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บทคัดย่อ
	 การศกึษาครัง้นีม้วีตัถุประสงค์ เพือ่ศกึษาการจดัการก�ำไรบรษิทัทีถ่กูควบรวมกจิการ โดยกลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษา 

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

ผู้วิจัยทดสอบการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารโดยใช้ตัวแบบ The Modified Jones (1995) 

ผู้วิจัยใช้วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อวัดค่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของด้วย วิธีอนุกรมเวลา  (Time series method)  

จากนั้นจึงน�ำข้อมูลมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ซึ่งก�ำหนดระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

	 ผลการศึกษาพบว่า  บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างในปีที่ถูกควบรวมกิจการ 

โดยพบว่ามีการจัดการก�ำไรในทิศทางที่ลดลง อาจเป็นเพราะผู้บริหารต้องการให้ผลการด�ำเนินงานในปีหลังจากที่ถูกควบรวม 

กิจการมีผลการด�ำเนินงานที่สูงขึ้น ซึ่งส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทที่ควบรวมสูงขึ้นในปีถัดไป ทั้งนี้เพื่อแสดงให้เห็นการด�ำเนินงานที่ดี 

ขึ้นภายหลังจากการควบรวมกิจการ ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับผลวิจัยของ 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�ำ
	 สภาวะการแข่งขันทางธุรกิจท่ีทวีความรุนแรงมากขึ้นเรื่อย ๆ อันเนื่องมากจากการเปิดเสรีทางการค้าเพื่อตอบสนอง 

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

ได้เข้าร่วมเป็นส่วนหนึ่งของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนส่งผลให้มีการเปิดเสรีทางการค้า  และเกิดการเคล่ือนย้ายแรงงานเสรี 

ในภูมิภาคอาเซียน การเปิดเสรีทางการค้าท้ังในระดับภูมิภาคและในระดับโลกส่งผลให้การแข่งขันทางธุรกิจมีความรุนแรง 

เพิ่มมากขึ้น ภาคธุรกิจในประเทศไทยจ�ำเป็นต้องมีการปรับตัวหากลยุทธ์ทางธุรกิจใหม่ ๆ เพื่อรองรับการแข่งขันที่จะเกิดขึ้น 

ซึง่หนึง่ในกลยทุธ์ทีจ่ะเพิม่ความสามารถในการแข่งขนัและการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งของธรุกจิอย่างรวดเรว็ คอื การควบรวมกจิการ  

ทั้งนี้เพื่อเป็นการเพิ่มขนาดและศักยภาพของธุรกิจ กระจายความเสี่ยงของธุรกิจ การเพิ่มอ�ำนาจต่อรอง เพิ่มความสามารถใน 

การแข่งขัน การเกิดการประหยัดต่อขนาดและ เป็นแรงผนึกทางธุรกิจ (Synergy) ซึ่งหมายถึงการที่ผลรวมของการควบรวมกิจการ 

มีมูลค่ามากกว่าแต่ละส่วนรวมกัน ซึ่งการควบรวมสามารถท�ำได้ง่ายประหยัดเวลามากกว่าเริ่มต้นธุรกิจใหม่เอง จึงเป็นกลยุทธ์ 

ที่หลายบริษัทนิยมน�ำมาใช้เพื่อเพิ่มศักยภาพในการด�ำเนินธุรกิจ

	 การควบรวมกิจการมีหลายแนวทาง เช่น การซ้ือธุรกิจที่เป็นมิตรที่เอื้ออ�ำนวยกับธุรกิจเดิมเพื่อมาเสริมสร้างธุรกิจ 

ให้แข็งแกร่งขึ้น หรือท�ำการซ้ือกิจการคู่แข่งเพื่อรักษาธุรกิจเดิมไว้ซ่ึงเป็นวิธีการขจัดคู่แข่งขันเพื่อไม่ให้ใครมาท�ำการแข่งขันได้  

ภายหลังจากการควบรวมกิจการจะท�ำให้บริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาดเพิ่มขึ้น และเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ ทักษะ  

และเทคโนโลยี อย่างไรก็ตามกระบวนการควบรวมกิจการต้องใช้เวลาในการด�ำเนินงาน บริษัทที่จะตัดสินใจซื้อธุรกิจต้องศึกษา 

ข้อมูลให้ดีก่อนตัดสินใจลงทุน ต้องมีการเจรจาต่อรอง และต้องมีการประเมินมูลค่าธุรกิจที่สนใจว่า  คุ้มค่าที่จะลงทุนหรือไม่ 

โดยแหล่งข้อมูลหลักที่น�ำมาใช้ในการประเมินมูลค่าธุรกิจมาจากข้อมูลใน งบการเงิน ซ่ึงบริษัทผู้ท�ำการควบรวม (ผู้ซ้ือ) 

ย่อมต้องการความคุ้มค่าจากการลงทุน นั่นคือการซื้อธุรกิจในราคาที่เหมาะสม ในขณะที่บริษัทที่ถูกควบรวมกิจการย่อมต้องการ 

ขายธุรกิจให้ได้มูลค่าสูง ๆ จึงเป็นมูลเหตุจูงใจที่ท�ำให้บริษัทที่ถูกควบรวมกิจการอาจจัดการก�ำไรผ่านรายการในงบการเงิน ท�ำให้ 

งบการเงินของกิจการมีผลการด�ำเนินงานและฐานะทางการเงินที่ดี ซ่ึงจะส่งผลให้กิจการผู้ซ้ือตัดสินใจลงทุนด้วยมูลค่าท่ีสูงกว่า 

มูลค่าที่แท้จริง ซึ่งสามารถอธิบายโดยใช้ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)โดยตัวแทน ในกรณีนี้คือ ผู้บริหารของบริษัทที่ถูก 

ควบรวมกิจการที่จะพยายามท�ำทุกวิถีทางที่จะท�ำให้ตนเองได้รับประโยชน์สูงสุด ในขณะที่ตัวการ คือ กิจการผู้ซื้อ งานวิจัย 

ต่างประเทศในอดตีได้พบว่ากจิการทีถ่กูควบรวมกจิการมกีารจดัการก�ำไรก่อนถกูควบรวมกจิการ ซึง่พบงานวจิยัของ Kate (2007)  

ได้ศึกษากลุ ่มตัวอย่างบริษัทที่เป็นกลุ ่มเป้าหมายที่จะถูกเข้าครอบง�ำ (Takeover) ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1981-1989  

โดยผลการวิจัยพบว่าผู้บริหารของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มเป้าหมายที่จะถูกเข้าครอบง�ำกิจการ (Takeover) ท�ำการจัดการก�ำไรโดยใช ้

วิธีการเปลี่ยนวิธีการทางการบัญชีด้วยเหตุผลท่ีว่าต้องการเพิ่มประสิทธิภาพ เช่น เพื่อลดภาษีที่ต้องเสีย เพื่อลดต้นทุนทาง 

การเงิน (Cost of financial distress) เป็นต้น และผู้บริหารบางส่วนฉวยโอกาสจากการเปลี่ยนวิธีการทางการบัญชี โดยเลือก 

ใช้นโยบายทางการบัญชีท่ีท�ำให้รายได้ของบริษัทเพิ่มข้ึน (Income-increasing accounting) เพื่อเพิ่มความม่ังคั่งให้กับตนเอง  

โดยผลการวิจัยพบพฤติกรรมฉวยโอกาส (Opportunistic behavior) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการจัดการก�ำไร 

	 จากอดีตที่ผ่านมาพบว่าในประเทศไทยมีการควบรวมธุรกิจเป็นจ�ำนวนมาก จากการเก็บข้อมูลของผู้วิจัยพบว่า 

ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 - 2558 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการควบรวมกิจการเกิดขึ้นจ�ำนวน 114 ราย  

แต่ยังไม่พบงานวิจัยที่ศึกษาว่าพฤติกรรมจัดการก�ำไรในช่วงควบรวมกิจการของบริษัทที่ถูกซื้อกิจการ จึงเป็นแรงจูงใจในการท�ำ 

วิจัยครั้งนี้
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	 เพื่อศึกษาข้อมูลการควบรวมกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ป ี

พ.ศ.2550-2558 

	 2.	 เพื่อศึกษาพฤติกรรมการจัดการก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ

กรอบแนวคิดการวิจัย
	 จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัยตามที่ได้กล่าวไว้ข้างต้น ผู้วิจัยได้พัฒนากรอบแนวคิดในการวิจัย 

เพื่อศึกษาการจัดการก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ จึงได้กรอบแนวคิดในการวิจัย ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

ทบทวนวรรณกรรม
	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า  ผู้บริหารมีพฤติกรรมฉวยโอกาสที่ท�ำการจัดการก�ำไรผ่านรายงานทางการเงิน 

เพื่อท�ำให้ตนได้ผลตอบแทนสูงสุดกลับมา  ซึ่งตรงกับทฤษฎีตัวแทน Agency Theory ที่มองว่ามนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดัน 

ที่จะท�ำทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันท้ังสิ้น ในงานวิจัยนี้ ความหมายของผู้บริหารของกิจการท่ีถูกควบรวมกิจการ 

เปรียบได้กับ ตัวแทน และเจ้าของกิจการที่ท�ำการควบรวมกิจการเปรียบได้กับตัวการ

	 Kate (2007) ได้ศึกษาพฤติกรรมฉวยโอกาสจัดการก�ำไรในกลุ่มบริษัทที่เป็นเป้าหมายที่จะถูกเข้าครอบง�ำกิจการ  

(Takeover) ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1981-1989 พบว่า  ผู้บริหารของบริษัทที่เป็นกลุ่มเป้าหมายที่จะถูกเข้าครอบง�ำกิจการเลือก 

ท�ำการเปลี่ยนวิธีทางการบัญชีด้วยเหตุผลท่ีว่าต้องการเพ่ิมประสิทธิภาพ เช่น เพื่อลดภาษีที่ต้องเสียและเพื่อลดต้นทุนทาง 

การเงิน (Cost of financial distress) เป็นต้น และยังพบว่าผู้บริหารบางส่วนฉวยโอกาสท�ำการจัดการก�ำไรจากการเปลี่ยนวิธีการ 

บัญชีโดยเลือกใช้นโยบายทางการบัญชีท่ีท�ำให้รายได้ของบริษัทเพ่ิมข้ึน (Income-increasing accounting) ทั้งนี้เพื่อต้องการ 

เพิ่มความมั่งคั่งให้กับตนเอง และงานวิจัยยังพบว่าพฤติกรรมฉวยโอกาส (Opportunistic behavior) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก 

กับการจัดการก�ำไร ผลวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Groff and Wright (1989) ที่ศึกษาเรื่อง ตลาดส�ำหรับ 

การควบคุมดูแลกิจการและผลกระทบของการเลือกนโยบายการบัญชี พบว่า  79 บริษัทที่ได้รับการท�ำค�ำเสนอซ้ือกิจการในช่วง 

ระหว่างปี ค.ศ.1975 - 1979 เลือกที่จะท�ำให้ก�ำไรเพิ่มข้ึนจากการใช้ทางเลือกทางการบัญชีมากกว่ากลุ่มตัวอย่างที่ไม่ได้ท�ำการ 

เสนอซื้อ นอกจากนี้ผลการวิจัยพบว่าผู้บริหารฉวยโอกาสนี้จัดการก�ำไรโดยเลือกใช้วิธีการบัญชีที่ท�ำให้กิจการมีก�ำไรเพิ่มขึ้น 

ในปีก่อนที่การควบรวมกิจการอย่างมีนัยส�ำคัญ 

	 นอกจากนี้ในงานวิจัยของ Erickson and Wang (1999) ได้ศึกษาพฤติกรรมของกิจการกลุ่มเป้าหมายก่อนท�ำ 

การควบรวมกิจการ และพบว่ากลุ่มบริษัทดังกล่าวมีความพยายามในการจัดการรายได้ให้สูงขึ้นในช่วงเวลาก่อนท�ำข้อตกลง 

เพ่ือควบรวมกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Easterwood (1998) และ Eddy and Taylor (1999) ที่ศึกษาบริษัท 

กลุ่มเป้าหมายในประเทศออสเตรเลียว่ามีการจัดการก�ำไรในช่วงระหว่างการเสนอราคาก่อนการครอบครองหรือไม่ และงานวิจัย 

ดังกล่าวพบว่าบริษัทกลุ่มเป้าหมายมีการเพิ่มรายได้ในช่วงไตรมาสก่อนการเสนอราคา

การถูกควบรวมกิจการ การจัดการก�ำไร
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	 จากผลการศึกษาของงานวิจัยจากต่างประเทศในอดีตข้างต้นที่ตรวจพบพฤติกรรมการจัดการก�ำไร (รายได้) ของ 

กิจการที่ถูกควบรวมกิจการในช่วงควบรวมกิจการ จึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้

	 H1: กิจการที่ถูกควบรวมกิจการมีการจัดการก�ำไรในช่วงควบรวมกิจการ

ระเบียบวิธีวิจัย
	 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลการควบรวมกิจการในระหว่างปี พ.ศ.2550 - 2558 จากรายงานสถิติการเข้าถือหลักทรัพย ์

เพื่อครอบง�ำกิจการ (Tender Offer) ท่ีบริษัทได้ท�ำค�ำเสนอซื้อหลักทรัพย์ต่อส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ 

ตลาดหลักทรัพย์ก่อนท่ีจะควบรวมกิจการ จากเว็บไซต์ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ 

(www.sec.or.th) และเก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงิน ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวจากฐานข้อมูล Thomson Data Stream ของ 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ เพื่อน�ำมาวัดค่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) 

	 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

	 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกควบรวมกิจการ 

ระหว่างปี พ.ศ.2550 - 2558  โดยจากรายงานสถิติการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง�ำกิจการ (Tender Offer) ในช่วงระยะเวลา 

ดังกล่าว พบว่ามีจ�ำนวนบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการทั้งสิ้น 114 บริษัท

	 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

	 1.	 ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive statistics) เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะ 

เบื้องต้น ได้แก่ การหาค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต�่ำสุด  

(Minimum) และร้อยละ (Percentage)

	 2.	 ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ เพื่อค�ำนวณหาค่าของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ตามตัวแบบ Modified Jones Model (1995) และใช้สถิติทดสอบ t-test เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย

	 ตัวแบบที่ใช้ในการวิจัย

	 งานวจิยัในอดตีได้พฒันาตวัแบบเพือ่ใช้วดัค่ารายการคงค้างทีอ่ยูใ่นดลุยพนิจิของผู้บรหิารโดยมวีวิฒันาการในอดีตจนถงึ

ปัจจบุนั โดยเริม่จาก Healy (1985) วจิยัเรือ่งความสมัพนัธ์ระหว่างการใช้ดลุพนิจิของผู้บริหารผ่านรายการคงค้างและผลก�ำไรภาย

ใต้แผนการให้ผลตอบแทนแก่ผู้บริหารโดยที่ผลตอบแทนขึ้นอยู่กับผลการด�ำเนินงานของผู้บริหาร ซึ่งผู้บริหารกระท�ำรายการผ่าน

รายการค้างรับค้างจ่าย ให้เป็นไปในทิศทางที่ตนเองต้องการ Healy มองว่ารายการคงค้างนั้น เกิดจาก ผลแตกต่างระหว่างก�ำไร

ทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน และก�ำหนดว่ารายการคงค้างรวม (Total accrual) เป็นตัวแทนของรายการคง

ค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals) ซึ่งไม่ได้ท�ำการแยกออกจากรายการคงค้างปกติที่เกิดจากการท�ำงาน 

(Non-discretionary accruals) เนือ่งจากมองว่าหากผูบ้รหิารไม่ได้ท�ำการจดัการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง ยอดของรายการคงค้าง

รวมควรจะเท่ากับศูนย์ 

	 ต่อมา  DeAngelo (1986) ได้พัฒนาแนวความคิดต่อจาก Healy ที่มีข้อจ�ำกัดในเรื่องการแยกกันระหว่างรายการ 

คงค้างปกติกับรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ซ่ึง DeAngelo มองว่ารายการคงค้างปกติมีสัดส่วนท่ีมากเม่ือ 

เทียบกับรายการคงค้างรวม ซ่ึงอาจจะท�ำให้เป็นตัวแทนท่ีไม่ดี ดังนั้นจึงได้เปล่ียนมาใช้การเปล่ียนแปลงในรายการคงค้างรวม  

(Changes in total accruals) แทนรายการคงค้างรวม (Total accruals) เพราะการเปลี่ยนแปลงในรายการคงค้างรวมนั้น  
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DeAgnelo มองว่าผู ้บริหารไม่สามารถท่ีจะตกแต่งรายการคงค้างปกติจากการด�ำเนินธุรกิจได้ หากรายการคงค้างรวมม ี

การเปลี่ยนแปลงจะเกิดจากรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร ไม่ได้เกิดจากรายการคงค้างปกติ 

	 หลังจากนั้น Jones (1991) ได้พัฒนาจากตัวแบบของ DeAngelo (1986) โดย Jonesได้มีแนวคิดที่ต่างออกไป 

และได้สร้างตัวแบบข้ึนมาใหม่เพื่อควบคุมปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของอุตสาหกรรม โดยเพิ่มตัวแปร 

สินทรัพย์ถาวรที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ (Gross property, Plant and equipment) และการเปลี่ยนแปลงยอดรายได้  

(Change in revenues) โดยใช้สมการก�ำลังสองน้อยที่สุด เพื่อหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างปกติที่เกิดจาก 

การด�ำเนินงานและรายการคงค้างรวม โดย Jones (1991) ค�ำนวณรายการคงค้างรวมจากความแตกต่างระหว่างก�ำไรตาม 

เกณฑ์คงค้าง (Accrual earnings) และกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน (Cash flows from operations) โดยปกติก�ำไร 

ตามเกณฑ์คงค้างย่อมแตกต่างจากกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน ซึ่งไม่ได้หมายความว่ามีจัดการก�ำไร เพราะความแตกต่าง 

ระหว่างก�ำไรตามเกณฑ์คงค้างและกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในระดับปกติ (Non-discretionary accruals) ไม่ได้บ่งบอก 

ถึงการจัดการก�ำไรของบริษัท  อย่างไรก็ตาม หากความแตกต่างระหว่างก�ำไรตามเกณฑ์คงค้างและกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน 

อยูใ่นระดบัทีเ่กนิหรอืต�ำ่กว่าระดบัปกต ิอาจเป็นผลมาจากการทีผู่บ้รหิารเข้ามามส่ีวนเก่ียวข้อง หรือเป็นผลมากจากการใช้ดลุยพนิิจ 

ของผู้บริหารในการจัดการก�ำไร ซึ่งแสดงให้เห็นว่ามีการจัดการก�ำไรของบริษัท โดยความแตกต่างดังกล่าวเรียกว่า รายการคงค้าง 

ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals: DA) อย่างไรก็ตามแบบจ�ำลองของ Jones (1991) มีจุดอ่อน  

เนื่องจากแบบจ�ำลองดังกล่าวมีข้อสมมติฐานว่ารายได้เป็นรายการคงค้างที่ไม่ได้อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร โดยแบบจ�ำลองนี้ไม่ได ้

ค�ำนึงถึงความจริงที่ว่าผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการจัดการรายได้ได้ ซึ่งสมการ Jones (1991) แสดงได้ดังนี้
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	 ต่อมาได้มีการปรับปรุงแบบจ�ำลอง Jones (1991) เพื่อลดจุดอ่อนในการวัดรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร  

โดยแบบจ�ำลองใหม่มชีือ่เรยีกว่า แบบจ�ำลอง Modified Jones (1995) โดยแบบจ�ำลองนีม้ข้ีอสมมตว่ิาผูบ้รหิารสามารถใช้ดลุยพนิจิ 

ในจัดการรายได้ในส่วนท่ีเป็นรายได้จากการขายเป็นเงินเชื่อ โดยการเปลี่ยนแปลงในยอดขายเชื่อ (Credit Sales) ที่เกิดขึ้น 

ในระหว่างงวดเป็นผลการตัดสินใจของผู้บริหาร หรือมีการจัดการก�ำไรน่ันเอง   ตัวแบบนี้จึงน�ำการเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า 

ที่เกิดขึ้นในระหว่างงวดมาหักออกจากการเปลี่ยนแปลงในรายได้ แบบจ�ำลอง Modified Jones (1995) แสดงได้ดังนี้
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	 จากการทบทวนวรรณกรรมในส่วนที่เกี่ยวข้องกับตัวแบบที่ใช้ในการวัดค่ารายการคงค้าง พบว่าจากอดีตจนถึง 

ปัจจุบันมีการพัฒนาตัวแบบที่ใช้ในการประมาณการรายการคงค้างมาแล้วจ�ำนวนหลายตัวแบบ จึงเกิดค�ำถามขึ้นว่าตัวแบบใด 

เป็นตัวแบบที่ดีที่สุดในการวัดค่ารายการคงค้าง

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

ในการวัดค่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ตัวแบบดังกล่าวประกอบด้วย

	 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)

	 โดยผลการทดสอบของ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) พบว่าแบบจ�ำลอง The Modified Jones (1995)  

เป็นแบบจ�ำลองที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในการชี้วัดและตรวจพบการจัดการก�ำไร และสามารถอธิบายถึงการจัดการก�ำไรได้ดีที่สุด 

จากผลวิจัยและข้อสรุปของ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) ดังกล่าวข้างต้น งานวิจัยฉบับนี้จึงเลือกใช้ตัวแบบ 

The Modified Jones Model (1995) เป็นตัวแบบในการวัดค่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร

ตัวแปรและการวัดค่า

	 การศึกษาหาความสัมพันธ์รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในกิจการที่ถูกควบรวมกิจการ ตัวแปรส�ำคัญ 

ที่ใช้ในการศึกษา คือ รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) ในการวัดค่ารายการคงค้าง 

ที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารนั้น ผู้วิจัยต้องค�ำนวณหารายการคงค้างรวม (Total Accruals: TAC) จากนั้นจึงหาค่ารายการคงค้าง 

ตามปกติจากการด�ำเนินงาน (Non-Discretionary Accruals: NDA) และรายการคงค้างที่อยู ่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร  

(Discretionary Accruals: DA) ตามล�ำดับ

	 ในการวัดค่ารายการคงค้างตามปกติจากการด�ำเนินงาน (NDA) ผู้วิจัยใช้วิธีอนุกรมเวลา  (Time Series Method) 

ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ซึ่งวิธีการดังกล่าวท�ำให้ผู้วิจัยต้องแบ่งช่วงเวลาที่ใช้ในวิจัย ออกเป็น 2 ช่วงเวลาคือ 

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

	 2.	 ช่วงเวลาทดสอบ (Test Period ) คือ ปีที่มีการควบรวมกิจการ

ภาพที่ 2 ช่วงเวลาที่ใช้ในการประมาณค่าและช่วงเวลาที่ใช้ทดสอบวิธีอนุกรมเวลา (Time series)

	 จากภาพที่ 2 เป็นภาพแสดงตัวอย่างช่วงเวลาที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูลแบบวิธีอนุกรมเวลา (Time Series Method)  

ซึง่จากภาพจะเหน็ได้ว่าผูว้จิยัแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา คอื “ช่วงเวลาประมาณการ(Estimation Period)” และ “ช่วงเวลาทดสอบ 

(Test Period)” หากการควบรวมกจิการเกดิขึน้ในปี พ.ศ. 2550 ช่วงเวลาทีใ่ช้ในการเกบ็ข้อมลูเพือ่หาค่ารายการคงค้างปกตทิีเ่กดิ 

จากการด�ำเนินงาน (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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	 ผู้วิจัยมีขั้นตอนในการวัดค่าตัวแปรที่เกี่ยวข้อง ดังนี้

	 1.	 ค�ำนวณหารายการคงค้างรวม (TAC)

	 การค�ำนวณหารายการคงค้างรวม (Total accruals) ได้ใช้แนวคิดงบแสดงฐานะการเงินในการค�ำนวณ ซึ่งค�ำนวณ 

จากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์ระยะสั้นที่ไม่ใช่เงินสดลบด้วยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น และค่าเสื่อมราคาและ 

ค่าตัดจ�ำหน่าย ดังนี้

	 TAC
it
	 =	 [ΔCA

it
 - ΔCash

it
] - [ΔCL

it
 - ΔCLTD

it
] - D&A

it
                                    (1)

โดยที่

	 TAC
it
 	 =	 รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t

	 ΔCA
it
  	 =	 การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t

	 ΔCash
it
	 =	 การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัท i ในปีที่ t

	 ΔCL
it
 	 =	 การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t

	 ΔCLTD
it
 	 =	 การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ถึงก�ำหนดช�ำระภายในหนึ่งปีของ บริษัท i ในปีที่ t

	 D&A
it
 	 =	 ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่ายของบริษัท i ในปีที่ t

	 จากสมการที่ (1) ผู้วิจัยจะรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินในช่วงประมาณการ (Estimation period) มาแทนค่า 

เพื่อหาค่ารายการคงค้างรวม (TAC)  จากนั้นน�ำไปแทนค่าหารายการคงค้างปกติที่เกิดจากการด�ำเนินงาน (NDA) ในขั้นตอนที่ 2 

	 2.	 ค�ำนวณหารายการคงค้างปกติที่เกิดจากการด�ำเนินงาน (NDA)

	 การค�ำนวณหารายการคงค้างปกติที่เกิดจากการด�ำเนินงาน (Non-discretionary accruals) ค�ำนวณได้จากสมการ

ถดถอยเชงิเส้นแบบพหขุองการรายการคงค้างรวมทีเ่กดิขึน้จรงิ เพือ่ประมาณค่าสัมประสิทธิ ์(α
0
, α

1
, α

2
) ซึง่ข้อมลูทีเ่กบ็รวบรวม

จะเป็นข้อมูลในช่วงเวลาประมาณการ (Estimation period) เพื่อท�ำการหาค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (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
 	 	 =	 การเปลี่ยนแปลงของยอดขายของบริษัท i ในปีที่ t

	 ΔAR
it
 	 	 =	 การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t

	 PPE
it
	 	 =	 สินทรัพย์ถาวรก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t

	 3.	 ค�ำนวณหารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA)

	 เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ (α
0
, α

1
, α

2
) จากสมการที่ (2) แล้ว ผู้วิจัยจะน�ำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้มาแทนค่าในสมการที่ (3) 

และเก็บข้อมูลตัวแปรอื่นในสมการในช่วงเวลาทดสอบ (Test period) จากนั้นแทนค่าในสมการที่ (3) เพื่อหาค่ารายการคงค้าง

ปกติที่เกิดจากการด�ำเนินงาน (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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	 จากนัน้ผูวิ้จยัจะค�ำนวณหาค่าของรายการคงค้างทีอ่ยูใ่นดลุพนิจิของผูบ้รหิาร (DA) โดยการแทนค่ารายการคงค้างรวม  

และรายการคงค้างปกติที่เกิดจากการด�ำเนินงานในสมการที่ (5) 

	 จาก	 TAC
it
 	 =	 NDA

it
  +  DA

it
 	 	 	 	          (4)

	 ดังนั้น	 DA
it
   	 =	 TAC

it
  -  NDA

it
 	 	 	 	          (5)

ผลการวิจัย
	 จากการศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกควบรวมกิจการในระหว่างปี พ.ศ.2550 - 2558 พบว่ามี

จ�ำนวนบริษัทที่ถูกควบรวมทั้งสิ้น 114 บริษัท ดังแสดงรายละเอียดในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 แสดงจ�ำนวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

ปี จ�ำนวน ข้อมูลไม่ครบถ้วน บริษัทอยู่ในกลุ่มฟื้นฟู จ�ำนวนตัวอย่าง

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

	 จากตารางที่ 1 แสดงจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ใช้ในการวิจัย จากจ�ำนวนบริษัทที่มีการควบรวมทั้งสิ้นในระหว่าง 

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

อยู่ในหมวดฟื้นฟูกิจการ ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้จ�ำนวนตัวอย่างคงเหลือที่ใช้ในการทดสอบทั้งสิ้น 91 ตัวอย่าง

	

	 จากนั้นผู้วิจัยได้จ�ำแนกจ�ำนวนตัวอย่างทั้ง 91 บริษัท แยกตามประเภทอุตสาหกรรม ดังแสดงรายละเอียดในตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 แสดงจ�ำนวนตัวอย่างแยกตามประเภทอุตสาหกรรม

ประเภทอุตสาหกรรม จ�ำนวนตัวอย่าง ร้อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 14 15.38

เทคโนโลยี 6 6.59

ทรัพยากร 4 4.40

ธุรกิจการเงิน 15 16.48

บริการ 18 19.78

สินค้าอุตสาหกรรม 17 18.68

สินค้าอุปโภคบริโภค 4 4.40

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 13 14.29

รวม 91 100

	 จากตาราง 2 พบว่า  จากจ�ำนวนตัวอย่างบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการทั้งส้ิน 91 บริษัท เมื่อแยกตามรายกลุ่ม 

อุตสาหกรรมพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการควบรวมกิจการมากที่สุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จ�ำนวน 18 บริษัท คิดเป็น 

ร้อยละ 19.78 กลุ่มอุตสาหกรรมรองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม จ�ำนวน 17 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 18.68 

และกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการควบรวมกิจการน้อยที่สุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค 

บริโภค อย่างละ 4 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 4.40

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

	 ผู้วิจัยได้เก็บรวมรวบข้อมูลตัวแปรการจัดการก�ำไร และน�ำมาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  ผลการวิเคราะห ์

แสดงรายละเอียดในตารางที่ 3

ตารางที่ 3	แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการจัดการก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ

รายการคงค้าง

รวม (TAC)

รายการคงค้างปกติที่เกิด

จากการด�ำเนินงาน

(NDA)

รายการคงค้างที่อยู่ใน

ดุลยพินิจของผู้บริหาร

(DA)

ค่าเฉลี่ย -0.06 0.00 -0.06

ค่าต�่ำสุด -0.67 -0.14 -0.66

ค่าสูงสุด 0.98 0.29 0.69

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.22 0.08 0.20
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	 จากตารางท่ี 3 ท่ีแสดงข้อมูลทางสถิติของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ พบว่ารายการคงค้างรวมที่อยู่ในดุลยพินิจ 

ของผู้บริหาร (DA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.06 ค่าต�่ำสุด -0.66 ค่าสูงสุด 0.69 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.20 จากค่าสถิต ิ

ดังกล่าว สามารถกล่าวได้เบื้องต้นว่า  ในปีที่ถูกควบรวมกิจการ บริษัทที่ถูกควบรวมกิจการนิยมจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง 

ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในทิศทางที่ลดลง

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน

	 ผู้วิจัยได้ใช้วิธีการวิเคราะห์แบบ t-test ในการทดสอบสมมติฐานว่าบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการมีการจัดการก�ำไร 

ในช่วงที่มีการควบรวมกิจการ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 ผลการวิเคราะห์แสดงในตารางที่ 4

ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการจัดการก�ำไรในปีที่ถูกควบรวมกิจการ 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวนตัวอย่าง
รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA)

Mean t P-Value

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 10 -0.19 -2.61 0.02

เทคโนโลยี 6 -0.08 -0.86 0.43

ทรัพยากร 4 0.14 0.61 0.59

ธุรกิจการเงิน 14 0.01 0.14 0.89

บริการ 18 -0.09 -2.64 0.02

สินค้าอุตสาหกรรม 15 -0.06 -2.60 0.02

สินค้าอุปโภคบริโภค 3 -0.39 -2.25 0.11

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 12 -0.05 -1.48 0.17

รวม 91 -0.06 -2.73 0.01

		

	 จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการจัดการก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ จากค่าสถิติทดสอบ 

พบว่า  ค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) มีค่าเท่ากับ -0.06 มีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.73  

และค่า  P-value เท่ากับ 0.01 ดังนั้น ค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารจึงมีความแตกต่างจากศูนย ์

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 จึงสรุปได้ว่า  มีการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของ 

ผู้บริหารในปีที่ถูกควบรวมกิจการ 

	 อย่างไรก็ตามเม่ือท�ำการทดสอบแยกตามรายกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า  มีเพียง 3 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉลี่ยของ 

รายการคงค้างที่อยู ่ในดุลยพินิจของผู ้บริหาร (DA) แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05  

ประกอบด้วย กลุ่มแรกคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA)  

เท่ากับ -0.19 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.61 และ ค่า  P-Value เท่ากับ 0.02 กลุ่มที่สอง คือ กลุ่มบริการ มีค่าเฉล่ียของ 

รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) เท่ากับ -0.09 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.64 และค่า  P-value เท่ากับ 

0.02 และกลุ่มสุดท้าย คือ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) เท่ากับ 

-0.06 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับค่า  -2.60 และค่า  P-value เท่ากับ 0.02 จึงสรุปได้ว่า  3 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตร 
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และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ และ กลุ่มสินค้า อุตสาหกรรม มีการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างในดุลพินิจของผู้บริหาร

ในปีที่ถูกควบรวมกิจการ ในส่วน 5 ในขณะที่กลุ่มอุตสาหกรรมที่เหลือที่ประกอบด้วย กลุ่มเทคโนโลยี, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มธุรกิจ

การเงนิ, กลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภค และกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ผลการทดสอบพบว่า ค่าเฉลีย่ของรายการคงค้างทีอ่ยูใ่น

ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) ไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 

	 นอกจากนี้ผู ้วิจัยได้ท�ำการทดสอบเพื่อยืนยันผลการวิจัยอีกคร้ังด้วยการวัดค่ารายการคงค้างตามปกติที่เกิดจาก 

การด�ำเนินงานเพ่ือน�ำมาค�ำนวณหารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารด้วยวิธีภาคตัดขวาง (Cross-sectional Method)  

(จากเดิมใช้วิธีอนุกรมเวลา  (Time Series Method)) ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานยังคงยืนยันผลวิจัยเช่นเดิมที่ว่า  บริษัทที่ถูก 

ควบรวมกิจการมีการจัดการก�ำไรในปีท่ีถูกควบรวมกิจการ โดยมีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA)  

เท่ากับ -0.19 มีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.54 และ ค่า P-value เท่ากับ 0.00 

	 ผู้วิจัยจึงสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังแสดงไว้ในตางรางที่ 5

ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสมมติฐานการวิจัย

สมมติฐาน ผลการทดสอบ

H1 : กิจการที่ถูกควบรวมกิจการมีการจัดการก�ำไรในช่วงควบรวมกิจการ ยอมรับ

	

อภิปรายผล
	 งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาการจัดการก�ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกควบรวม 

กิจการในช่วงเวลา พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2558 โดยใช้ข้อมูลงบการเงินจากฐานข้อมูล Data Stream (มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์) 

และข้อมูลรายชื่อบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจากเวปไซด์ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

(ก.ล.ต.) ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้เลือกใช้ตัวแบบจ�ำลองของ Modified Jones (1995) ทดสอบการจัดการก�ำไร โดยการค�ำนวณ 

รายการคงค้างตามปกติที่เกิดจากการด�ำเนินงาน (NDCA) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลด้วยวิธีอนุกรมเวลา  (Time Series Method)  

จากนั้นน�ำค่าที่ได้มาค�ำนวณหารายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) และน�ำมาทดสอบสมมติฐานงานวิจัยโดยใช้ 

สถิติทดสอบ T-Test เพื่อตรวจสอบการจัดการก�ำไรโดยใช้รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ผลการทดสอบพบว่า 

มีการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในปีที่ถูกควบรวมกิจการ โดยพบว่า  ค่าเฉลี่ยของรายการคงค้าง 

ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารมีค่าเท่ากับ -0.06 ซึ่งแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 นอกจากนี้ 

ผู้วิจัยได้ยืนยันผลการวิจัยอีกครั้งโดยใช้วิธีภาคตัดขวาง (Cross-sectional Method) ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและวัดค่าตัวแปร 

ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งผลวิจัยที่ได้ยังคงมีความสอดคล้องกับผลวิจัยที่ใช้วิธีอนุกรมเวลา (Time series Method) ตามที่กล่าวไว้ข้างต้น

	 ผลที่ได้จากการวิจัยในครั้งน้ีท่ีพบว่า  บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีการจัดการก�ำไรในปีที่ถูกควบรวมกิจการนั้น 

มีความสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และแนวคิดเกี่ยวกับการจัดการก�ำไร(Earning Management) และ 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Christie & Zimmerman (1994) และ Jensen (1986) ที่พบพฤติกรรมฉวยโอกาสในการท�ำการ 

จัดการก�ำไรกับกลุ่มบริษัทที่เป็นเป้าหมายที่จะถูกเข้าครอบง�ำกิจการ (Takeover)  

	 เมื่อวิเคราะห์ในรายละเอียดพบว่า  ค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) ของกลุ่มตัวอย่าง 

ที่ใช้ในการทดสอบมีค่าติดลบ ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า  ผู้บริหารจัดการก�ำไรให้ลดลงในปีที่ถูกควบรวมกิจการ ซ่ึงพฤติกรรม 

ดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ Zucca and Campbell (1992) การที่ผู้บริหารเลือกจัดการก�ำไรให้ลดลงในปีที่ถูกควบรวม

กิจการเพื่อต้องการให้ตัวเลขก�ำไรในปีถัดไปสูงขึ้น เน่ืองจากผลกระทบของการลดรายการคงค้างในปีที่ควบรวมกิจการ จะส่งผล

ให้ก�ำไรของบริษัทผู้ซื้อเพิ่มสูงขึ้นในปีถัดไป ทั้งนี้จะแสดงให้บริษัทผู้ซื้อเห็นถึงความคุ้มค่าและประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการตัดสินใจ

ควบรวมกิจการนั่นเอง
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ข้อเสนอแนะ
	 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาการจัดการก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ โดยพบว่าบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการมีการจัด 

การก�ำไรโดยใช้รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ผลการวิจัยดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน ไม่ว่าจะเป็น 

บริษัทผู้ซื้อ และนักลงทุนที่จะทราบถึงพฤติกรรมการจัดการก�ำไรของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ งานวิจัยที่จะศึกษาในครั้งต่อไป

อาจศกึษาการจดัการก�ำไรในรปูแบบอืน่ เช่น การจดัการก�ำไรผ่านการสร้างรายการจรงิทางธรุกจิ (Real activities manipulation) 
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