
แทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual return) กับผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return) เมื่อไดคา
ผลตอบแทนเกินปกติของหุนแลวก็นํามาคาเฉลี่ยเรขาคณิตในแตละป ของแตละบริษัท

3. Mean- adjusted return นําวิธีนี้มาใชในการคํานวณ เพื่อพิจารณาวาอัตราผลตอบแทนที่หา
ไดสอดคลองกับแบบจําลอง Market model หรือไม จะทดสอบอัตราผลตอบแทนหุนที่มาก
กวาตลาดในชวงเวลาทดสอบหรือไม ตามสมการดังตอไปนี้

( ) ( )[ ]mitmti RRAVERAGERRAR −−−= ,,

โดย  itR = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t



24

mR          = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ชวง
เวลา t

4. Market- adjusted return การใชขอมูลรายวัน อาจเกิดการแกวงของขอมูลมาก นําขอมูลผล
ตอบแทนของหุนรายสัปดาหมาใชในการทดสอบ วิธีเปนการหาผลตอบแทนของหุนซ่ึง
ปรับคาดวยผลตอบแทนของตลาด มองวาผลตอบแทนของหุนตางจากผลตอบแทนของ
ตลาดไปเทาไร หาผลตอบแทนของหุนแตละตัวนํามาหาคาเฉลี่ยสะสมเรขาคณิตแตละป 
นํามาลบดวยคาเฉลี่ยสะสมเรขาคณิตของตลาด ตามสมการตอไปนี้

( ) ( )∏∏
==

+−+
t

m
m

t

i
i RR

11

11

โดย itR = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ     

ชวงเวลา t

ข. ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังออกหุนเพิ่มทุนกับ
การเปล่ียน แปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน  

สมมติฐานของการทดสอบคือ ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary accruals) ปที่เพิ่มทุนกับผลตอบแทนของหุน
หลังการระดมทุนเพิ่ม โดยคาดการณวามีความสัมพันธของตัวแปร 2 ตัวนี้เปนไปในเชิงผกผัน เนื่อง
จากมีความเปนไปไดวา หากชวงกอนมีการออกหุนเพิ่มทุนมีการทําปรับแตงผลกําไรทําใหหลังจาก
เพิ่มทุนผลตอบแทนจะสะทอนถึงผลตอบแทนที่แทจริงของหุน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหุนหลังจากมีการออกหุน
สามัญเพิ่มทุนไดวามีความสัมพันธในทางตรงขาม

 ถาตลาดมีประสิทธิภาพบริษัทออกหุนเพิ่มทุนไมสามารถใชประโยชนจากการตกแตง
บัญชีได เพราะนักลงทุนจะทราบขอมูลขาวสารเทาเทียมกันในตลาด แตในทางตรงขามหากมีการ
ตกแตงทางบัญชีชั่วคราวกอนการออกหุนเพิ่มทุนเพื่อบิดเบือนนักลงทุน มูลคาของบริษัทควรจะลด
ลงหลังการออกหุนเพิ่มทุน โดยในหัวขอนี้จะแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ

1. เบื้องตนสังเกตผลตอบแทนของหุน โดยใชผลตอบแทนของหุน ปกอนการเพิ่มทุน นั่น
คือ ปกอนการเพิ่มทุน และ2 ปหลังการเพิ่มทุน วามีรูปแบบเปนไปในทิศทางใด ตามวิธีคํานวณผล
ตอบแทนของหุน 4 วิธี



25

2. สวนตอไปทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด โดยแบงออกเปน 2 วิธี ตัว
แปรตนคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน 
(Discretionary current accruals) ตัวแปรตามไดแกผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุน 1 ป คาด
หมายวาผลการทดสอบของสมการจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกัน โดยมีตัวแปรควบคุมคือ 
ขนาดโดยใชมูลคาทางตลาด (market capitalization) ในรูปคาลอการิทึม และอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาด (book- to-market)

สมการแบบที่ 1

0, 11011 〈++=∆ ανDISCbaROA (1)

11101 εββ +∆+= ROAAR (2)

( ) 10111101 ενβββ ++++= DISCbaAR (3)

1021101 εγγγ +++= DISCUEAR (4)

ขอสมมติฐานที่ 1 คาดวาความสัมพันธของกําไรที่เปล่ียนแปลงไป กับการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจายพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary current accruals) ปที่เพิ่ม
ทุน มีความสัมพันธเชิงผกผัน และสมมติวาตลาดไมเขาใจถึงความสัมพันธที่เปนลบระหวางผลตอบ
แทนกับ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร การเปลี่ยนแปลงกําไรมี
การเคลื่อนที่แบบไรทิศทาง (random walk) สนใจทดสอบวาตลาดคาดการณเกี่ยวกับการเปลี่ยน
แปลงกําไรที่ลดลงหรือไม กรณีนี้คาดวากําไรเหนือการคาดหวังในปที่แรกหลังเพิ่มทุน เทากับ การ
เปล่ียนแปลงของกําไร และจากสมการที่ 2 หากการเปลี่ยนแปลงของกําไรมากก็นาจะทําใหผลตอบ
แทนเกินปกติก็นาจะสูงดวย หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาผลตอบแทนของหุนก็มีผลการทดสอบเหมือน
การเปลี่ยนแปลงของรายได แทนสมการ (1) ลงในสมการ (2) โดยแทน 1AR ในรูปของ 1ROA∆

เปนสมการที่(3) โดยให 1ν คือ 1UE ( กําไรเหนือความคาดหวัง)
จากสมการที่ 4 สามารถอธิบายไดวาผลตอบแทนเกินปกติแบงออกเปน 2 สวนใหญๆ คือ

สวนที่ไมไดคาดหวัง หรือคาผิดพลาดของสมการ (1) ในการวัดการเปลี่ยนแปลงของกําไรปแรก
หลังเพิ่มทุน สวนที่ 2 คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายปที่ 0 ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ตลาดควรจะสะทอนแคสวนที่ไมไดคาดหวัง (unexpected) เพราะนักลงทุนรับรูการจัดการกําไรของ
บริษัทที่เพิ่มทุน ดังนั้นสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายควรจะเทากับ 0
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แตเนื่องจากสมมติฐานคาดวา 0DISC  มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร ณ ปที่1 ดังนั้น
สัมประสิทธิ์ของการจัดการกําไร 2γ ควรจะมีคาเปนลบ นั่นคือ การจัดการกําไรสงผลใหการเปลี่ยน
แปลงกําไรของบริษัทแยลงตางจากที่นักลงทุนคาดการณไวในปเพิ่มทุน นักลงทุนคาดวาการเติบโต
ของบริษัทดี กําไรของบริษัทในอนาคตนาจะดีเหมือนปที่เพิ่มทุนจึงเขามาลงทุน แตความจริงกําไรที่
เห็นเกิดจากการตกแตงกําไร ดังนั้นสงผลใหผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนนาจะแยลง นอกจากนี้
คาดวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายในปที่ 0 สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ลดลงเนื่องจาก
ถาบุคคลภายนอกมองเห็นวาบริษัทมีอัตราการเติบโตที่ดี ทําใหนักลงทุนเขามาแขงขันเพิ่มขึ้น สงผล
ใหการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนนาจะลดลงดวย ดังนั้นในวิทยานิพนธฉบับนี้จะนําตัว
แปรนี้มารวมในการอธิบายดวย

สมการแบบที่ 2
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบ

แทนเกินปกติของหุนหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ตามสมการดังตอไปนี้

0, 1102011 〈+++= ανSGRObDISCbaAR (1)

โดย 1AR = อัตราผลตอบแทนของหุน ณ ปที่ 1
0DISC = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ณ ปที่ 0
0SGRO = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายป –1 ถึง ป 0 หารดวย

สินทรัพยรวม ตนป -1

เพื่อเปนการตรวจสอบความถูกตองวิทยานิพนธฉบับนี้ใชวิธีการวัดผลตอบแทนของหุน 4 วิธี แล
หนําผลตอบแทนปที่ 1และ2  มาใชคํานวณดวย

การตรวจสอบความถูกตอง ( Robustness check)
การหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติหลังการเพิ่มทุนปแรกกับการจัดการ

กําไร สําหรับตลาดในประเทศไทยนั้นการใชชวงเวลาทดสอบผลตอบแทนเกินปกติเปนรายปอาจจะ
ไมเห็นผลกระทบจากการตกแตงกําไร ดังนั้นใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดหาความสัมพันธ
ของผลตอบแทนเกินปกติรายเดือนในชวงหลังการประกาศเพิ่มทุนเปนเวลา 4 เดือน กับการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน( DISCQ -1) มาจากความคิดวาหากมีการตก
แตงผลการดําเนินการกอนการประกาศเพิ่มทุน ตัวแปรคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ณ 
ไตรมาส กอนการเพิ่มทุน จะสงผลใหผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังการประกาศเพิ่มทุนนั้นมีผล
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ตอบแทนที่แยลง ใชวิธี market- adjusted returnในหารคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ ตามสมการดัง
ตอไปนี้

0, 1111 〈++= − ανDISCqbaARt

โดย tAR = อัตราผลตอบแทนของหุน  ณ  เดือนที่  1 ถึงเดือน  4       
นับจากวันประกาศเพิ่มทุน

1−DISCq = การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ณไตรมาส
กอนการเพิ่มทุน



บทที่  4

ผลการศึกษา

เนื้อหาบทนี้นําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3  โดยผลการ
ศึกษาจะแบงออกเปน 2 สวนหลักไดแก สวนแรก ตรวจสอบความสัมพันธระหวางผลประกอบการ
หลังการออกหุนสามัญเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายปเพิ่มทุนสวนที่ 2 ตรวจ
สอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายปเพิ่มทุน

4.1 ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชศึกษา

จากตารางที่ 4.1 สวน ก แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับการออกหุนสามัญเพิ่มทุนในระหวาง 
พ.ศ.2539 -พ.ศ.2543 โดยแบงตามลักษณะของการออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยป พ.ศ. 2539  ซ่ึงเปน
ปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจมีการออกหุนเพิ่มทุนมากที่สุดคิดเปน 37.93% นอกจากนั้นการออกหุน
เพิ่มทุนแบบเสนอขายแกผูถือหุนเดิมมีจํานวนมากที่สุด คิดเปน 48.27% ในประเทศไทยชวง 10 ปที่
ผานมาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการระดมทุนเพิ่มแบบที่เสนอขาย
ใหแกผูถือหุนเดิมมากกวาการออกหุนแบบอื่น เนื่องจากสามารถทําไดทันทีไมตองขออนุญาต ขั้น
ตอนไมซับซอนและมีตนทุนการออกที่นอยกวาการระดมทุนในรูปแบบอื่น ๆ

จากตารางที่ 4.1 สวน ข แสดงรายละเอียดการออกหุนสามัญเพิ่มทุนที่แบงตามกลุมอุตสาห
กรรม พบวาอุตสาหกรรมที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนมากสุดคือ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยคิดเปน 
19.13% โดยจํานวนตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนครอบคลุม 22 กลุมอุตสาหกรรม

จากตารางที่ 4.2 แสดงขอมูลทางสถิติของตัวอยางที่ใชทดสอบ พบวา คาเฉลี่ยและคามัธย
ฐานของสินทรัพยรวม เทากับ 8605.60  ลานบาท และ 4773.51 ลานบาทตามลําดับ และมีการแกวง
ตัวสําหรับตัวอยางที่ทดสอบอยางมากเทากับ 11532.11 ลานบาท คาเฉลี่ยของอัตราการเติบโตของ
ยอดขายเทากับ 14.17% ซ่ึงสูงเมื่อเทียบกับคากลาง 5.13% ดังที่ Loughram and Ritter (1997) กลาว
ไววาบริษัทที่เพิ่มทุนมักจะมีอัตราการเติบโตของยอดขายคอนขางสูง นอกจากนั้นหากเปรียบเทียบ
คาเฉลี่ยมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาดกับคาเฉลี่ยของมูลคาหุนสามัญตามราคาทางบัญชีจะเห็นวา
อัตราสวนคาเฉลี่ยของมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาดเกือบ 2 เทาของคาเฉลี่ยของมูลคาหุนสามัญ
ตามราคาทางบัญชีเปนอีกตัวแปรหนึ่งที่บอกถึงอัตราการเติบโตของบริษัทที่ทดสอบวามีการเติบโต
มาก สวนอัตราสวนของการกอหนี้ตอสินทรัพยรวมกอนการเพิ่มทุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 72.5% ซ่ึงสูง
มาก อาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหบริษัทตองออกหุนสามัญเพิ่มทุน เนื่องจากบริษัทอาจไมสามารถกู
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ตารางที่ 4.1
จํานวนตัวอยางการออกหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบ ในระหวางป พ.ศ.2539 – พ.ศ.2543

รายละเอียดจํานวนตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบแบงตามการเสนอขายใหแกสาธารณชน การเสนอขายใหนักลง
ทุนเฉพาะรายและการเสนอขายใหแกผูถือหุนรายเดิม ในระหวางป พ.ศ.2539 – พ.ศ.2543

สวน ก: ตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบแบงตามลักษณะการออกหุนเพิ่มทุนระหวางปพ.ศ.2539-2543

ป Public Offerings1 Private Placement2 Right offerings3 รวม

2539 4 11 28 44
2540 1 6 13 20
2541 2 16 11 29
2542 2 11 3 16
2543 2 4 1 7
รวม 11 48 56 115

1 Public offerings คือการออกหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชน วิทยานิพนธฉบับนี้ไมรวมการออกหุนเพิ่มทุนแกประชาชนครั้ง
   แรก
2 Private Placement คือ การออกหุนสามัญเพิ่มทุนท่ีเสนอขายหลักทรัพยใหแกนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง
3 Right offerings คือ การออกหุนสามัญเพิ่มทุนท่ีเสนอขายหลักทรัพยใหผูถือหุนเดิม

สวน ข: จํานวนตัวอยางหุนสามัญเพิ่มทุนที่ใชทดสอบแบงตามอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรม
จํานวนตัว
อยางหุน
สามัญ

%ของตัว
อยางทั้ง
หมด

กลุมอุตสาหกรรม
จํานวนตัว
อยางหุน
สามัญ

%ของตัว
อยางทั้งหมด

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 22 19.13 บันเทิงและสันทนาการ 4 3.48
วัสดุกอสรางและตกแตง 10 8.70 โรงแรมและบริการทองเที่ยว 3 2.61
เคมีภัณฑและพลาสติก 8 6.96 บรรจุภัณฑ 3 2.61
อาหารและเครื่องดื่ม 8 6.96 เย่ือกระดาษและกระดาษ 3 2.61
ธุรกิจการเกษตร 7 6.09 ยานพาหนะและอุปกรณ 3 2.61
ส่ิงทอเครื่องนุงหม 7 6.09 พลังงาน 2 1.74
ส่ือสาร 6 5.22 การแพทย 2 1.74
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส 6 5.22 ของใชในครัวเรือน 2 1.74
การพิมพและสิ่งพิมพ 6 5.22 ขนสง 2 1.74
พาณิชย 5 4.35 เหมืองแร 1 0.87
เครื่องใชไฟฟา 4 3.48 อื่นๆ 1 0.87



ตารางที่ 4.2
ขอมูลทางสถิติของการออกหุนเพิ่มทุน ในชวงป พ.ศ.2539 – พ.ศ.2543

ขอมูลทางสถิติของกลุมตัวอยาง 115 บริษัท ที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับคาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามากสุด คานอยสุด เปอรเซ็นตไทลที่25 เปอรเซ็นตไทลที่
75  ในระหวางปพ.ศ. 2539 – พ.ศ.2543 โดย สินทรัพยรวม คือ สินทรัพยรวม ณ ไตรมาสสุดทายกอนการประกาศเพิ่มทุน หนี้สินรวม คือ หนี้สินสุทธิไตรมาสสุดทายกอนการประกาศเพิ่มทุน มูล
คาหุนสามัญตามราคาตลาด หาไดจากราคาหุนคูณจํานวนหุนที่ออกขาย ณ ไตรมาสสุดทายกอนวันประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน มูลคาสามัญตามบัญชี คือมูลคาทางบัญชีของสวนผูถือหุนไตร
มาสสุดทายกอนวันประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน มูลคาหุนออกจําหนาย คือ มูลคาหุนของบริษัทที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุน ณ ชวงเวลานั้น  อัตราสวนการกอหนี้กอนการเพิ่มทุน คือ อัตราสวนของ
หนี้สินรวมสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมสุทธิ ณ ไตรมาสสุดทายกอนประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน  อัตราการเติบโตของยอดขาย คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขายจากปกอน
การเพิ่มทุนถึงปที่เพิ่มทุน

สินทรัพยรวม(ลาน
บาท)

หนี้สินรวม(ลาน
บาท)

มูลคาหุนสามัญตาม
ราคาตลาด (ลาน

บาท)

มูลคาหุนสามัญตาม
บัญชี (ลานบาท)

มูลคาหุนออก
จําหนาย

(ลานบาท)

อัตราสวนการกอหนี้
กอนการเพิ่มทุน

อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย

คาเฉลี่ย 8605.60 6254.52 5625.32 2182.30 10579.89 0.725 0.1417
คามัธยฐาน 4773.51 3281.25 1470 1103.95 5000.0 0.678 0.0513
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11532.11 8122.54 14439.07 4078.46 22286.6 0.372 0.4407
คามากสุด 68026.98 45147.03 127000.9 32983.77 193100.0 3.192 3.1595
คานอยสุด 291.71 20.22 20.4 -3339.62 400.0 0.063 -0.2904
เปอรเซ็นตไทลที่ 25 1654.29 1101.63 339.36 362.46 2210.0 0.551 -0.0284
เปอรเซ็นตไทลที่ 75 10538.22 7585.55 3838.928 2684.39 10440.0 0.802 0.1313
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เงินจากที่อ่ืนได และการจัดการกําไรอาจเกิดขึ้นได เนื่องจากบริษัทตองการระดมทุนจากตลาดทุน
ใหไดมากที่สุด

4.2 การทดสอบผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัทหลังออกหุนเพิ่มทุนกับการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

วิทยานิพนธฉบับนี้เนนการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไรในชวงมีการเพิ่มทุน ดังนั้นการ
ทดสอบในสวนนี้ทดสอบขอสมมติฐานวาหากมีการจัดการกําไรกอนการเพิ่มทุนจะสงผลใหกับผล
ตอบแทนของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนลดลง

4.2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของสินทรัพย ปแรกหลังเพิ่มทุน เทียบกับการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

เบื้องตนศึกษาแนวโนมของผลตอบแทนของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของกําไรเพื่อ
ทดสอบวาความสามารถในการทํากําไรรายปของบริษัทตัวอยางในชวงปแรกที่เพิ่มทุน ถึง 2 ปหลัง
เพิ่มทุนมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรเชนไร จากตาราง 4.3 พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของ
สินทรัพย รวมมีคาเปนบวกกอนปเพิ่มทุน แตมีคาติดลบหลังจากปที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 
โดย ROA ปที่ 0, +1, +2 มีคาเปน 0.0216, -0.0487, -0.0456 ตามลําดับ ถือวาสอดคลองกับการ
ทดสอบวาหากมีการจัดการกําไรกอนการเพิ่มทุนจะมีกําไรเพิ่มขึ้นแลวจะลดลงหลังการเพิ่มทุน 
นอกจากนั้นยังแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหลังการเพิ่มทุนแยลง ซ่ึงอาจมี
สาเหตุมาจากบริษัทอาจลงทุนในสินทรัพยมากเกินไปหรือยอดขายบริษัทไดชะลอตัวลงหลังการ
เพิ่มทุน สวนคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงของกําไรมีคาเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงเปนลบทุกปยกเวนป
เพิ่มทุน จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังปเพิ่มทุนลดลงเมื่อเทียบกับปเพิ่มทุน

จากตารางที่ 4.4  สวน ก ทดสอบวาคามัธยฐานของผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในป
ตางๆ เมื่อเทียบกับปที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนมีคาที่แตกตางกันหรือไม โดยใช Wilcoxon sign rank 
test ทดสอบ พบวาผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในป +1 และ +2 เมื่อเทียบกับปที่ออกหุนเพิ่มทุน 
ผลตอบแทนของสินทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และเมื่อดูเปอรเซ็นตที่เปนลบ  พบวาความ
สามารถในการทํากําไรในป 0 มีแนวโนมดีขึ้นจาก 56.52% เปน 38.53% และ 40% เมื่อเทียบกับป 
+1 และ +2  อยางเห็นไดชัด สวน ข ทดสอบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (DISC0) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) หากมีการจัดการ
กําไร ความสามารถในการทํากําไรหลังเพิ่มทุนควรจะลดลงเนื่องจากกําไรในอนาคตถูกนํามาใชปที่
เพิ่มทุน นอกจากนั้นคาใชจายที่ชะลอการจายออกไปในชวงปเพิ่มทุนก็ครบกําหนด
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ตารางที่ 4.3
ขอมูลทางสถิติของผลตอบแทนของสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงกําไรตั้งแต 2 ปกอนการเพิ่มทุน

ถึง  2ปหลังเพิ่มทุน

ขอมูลทางสถิติแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ระหวางปกอนการเพิ่มทุน 2 ปและ
หลังการเพิ่มทุน 2 ป ของผลตอบแทนของสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงของกําไร โดยสวน ก แสดงผลตอบแทนของสิน
ทรัพย (ROA) ปเพิ่มทุน หาไดจากผลรวมกําไรสุทธิกอนหักรายการพิเศษไตรมาสกอนการเพิ่มทุน ถึง 2 ไตรมาสหลังการ
เพิ่มทุน และปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของทั้ง 4 ไตรมาส และการสรางผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ในชวง 2
ปกอนการเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุนทําเชนเดียวกับ ROA ปเพิ่มทุน และสวน ข แสดงการเปลี่ยนแปลงของกําไร
สามารถคํานวณไดจากผลตางของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมแตละป

สวน ก: แสดงคาทางสถิติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตั้งแตป –2 ถึงป +2
ป ROA-2 ROA-1 ROA0 ROA1 ROA2

คาเฉลี่ย 0.0067 -0.0092 0.0216 -0.0487 -0.0456
คามัธยฐาน 0.04189 0.0191 0.0253 -0.0103 0.0013
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.1408 0.1568 0.2034 0.1726 0.1594
จํานวนตัวอยาง 115 115 115 109 95

สวน ข: แสดงคาทางสถิติของการเปลี่ยนแปลงของกําไรตั้งแตป –2 ถึงป +2
ป ∆ROA-2 ∆ROA-1 ∆ROA0 ∆ROA1 ∆ROA2

คาเฉลี่ย -0.0257 -0.0150 0.0184 -0.0467 0.0057
คามัธยฐาน -0.0191 -0.0233 -0.0099 -0.0322 -0.0023
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.1544 0.1605 0.2059 0.1764 0.1735
จํานวนตัวอยาง 109 114 114 109 95
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ตารางที่ 4.4
ผลตอบแทนของสินทรัพยหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ

ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของผูบริหารปเพิ่ม
ทุนโดยสวน ก อธิบายคามัธยฐานของผลตอบแทนของสินทรัพยรวม โดยใช Wilcoxon Sign Rank test ทดสอบ การเปลี่ยนแปลง
เทียบกับปที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยผลตอบแทนของสินทรัพยรวม สําหรับปที่เพิ่มทุนหาไดจากผลรวมของกําไรสุทธิตั้งแตไตร
มาสกอนการเพิ่มทุนถึง 2ไตรมาสหลังการเพิ่มทุนและปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของ4ไตรมาส กําไรใน 3 ปกอนการเพิ่มทุน
ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุน สามารถคํานวณเชนเดียวกับวิธีที่กลาวมาเบื้องตน และสวน ข สมการถดถอยแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของผูบริหารป0โดย ตัวแปรตน ROAt คือ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ปแรกหลังเพิ่มทุนและ 2 ปหลังการเพิ่มทุน ตัวแปรตามไดแก DISC0 คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายโดยดุลพินิจของผูบริหารปเพิ่มทุน SGRO0คืออัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุนหาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ
เติบโตของยอดขายจากปกอนการเพิ่มทุนถึงปที่เพิ่มทุน สมการที่ใชทดสอบ คือ

ROAt = a+ b1 DISC0 +b2SGRO0+ itε

สวน ก: คามัธยฐานของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม
ป -3 to 0 -2 to 0 -1 to 0 +1 to 0 +2to 0
 Z- statistics -1.9091 -1.2390 -0.3265 -2.8887 -2.2753
Wilcoxon p-value 0.0562 0.2153 0.7440 0.0038 0.0228
%  negative 59.63% 61.73% 56.52% 38.53% 40%
N 109 115 115 109 95

สวน ข: สมการถดถอยของผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในปเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุนเทียบกับการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ปเพิ่มทุน

Dependent variable
Independent variable

ROA0 ROA1 ROA2

Constant -0.0136
(-0.9698)

-0.0626***
(-3.6333)

-0.0522***
(-2.8558)

DISC0 0.1266***
(3.3116)

0.0932**
(1.8535)

0.0519
(0.8811)

SGRO0 0.26676***
(4.1769)

0.1884**
(2.4508)

0.0780
(1.0230)

N 109 105 92
R2 20.99% 8.46% 1.97%
Adjust R2 19.50% 6.66% -0.23%
*** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%
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ตารางที่ 4.5
การเปล่ียนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ

ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารปเพิ่มทุน  โดย
สวน ก อธิบายคามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงกําไร โดยใช Wilcoxon Sign Rank test ทดสอบ การเปลี่ยนแปลงเทียบกับปท่ีออกหุนสามัญเพิ่ม
ทุน โดยผลตอบแทนของสินทรัพยรวม สําหรับปเพิ่มทุน หาไดจากผลรวมของกําไรสุทธิต้ังแตไตรมาสกอนการเพิ่มทุน ถึงไตรมาส 2 หลังการ
เพิ่มทุน และปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของ4ไตรมาส กําไรใน2 ปกอนการเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังการเพิ่มทุน สามารถคํานวณเชนเดียวกับวิธี
ท่ีกลาวมาเบื้องตน การเปลี่ยนแปลงของกําไรสามารถคํานวณไดจากผลตางของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมแตละป สวน ข ทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุด สมการที่ใชทดสอบ
ไดแก

∆ROAt = a+ b1 DISC0 +b2SGRO0+ itε
โดย 3 คอลัมนแรกทดสอบสมการถดถอยเชิงเดี่ยว (univariate regression) ∆ROAt คือการเปลี่ยนแปลงของกําไรปเพิ่มทุน ถึง 2 ปหลังเพิ่มทุน
DISC0 คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหารปเพิ่มทุน โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผู
บริหารในปเพิ่มทุน คํานวณจากผลรวมของ DISC0ไตรมาสกอนการเพิ่มทุนถึง 2 ปรับคาดวยสินทรัพยรวม ณ ตนงวดของ 4 ไตรมาส SGRO0คือ
อัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุนหาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขายจากปกอนการเพิ่มทุนถึงปเพิ่มทุนยกเวนตัอยาง
ท่ีมีมูลคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และการเปลี่ยนแปลงกําไรท่ีเปนคาสัมบูรณท่ีเกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคา t –statistics

สวน ก : คามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงกําไร
ป -1 0 1 2
 Z- statistics -0.6835 -0.1569 -2.4292 -1.3882
Wilcoxon p-value 0.4943 0.8753 0.0151 0.1651
% negative 57.40% 48.24% 64.22% 48.42%
N 108 114 109 95

สวน ข:  สมการถดถอยของการเปลี่ยนแปลงกําไรป0 ถึง 2 กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
บริหารปเพิ่มทุน

Dependent variableIndependent
variable ∆ROA0 ∆ROA1 ∆ROA2 ∆ROA0 ∆ROA1 ∆ROA2

Constant 0.0134 -0.0487*** 0.0020 0.0074 -0.0406** 0.0139
(0.7384) (-2.8798) (0.1101) (0.3793) (-2.1860) (0.7028)

DISC0 0.1472*** 0.0314 -0.0712 0.1553*** 0.0275 -0.0743
(2.7491) (0.5880) (-1.1319) (2.9191) (0.5078) (-1.1660)

SGRO0 0.0249 -0.0826 -0.1214
(0.2807) (-0.9967) (-1.4713)

N 112 108 95 109 105 92
R2 6.42% 0.32% 1.35% 7.49% 1.21% 3.75%
Adjust R2 5.57% -0.62% 0.29% 5.74% -0.72% 1.58%
*** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
 **    มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
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* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

ชําระในงวดถัดไป ดังนั้นคาดวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร
จะอธิบายความสามารถในการทํากําไรของบริษัทวาลดลงหลังปเพิ่มทุน ซ่ึงผลการศึกษาพบวาการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของสินทรัพยได 2 ป คือปเพิ่มทุน 
และหลังเพิ่มทุน 1 ป มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และ 95%
ภายใต R2 20.99% และ 8.46% สําหรับอัตราการเติบโตของยอดขายสามารถอธิบายความสัมพันธใน
ทางบวกกับความสามารถในการทํากําไรปที่เพิ่มทุนและปถัดไปได ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
และ 95% ตามลําดับ ซ่ึงตรงกับที่คาดการณไวหากบริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น เปน
สวนที่ทําใหกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น แสดงวาผลตอบแทนตอสินทรัพยควรจะเพิ่มขึ้นดวย เนื่องจากยอด
ขายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรสุทธิ

4.2.2 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรปแรกหลังเพิ่มทุน กับการเปล่ียนแปลงราย
การพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

จากตารางที่ 4.5 สวน ก ทดสอบวาคามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงกําไรในแตละปมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ทดสอบดวย Wilcoxon sign rank test ผลการทดสอบ พบวา 
การเปลี่ยนแปลงกําไรปแรกหลังเพิ่มทุนเทียบกับปเพิ่มทุนแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% และแนวโนมการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังเพิ่มทุนแยลงจาก 48.24%ในป 0 เปน 
64.22% ในป +1

จากตางราง 4.5 สวน ข แสดงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรวาสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงกําไรหลังเพิ่มทุนไดหรือไม  จาก 3 คอลัมนแรกสนใจทดสอบความสัมพันธของตัว
แปรเพียง 2 ตัวคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรพบวา การ
เปล่ียนแปลงกําไรปรับตัวเพิ่มขึ้น ในปเพิ่มทุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% แตหลังจากการเพิ่มทุน 2 
ป พบวาตัวแปรการจัดการกําไรไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกําไรได  ถึงแมผลการ
ทดสอบจะไมสอดคลองกับ Rangan (1998) ที่พบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงกําไรลดลงใน
ชวงปแรกหลังการเพิ่มทุน แตผลการทดสอบคลายงานวิจัยของ Black, Carnes and Narktabtee 
(2000) ซ่ึงงานวิจัยดังกลาวศึกษาเกี่ยวกับการออกหุนสามัญครั้งแรกกับการจัดการกําไรของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยผลการทดสอบพบวาการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับปกอนออกหุนและปที่ออกหุน แตการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมีความ
สัมพันธกับปหลังออกหุน สวน 3 คอลัมนถัดมามีการเพิ่มตัวแปรการเติบโตของยอดขายเพื่อเปนตัว
แปรควบคุมพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายยังคงอธิบายการเปลี่ยนแปลงกําไรในป 0 วา
การเปลี่ยนแปลงกําไรเพิ่มขึ้นในปเพิ่มทุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ภายใต R2 7.49%  แตการ
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เปล่ียนแปลงกําไรในป สองหลังเพิ่มทุนเปนลบแตไมมีนัยสําคัญ สวนการเติบโตของยอดขายไม
สามารถอธิบายความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังเพิ่มทุนวาลดลงได อาจเนื่องจาก
บางบริษัทที่ออกหุนซอนกัน 2 ปมีการจัดการกําไรตอเนื่องทําใหทดสอบไมเจอความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร เพราะหากสังเกตคา
เฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงกําไรในปแรกหลังเพิ่มทุนพบวาแยกวาการเปลี่ยนแปลงกําไรปเพิ่มทุน

สรุป การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของกําไรปเพิ่มทุนได แตไมพบความสัมพันธหลังการเพิ่มทุนระหวางการจัดการ
กําไรกับการเปลี่ยนแปลงกําไร สาเหตุอาจเนื่องจากบางบริษัทอาจไมไดตกแตงกําไรและมีผล
ประกอบการที่ดีจริงกอนการออกหุนเพิ่มทุนแลวออกหุนเพิ่มทุนชวงนั้น

4.3 การทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังการออกหุนเพิ่มทุนกับ
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน 

การทดสอบสวนนี้ทําตามขอสมมติฐานการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหารในปเพิ่มทุนสามารถอธิบายถึงการผลตอบแทนของหุนที่แยลงหลังการเพิ่มทุนได
หรือไม  โดยสังเกตผลตอบแทนของหุนในชวงกอนและหลังการเพิ่มทุนวามีลักษณะอยางไร จากตา
รางที่ 4.6 แสดงคาทางสถิติของอัตราผลตอบแทนของหุน 4 วิธีตั้งแตปกอนการเพิ่มทุน ถึง 2ปหลัง
การเพิ่มทุน พบวาคาเฉลี่ย และคามัธยฐานของอัตราผลตอบแทนของหุนมีคาเปนลบทุกป ยกเวนวิธี
market -adjusted return ที่พบวาผลตอบแทนของหุนทุกปเปนบวกยกเวนปแรกหลังการเพิ่มทุนเทา
นั้นที่มีคาเฉลี่ยที่เปนลบ  โดยสรุป ปแรกหลังการเพิ่มทุน ผลตอบแทนของหุนทุกวิธีจะมีผลตอบ
แทนที่เปนลบ มีแนวโนมวาการจัดการกําไรอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหผลตอบแทนของหุนหลัง
เพิ่มทุนแยลง

จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานที่กลาววาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนวาแยลงไดหรือไม จากตารางที่ 4.7 ทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับผลตอบแทนเกินปกติ โดยใชคาความผิดพลาดจากการทดสอบในหัวขอ 
4.5 รวมไวในการทดสอบโดยใชสมการถดถอยเพื่อทดสอบวากําไรที่ลดลงของบริษัทที่เพิ่มทุนเปน
ส่ิงที่อยูเหนือความคาดหวังของตลาดหรือไม ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายกับผลตอบแทนเกินปกติ ไมวาทดสอบดวยผลตอบแทนวิธีใดก็ตาม  นอก
จากนั้นอัตราการเติบโตของยอดขายไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธตอผลตอบแทนไดเชนกัน  
นั่นอาจแสดงวานักลงทุนบางกลุมอาจทราบถึงการจัดการกําไรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ชวงที่มีการเพิ่มทุน และไดสะทอนการจัดการกําไรเขาไปในผลตอบแทนที่คาดหวังแลว ทําใหไม
พบผลตอบแทนเกินปกติขึ้น

ตารางที่ 4.6
ขอมูลทางสถิติของผลตอบแทนของหุนเพิ่มทุนในชวงปกอนการเพิ่มทุนถึงสองปหลังเพิ่มทุน

รายละเอียดคาเฉลี่ย คามัธยฐาน และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหุน 4 วิธีไดแก Raw return คํานวณโดยนํา
ผลตอบแทนของหุนรายวันมาหาคาสะสมเรขาคณิตรายป Market model คํานวณจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหักดวยผล
ตอบแทนที่คาดหวังจากการประมาณการณสมการถดถอย Mean- adjusted return ผลตอบแทนของหุนรายวันหักผลตอบ
แทนเฉลี่ยรายปแลวหาคาสะสมรายปและMarket-adjusted return ผลตอบแทนของหุนรายวันสะสมเปนรายปหักดวยผล
ตอบแทนของตลาดรายวันสะสมเปนรายปอัตราผลตอบแทนของหุนปเพิ่มทุน เริ่มตนจากไตรมาสกอนการเพิ่มทุน ถึง ไตร
มาสที่สองหลังการประกาศเพิ่มทุน

สวน ก: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี raw return
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย -0.2044 -0.2236 -0.2673 -0.0669
คามัธยฐาน -0.2532 -0.3219 -0.2976 -0.1649
คาเบี่ยงเบน 0.3507 0.5232 0.4758 0.5906

สวน ข: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี market model
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย -0.1733 -0.2130 -0.2257 -0.3450
คามัธยฐาน -0.0772 -0.1111 -0.1378 -0.1909
คาเบี่ยงเบน 0.2805 0.2618 0.2555 0.3546

สวน ค: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี mean-adjusted model
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย -0.1992 -0.2638 -0.2698 -0.3150
คามัธยฐาน -0.1196 -0.1853 -0.2046 -0.2509
คาเบี่ยงเบน 0.2033 0.2288 0.1989 0.2168

สวน ง: คาทางสถิติผลตอบแทนของหุนตามวิธี market- adjusted model
-1 0 +1 +2

คาเฉลี่ย 0.0117 0.0790 -0.0663 0.0365
คามัธยฐาน -0.0373 -0.0130 -0.1027 -0.0084
คาเบี่ยงเบน 0.4113 0.4951 0.5013 0.5220
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ตารางที่ 4.7
ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังเพิ่มทุนปแรกกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจ

ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

ความสัมพันธของผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารป
เพิ่มทุน สมการถดถอยที่ใชทดสอบ ไดแก

AR1= a+ b1UE1+b2DISC0 +b3 SGRO0+ itε
ตัวแปรตาม AR1 คือผลตอบแทนของหุนปแรกหลังเพิ่มทุนผลตอบแทนเกินปกติของหุนหาจาก 3 วิธีไดแก วิธี Market
model, Mean- adjusted return และMarket-adjusted return อัตราผลตอบแทนของหุนป1 ประกอบไปดวยไตรมาส 3 ถึง
ไตรมาส 6 ตัวแปรอิสระไดแก DISC0 การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน UE1 คือ คา
ประมาณการณความผิดพลาดในสมการถดถอยของการเปลี่ยนแปลงกําไรปหลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจาย SGRO0 คืออัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน หาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขาย
จากปกอนการเพิ่มทุนถึงปเพิ่มทุน ทุกสมการถดถอยจะรวมคาลอการิทึมขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ของหุนสามัญตอมูลคาทางตลาดของหุนสามัญ (book –to-equity ratio) ณ งวดสุดทายกอนการออกหุนเพิ่มทุนเปนตัวแปร
ควบคุม ทุกสมการถดถอยยกเวนตัวอยางที่มีผลตอบแทนของหุนที่เกิน150% นอกจากนี้รวมถึงมูลคาการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจาย ที่เปนคาสัมบูรณที่เกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคา t –statistics

Dependent variable

Independent
variable

Market model Mean-
adjusted
return

Market -
adjusted
return

Market model Mean-
adjusted
return

Market-
adjusted
return

CONSTANT -0.2258*** -0.2724*** -0.0748 -0.2281 -0.5205 0.2873
(-8.5129) (-13.7459) (-1.4522) (-0.8810) (-2.7253) (0.6037)

UE1 -0.1934 -0.1345 -0.4203 -0.2175 -0.1315 -0.3951
(-1.1707) (-1.1707) (-1.2971) (-1.2491) (-1.1008) (-1.2307)

DISC0 0.0042 0.0461 -0.1922 0.0082 0.0641 -0.1231
(0.0499) (0.7444) (-1.1952) (0.0894) (0.9672) (-0.7508)

SGRO0 0.0942 0.1571 0.7760***
(0.7079) (1.5857) (2.9320)

N 97 105 96 94 101 93
R2 1.43% 1.82% 3.47% 2.21% 6.17% 10.95%
Adjust R2 -0.66% -0.10% 1.39% -3.34% 1.23% 5.83%
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*** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%



ตารางที่ 4.8
ผลตอบแทนของหุน ณ ปแรกหลังการเพิ่มทุน และปที่สองหลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหาร ณ ปเพิ่มทุน

ความสัมพันธของผลตอบแทนของหุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลพินิจผูบริหาร โดยคอลัมน 1 ถึง 4 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติ 1 ปหลังการเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพินิจผูบริหารความสัมพันธของผลตอบแทนของหุน ณ ปที่ 1 หลังการเพิ่มทุนและ ปที่ 2 หลังการเพิ่มทุน กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารปเพิ่มทุน และ คอลัมนที่ 5 ถึง คอลัมนที่ 8
แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติปที่ 2 กับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน สมการถดถอยที่ใชทดสอบ ไดแก

ARt= a+ b1 DISC0 +b2 SGRO0+ itε
ตัวแปรตามไดแกผลตอบแทนของหุน 1 ปหลังการเพิ่มทุน ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหาจาก 3 วิธีไดแก วิธี Market model, Mean- adjusted return และMarket-adjusted return อัตราผลตอบแทนของหุน 1 ปหลังการเพิ่มทุน
ประกอบไปดวยไตรมาส 3 ถึงไตรมาส 6 ตัวแปรอิสระไดแก การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน อัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน หาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขายจาก
กอนปเพิ่มทุน ถึงปเพิ่มทุน โดยทุกสมการถดถอยจะรวมคาลอการึทึมขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญตอมูลคาทางตลาดของหุนสามัญ (book –to-equity ratio) ณ งวดสุดทายกอนการออกหุนเพิ่มทุนเปน
ตัวแปรควบคุม ทุกสมการถดถอยจะยกเวนตัวอยางที่มีผลตอบแทนของหุนที่มากกวา 150% นอกจากนี้รวมถึงมูลคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และการเปลี่ยนแปลงกําไรที่เปนคาสัมบูรณที่เกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บ
แสดงคา t –statistic

Dependent variable
Independent variable Raw return Market model Mean- adjusted

return
Market - adjusted
return

Raw return Market model Mean- adjusted
return

Market- adjusted
return

Constant 0.2125 -0.2377 -0.4784*** 0.2870 -0.0575 -0.6032* -0.6063*** -0.9217*
(0.4632) (-0.9536) (-2.6318) (0.6044) (-0.0975) (-1.6707) (-3.1342) (-1.8974)

DISC0 -0.0637 -0.0185 0.0658 -0.1482 0.3440* -0.0386 0.1620** 0.4016**
(-0.3986) (-0.2103) (1.0279) (-0.9146) (1.6825) (-0.3170) (2.4038) (2.3225)

SGRO0 0.3753 0.0881 0.1522 0.7328*** -0.2013 0.1448 0.0997 -0.2879
(1.6007) (0.6710) (1.5634) (2.7989) (-0.6644) (0.7748) (0.9755) (-1.1270)

N 96 97 105 94 86 83 99 90
R2 3.63% 1.05% 5.24% 9.34% 4.43% 2.10% 8.71% 9.75%
***    มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%     **    มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%      *      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%
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ตารางที่ 4.9
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของราคาหุนตามวิธี  Market adjust return ต้ังแตเดือน 1 ถึงเดือน 4 หลังการ

ประกาศเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย โดยดุลยพินิจ ของฝายบริหาร ณ
 ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังการเพิ่มทุน 4 เดือนนับจากวันประกาศเพิ่มทุนกับการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจาย ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน  สมการถดถอยทดสอบที่ใช ไดแก

ARt= a+ b1 DISCQ-1+ itε

ตัวแปรตามไดแก ARt  ผลตอบแทนของหุนเดือน 1 ถึงเดือน 4 ตามวิธี market -adjusted return คํานวณโดย
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โดย itR = อัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท i ณ ชวงเวลา t
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ชวงเวลา t

ตัวแปรอิสระ(DISCQ-1) คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปไตรมาสกอนการเพิ่มทุนการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหารในไตรมาสกอนการประกาศเพิ่มทุน คํานวณจากคาความแตก
ตางระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่เกิดขึ้นจริงหักดวยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่ประมาณการ
ได ปรับคาดวยสินทรัพยรวม ณ ตนงวด

Dependent variable
Independent variable

AR1 AR2 AR3 AR4

Constant 0.0100
(0.4503)

0.0598**
(2.3000)

-0.0238
(-1.3650)

-0.0064
(-0.3409)

DISCQ-1 0.0572
(0.3066)

-0.2019
(-0.9180)

0.1166
(0.7942)

-0.0728
(-0.4572)

N 108 109 108 109
R2 0.08% 0.78% 0.59% 0.19%
Adjust R2 -0.85% -0.15% -0.35% -0.74%

 *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
* มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%
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จากตารางที่ 4.8 ทดสอบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายปที่เพิ่มทุน
กับผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุน 2 ปแรก เพื่อจะทดสอบวาการจัดการกําไรสามารถอธิบายผล
ตอบแทนที่เกิดขึ้นไดหรือไม โดยใน 4 คอลัมนแรกทดสอบสมการถดถอยการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายกับผลตอบแทนของหุน ปแรกหลังเพิ่มทุน โดยใชวิธีหาผลตอบแทน 4 วิธี ผลการ
ทดสอบพบวาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธตอผล
ตอบแทนของหุนได แตอยางไรก็ตามแนวโนมความสัมพันธตามวิธี raw return ,market model 
และmarket adjusted return มีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายแตไมมี
นัยสําคัญซ่ึงอาจจะกลาวโดยนัยไดวานักลงทุนบางสวนโดนบิดเบือนขอมูลในชวงการประกาศเพิ่ม
ทุน สวน 4 คอลัมนสุดทายทดสอบโดยใชสมการถดถอยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับ
ผลตอบแทนของหุน ปที่สองหลังเพิ่มทุนโดยมีตัวแปรควบคุม คือคาลอการิทึมของมูลคาตลาด กับ
อัตราสวนมูลคาทางตลาดตอมูลคาทางบัญชี พบวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหุนตามวิธี raw return, market model  และmarket adjusted 
return ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 90% ตามลําดับ สามารถอธิบายไดวาผลตอบแทนเกินปกติที่
เกิดขึ้นปแรกหลังการเพิ่มทุนที่มีคาเปนลบ แสดงวานักลงทุนบางสวนถูกบิดเบือนขอมูลชวงออก
หุนเพิ่มทุน และการเปลี่ยนแปลงกําไรของบริษัทในปแรกหลังเพิ่มทุนก็ลดลง ผิดจากที่นักลงทุน
คาดการณวาบริษัทจะดีตอไปในอนาคตสงผลใหนักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนในปที่สองหลังเพิ่ม
ทุนลดลง แตส่ิงที่เกิดขึ้นคือนักลงทุนอาจคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังต่ํามาก แตผลที่เกิดขึ้น
จริงกลับเปนวาผลตอบแทนต่ําแตไมเทากับที่นักลงทุนคาดหวังสงผลใหเกิดการ overreact ผลตอบ
แทนเกินปกติจึงมีคาเปนบวกกับการจัดการกําไร ซ่ึงหากมองอีกนัยหนึ่งอาจสรุปไดวานักลงทุนอาจ
ไมทราบวามีการจัดการกําไรในปที่เพิ่มทุน จึงเกิดผลตอบแทนเกินปกติขึ้นแตเปนไปในทิศทาง
เดียวกับการจัดการกําไร

 เนื่องจากตลาดในประเทศไทยมีลักษณะโครงสรางที่แตกตางจากสหรัฐอเมริกา ซ่ึงการวัด
ผลตอบแทนเกินปกติในชวง 1 ป อาจทําใหไมเห็นผลการเปลี่ยนแปลง เพื่อตรวจสอบความถูกตอง
จึงทดสอบชวงเวลาสั้น ๆ หลังการประกาศเพิ่มทุนเลย ดังนั้นนําการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จาย ณ ไตรมาสกอนเพิ่มทุน ทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติของหุน 4 เดือนหลัง
จากวันประกาศเพิ่มทุน โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับผลตอบแทนเกินปกติแมวาจะทดสอบในชวงสั้นๆ ก็ตาม และลักษณะ
นักลงทุนในประเทศไทยมักเปนการลงทุนระยะสั้นเพื่อเก็งกําไร ดังนั้นปจจัยที่นักลงทุนใชในการ
ลงทุนอาจเปนเพียงภาพรวมของบริษัทมากกวารายการที่ซับซอนทางบัญชี

นอกจากทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนหลังการเพิ่มทุนกับการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอผลตอบแทนของหุน ภาย
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ใตแนวคิดที่วาผลตอบแทนเกินปกติของหุนนาจะมีความสัมพันธที่เปนบวกกับกําไรของบริษัท นั่น
คือ นักลงทุนจะใชกําไรในอดีต และปจจุบันของบริษัทในการตัดสินใจลงทุน จากตารางที่ 4.10 ใช
สมการถดถอยทดสอบโดยแบงออกเปน 3 สวน โดยสวนแรกพบความสัมพันธที่เปนบวกระหวาง
กําไรปเพิ่มทุนกับผลตอบแทนเกินปกติของหุน แตการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมสามารถ
อธิบายผลตอบแทนเกินปกติปแรกได โดยผลตอบแทนเกินปกติหาจากวิธี market model  mean-
adjusted return และ market-adjusted return โดยผลตอบแทนเกินปกติ 2 วิธีแรก มีระดับนัยสําคัญที่ 
99% สวนผลตอบแทนวิธีสุดทาย มีความสัมพันธที่เปนบวก ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  3 คอลัมน
ถัดมาเปลี่ยนตัวแปรเปนความสามารถในการทํากําไรปแรกหลังการเพิ่มทุน พบวาคาสัมประสิทธิ์
ของกําไรปที่แรก ตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนมีคาเปนบวก ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
สําหรับผลตอบแทนเกินปกติของหุนตามวิธี mean-adjusted return ในสวนของผลตอบแทนตามวิธี 
market modelและ market- adjusted return   มีความสัมพันธที่เปนบวก แตไมมีนัยสําคัญ สวน 3 
คอลัมนสุดทายทดสอบสมการถดถอยโดยรวมตัวแปรกําไร ณ ปเพิ่มทุน และปแรกหลังเพิ่มทุน 
อัตราการเติบโตของยอดขายปที่เพิ่มทุน ในการอธิบายดวย พบวาความสามารถในการทําไรในป
เพิ่มทุน ตามวิธี market model ,mean-adjusted return ยังคงอธิบายความสัมพันธที่เปนบวกกับผล
ตอบแทนเกินปกติของหุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
โดยดุลยพินิจของฝายบริหารมีคาสัมประสิทธิ์เปนลบแตไมมีนัยสําคัญเชนกัน

สรุป การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินินิจของปเพิ่มทุนสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของผลตอบแทนของหุนหลังจากการเพิ่มทุนปที่สองหลังการเพิ่มทุนภายใตตัวแปร
ควบคุมคือคาลอการิทึมของมูลคาตลาดของหุนสามัญ และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตาม
ตลาดของหุนสามัญ วาผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธทิศทางเดียวกับการจัดการกําไรซึ่งตาง
จากงานวิจัยตางประเทศที่กลาววาหากมีการจัดการกําไรผลตอบแทนหลังออกหุนสามัญเพิ่มทุน
แนวโนมแยลง นอกจากนี้ยังพบวาความสามารถในการทํากําไรในปที่เพิ่มทุนสามารถอธิบายผล
ตอบแทนของหุนถึงความสัมพันธที่เปนบวกกับอาจกลาวไดวานักลงทุนสนใจความสามารถในการ
ทํากําไรในอดีตของบริษัทมากกวาที่จะเขาไปดูถึงรายละเอียดที่ซับซอนในงบการเงินของบริษัท 
อยางไรก็ดี ผลที่ไดจากการทดสอบอยูภายใตขอจํากัดของจํานวนตัวอยางในการทดสอบที่มีเพียง 
115 ตัว หากมีจํานวนขอมูลมากกวานี้อาจทําใหผลการทดสอบตางไปจากนี้ได งานวิจัยของ Black, 
Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาการจัดการกําไรในประเทศไทยกับการออกหุนสามัญแกสา
ธารณชนครั้งแรกก็ไมพบผลตอบแทนเกินปกติในชวง 2 ปแรกหลังการเพิ่มทุนพบวาผลตอบแทนมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตพบผลตอบแทนเกินปกติในปที่ 3 หลังเพิ่มทุน แตอยาง
ไรก็ดีผลการศึกษามีความแตกตางจากงานวิจัยในประเทศสหรัฐอเมริกา Teoh, Welch and Wong 
(1998) และ Rangan (1998) ที่กลาววามีบริษัทที่เพิ่มทุนมีการจัดการกําไรในชวงกอนการเพิ่มทุน 
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เพื่อใหงบการเงินของบริษัทดี และการกระทํานั้นสงผลใหผลประกอบการและผลตอบแทนเกิน
ปกติหลังการเพิ่มทุนแยลง



ตารางที่ 4.10
ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนปแรกหลังการประกาศเพิ่มทุน

ตารางขางลางแสดงปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนปแรกหลังการประกาศเพิ่มทุน สมการที่ใชทดสอบไดแก

AR1= a+ b1 DISC0 +b2ROA0+ b3ROA1+b4 SGRO0+ itε

ตัวแปรตามไดแกผลตอบแทนของหุน1 ปหลังเพิ่มทุน โดยผลตอบแทนเกินปกติของหุนหาจาก 3 วิธีไดแก วิธี Market model, Mean- adjusted return และMarket-adjusted return อัตราผลตอบแทน
ของหุน1 ปหลังการเพิ่มทุน ประกอบไปดวยไตรมาส 3 ถึงไตรมาส 6 ตัวแปรอิสระไดแก การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจผูบริหารปเพิ่มทุน โดยที่ ROA0 คือ ผลตอบแทนของสิน
ทรัพยปเพิ่มทุน ROA1 คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย 1 ปหลังการเพิ่มทุน โดย อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม สําหรับปเพิ่มทุน คํานวณไดจากผลรวมของกําไรสุทธิตั้งแต 1 ไตรมาสกอน
การเพิ่มทุน ถึง 2 ไตรมาสหลังการเพิ่มทุน และปรับคาดวยสินทรัพยรวมตนงวดของ 4ไตรมาส อัตราการเติบโตของยอดขายปเพิ่มทุน หาไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของยอดขาย
จาก 1 ปกอนเพิ่มทุน ถึงปเพิ่มทุน โดยทุกสมการถดถอยจะรวมคาลอการิทึมขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญตอมูลคาทางตลาดของหุนสามัญ (book –to-equity ratio) 
ณ งวดสุดทายกอนการออกหุนเพิ่มทุนเปนตัวแปรควบคุม และทุกสมการจะยกเวนตัวอยางที่มีผลตอบแทนของหุนเกิน 150% นอกจากนี้รวมถึงมูลคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ที่เปนคา
สัมบูรณที่เกิน 100% ตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคา t –statistics



ตารางที่ 4.10 (ตอ)
ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนปแรกหลังการประกาศเพิ่มทุน

Dependent variable
Independent

variable Market model Mean- adjusted
return

Market -
adjusted return Market model Mean- adjusted

return
Market -

adjusted return Market model Mean- adjusted
return

Market-
adjusted return

Constant -0.3291 -0.5731*** 0.2355 -0.2482 -0.5101*** 0.2213 -0.2658 -0.5539*** 0.2713
(-1.4175) (-3.4822) (0.4876) (-0.9895) (-2.7796) (0.4468) (-1.0889) (-3.0788) (0.5665)

DISC -0.0192 0.0338 -0.2293 -0.0152 0.0307 -0.2357 -0.0061 0.0268 -0.1121
(-0.2338) (0.5767) (-1.3778) (-0.1693) (0.4691) (-1.3600) (-0.0700) (0.4220) (-0.6696)

ROA0 0.5885*** 0.5446*** 0.7606* 0.9035*** 0.5479*** 0.3919
(3.0295) (4.3787) (1.8800) (3.5501) (3.4540) (0.8059)

ROA1 0.1963 0.2527** 0.0664 -0.0346 0.0742 -0.3961
(1.2445) (2.1466) (0.2138) (-0.2012) (0.5934) ()-1.1571

SGRO0 -0.1273 -0.0044 0.7445**
(-0.9234) (-0.0428) (2.5453)

N 100 108 97 97 104 96 94 101 93
R2 9.38% 18.17% 5.74% 1.72% 6.85% 2.18% 14.41% 18.16% 10.95%

Adjust R2 5.56% 14.99% 1.64% -2.55% 3.09% -2.11% 8.51% 12.94% 4.73%

***      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% **      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% *      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%



บทที่  5

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ไดมุงความสนใจที่จะศึกษาวามีการจัดการกําไรในชวงออก
หุนเพิ่มทุนหรือไม โดยโยงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไร และผลตอบแทนของ
หุนปแรกหลังการเพิ่มทุนเขากับตัวแปรในการวัดนั่นคือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดย
ดุลพินิจของผูบริหาร ณ ปเพิ่มทุน โดยงานวิจัยหลายในตางประเทศพบวามีการจัดการกําไรในชวง
การออกหุนเพิ่มทุนโดยใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายอธิบายผลการดําเนินงานและผล
ตอบแทนของหุนวามีแนวโนมที่แยลงหลังการเพิ่มทุนได

การศึกษาใชจํานวนตัวอยางการเพิ่มทุนจํานวน 115 บริษัท ในชวงปพ.ศ.2539 - พ.ศ. 2543 
โดยแบงการทดสอบเปน 2 สวน สวนแรกศึกษาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร ณ ปเพิ่มทุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงกําไรหลังการออกหุนเพิ่มทุนไดหรือ
ไม   ผลการทดสอบพบการจัดการกําไรในปที่เพิ่มทุนมีความสัมพันธเปนบวกอยางมีนัยสําคัญกับ
การเปลี่ยนแปลงกําไร นั่นคือ มีการจัดการกําไรปเพิ่มทุน สงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไรในปนั้น
เพิ่มขึ้นเชนกัน  แตไมพบความสัมพันธการเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนในปที่ 1 กับการ
จัดการกําไรตามงานวิจัยของ Rangan (1998) สวนตัวแปรการเติบโตของยอดขายของบริษัท ณ ปที่
เพิ่มทุนแนวโนมที่เปนลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรใน 2 ปแรกหลังเพิ่มทุนแตไมมีนัยสําคัญ

สวนที่ 2  ทดสอบเกี่ยวกับผลตอบแทนของหุนปแรกและปที่สองหลังการเพิ่มทุน กับการ
จัดการกําไรป 0 ใชวิธีการคํานวณหาผลตอบแทน 4 วิธีไดแก raw return, mean-adjusted return, 
market model, market-adjusted return เพื่อตรวจสอบความถูกตอง แนวโนมความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหุนหลังเพิ่มทุนปแรกกับการจัดการกําไรเปนลบแตไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนปสองหลังเพิ่มทุนกับการจัดการกําไร พบวามี
ความสัมพันธเปนบวกตอกันเนื่องจากนักลงทุนคาดการณจากปแรกหลังเพิ่มทุนวาบริษัทมีผล
ประกอบการที่แยลงจากการที่กําไรของบริษัทลดลงแตการคาดการณนั้นมากกวาที่ตลาดเกิดขึ้น สง
ผลใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนเกินปกติจากการจัดการกําไรไป นอกจากนั้นการทดสอบความ
สัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติในชวง 4 เดือนแรก หลังการประกาศเพิ่มทุนกับการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุนผลการศึกษายัง
คงไมพบความสัมพันธของผลตอบแทนเกินปกติในชวง 4 เดือนแรก หลังการประกาศเพิ่มทุนกับ
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การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ไตรมาสกอนการเพิ่มทุน  การ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร ไมสามารถอธิบายถึงผลตอบแทน
ของหุนสามัญหลังการเพิ่มทุนได ตางจากงานวิจัยของ Rangan (1998) ที่กลาววาหากมีการตกแตง
กําไรกอนการเพิ่มทุนจะสงผลใหผลตอบแทนของหุนลดลงหลังการเพิ่มทุน  แตผลจากการศึกษา
กลับคลายงานวิจัยของ Black, Carnes and Narktabtee (2000) ศึกษาการจัดการกําไรของบริษัทใน
ประเทศไทยที่ไมพบผลตอบแทนเกินปกติใน 2 ปแรกหลังการเพิ่มทุน

นอกจากนั้นทดสอบปจจัยอ่ืนที่มีผลตอผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังเพิ่มทุน พบวา 
กําไร ณ ปที่เพิ่มทุนสามารถอธิบายความสัมพันธที่เปนบวกกับผลตอบแทนได อยางมีนัยสําคัญ 
แสดงวาถาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทดีจะดึงดูดใหนักลงทุนเขามาลงทุนสงผลใหผล
ตอบแทนเกินปกติของหุนเพิ่มขึ้นได

สรุปวามีการจัดการกําไรในชวงการออกหุนสามัญเพิ่มทุน จากปที่มีการออกหุนสามัญ 
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับการเปลี่ยนแปลงกําไรมีความ
สัมพันธเชิงบวก เหมือนกับสมมติฐานที่ตั้งไววาชวงกอนการออกหุนเพิ่มทุนจะมีการเพิ่มกําไรเพื่อ
ดึงดูดนักลงทุน แตหลังการเพิ่มทุนไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกําไรดวยการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายได นอกจากนั้น พบความสัมพันธสําหรับผลตอบแทนของหุนหลังการ
เพิ่มทุน 2 ปกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ปเพิ่มทุน  การ
ทดสอบยังสะทอนไดวานักลงทุนในประเทศไทยสนใจเพียงแตกําไรของบริษัทในการตัดสินใจลง
ทุน โดยไมไดคํานึงถึงสวนประกอบตัวอ่ืนที่มีความซับซอนในงบการเงิน เชนการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจาย หรือมองอีกแงหนึ่งคือนักลงทุนไดรวมการจัดการกําไรเขาไปในผลตอบแทนที่
คาดหวังแลว

5.2 ขอจํากัดในการวิจัย

1. ขอมูลหุนสามัญเพิ่มทุนในงานวิจัยฉบับนี้ อยูระหวางปพ.ศ. 2539-2543 เปนชวงที่ประเทศ
ไทยเกิดวิกฤตทางการเงิน แตการทดสอบไมสามารถขยายชวงเวลาการทดสอบใหมากขึ้น
หรือทดสอบในชวงเวลาอื่นๆ เนื่องจากขอจํากัดการใชขอมูลงบการเงิน ซ่ึงหากทดสอบใน
ชวงเวลาที่มากกวานี้หรือทดสอบในชวงเวลาอื่น อาจทําใหผลการศึกษาแตกตางออกไป
จากงานวิจัยฉบับนี้

2. คาเบตา(β ) ซ่ึงเปนตัวแปร(Parameter) ของสมการ market model ที่นํามาทดสอบอาจไม
ใชคาคงที่ตลอดเวลาในการทดสอบ หากคาเบตา ( β ) เปล่ียนแปลงตลอดเวลา (non-
stationary) คาความผิดพลาดของหุนแตละบริษัทที่คํานวณไดอาจเปนคาที่คลาดเคลื่อนได
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5.3 ขอเสนอแนะ

ผลการทดสอบจากการศึกษาเปนผลตามวิธีการ ขอจํากัด สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้เทานั้น 
หากตองการทดสอบเพิ่มเติมในอนาคตอาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงเรื่องดังตอไปนี้

1. จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนแบบแสนอขายแกประชาชนทั่วไปมีจํานวน
นอย ในอนาคตหากมีขอมูลหุนสามัญเพิ่มทุนเพิ่มขึ้นควรแยกบริษัทที่ประกาศออกหุน
สามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแกประชาชนออกหุนสามัญเพิ่มทุนแบบขายแกบุคคลเฉพาะ
เจาะจงและขายแกผูถือหุนเดิมออกจากกันทําใหเห็นผลการศึกษาชัดเจนขึ้น

2. การประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผูบริหาร โดยวิธี
อ่ืน เชน การประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่เกิดขึ้นตามปกติจากบริษัท
ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีจํานวนสินทรัพยอยูในระดับใกลเคียงกัน เปนตน

3. งานวิจัยที่ผานมา พบวา ณ ระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายที่ตางกันก็ทําใหผล
การวิจัยตางกันดวย ดังนั้นในอนาคต ควรแบงขอมูลการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับเปน
ชวงมากและนอย  เพื่อทดสอบถึงความแตกตางระหวางขอมูลทั้ง 2 ชวง

4. การทดสอบนี้นําเอาแตขอมูลงบการเงินมาใชในการทดสอบ ไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอก
ซ่ึงอาจจะมีผลตอการทดสอบ ดังนั้นควรนําปจจัยภายนอกเขามาในการวิเคราะหดวย เชน 
การทํานายการเติบโตของบริษัทจากนักวิเคราะหหลักทรัพย
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ตาราง ผ.1.
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา

แสดงรายชื่อหลักทรัพยที่ออกหุนสามัญเพิ่มทุนในชวงป พ.ศ.2539 –พ.ศ.2543
AA KRP SINGER
ADVANC LH SIRI
AFC LOXLEY SMC
AMARIN LST SPP
APC MAKRO SSI
BANPU MALEE SSPORT
BGH MATI STA
BH MBK-PD STECON
BIG C MHOME SUNTEC
BJC MK SUPALAI
BNC MODERN SVI
CAPE NATION SYNTEC
CK APURE TCCC
CM NFC TCMC
CNT NOBLE TCP
CPF N-PARK TEIC
CSC NWR TF
CTW OCC TFI
CVD PA TGP
DCC PCM TGPRO
DELTA PDI T-LUXE
D-MARK PERFEC TNL
DOI PG TNPC
DTC MFG TPC
DTM PUMPUI TPCORP
EASTAR POST TPI
FSTAR PTTEP TPIPL
GOLD QH T-RUBB
HANA RANCH TUF
HTC RCL TUNTEX
UBC RGR UNIVES
IEC ROJANA UTL
IRC SAFARI UV
JASMIN SAMART VARO
JCC SATTLE VNG
KARAT SCCC VNT
KCE SE-ED WACOAL
KKC SHIN
KMC SIAM
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ตาราง ผ.2
วิธีคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

กําไรสุทธิที่อยูในงบกําไรขาดทุนนั้นประกอบไปดวย สวนที่เปนเงินสดในงวดกับสวนที่
ไมใชเงินสด โดยการจัดการกําไรกระทําผานทางรายการสวนที่ไมใชเงินสด ซ่ึงตัวแปรในการวัด
การจัดการกําไร คือการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร

วิธีการคํานวณการจัดการกําไร ใชวิธีการทดสอบชวงเหตุการณ( Event study) ตามแบบ
จําลองของ modified Jones (1991) โดยคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร จากความแตกตางระหวางคาการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกิดขึ้น
จริงกับคาการเปลี่ยนแปลงของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานทางธุรกิจที่
ประมาณการไดจากสมการตามวิธีตอไปนี้

คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นโดยรวม เปนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยระยะส้ันที่ไมใชเงินสด ลบดวยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น การจัดการกําไรเพื่อ
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีนั้นตองพยายามจัดการสวนรายไดใหมาก และเล่ือนคาใชจายออก
ไป ดังสมการขางลาง

( ) ( )STDCLCASHCAACC ∆−∆−∆−∆=

CA∆ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน
CASH∆      การเปลี่ยนแปลงของเงินสด
CL∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
STD∆ การเปลี่ยนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งป
หนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปไมมีผลตอการคํานวณกําไรสุทธิ ดังนั้นจึงลบการ

เปล่ียนแปลงของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระใน 1 ปออกจากตัวหนี้สินระยะสั้น หากไมมีขอมูล 
กําหนดใหรายการนี้เปนศูนย

การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินงานตามวัฏจักรทางธุรกิจ Non-
discretionary accruals) คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยที่สุดของการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายรวมเพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์

ขั้นแรกประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายบันทึกรวมที่ไมเกี่ยวของกับการ
ตกแตงกําไร  นั่นคือถาบริษัทมีการเติบโต ทั้งไมวาจะเปนยอดขายหรือคาใชจายก็ตองการเงินทุน
หมุนเวียนเพิ่มในการดําเนินงาน ดังนั้นการประมาณจะใชชวงกอนการเพิ่มทุนสําหรับแตละบริษัท 
ดังสมการขางลาง
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ตาราง ผ.2(ตอ)
วิธีคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
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โดย SALES∆   การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส  t
COGS∆    การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายสําหรับบริษัท i ในไตรมาส t

แตละบริษัทตองมีขอมูลอยางนอย 6 ไตรมาสติดตอกันนับจากไตรมาส –4 แตละ
บริษัทจะมีจุดขอมูลเร่ิมตนที่แตกตางกัน เนื่องจากแตละบริษัทมีขอมูลยอนหลังไมเทากัน 
ชวงเวลาที่ใชประมาณมีขอมูลเฉลี่ย 14 ไตรมาส และชวงประมาณการณการมีชวงตั้งแต 31 
ไตรมาส ถึง 6 ไตรมาส

ตอไปคํานวณ ณ ชวงที่มีการเพิ่มทุน (Event period) เร่ิมตนไตรมาส -1 ถึงไตรมาส
2 การประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยเชิงเสนสมการ (1) นําคาสัมประสิทธิ์แทน
คาในสมการ จากแนวคิดที่วาถามีการจัดการกําไรจะเพิ่มกําไรผานทางยอดขายเชื่อและลูก
หนี้การคา ดังนั้นจึงปรับลดผลกระทบจากการจงใจทํารายการพึงรับพึงจายโดยนําการ
เปล่ียนแปลงของลูกหนี้ ลบออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
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ipRA /∆  การเปลี่ยนแปลงของรายการลูกหนี้การคาในไตรมาส p สําหรับบริษัท i
สุดทายคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของผู

บริหาร (Discretionary accruals) ตามสมการขางลาง
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DISC −=
−1,

(3)
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นางสาวแวววัน ปรางคธวัช เกิดวันที่ 12 มีนาคม พ.ศ.2523 จังหวัดขอนแกน สําเร็จการ
ศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนขอนแกนวิทยายน ในปการศึกษา  2539 จบการ
ศึกษาระดับปริญญาตรีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชีสาขาการเงินมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
ปการศึกษา 2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อพ.ศ.  2544

.


