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บทคัดย่อ
	 กำรศกึษำครัง้นีม้วีตัถุประสงค์	เพือ่ศกึษำกำรจดักำรก�ำไรบรษิทัทีถ่กูควบรวมกจิกำร	โดยกลุม่ตวัอย่ำงทีใ่ช้ในกำรศกึษำ 

คอื	บรษัิทจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีถ่กูควบรวมกจิกำรระหว่ำงปี	พ.ศ.2550	-	2558	จ�ำนวนทัง้ส้ิน	91	บรษิทั	 

ผู้วิจัยทดสอบกำรจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรโดยใช้ตัวแบบ	The	Modified	 Jones	 (1995) 

ผู้วิจัยใช้วิธีกำรเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อวัดค่ำรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของด้วย	 วิธีอนุกรมเวลำ	 (Time	 series	method)	 

จำกนั้นจึงน�ำข้อมูลมำวิเครำะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนำและสถิติเชิงอนุมำน	ซึ่งก�ำหนดระดับนัยส�ำคัญทำงสถิติที่ระดับ	0.05	

	 ผลกำรศึกษำพบว่ำ	 บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจกำรมีกำรจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร 

โดยพบว่ำมีกำรจัดกำรก�ำไรในทิศทำงที่ลดลง	 อำจเป็นเพรำะผู้บริหำรต้องกำรให้ผลกำรด�ำเนินงำนในปีหลังจำกที่ถูกควบรวม 

กิจกำรมีผลกำรด�ำเนินงำนที่สูงขึ้น	ซึ่งส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทที่ควบรวมสูงขึ้นในปีถัดไป	ทั้งนี้เพื่อแสดงให้เห็นกำรด�ำเนินงำนที่ดี 

ขึ้นภำยหลังจำกกำรควบรวมกิจกำร	ซึ่งผลกำรวิจัยดังกล่ำวสอดคล้องกับผลวิจัยของ	Zucca	and	Campbell	(1992)	
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Abstract
	 This	research	aimed	at	identifying	earnings	management	of	acquirees.	The	samples	used	for	this 

study	were	 91	 listed	 companies	 in	 the	 stock	 exchange	 of	 Thailand	 acquired	 during	 2550	 -	 2558	 B.E.	 

The	 researcher	 tested	 the	 earnings	management	 via	 discretionary	 at	 the	 accruals	 by	 employing	 the	 

Modified	Jones	 (1995)	Model.	The	data	 for	 the	study	were	collected	to	assess	 the	discretionary	accruals	 

by	Time-series	Method.	 Then,	 descriptive	 and	 inferential	 statistics	were	 employed	 for	 the	data	 analyses	 

with	the	statistical	significance	at	the	0.05	level.

	 The	 findings	 revealed	 that	 the	 acquirees	 had	 the	 earnings	management	 via	 the	 discretionary	 

accruals	during	the	years	of	mergers.	It	was	also	found	that	the	earnings	management	was	in	a	downward	 

direction.	This	might	be	due	to	the	need	of	the	executives	to	make	the	operating	performances	after	the	 

year	of	mergers	higher,	resulting	in	the	higher	profits	at	the	following	years	of	the	acquirers.	Then,	it	would	 

make	the	acquirers	realize	the	values	of	the	investment	decisions.	As	a	consequence,	the	empirical	evidence	

of	this	study	corresponded	to	the	past	research	conducted	by	Zucca	&	Campbell	(1992).
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บทน�า
	 สภำวะกำรแข่งขันทำงธุรกิจท่ีทวีควำมรุนแรงมำกขึ้นเรื่อย	 ๆ	 อันเนื่องมำกจำกกำรเปิดเสรีทำงกำรค้ำเพื่อตอบสนอง 

ต่อนโยบำยหลักขององค์กรกำรค้ำโลก	 (World	 Trade	 Organization)	 อีกทั้งประเทศไทยในปี	 พ.ศ.2558	 ประเทศไทย 

ได้เข้ำร่วมเป็นส่วนหนึ่งของประชำคมเศรษฐกิจอำเซียนส่งผลให้มีกำรเปิดเสรีทำงกำรค้ำ	 และเกิดกำรเคล่ือนย้ำยแรงงำนเสรี 

ในภูมิภำคอำเซียน	 กำรเปิดเสรีทำงกำรค้ำท้ังในระดับภูมิภำคและในระดับโลกส่งผลให้กำรแข่งขันทำงธุรกิจมีควำมรุนแรง 

เพิ่มมำกขึ้น	 ภำคธุรกิจในประเทศไทยจ�ำเป็นต้องมีกำรปรับตัวหำกลยุทธ์ทำงธุรกิจใหม่	 ๆ	 เพื่อรองรับกำรแข่งขันที่จะเกิดขึ้น 

ซึง่หนึง่ในกลยทุธ์ทีจ่ะเพิม่ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัและกำรเตบิโตอย่ำงแขง็แกร่งของธรุกจิอย่ำงรวดเรว็	คอื	กำรควบรวมกจิกำร	 

ทั้งนี้เพื่อเป็นกำรเพิ่มขนำดและศักยภำพของธุรกิจ	 กระจำยควำมเสี่ยงของธุรกิจ	 กำรเพิ่มอ�ำนำจต่อรอง	 เพิ่มควำมสำมำรถใน 

กำรแข่งขัน	กำรเกิดกำรประหยัดต่อขนำดและ	เป็นแรงผนึกทำงธุรกิจ	(Synergy)	ซึ่งหมำยถึงกำรที่ผลรวมของกำรควบรวมกิจกำร 

มีมูลค่ำมำกกว่ำแต่ละส่วนรวมกัน	 ซึ่งกำรควบรวมสำมำรถท�ำได้ง่ำยประหยัดเวลำมำกกว่ำเริ่มต้นธุรกิจใหม่เอง	 จึงเป็นกลยุทธ์ 

ที่หลำยบริษัทนิยมน�ำมำใช้เพื่อเพิ่มศักยภำพในกำรด�ำเนินธุรกิจ

	 กำรควบรวมกิจกำรมีหลำยแนวทำง	 เช่น	 กำรซ้ือธุรกิจที่เป็นมิตรที่เอื้ออ�ำนวยกับธุรกิจเดิมเพื่อมำเสริมสร้ำงธุรกิจ 

ให้แข็งแกร่งขึ้น	 หรือท�ำกำรซ้ือกิจกำรคู่แข่งเพื่อรักษำธุรกิจเดิมไว้ซ่ึงเป็นวิธีกำรขจัดคู่แข่งขันเพื่อไม่ให้ใครมำท�ำกำรแข่งขันได้	 

ภำยหลังจำกกำรควบรวมกิจกำรจะท�ำให้บริษัทมีส่วนแบ่งทำงกำรตลำดเพิ่มขึ้น	และเพิ่มประสิทธิภำพในกำรใช้สินทรัพย์	ทักษะ	 

และเทคโนโลยี	 อย่ำงไรก็ตำมกระบวนกำรควบรวมกิจกำรต้องใช้เวลำในกำรด�ำเนินงำน	 บริษัทที่จะตัดสินใจซื้อธุรกิจต้องศึกษำ 

ข้อมูลให้ดีก่อนตัดสินใจลงทุน	 ต้องมีกำรเจรจำต่อรอง	 และต้องมีกำรประเมินมูลค่ำธุรกิจที่สนใจว่ำ	 คุ้มค่ำที่จะลงทุนหรือไม่ 

โดยแหล่งข้อมูลหลักที่น�ำมำใช้ในกำรประเมินมูลค่ำธุรกิจมำจำกข้อมูลใน	 งบกำรเงิน	 ซ่ึงบริษัทผู้ท�ำกำรควบรวม	 (ผู้ซ้ือ) 

ย่อมต้องกำรควำมคุ้มค่ำจำกกำรลงทุน	นั่นคือกำรซื้อธุรกิจในรำคำที่เหมำะสม	 ในขณะที่บริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรย่อมต้องกำร 

ขำยธุรกิจให้ได้มูลค่ำสูง	ๆ	จึงเป็นมูลเหตุจูงใจที่ท�ำให้บริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรอำจจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรในงบกำรเงิน	ท�ำให้ 

งบกำรเงินของกิจกำรมีผลกำรด�ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงินที่ดี	 ซ่ึงจะส่งผลให้กิจกำรผู้ซ้ือตัดสินใจลงทุนด้วยมูลค่ำท่ีสูงกว่ำ 

มูลค่ำที่แท้จริง	 ซึ่งสำมำรถอธิบำยโดยใช้ทฤษฎีตัวแทน	 (Agency	 theory)โดยตัวแทน	 ในกรณีนี้คือ	 ผู้บริหำรของบริษัทที่ถูก 

ควบรวมกิจกำรที่จะพยำยำมท�ำทุกวิถีทำงที่จะท�ำให้ตนเองได้รับประโยชน์สูงสุด	 ในขณะที่ตัวกำร	 คือ	 กิจกำรผู้ซื้อ	 งำนวิจัย 

ต่ำงประเทศในอดตีได้พบว่ำกจิกำรทีถ่กูควบรวมกจิกำรมกีำรจดักำรก�ำไรก่อนถกูควบรวมกจิกำร	ซึง่พบงำนวจิยัของ	Kate	(2007)	 

ได้ศึกษำกลุ ่มตัวอย่ำงบริษัทที่เป็นกลุ ่มเป้ำหมำยที่จะถูกเข้ำครอบง�ำ	 (Takeover)	 ในช่วงระหว่ำงปี	 ค.ศ.1981-1989	 

โดยผลกำรวิจัยพบว่ำผู้บริหำรของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มเป้ำหมำยที่จะถูกเข้ำครอบง�ำกิจกำร	 (Takeover)	 ท�ำกำรจัดกำรก�ำไรโดยใช ้

วิธีกำรเปลี่ยนวิธีกำรทำงกำรบัญชีด้วยเหตุผลท่ีว่ำต้องกำรเพิ่มประสิทธิภำพ	 เช่น	 เพื่อลดภำษีที่ต้องเสีย	 เพื่อลดต้นทุนทำง 

กำรเงิน	 (Cost	of	 financial	distress)	 เป็นต้น	และผู้บริหำรบำงส่วนฉวยโอกำสจำกกำรเปลี่ยนวิธีกำรทำงกำรบัญชี	 โดยเลือก 

ใช้นโยบำยทำงกำรบัญชีท่ีท�ำให้รำยได้ของบริษัทเพิ่มข้ึน	 (Income-increasing	 accounting)	 เพื่อเพิ่มควำมม่ังคั่งให้กับตนเอง	 

โดยผลกำรวิจัยพบพฤติกรรมฉวยโอกำส	(Opportunistic	behavior)	มีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับกำรจัดกำรก�ำไร	

	 จำกอดีตที่ผ่ำนมำพบว่ำในประเทศไทยมีกำรควบรวมธุรกิจเป็นจ�ำนวนมำก	 จำกกำรเก็บข้อมูลของผู้วิจัยพบว่ำ 

ตั้งแต่ปี	พ.ศ.2550	-	2558	บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีกำรควบรวมกิจกำรเกิดขึ้นจ�ำนวน	114	รำย	 

แต่ยังไม่พบงำนวิจัยที่ศึกษำว่ำพฤติกรรมจัดกำรก�ำไรในช่วงควบรวมกิจกำรของบริษัทที่ถูกซื้อกิจกำร	 จึงเป็นแรงจูงใจในกำรท�ำ 

วิจัยครั้งนี้
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	 เพื่อศึกษำข้อมูลกำรควบรวมกิจกำรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ป ี

พ.ศ.2550-2558	

	 2.	 เพื่อศึกษำพฤติกรรมกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำร

กรอบแนวคิดการวิจัย
	 จำกกำรทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐำนกำรวิจัยตำมที่ได้กล่ำวไว้ข้ำงต้น	 ผู้วิจัยได้พัฒนำกรอบแนวคิดในกำรวิจัย 

เพื่อศึกษำกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำร	จึงได้กรอบแนวคิดในกำรวิจัย	ดังนี้

ภาพที่ 1	กรอบแนวคิดในกำรวิจัย

ทบทวนวรรณกรรม
	 จำกกำรทบทวนวรรณกรรมพบว่ำ	 ผู้บริหำรมีพฤติกรรมฉวยโอกำสที่ท�ำกำรจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยงำนทำงกำรเงิน 

เพื่อท�ำให้ตนได้ผลตอบแทนสูงสุดกลับมำ	 ซึ่งตรงกับทฤษฎีตัวแทน	 Agency	 Theory	 ที่มองว่ำมนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดัน 

ที่จะท�ำทุกอย่ำงเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันท้ังสิ้น	 ในงำนวิจัยนี้	 ควำมหมำยของผู้บริหำรของกิจกำรท่ีถูกควบรวมกิจกำร 

เปรียบได้กับ	ตัวแทน	และเจ้ำของกิจกำรที่ท�ำกำรควบรวมกิจกำรเปรียบได้กับตัวกำร

	 Kate	 (2007)	 ได้ศึกษำพฤติกรรมฉวยโอกำสจัดกำรก�ำไรในกลุ่มบริษัทที่เป็นเป้ำหมำยที่จะถูกเข้ำครอบง�ำกิจกำร	 

(Takeover)	 ในช่วงระหว่ำงปี	 ค.ศ.1981-1989	 พบว่ำ	 ผู้บริหำรของบริษัทที่เป็นกลุ่มเป้ำหมำยที่จะถูกเข้ำครอบง�ำกิจกำรเลือก 

ท�ำกำรเปลี่ยนวิธีทำงกำรบัญชีด้วยเหตุผลท่ีว่ำต้องกำรเพ่ิมประสิทธิภำพ	 เช่น	 เพื่อลดภำษีที่ต้องเสียและเพื่อลดต้นทุนทำง 

กำรเงิน	(Cost	of	financial	distress)	เป็นต้น	และยังพบว่ำผู้บริหำรบำงส่วนฉวยโอกำสท�ำกำรจัดกำรก�ำไรจำกกำรเปลี่ยนวิธีกำร 

บัญชีโดยเลือกใช้นโยบำยทำงกำรบัญชีท่ีท�ำให้รำยได้ของบริษัทเพ่ิมข้ึน	 (Income-increasing	 accounting)	 ทั้งนี้เพื่อต้องกำร 

เพิ่มควำมมั่งคั่งให้กับตนเอง	และงำนวิจัยยังพบว่ำพฤติกรรมฉวยโอกำส	(Opportunistic	behavior)	มีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวก 

กับกำรจัดกำรก�ำไร	 ผลวิจัยดังกล่ำวสอดคล้องกับผลงำนวิจัยของ	 Groff	 and	Wright	 (1989)	 ที่ศึกษำเรื่อง	 ตลำดส�ำหรับ 

กำรควบคุมดูแลกิจกำรและผลกระทบของกำรเลือกนโยบำยกำรบัญชี	 พบว่ำ	 79	 บริษัทที่ได้รับกำรท�ำค�ำเสนอซ้ือกิจกำรในช่วง 

ระหว่ำงปี	 ค.ศ.1975	 -	 1979	 เลือกที่จะท�ำให้ก�ำไรเพิ่มข้ึนจำกกำรใช้ทำงเลือกทำงกำรบัญชีมำกกว่ำกลุ่มตัวอย่ำงที่ไม่ได้ท�ำกำร 

เสนอซื้อ	 นอกจำกนี้ผลกำรวิจัยพบว่ำผู้บริหำรฉวยโอกำสนี้จัดกำรก�ำไรโดยเลือกใช้วิธีกำรบัญชีที่ท�ำให้กิจกำรมีก�ำไรเพิ่มขึ้น 

ในปีก่อนที่กำรควบรวมกิจกำรอย่ำงมีนัยส�ำคัญ	

	 นอกจำกนี้ในงำนวิจัยของ	 Erickson	 and	Wang	 (1999)	 ได้ศึกษำพฤติกรรมของกิจกำรกลุ่มเป้ำหมำยก่อนท�ำ 

กำรควบรวมกิจกำร	 และพบว่ำกลุ่มบริษัทดังกล่ำวมีควำมพยำยำมในกำรจัดกำรรำยได้ให้สูงขึ้นในช่วงเวลำก่อนท�ำข้อตกลง 

เพ่ือควบรวมกิจกำร	 ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ	 Easterwood	 (1998)	 และ	 Eddy	 and	 Taylor	 (1999)	 ที่ศึกษำบริษัท 

กลุ่มเป้ำหมำยในประเทศออสเตรเลียว่ำมีกำรจัดกำรก�ำไรในช่วงระหว่ำงกำรเสนอรำคำก่อนกำรครอบครองหรือไม่	และงำนวิจัย 

ดังกล่ำวพบว่ำบริษัทกลุ่มเป้ำหมำยมีกำรเพิ่มรำยได้ในช่วงไตรมำสก่อนกำรเสนอรำคำ

กำรถูกควบรวมกิจกำร กำรจัดกำรก�ำไร
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	 จำกผลกำรศึกษำของงำนวิจัยจำกต่ำงประเทศในอดีตข้ำงต้นที่ตรวจพบพฤติกรรมกำรจัดกำรก�ำไร	 (รำยได้)	 ของ 

กิจกำรที่ถูกควบรวมกิจกำรในช่วงควบรวมกิจกำร	จึงเป็นที่มำของสมมติฐำนงำนวิจัย	ดังนี้

	 H1:	กิจกำรที่ถูกควบรวมกิจกำรมีกำรจัดกำรก�ำไรในช่วงควบรวมกิจกำร

ระเบียบวิธีวิจัย
 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลกำรควบรวมกิจกำรในระหว่ำงปี	 พ.ศ.2550	 -	 2558	จำกรำยงำนสถิติกำรเข้ำถือหลักทรัพย ์

เพื่อครอบง�ำกิจกำร	 (Tender	 Offer)	 ท่ีบริษัทได้ท�ำค�ำเสนอซื้อหลักทรัพย์ต่อส�ำนักงำนคณะกรรมกำรก�ำกับหลักทรัพย์และ 

ตลำดหลักทรัพย์ก่อนท่ีจะควบรวมกิจกำร	 จำกเว็บไซต์ของส�ำนักงำนคณะกรรมกำรก�ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย	์ 

(www.sec.or.th)	 และเก็บรวบรวมข้อมูลงบกำรเงิน	 ในช่วงระยะเวลำดังกล่ำวจำกฐำนข้อมูล	 Thomson	Data	 Stream	ของ 

มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์	เพื่อน�ำมำวัดค่ำรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	(Discretionary	Accruals:	DA)	

 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

	 กลุ่มตัวอย่ำงท่ีใช้ในกำรศึกษำครั้งน้ี	 คือ	 บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกควบรวมกิจกำร 

ระหว่ำงปี	พ.ศ.2550	-	2558		โดยจำกรำยงำนสถิติกำรเข้ำถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง�ำกิจกำร	(Tender	Offer)	ในช่วงระยะเวลำ 

ดังกล่ำว	พบว่ำมีจ�ำนวนบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรทั้งสิ้น	114	บริษัท

 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

	 1.	 ผู้วิจัยวิเครำะห์ข้อมูลขั้นต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนำ	 (Descriptive	 statistics)	 เป็นสถิติที่ใช้ในกำรสรุปลักษณะ 

เบื้องต้น	 ได้แก่	 กำรหำค่ำเฉลี่ย	 (Mean)	 ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน	 (Standard	 deviation)	 ค่ำสูงสุด	 (Maximum)	 ค่ำต�่ำสุด	 

(Minimum)	และร้อยละ	(Percentage)

	 2.	 ผู้วิจัยใช้กำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ	 เพื่อค�ำนวณหำค่ำของรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร 

ตำมตัวแบบ	Modified	Jones	Model	(1995)	และใช้สถิติทดสอบ	t-test	เพื่อทดสอบสมมติฐำนกำรวิจัย

 ตัวแบบที่ใช้ในการวิจัย

	 งำนวจิยัในอดตีได้พฒันำตวัแบบเพือ่ใช้วดัค่ำรำยกำรคงค้ำงทีอ่ยูใ่นดลุยพนิจิของผู้บรหิำรโดยมวีวิฒันำกำรในอดีตจนถงึ

ปัจจบุนั	โดยเริม่จำก	Healy	(1985)	วจิยัเรือ่งควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงกำรใช้ดลุพนิจิของผู้บริหำรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงและผลก�ำไรภำย

ใต้แผนกำรให้ผลตอบแทนแก่ผู้บริหำรโดยที่ผลตอบแทนขึ้นอยู่กับผลกำรด�ำเนินงำนของผู้บริหำร	ซึ่งผู้บริหำรกระท�ำรำยกำรผ่ำน

รำยกำรค้ำงรับค้ำงจ่ำย	ให้เป็นไปในทิศทำงที่ตนเองต้องกำร	Healy	มองว่ำรำยกำรคงค้ำงนั้น	เกิดจำก	ผลแตกต่ำงระหว่ำงก�ำไร

ทำงบัญชีและกระแสเงินสดจำกกำรด�ำเนินงำน	และก�ำหนดว่ำรำยกำรคงค้ำงรวม	 (Total	 accrual)	 เป็นตัวแทนของรำยกำรคง

ค้ำงที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหำร	(Discretionary	accruals)	ซึ่งไม่ได้ท�ำกำรแยกออกจำกรำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิดจำกกำรท�ำงำน	

(Non-discretionary	accruals)	เนือ่งจำกมองว่ำหำกผูบ้รหิำรไม่ได้ท�ำกำรจดักำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำง	ยอดของรำยกำรคงค้ำง

รวมควรจะเท่ำกับศูนย์	

	 ต่อมำ	 DeAngelo	 (1986)	 ได้พัฒนำแนวควำมคิดต่อจำก	 Healy	 ที่มีข้อจ�ำกัดในเรื่องกำรแยกกันระหว่ำงรำยกำร 

คงค้ำงปกติกับรำยกำรคงค้ำงท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 ซ่ึง	 DeAngelo	 มองว่ำรำยกำรคงค้ำงปกติมีสัดส่วนท่ีมำกเม่ือ 

เทียบกับรำยกำรคงค้ำงรวม	 ซ่ึงอำจจะท�ำให้เป็นตัวแทนท่ีไม่ดี	 ดังนั้นจึงได้เปล่ียนมำใช้กำรเปล่ียนแปลงในรำยกำรคงค้ำงรวม	 

(Changes	 in	 total	 accruals)	 แทนรำยกำรคงค้ำงรวม	 (Total	 accruals)	 เพรำะกำรเปลี่ยนแปลงในรำยกำรคงค้ำงรวมนั้น	 
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DeAgnelo	 มองว่ำผู ้บริหำรไม่สำมำรถท่ีจะตกแต่งรำยกำรคงค้ำงปกติจำกกำรด�ำเนินธุรกิจได้	 หำกรำยกำรคงค้ำงรวมม ี

กำรเปลี่ยนแปลงจะเกิดจำกรำยกำรคงค้ำงโดยดุลยพินิจของผู้บริหำร	ไม่ได้เกิดจำกรำยกำรคงค้ำงปกติ	

	 หลังจำกนั้น	 Jones	 (1991)	 ได้พัฒนำจำกตัวแบบของ	 DeAngelo	 (1986)	 โดย	 Jonesได้มีแนวคิดที่ต่ำงออกไป 

และได้สร้ำงตัวแบบข้ึนมำใหม่เพื่อควบคุมปัจจัยท่ีมีผลต่อกำรเปลี่ยนแปลงทำงเศรษฐกิจของอุตสำหกรรม	 โดยเพิ่มตัวแปร 

สินทรัพย์ถำวรที่ดิน	 อำคำรและอุปกรณ์	 (Gross	 property,	 Plant	 and	 equipment)	 และกำรเปลี่ยนแปลงยอดรำยได้	 

(Change	 in	 revenues)	 โดยใช้สมกำรก�ำลังสองน้อยที่สุด	 เพื่อหำค่ำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงรำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิดจำก 

กำรด�ำเนินงำนและรำยกำรคงค้ำงรวม	 โดย	 Jones	 (1991)	 ค�ำนวณรำยกำรคงค้ำงรวมจำกควำมแตกต่ำงระหว่ำงก�ำไรตำม 

เกณฑ์คงค้ำง	 (Accrual	 earnings)	 และกระแสเงินสดจำกกำรด�ำเนินงำน	 (Cash	 flows	 from	 operations)	 โดยปกติก�ำไร 

ตำมเกณฑ์คงค้ำงย่อมแตกต่ำงจำกกระแสเงินสดจำกกำรด�ำเนินงำน	 ซึ่งไม่ได้หมำยควำมว่ำมีจัดกำรก�ำไร	 เพรำะควำมแตกต่ำง 

ระหว่ำงก�ำไรตำมเกณฑ์คงค้ำงและกระแสเงินสดจำกกำรด�ำเนินงำนในระดับปกติ	(Non-discretionary	accruals)	ไม่ได้บ่งบอก 

ถึงกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัท		อย่ำงไรก็ตำม	หำกควำมแตกต่ำงระหว่ำงก�ำไรตำมเกณฑ์คงค้ำงและกระแสเงินสดจำกกำรด�ำเนินงำน 

อยูใ่นระดบัทีเ่กนิหรอืต�ำ่กว่ำระดบัปกต	ิอำจเป็นผลมำจำกกำรทีผู่บ้รหิำรเข้ำมำมส่ีวนเก่ียวข้อง	หรือเป็นผลมำกจำกกำรใช้ดลุยพนิิจ 

ของผู้บริหำรในกำรจัดกำรก�ำไร	ซึ่งแสดงให้เห็นว่ำมีกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัท	โดยควำมแตกต่ำงดังกล่ำวเรียกว่ำ	รำยกำรคงค้ำง 

ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (Discretionary	 accruals:	 DA)	 อย่ำงไรก็ตำมแบบจ�ำลองของ	 Jones	 (1991)	 มีจุดอ่อน	 

เนื่องจำกแบบจ�ำลองดังกล่ำวมีข้อสมมติฐำนว่ำรำยได้เป็นรำยกำรคงค้ำงที่ไม่ได้อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหำร	โดยแบบจ�ำลองนี้ไม่ได ้

ค�ำนึงถึงควำมจริงที่ว่ำผู้บริหำรสำมำรถใช้ดุลยพินิจในกำรจัดกำรรำยได้ได้	ซึ่งสมกำร	Jones	(1991)	แสดงได้ดังนี้
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	 ต่อมำได้มีกำรปรับปรุงแบบจ�ำลอง	Jones	(1991)	เพื่อลดจุดอ่อนในกำรวัดรำยกำรคงค้ำงโดยดุลยพินิจของผู้บริหำร	 

โดยแบบจ�ำลองใหม่มชีือ่เรยีกว่ำ	แบบจ�ำลอง	Modified	Jones	(1995)	โดยแบบจ�ำลองนีม้ข้ีอสมมตว่ิำผูบ้รหิำรสำมำรถใช้ดลุยพนิจิ 

ในจัดกำรรำยได้ในส่วนท่ีเป็นรำยได้จำกกำรขำยเป็นเงินเชื่อ	 โดยกำรเปลี่ยนแปลงในยอดขำยเชื่อ	 (Credit	 Sales)	 ที่เกิดขึ้น 

ในระหว่ำงงวดเป็นผลกำรตัดสินใจของผู้บริหำร	 หรือมีกำรจัดกำรก�ำไรน่ันเอง	 	 ตัวแบบนี้จึงน�ำกำรเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีกำรค้ำ 

ที่เกิดขึ้นในระหว่ำงงวดมำหักออกจำกกำรเปลี่ยนแปลงในรำยได้	แบบจ�ำลอง	Modified	Jones	(1995)	แสดงได้ดังนี้
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	 จำกกำรทบทวนวรรณกรรมในส่วนที่เกี่ยวข้องกับตัวแบบที่ใช้ในกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำง	 พบว่ำจำกอดีตจนถึง 

ปัจจุบันมีกำรพัฒนำตัวแบบที่ใช้ในกำรประมำณกำรรำยกำรคงค้ำงมำแล้วจ�ำนวนหลำยตัวแบบ	จึงเกิดค�ำถำมขึ้นว่ำตัวแบบใด 

เป็นตัวแบบที่ดีที่สุดในกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำง

	 ดังนั้น	 Dechow,	 Sloan	 and	 Sweeney	 (1995)	 ได้ท�ำกำรศึกษำและเปรียบเทียบควำมสำมำรถของ	 5	 ตัวแบบ 

ในกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	ตัวแบบดังกล่ำวประกอบด้วย

	 1.	The	Healy	Model	(1985)	

	 2.	The	DeAgelo	Model	(1986)

	 3.	The	Jones	Model	(1991)

	 4.	The	Modified	Jones	Model	(1995)

	 5.	The	Industry	Model	(1995)

	 โดยผลกำรทดสอบของ	Dechow,	Sloan	and	Sweeney	(1995)	พบว่ำแบบจ�ำลอง	The	Modified	Jones	(1995)	 

เป็นแบบจ�ำลองที่มีประสิทธิภำพสูงสุดในกำรชี้วัดและตรวจพบกำรจัดกำรก�ำไร	 และสำมำรถอธิบำยถึงกำรจัดกำรก�ำไรได้ดีที่สุด 

จำกผลวิจัยและข้อสรุปของ	 Dechow,	 Sloan	 and	 Sweeney	 (1995)	 ดังกล่ำวข้ำงต้น	 งำนวิจัยฉบับนี้จึงเลือกใช้ตัวแบบ 

The	Modified	Jones	Model	(1995)	เป็นตัวแบบในกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร

ตัวแปรและการวัดค่า

	 กำรศึกษำหำควำมสัมพันธ์รำยกำรคงค้ำงท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรในกิจกำรที่ถูกควบรวมกิจกำร	 ตัวแปรส�ำคัญ 

ที่ใช้ในกำรศึกษำ	คือ	รำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (Discretionary	Accruals:	DA)	 ในกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำง 

ที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหำรนั้น	ผู้วิจัยต้องค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงรวม	(Total	Accruals:	TAC)	จำกนั้นจึงหำค่ำรำยกำรคงค้ำง 

ตำมปกติจำกกำรด�ำเนินงำน	 (Non-Discretionary	 Accruals:	 NDA)	 และรำยกำรคงค้ำงที่อยู ่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 

(Discretionary	Accruals:	DA)	ตำมล�ำดับ

	 ในกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำงตำมปกติจำกกำรด�ำเนินงำน	 (NDA)	 ผู้วิจัยใช้วิธีอนุกรมเวลำ	 (Time	 Series	Method) 

ในกำรเก็บรวบรวมข้อมูล	ซึ่งวิธีกำรดังกล่ำวท�ำให้ผู้วิจัยต้องแบ่งช่วงเวลำที่ใช้ในวิจัย	ออกเป็น	2	ช่วงเวลำคือ	

	 1.	 ช่วงเวลำประมำณกำร	(Estimation	Period)	คือ	ช่วงระยะเวลำ10	ปี	ก่อนปีที่มีกำรควบรวมกิจกำร	และ

	 2.	 ช่วงเวลำทดสอบ	(Test	Period	)	คือ	ปีที่มีกำรควบรวมกิจกำร

ภาพที่ 2	ช่วงเวลำที่ใช้ในกำรประมำณค่ำและช่วงเวลำที่ใช้ทดสอบวิธีอนุกรมเวลำ	(Time	series)

	 จำกภำพที่	2	เป็นภำพแสดงตัวอย่ำงช่วงเวลำที่ใช้ในกำรรวบรวมข้อมูลแบบวิธีอนุกรมเวลำ	(Time	Series	Method)	 

ซึง่จำกภำพจะเหน็ได้ว่ำผูว้จิยัแบ่งออกเป็น	2	ช่วงเวลำ	คอื	“ช่วงเวลำประมำณกำร(Estimation	Period)”	และ	“ช่วงเวลำทดสอบ	

(Test	Period)”	หำกกำรควบรวมกจิกำรเกดิขึน้ในปี	พ.ศ.	2550	ช่วงเวลำทีใ่ช้ในกำรเกบ็ข้อมลูเพือ่หำค่ำรำยกำรคงค้ำงปกตทิีเ่กดิ 

จำกกำรด�ำเนินงำน	(NDA)	คือ	ช่วงปี	พ.ศ.	2540-2549	
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จากผลวิจัยและข้อสรุปของ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) ดังกล่าวข้างต้น งานวิจัยฉบับนี้จึง
เลือกใช้ตัวแบบ The Modified Jones Model (1995) เป็นตัวแบบในการวัดค่ารายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร 

 
ตัวแปรและการวัดค่า 
 การศึกษาหาความสัมพันธ์รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในกิจการที่ถูกควบรวมกิจการ   
ตัวแปรส าคัญที่ใช้ในการศึกษา คือ รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA)   
ในการวัดค่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารนั้น ผู้วิจัยต้องค านวณหารายการคงค้างรวม (Total 
Accruals: TAC) จากนั้นจึงหาค่ารายการคงค้างตามปกติจากการด าเนินงาน (Non-Discretionary Accruals: NDA) 
และรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) ตามล าดับ 
 ในการวัดค่ารายการคงค้างตามปกติจากการด าเนินงาน (NDA) ผู้วิจัยใช้วิธีอนุกรมเวลา (Time Series 
Method) ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ซึ่งวิธีการดังกล่าวท าให้ผู้วิจัยต้องแบ่งช่วงเวลาที่ใช้ในวิจัย ออกเป็น 2 
ช่วงเวลาคือ  

1. ช่วงเวลาประมาณการ (Estimation Period) คือ ช่วงระยะเวลา10 ปี ก่อนปีที่มีการควบรวมกิจการ 
และ 

2. ช่วงเวลาทดสอบ (Test Period ) คือ ปีที่มีการควบรวมกิจการ 
 

มีการควบรวมกิจการ
ในปีพ.ศ.2550 

2549 2548 2547 2546 2545 2544 2543 2542 2541 2540 

 
ช่วงเวลาประมาณการ 

 

ภาพที่ 2 ช่วงเวลาที่ใช้ในการประมาณค่าและช่วงเวลาที่ใช้ทดสอบวิธีอนุกรมเวลา (Time series) 
 

จากภาพที่ 2 เป็นภาพแสดงตัวอย่างช่วงเวลาที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูลแบบวิธีอนุกรมเวลา (Time 
Series Method) ซึ่งจากภาพจะเห็นได้ว่าผู้วิจัยแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ “ช่วงเวลาประมาณการ(Estimation 
Period)” และ “ช่วงเวลาทดสอบ (Test Period)” หากการควบรวมกิจการเกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2550 ช่วงเวลาที่ใช้
ในการเก็บข้อมูลเพื่อหาค่ารายการคงค้างปกติท่ีเกิดจากการด าเนินงาน (NDA) คือ ช่วงปี พ.ศ. 2540-2549  
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	 ผู้วิจัยมีขั้นตอนในกำรวัดค่ำตัวแปรที่เกี่ยวข้อง	ดังนี้

	 1.	 ค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงรวม	(TAC)

	 กำรค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงรวม	 (Total	 accruals)	 ได้ใช้แนวคิดงบแสดงฐำนะกำรเงินในกำรค�ำนวณ	ซึ่งค�ำนวณ 

จำกกำรเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์ระยะสั้นที่ไม่ใช่เงินสดลบด้วยกำรเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น	 และค่ำเสื่อมรำคำและ 

ค่ำตัดจ�ำหน่ำย	ดังนี้

	 TAC
it
	 =	 [ΔCA

it
	-	ΔCash

it
]	-	[ΔCL

it
	-	ΔCLTD

it
]	-	D&A

it
																																				(1)

โดยที่

	 TAC
it
		 =	 รำยกำรคงค้ำงรวมของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 ΔCA
it
			 =	 กำรเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 ΔCash
it
	 =	 กำรเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 ΔCL
it
		 =	 กำรเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 ΔCLTD
it
		 =	 กำรเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยำวที่ถึงก�ำหนดช�ำระภำยในหนึ่งปีของ	บริษัท	i	ในปีที่	t

	 D&A
it
		 =	 ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ�ำหน่ำยของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 จำกสมกำรที่	 (1)	 ผู้วิจัยจะรวบรวมข้อมูลจำกงบกำรเงินในช่วงประมำณกำร	 (Estimation	 period)	 มำแทนค่ำ 

เพื่อหำค่ำรำยกำรคงค้ำงรวม	(TAC)		จำกนั้นน�ำไปแทนค่ำหำรำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิดจำกกำรด�ำเนินงำน	(NDA)	ในขั้นตอนที่	2	

	 2.	 ค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิดจำกกำรด�ำเนินงำน	(NDA)

	 กำรค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิดจำกกำรด�ำเนินงำน	 (Non-discretionary	 accruals)	 ค�ำนวณได้จำกสมกำร

ถดถอยเชงิเส้นแบบพหขุองกำรรำยกำรคงค้ำงรวมทีเ่กดิขึน้จรงิ	เพือ่ประมำณค่ำสัมประสิทธิ	์(α
0
, α

1
, α

2
)	ซึง่ข้อมลูทีเ่กบ็รวบรวม

จะเป็นข้อมูลในช่วงเวลำประมำณกำร	(Estimation	period)	เพื่อท�ำกำรหำค่ำสัมประสิทธิ์ในสมกำรที่	(2)

	 TAC
it
	/	TA

i,t-1
	 =	 α

0
(1/TA

i,t-1
) + α

1
[(ΔSALE

it
	–	ΔAR

it
)	/TA

i,t-1
)] + α

2
(PPE

it
/TA

i,t-1
)					(2)

โดยที่

	 TA
i,t-1

		 	 =	 สินทรัพย์รวมของบริษัท	i	ในปีที่	t-1

	 ΔSALES
it
		 	 =	 กำรเปลี่ยนแปลงของยอดขำยของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 ΔAR
it
		 	 =	 กำรเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้กำรค้ำของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 PPE
it
	 	 =	 สินทรัพย์ถำวรก่อนหักค่ำเสื่อมรำคำของบริษัท	i	ในปีที่	t

	 3.	 ค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	(DA)

	 เมื่อได้ค่ำสัมประสิทธิ์	(α
0
, α

1
, α

2
)	จำกสมกำรที่	(2)	แล้ว	ผู้วิจัยจะน�ำค่ำสัมประสิทธิ์ที่ได้มำแทนค่ำในสมกำรที่	(3)	

และเก็บข้อมูลตัวแปรอื่นในสมกำรในช่วงเวลำทดสอบ	 (Test	 period)	 จำกนั้นแทนค่ำในสมกำรที่	 (3)	 เพื่อหำค่ำรำยกำรคงค้ำง

ปกติที่เกิดจำกกำรด�ำเนินงำน	(NDA)

	 NDAit	 =	 α
0
	(1/TA

i,t-1
) + α

1
	[(ΔSALE

it
	–	ΔAR

it
) 

it
/TA	i,t-1)]	+	α

2
	(PPE

it
/TA

i,t-1
)	 									(3)
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	 จำกนัน้ผูวิ้จยัจะค�ำนวณหำค่ำของรำยกำรคงค้ำงทีอ่ยูใ่นดลุพนิจิของผูบ้รหิำร	(DA)	โดยกำรแทนค่ำรำยกำรคงค้ำงรวม	 

และรำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิดจำกกำรด�ำเนินงำนในสมกำรที่	(5)	

	 จำก	 TAC
it
		 =	 NDA

it
		+		DA

it
		 	 	 	 									(4)

	 ดังนั้น	 DA
it
				 =	 TAC

it
		-		NDA

it
		 	 	 	 									(5)

ผลการวิจัย
	 จำกกำรศึกษำกลุ่มตัวอย่ำงบริษัทในตลำดหลักทรัพย์ที่ถูกควบรวมกิจกำรในระหว่ำงปี	พ.ศ.2550	 -	 2558	 พบว่ำมี

จ�ำนวนบริษัทที่ถูกควบรวมทั้งสิ้น	114	บริษัท	ดังแสดงรำยละเอียดในตำรำงที่	1

ตารางที่ 1	แสดงจ�ำนวนตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรวิจัย

ปี จ�านวน ข้อมูลไม่ครบถ้วน บริษัทอยู่ในกลุ่มฟื้นฟู จ�านวนตัวอย่าง

2550 15 - - 15

2551 12 1 - 11

2552 14 1 2 11

2553 15 5 - 10

2554 17 5 1 11

2555 14 2 1 11

2556 7 3 - 4

2557 11 1 - 10

2558 9 1 - 8

รวม 114 19 4 91

	 จำกตำรำงที่	 1	 แสดงจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่ำงบริษัทที่ใช้ในกำรวิจัย	 จำกจ�ำนวนบริษัทที่มีกำรควบรวมทั้งสิ้นในระหว่ำง 

ปี	 พ.ศ.2550-2558	 ทั้งสิ้น	 114	 บริษัท	 ในจ�ำนวนนี้มีบริษัทจ�ำนวน	 19	 บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน	 และมี	 4	 บริษัทที่ถูกจัด 

อยู่ในหมวดฟื้นฟูกิจกำร	ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้จ�ำนวนตัวอย่ำงคงเหลือที่ใช้ในกำรทดสอบทั้งสิ้น	91	ตัวอย่ำง

 

	 จำกนั้นผู้วิจัยได้จ�ำแนกจ�ำนวนตัวอย่ำงทั้ง	91	บริษัท	แยกตำมประเภทอุตสำหกรรม	ดังแสดงรำยละเอียดในตำรำงที่	2	
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ตารางที่ 2	แสดงจ�ำนวนตัวอย่ำงแยกตำมประเภทอุตสำหกรรม

ประเภทอุตสาหกรรม จ�านวนตัวอย่าง ร้อยละ

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 14 15.38

เทคโนโลยี	 6 6.59

ทรัพยำกร	 4 4.40

ธุรกิจกำรเงิน 15 16.48

บริกำร 18 19.78

สินค้ำอุตสำหกรรม	 17 18.68

สินค้ำอุปโภคบริโภค	 4 4.40

อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง 13 14.29

รวม 91 100

	 จำกตำรำง	 2	 พบว่ำ	 จำกจ�ำนวนตัวอย่ำงบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรทั้งส้ิน	 91	 บริษัท	 เมื่อแยกตำมรำยกลุ่ม 

อุตสำหกรรมพบว่ำกลุ่มอุตสำหกรรมท่ีมีกำรควบรวมกิจกำรมำกที่สุด	 คือ	 กลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร	 จ�ำนวน	 18	 บริษัท	 คิดเป็น 

ร้อยละ	19.78	กลุ่มอุตสำหกรรมรองลงมำ	คือ	กลุ่มอุตสำหกรรมสินค้ำอุตสำหกรรม	จ�ำนวน	17	บริษัท	คิดเป็นร้อยละ	18.68 

และกลุ่มอุตสำหกรรมที่มีกำรควบรวมกิจกำรน้อยที่สุดคือ	 กลุ่มอุตสำหกรรมทรัพยำกร	 และ	 กลุ่มอุตสำหกรรมสินค้ำอุปโภค 

บริโภค	อย่ำงละ	4	บริษัท	คิดเป็นร้อยละ	4.40

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

	 ผู้วิจัยได้เก็บรวมรวบข้อมูลตัวแปรกำรจัดกำรก�ำไร	 และน�ำมำวิเครำะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนำ	 ผลกำรวิเครำะห ์

แสดงรำยละเอียดในตำรำงที่	3

ตารางที่ 3	แสดงค่ำสถิติพื้นฐำนของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำร

รำยกำรคงค้ำง

รวม	(TAC)

รำยกำรคงค้ำงปกติที่เกิด

จำกกำรด�ำเนินงำน

(NDA)

รำยกำรคงค้ำงที่อยู่ใน

ดุลยพินิจของผู้บริหำร

(DA)

ค่ำเฉลี่ย -0.06 0.00 -0.06

ค่ำต�่ำสุด -0.67 -0.14 -0.66

ค่ำสูงสุด 0.98 0.29 0.69

ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน 0.22 0.08 0.20
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	 จำกตำรำงท่ี	 3	 ท่ีแสดงข้อมูลทำงสถิติของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจกำร	 พบว่ำรำยกำรคงค้ำงรวมที่อยู่ในดุลยพินิจ 

ของผู้บริหำร	 (DA)	มีค่ำเฉลี่ยอยู่ที่	 -0.06	ค่ำต�่ำสุด	 -0.66	ค่ำสูงสุด	 0.69	และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอยู่ที่	 0.20	จำกค่ำสถิต ิ

ดังกล่ำว	 สำมำรถกล่ำวได้เบื้องต้นว่ำ	 ในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร	 บริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรนิยมจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำง 

ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรในทิศทำงที่ลดลง

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน

	 ผู้วิจัยได้ใช้วิธีกำรวิเครำะห์แบบ	 t-test	 ในกำรทดสอบสมมติฐำนว่ำบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรมีกำรจัดกำรก�ำไร 

ในช่วงที่มีกำรควบรวมกิจกำร	ที่ระดับนัยส�ำคัญ	0.05	ผลกำรวิเครำะห์แสดงในตำรำงที่	4

ตารางที่ 4 แสดงผลกำรทดสอบสมมติฐำนกำรจัดกำรก�ำไรในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร	

กลุ่มอุตสำหกรรม จ�ำนวนตัวอย่ำง
รำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	(DA)

Mean t P-Value

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 10 -0.19 -2.61 0.02

เทคโนโลยี 6 -0.08 -0.86 0.43

ทรัพยำกร 4 0.14 0.61 0.59

ธุรกิจกำรเงิน 14 0.01 0.14 0.89

บริกำร 18 -0.09 -2.64 0.02

สินค้ำอุตสำหกรรม 15 -0.06 -2.60 0.02

สินค้ำอุปโภคบริโภค 3 -0.39 -2.25 0.11

อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง 12 -0.05 -1.48 0.17

รวม 91 -0.06 -2.73 0.01

  

	 จำกตำรำงที่	 4	 แสดงผลกำรทดสอบสมมติฐำนกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำร	 จำกค่ำสถิติทดสอบ 

พบว่ำ	 ค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำงท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (DA)	 มีค่ำเท่ำกับ	 -0.06	 มีค่ำสถิติทดสอบ	 t	 เท่ำกับ	 -2.73	 

และค่ำ	 P-value	 เท่ำกับ	 0.01	 ดังนั้น	 ค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรจึงมีควำมแตกต่ำงจำกศูนย ์

อย่ำงมีนัยส�ำคัญทำงสถิติที่ระดับนัยส�ำคัญที่	 0.05	 จึงสรุปได้ว่ำ	 มีกำรจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลพินิจของ 

ผู้บริหำรในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร	

	 อย่ำงไรก็ตำมเม่ือท�ำกำรทดสอบแยกตำมรำยกลุ่มอุตสำหกรรมพบว่ำ	 มีเพียง	 3	 กลุ่มอุตสำหกรรมท่ีมีค่ำเฉลี่ยของ 

รำยกำรคงค้ำงที่อยู ่ในดุลยพินิจของผู ้บริหำร	 (DA)	 แตกต่ำงจำกศูนย์อย่ำงมีนัยส�ำคัญทำงสถิติ	 ที่ระดับนัยส�ำคัญ	 0.05	 

ประกอบด้วย	กลุ่มแรกคือ	กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร	มีค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	(DA)	 

เท่ำกับ	 -0.19	 ค่ำสถิติทดสอบ	 t	 เท่ำกับ	 -2.61	 และ	 ค่ำ	 P-Value	 เท่ำกับ	 0.02	 กลุ่มที่สอง	 คือ	 กลุ่มบริกำร	 มีค่ำเฉล่ียของ 

รำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (DA)	 เท่ำกับ	 -0.09	 ค่ำสถิติทดสอบ	 t	 เท่ำกับ	 -2.64	 และค่ำ	 P-value	 เท่ำกับ 

0.02	 และกลุ่มสุดท้ำย	 คือ	 กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม	 ค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (DA)	 เท่ำกับ 

-0.06	 ค่ำสถิติทดสอบ	 t	 เท่ำกับค่ำ	 -2.60	 และค่ำ	 P-value	 เท่ำกับ	 0.02	 จึงสรุปได้ว่ำ	 3	 กลุ่มอุตสำหกรรม	 คือ	 กลุ่มเกษตร 
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และอุตสำหกรรมอำหำร	กลุ่มบริกำร	และ	กลุ่มสินค้ำ	อุตสำหกรรม	มีกำรจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงในดุลพินิจของผู้บริหำร

ในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร	ในส่วน	5	ในขณะที่กลุ่มอุตสำหกรรมที่เหลือที่ประกอบด้วย	กลุ่มเทคโนโลยี,	กลุ่มทรัพยำกร,	กลุ่มธุรกิจ

กำรเงนิ,	กลุม่สนิค้ำอปุโภคบรโิภค	และกลุม่อสงัหำรมิทรพัย์และก่อสร้ำง	ผลกำรทดสอบพบว่ำ	ค่ำเฉลีย่ของรำยกำรคงค้ำงทีอ่ยูใ่น

ดุลยพินิจของผู้บริหำร	(DA)	ไม่แตกต่ำงจำกศูนย์อย่ำงมีนัยส�ำคัญทำงสถิติ	ที่ระดับนัยส�ำคัญ	0.05	

	 นอกจำกนี้ผู ้วิจัยได้ท�ำกำรทดสอบเพื่อยืนยันผลกำรวิจัยอีกคร้ังด้วยกำรวัดค่ำรำยกำรคงค้ำงตำมปกติที่เกิดจำก 

กำรด�ำเนินงำนเพ่ือน�ำมำค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรด้วยวิธีภำคตัดขวำง	 (Cross-sectional	Method)	 

(จำกเดิมใช้วิธีอนุกรมเวลำ	 (Time	 Series	Method))	 ซ่ึงผลกำรทดสอบสมมติฐำนยังคงยืนยันผลวิจัยเช่นเดิมที่ว่ำ	 บริษัทที่ถูก 

ควบรวมกิจกำรมีกำรจัดกำรก�ำไรในปีท่ีถูกควบรวมกิจกำร	 โดยมีค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (DA)	 

เท่ำกับ	-0.19	มีค่ำสถิติทดสอบ	t	เท่ำกับ	-3.54	และ	ค่ำ	P-value	เท่ำกับ	0.00	

	 ผู้วิจัยจึงสรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำนกำรวิจัย	ดังแสดงไว้ในตำงรำงที่	5

ตารางที่ 5	สรุปผลกำรทดสมมติฐำนกำรวิจัย

สมมติฐำน ผลกำรทดสอบ

H1	:	กิจกำรที่ถูกควบรวมกิจกำรมีกำรจัดกำรก�ำไรในช่วงควบรวมกิจกำร ยอมรับ

 

อภิปรายผล
	 งำนวิจัยนี้เป็นกำรศึกษำกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกควบรวม 

กิจกำรในช่วงเวลำ	พ.ศ.2550	ถึง	พ.ศ.2558	 โดยใช้ข้อมูลงบกำรเงินจำกฐำนข้อมูล	Data	Stream	 (มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์) 

และข้อมูลรำยชื่อบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจกำรจำกเวปไซด์ของส�ำนักงำนคณะกรรมกำรก�ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์	 

(ก.ล.ต.)	 ในงำนวิจัยนี้ผู้วิจัยได้เลือกใช้ตัวแบบจ�ำลองของ	Modified	 Jones	 (1995)	 ทดสอบกำรจัดกำรก�ำไร	 โดยกำรค�ำนวณ 

รำยกำรคงค้ำงตำมปกติที่เกิดจำกกำรด�ำเนินงำน	 (NDCA)	 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลด้วยวิธีอนุกรมเวลำ	 (Time	 Series	Method)	 

จำกนั้นน�ำค่ำที่ได้มำค�ำนวณหำรำยกำรคงค้ำงท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (DA)	 และน�ำมำทดสอบสมมติฐำนงำนวิจัยโดยใช้ 

สถิติทดสอบ	 T-Test	 เพื่อตรวจสอบกำรจัดกำรก�ำไรโดยใช้รำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 ผลกำรทดสอบพบว่ำ 

มีกำรจัดกำรก�ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร	 โดยพบว่ำ	 ค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำง 

ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำรมีค่ำเท่ำกับ	 -0.06	 ซึ่งแตกต่ำงจำกศูนย์อย่ำงมีนัยส�ำคัญทำงสถิติที่ระดับนัยส�ำคัญ	 0.05	 นอกจำกนี้ 

ผู้วิจัยได้ยืนยันผลกำรวิจัยอีกครั้งโดยใช้วิธีภำคตัดขวำง	(Cross-sectional	Method)	ในกำรเก็บรวบรวมข้อมูลและวัดค่ำตัวแปร 

ที่เกี่ยวข้อง	ซึ่งผลวิจัยที่ได้ยังคงมีควำมสอดคล้องกับผลวิจัยที่ใช้วิธีอนุกรมเวลำ	(Time	series	Method)	ตำมที่กล่ำวไว้ข้ำงต้น

	 ผลที่ได้จำกกำรวิจัยในครั้งน้ีท่ีพบว่ำ	 บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจกำรมีกำรจัดกำรก�ำไรในปีที่ถูกควบรวมกิจกำรนั้น 

มีควำมสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน	 (Agency	 Theory)	 และแนวคิดเกี่ยวกับกำรจัดกำรก�ำไร(Earning	Management)	 และ 

สอดคล้องกับงำนวิจัยของ	 Christie	 &	 Zimmerman	 (1994)	 และ	 Jensen	 (1986)	 ที่พบพฤติกรรมฉวยโอกำสในกำรท�ำกำร 

จัดกำรก�ำไรกับกลุ่มบริษัทที่เป็นเป้ำหมำยที่จะถูกเข้ำครอบง�ำกิจกำร	(Takeover)		

	 เมื่อวิเครำะห์ในรำยละเอียดพบว่ำ	 ค่ำเฉลี่ยของรำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 (DA)	 ของกลุ่มตัวอย่ำง 

ที่ใช้ในกำรทดสอบมีค่ำติดลบ	 ซึ่งสำมำรถอธิบำยได้ว่ำ	 ผู้บริหำรจัดกำรก�ำไรให้ลดลงในปีที่ถูกควบรวมกิจกำร	 ซ่ึงพฤติกรรม 

ดังกล่ำวสอดคล้องกับงำนวิจัยของ	Zucca	and	Campbell	 (1992)	กำรที่ผู้บริหำรเลือกจัดกำรก�ำไรให้ลดลงในปีที่ถูกควบรวม

กิจกำรเพื่อต้องกำรให้ตัวเลขก�ำไรในปีถัดไปสูงขึ้น	 เน่ืองจำกผลกระทบของกำรลดรำยกำรคงค้ำงในปีที่ควบรวมกิจกำร	 จะส่งผล

ให้ก�ำไรของบริษัทผู้ซื้อเพิ่มสูงขึ้นในปีถัดไป	ทั้งนี้จะแสดงให้บริษัทผู้ซื้อเห็นถึงควำมคุ้มค่ำและประโยชน์ที่เกิดขึ้นจำกกำรตัดสินใจ

ควบรวมกิจกำรนั่นเอง
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ข้อเสนอแนะ
	 งำนวิจัยฉบับนี้ศึกษำกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำร	 โดยพบว่ำบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำรมีกำรจัด 

กำรก�ำไรโดยใช้รำยกำรคงค้ำงที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหำร	 ผลกำรวิจัยดังกล่ำวจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบกำรเงิน	 ไม่ว่ำจะเป็น 

บริษัทผู้ซื้อ	และนักลงทุนที่จะทรำบถึงพฤติกรรมกำรจัดกำรก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจกำร	งำนวิจัยที่จะศึกษำในครั้งต่อไป

อำจศกึษำกำรจดักำรก�ำไรในรปูแบบอืน่	เช่น	กำรจดักำรก�ำไรผ่ำนกำรสร้ำงรำยกำรจรงิทำงธรุกจิ	(Real	activities	manipulation)	
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