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การวิิจััยครั้้�งนี้้�มีี วััตถุุประสงค์์ เพื่่�อเปรีียบเทีียบคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริษััทท่ี่�มีีการควบรวมกิจการซ่ึ่�ง 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย ตลาดหลัักทรััพย์์สิิงคโปร์์ และตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และ

เพื่่�อเปรีียบเทีียบความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกัับคุณภาพข้้อมููล

ทางบััญชีีของบริิษััทท่ี่�มีีการควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศข้้างต้้น ในช่่วงระหว่่างปีี พ.ศ. 2550-2563 จำำ�นวน 854 

ตััวอย่่าง คุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิจการประกอบด้้วยความสัมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริษััทผู้้�ซื้้�อ

และบริษััทเป้้าหมาย ขอบเขตการควบรวมกิจการ และรููปแบบการครอบงำำ�กิิจการ และวััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีโดย

ใช้้คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม (Aggregate Accounting Quality) ซึ่่�งเป็็นอัันดัับเฉลี่่�ยของตััววััดคุุณภาพข้้อมููลทาง

บััญชีีทั้้�งหมด 5 มิิติิ ได้้แก่่ คุุณภาพของรายการคงค้้าง (Accruals Quality) หลัักความระมััดระวััง (Conservatism) 

เสถียรภาพกำำ�ไร (Earnings Persistence) ความราบเรีียบของกำำ�ไร (Earnings Smoothness) และความสามารถของ

รายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสดจากการดำำ�เนิินงานในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำำ�เนิินงาน 

ในอนาคต (Predictability) ใช้้สถิติิ One-way ANOVA เพื่่�อเปรีียบเทีียบคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีและใช้้การวิิเคราะห์์

การถดถอยพหุุคููณสำำ�หรัับทดสอบความสัมพัันธ์์ ผลจากการทดสอบ One-way ANOVA (F test) พบว่่า มีีอย่่างน้้อย 

2 ประเทศที่่�มีีค่่าเฉลี่่�ยของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีแตกต่่างกััน และเมื่่�อใช้้การเปรีียบเทีียบเชิิงซ้้อนแบบ Bonferroni 

ผลการทดสอบปรากฏว่่าประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่ำำ��กว่่าประเทศสิิงคโปร์์และประเทศไทย ในขณะที่่�

ประเทศสิงคโปร์์และประเทศไทยมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีไม่่แตกต่่างกััน นอกจากนี้้�ผลการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ

พบว่่า ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทท่ี่�มีี

การควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียและประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน อย่่างไรก็็ตาม ความสััมพัันธ์์ระหว่่างขอบเขต

ของการควบรวมกิจการ รููปแบบการครอบงำำ�กิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีใน 3 ประเทศไม่่มีีความแตกต่่างกััน

คำำ�สำำ�คัญ: คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี การควบรวมกิจการ คุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิจการ

บทคััดย่่อ
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The objectives of this study are to compare accounting information quality of companies with mergers 

and acquisitions (M&A) activities which are listed on the Bursa Malaysia Stock Exchange, the Singapore 

Stock Exchange, and the Stock Exchange of Thailand and to compare the differences in the relationship 

between the M&A deal’s characteristics and the accounting information quality of companies with M&A 

activities in the above three countries. The sample consists of 854 observations during the years 2007-

2020. M&A deal characteristics included the industry similarities between acquirer and target, M&A scope, 

and type of deal (friendly or hostile). This research measures the quality of accounting information by 

using aggregate accounting quality, which is the average ranking of all accounting information quality 

indicators in 5 dimensions, namely accruals quality, conservatism, earnings persistence, earnings 

smoothness, and the ability of current accruals and operating cash flows to forecast future operating cash 

flows (predictability). One-way ANOVA is used to compare the difference in the accounting information 

quality. Moreover, multiple regression analysis is used to test the difference in the relationship between 

the M&A deal’s characteristics and the accounting information quality. The results of One-way ANOVA (F 

test) show that there are at least 2 countries which the mean of accounting information quality is different. 

When using the Bonferroni, the results show that the accounting quality of Malaysia is lower than Singapore 

and Thailand, while that of Singapore and Thailand is not different. In addition, the results of multiple 
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

regression analysis show that there is a statistically significant difference between the relationship of the 

industry similarities and the accounting information quality of companies with M&A activities between 

Malaysia and Thailand. However, the relationship between M&A scope, type of deal and the accounting 

information quality is not different between three countries.

Keywords:	 Accounting Information Quality, Mergers and Acquisitions, M&A Deal’s Characteristics
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บทความวิจัย

ท่ี่�มาและความสำำ�คัญของปััญหา
นัับตั้้�งแต่่การฟื้้�นตััวหลัังวิิกฤตเศรษฐกิิจในสหรััฐอเมริิกาเมื่่�อปีี ค.ศ. 2007 การควบรวมและเข้้าซื้้�อกิิจการมีีปริิมาณ 

เพิ่่�มขึ้้�นเรื่่�อยมา จนกระทั่่�งในปีี ค.ศ. 2021 การควบรวมกิิจการทั่่�วโลกมีีมููลค่่าสููงถึึง 5.63 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ซึ่่�งทำลาย

สถิิติิเดิิมเมื่่�อปีี ค.ศ. 2007 ที่่�มีีมููลค่่าธุุรกรรมการควบรวมกิิจการราว 4.42 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (Dealogic, 2021) 

สอดคล้้องกัับปริิมาณและมููลค่่าธุุรกรรมการควบรวมกิิจการของตลาดอาเซีียนที่่�มีีการเติิบโตอย่่างก้้าวกระโดดจากจำนวน

ประชากรอาเซีียนที่่�มีีมากกว่่า 620 ล้้านคน มีีความได้้เปรีียบเร่ื่�องทรัพยากรธรรมชาติิ และเป็็นฐานการผลิตสิินค้้าที่่�สำคััญ 

โดยเฉพาะประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยที่่�พบว่่า ในช่่วงปีี ค.ศ. 2007 ถึึง 2021 มีีมููลค่่าธุุรกรรม

การควบรวมกิิจการสููงสุุด 3 ลำดัับแรกในกลุ่่�มประเทศอาเซีียน คิิดเป็็นมููลค่่า 1.08 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (Datastream, 

2022) ซึ่่�งการควบรวมกิิจการสร้้างโอกาสในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนที่่�ง่่ายขึ้้�น เพิ่่�มช่่องทางการตลาด และเป็็นประโยชน์์ 

ในการเจริิญเติิบโตของกิิจการอันเกิิดจากแรงผนึึกทางธุุรกิจ (Synergy) ทำให้้การเข้้าซื้้�อและควบรวมกิิจการเป็็นกลยุุทธ์์ 

ทางธุุรกิิจที่่�ได้้รับความนิิยมจนถึึงปััจจุุบััน

ก่่อนการตกลงทำธุุรกรรมการควบรวมกิิจการนั้้�น บริิษััทผู้้�ซื้้�อ (Acquirer) จะต้้องประเมิินมููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมาย 

(Target) และประโยชน์์ที่่�คาดว่่าจะได้้รับจากแรงผนึึกของกิิจการที่่�มารวมกัันว่่าคุ้้�มค่่าต่่อการลงทุุนหรืือไม่่ (McNichols & 

Stubben, 2015) แต่่ในทางปฏิิบััติิมัักพบว่่า มีีความไม่่แน่่นอนในการประมาณมููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมาย เน่ื่�องจากบริิษััท

ผู้้�ซื้้�อมีีข้้อมููลของบริิษััทเป้้าหมายอย่่างจำกััด หรืือบริิษััทเป้้าหมายมีีแรงจููงใจที่่�จะปกปิิดข้้อมููลเชิิงลบ (Chen, Collins, 

Kravet, & Mergenthaler, 2018) คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีที่่�ดีีจึึงมีีบทบาทสำคััญต่่อการตรวจสอบสถานะทางบััญชีีของ

บริิษััทเป้้าหมายและมีีความสำคััญในการพยากรณ์์ผลประโยชน์์เชิิงเศรษฐกิิจในอนาคตจากการควบรวมกิิจการได้้แม่่นยำ 

ยิ่่�งขึ้้�น ในทางตรงกัันข้้าม ข้้อมููลทางบััญชีีที่่�มีีคุุณภาพต่่ำจะทำให้้การตัดสิินใจเกี่่�ยวกัับการควบรวมกิิจการไม่่มีีประสิิทธิิภาพ 

นั่่�นคืือ จ่่ายซื้้�อในราคาที่่�สููงเกิินจริิง ผลตอบแทนที่่�ได้้จากการควบรวมกิิจการไม่่เป็็นไปตามที่่�คาดหวััง และก้้าวสู่่�สภาวะที่่�

ราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทผู้้�ซื้้�อมีีความผัันผวน

ภายใต้้สถานการณ์์การควบรวมกิิจการ คุุณลักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการที่่�แตกต่่างกััน ย่่อมส่่งผลต่่อคุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีีเปลี่่�ยนแปลงไป บริิษััทเป้้าหมายที่่�ถููกครอบงำกิิจการแบบไม่่เป็็นมิิตร (Hostile Takeover) มีีแรงจููงใจที่่�จะ

ทำการจัดการกำไรให้้สููงขึ้้�นก่่อนประกาศควบรวมกิิจการ เพราะต้้องการแสดงมููลค่่าของบริิษััทให้้สููงขึ้้�นจนไม่่เป็็นที่่�ต้้องการ

ของบริิษััทผู้้�ซื้้�อ ในขณะที่่�บริิษััทเป้้าหมายที่่�ถููกครอบงำกิิจการแบบเป็็นมิิตร (Friendly Takeover) จะจััดการกำไรให้้ลดลง 

เพื่่�อดึึงดููดการเข้้าควบรวมกิิจการจากบริิษััทผู้้�ซื้้�อ (Easterwood, 1998; BenAmar & Piera, 2008) หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อ 

และบริิษััทเป้้าหมายประกอบธุุรกิิจอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน บริิษััทผู้้�ซื้้�อสามารถที่่�จะพึ่่�งพาความรู้้�และความคุ้้�นเคย 

ในอุุตสาหกรรมในการประเมิินมููลค่่าสิินทรััพย์์และแนวโน้้มการเจริิญเติิบโตของบริิษััทเป้้าหมายได้้ ในทางตรงกัันข้้าม  

หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกรรม บริิษััทผู้้�ซื้้�อจะมีีความเสี่่�ยงในการประเมิินมููลค่่าสิินทรัพย์์ของ

เป้้าหมายที่่�สููงเกิินไป (Overvaluation) เน่ื่�องจากบริิษััทผู้้�ซื้้�อมีีข้้อมููลในการประเมิินมููลค่่าไม่่เพีียงพอ (Chatterjee, 1986; 

Singh & Montgomery, 1987, Balakrishnan & Koza, 1993; Villalonga & McGahan, 2005) เช่่นเดีียวกัับขอบเขต

การควบรวมกิิจการที่่�งานวิิจััยในอดีีตพบว่่า บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายที่่�อยู่่�ในประเทศที่่�แตกต่่างกััน ย่่อมก่่อให้้เกิิด

ปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููลขึ้้�น ส่่งผลให้้บริิษััทผู้้�ซื้้�อไม่่สามารถประเมิินมููลค่่าบริิษััทเป้้าหมายได้้อย่่างถููกต้้องและ 

ทำให้้มููลค่่าของบริิษััทผู้้�ซื้้�อลดลง (Moeller & Schlingemann, 2005; Karels, Lawrence, & Yu, 2011) นอกจากนี้้�
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

คุุณภาพของข้้อมููลทางการบััญชีีอาจได้้รัับผลกระทบจากปััจจััยระดัับประเทศ เช่่น ภาวะเศรษฐกิิจ ระบบกฎหมาย วััฒนธรรม 

ความเข้้มงวดในการคุ้้�มครองนัักลงทุุน และโดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศ 

(IFRS) มาถืือปฏิิบััติิ นัับเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลโดยตรงต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี โดยอาจทำให้้ข้้อมููลทางมีีคุุณภาพเพิ่่�มขึ้้�น 

(Barth, Landsman, & Lang, 2008; Christensen, Lee, & Walker, 2008; Chua, Cheong, & Gould, 2012; 

Kittiakrastein & Srijunpetch, 2013) หรืืออาจทำให้้ข้้อมููลทางบััญชีีมีีคุุณภาพลดลง (Paananen & Lin, 2009; Ames, 

2013) ข้้อค้้นพบที่่�ไม่่สอดคล้้องกัันส่่วนหน่ึ่�งเกิิดจากระยะเวลาและระดัับการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิของแต่่ละประเทศมีีความ

แตกต่่างกััน (Acaranupong, 2021)

แม้้ว่่าคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอาจสะท้้อนผ่่านตััววััดได้้หลายมิิติิ แต่่งานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี 

ในบริิบทของการควบรวมกิิจการส่่วนใหญ่่มุ่่�งเน้้นไปที่่�การวััดคุุณภาพของรายการคงค้้างในมุุมมองของการจััดการกำไร 

(Erickson & Wang, 1999; Louis, 2004; Lim, Lee, & Chang, 2015; McNichols & Stubben, 2015; Marquardt 

& Zur, 2015; Zhou, 2020) ซึ่่�งการจัดการกำไรสะท้้อนว่่ากำไรที่่�รายงานมีีคุุณภาพต่่ำ (Lo, 2008) สำหรัับงานวิิจััย 

ที่่�ศึึกษาถึึงคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการทำ M&A ในมิิติิอื่่�น มีีอยู่่�ค่่อนข้้างน้้อย เช่่น Christian (2004)  

เปรีียบเทีียบความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลกำไรและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการอธิิบายผลตอบแทนในราคาหลัักทรััพย์์ 

ในขณะที่่� Yung, Sun, & Rahman (2013) ตรวจสอบคุุณภาพกำไรของบริิษััทผู้้�ซื้้�อโดยใช้้ผ่่านตััวแบบ the modified 

Jones (1991) และตััวแบบของ Francis, Lafond, Olsson, and Schipper (2005) และยัังวััดความผัันผวนของกำไร

จากค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของกำไร 7 ปีีก่่อนการซื้้�อกิจการ จึึงเป็็นที่่�มาของการวิจััยครั้้�งนี้้�ในการศึึกษาคุุณภาพข้้อมููลทาง

บััญชีีรวม (Aggregate Accounting Quality) ซึ่่�งเป็็นอัันดัับเฉลี่่�ยของตััววััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีทั้้�งหมด 5 มิิติิ ได้้แก่่ 

คุุณภาพของรายการคงค้้าง (Accruals Quality) หลัักความระมััดระวััง (Conservatism) เสถีียรภาพกำไร (Earnings 

Persistence) ความราบเรีียบของกำไร (Earnings Smoothness) และความสามารถของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและ

กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในอนาคต (Predictability) โดยมุ่่�งศึึกษา

บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย เน่ื่�องจากเป็็นกลุ่่�มประเทศที่่�มีีมููลค่่า

ธุุรกรรมการควบรวมกิิจการสููงถึึงร้้อยละ 84.66 ของมููลค่่าธุุรกรรมการควบรวมกิิจการทั้้�งหมดในกลุ่่�มประเทศอาเซีียน 

(Datastream, 2022) ประกอบกัับยัังไม่่มีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาเปรีียบเทีียบคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการ 

ควบรวมกิิจการในระหว่่าง 3 ประเทศ นอกจากนี้้� ยัังไม่่มีีการศึึกษาถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของธุุรกรรม 

การควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีใน 3 ประเทศในกลุ่่�มอาเซีียน

	 จากเหตุุผลข้้างต้้น จึึงเกิิดคำถามการวิจััยว่่าในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย ซึ่่�งมีีปััจจััยระดัับ

ประเทศแตกต่่างกััน เช่่น ความแตกต่่างของการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิ ความแตกต่่างของระบบกฎหมายที่่�ใช้้ การเติิบโต

ของเศรษฐกิิจ จะทำให้้คุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศมีีความแตกต่่างกัันหรืือไม่่ 

และความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวม

กิิจการใน 3 ประเทศจะมีีความแตกต่่างกัันหรืือไม่่อย่่างไร ซึ่่�งงานวิิจััยนี้้�จะช่่วยขยายขอบเขตงานวิิจััยให้้ครอบคลุุมมากยิ่่�งขึ้้�น 

เนื่่�องจากเป็็นการศึึกษาการควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศ และเป็็นการศึึกษาคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในหลายมิิติิ ข้้อค้้นพบ

จากการศึึกษาจะเป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุนและฝ่่ายบริิหารของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการที่่�จำเป็็นต้้องใช้้ข้้อมููลทางบััญชีี

และข้้อมููลคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการไปใช้้ในการตัดสิินใจ รวมถึึงผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้อง เช่่น หน่่วยงานกำกัับดููแล
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บทความวิจัย

ด้้านหลัักทรัพย์์ ตลาดหลัักทรัพย์์ และหน่่วยงานกำกัับดููแลด้้านบััญชีี สามารถใช้้เป็็นข้้อมููล เพ่ื่�อควบคุุมและกำกัับดููแล 

การจัดทำงบการเงิินของบริิษััทที่่�มีีแผนในการเข้้าซื้้�อ หรืือควบรวมกิิจการให้้เป็็นไปด้้วยความถููกต้้องและสะท้้อนผลการ 

ดำเนิินงานที่่�แท้้จริิงได้้

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย
การวิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อเปรีียบเทีียบคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีีย 

ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย และเพ่ื่�อเปรีียบเทีียบความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลักษณะของธุุรกรรม

การควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศข้้างต้้น

การทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

Jensen and Meckling (1976) ได้้อธิบายความสััมพัันธ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นตามสััญญา (Contract) ระหว่่างตััวการ (Principal) 

กัับตััวแทน (Agent) ซึ่่�งตราบใดที่่�ตััวแทนตััดสิินใจลงทุุน เพื่่�อสร้้างผลตอบแทนสููงสุุดจากเงิินลงทุุนในวิิธีีที่่�สอดคล้้องกัับ 

การสร้้างผลประโยชน์์สููงสุุดของตััวการ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวการและตััวแทนจะยัังคงมีีประสิิทธิิผลที่่�ดีี ส่่งผลให้้มููลค่่า

ของกิิจการสููงขึ้้�นได้้ แต่่หากผลประโยชน์์ระหว่่างตััวการและตััวแทนไม่่สอดคล้้องกััน จะทำให้้เกิิดปััญหาตััวแทน (Agency 

Problem) ขึ้้�น โดยสาเหตุุหลัักของปััญหาตััวแทนนั้้�นมาจากการที่่�ตััวการกับตััวแทนมีีข้้อมููลที่่�ไม่่เท่่ากััน (Information 

Asymmetry) ฝ่่ายตััวแทนที่่�มีีข้้อมููลมากกว่่าจะสามารถฉกฉวยผลประโยชน์์จากฝ่่ายตััวการที่่�มีีข้้อมููลน้้อยกว่่าได้้ (Diamond, 

1985; Verrecchia, 2001) การที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สามารถล่่วงรู้้�ข้้อมููลการตัดสิินใจของผู้้�บริิหารย่่อมทำให้้เกิิดต้้นทุุนของตััวแทนขึ้้�น 

(Agency Costs) ซึ่่�งประกอบด้้วยต้้นทุุนในการตรวจสอบผลการปฏิิบััติิงานของผู้้�บริิหาร และต้้นทุุนในการจููงใจให้้ผู้้�บริิหาร

ตััดสิินใจดำเนิินการที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดความเสีียหายแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น

ในบริิบทการควบรวมกิิจการ ผู้้�บริิหารบางคนมีีแรงจููงใจในการเข้้าซื้้�อกิจการ (The Agency Motive) โดยคำนึึงถึึง

ผลประโยชน์์ส่่วนตััว เช่่น เลืือกควบรวมกิิจการที่่�ตนมีีความเชี่่�ยวชาญและสามารถต่่อสู้�กัับคู่่�แข่่งในอุุตสาหกรรมได้้  

โดยไม่่คำนึึงถึึงความเสี่่�ยงที่่�จะตกกัับผู้้�ถืือหุ้้�น ทำให้้บริิษััทไม่่สามารถขาดความสามารถของผู้้�บริิหารในการดำเนิินการได้้ 

เพราะความสำเร็็จของการควบรวมกิิจการนั้้�นขึ้้�นอยู่่�กัับทัักษะและความเชี่่�ยวชาญของผู้้�บริิหาร ฐานะการจ้้างงานของผู้้�บริิหาร

จะมั่่�นคงขึ้้�น ซึ่่�งต้้นทุุนของตััวแทน (Agency Cost) จะทำให้้มููลค่่ารวมของการควบรวมกิิจการที่่�จะเกิิดต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นลดลง 

(Berkovitch & Narayanan, 1993) หรืือการที่่�ผู้้�บริิหารเข้้าครอบงำกิิจการซึ่่�งไม่่เป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ของบริิษััท อาจมีี 

แรงจููงใจในการครอบงำบริิษััท เพื่่�อประโยชน์์ของตนเอง (Weston, Chung, & Hoag, 1990) เช่่น การครอบงำ เพื่่�อสร้้าง

ขนาดของกิิจการให้้ใหญ่่ขึ้้�น โดยคำนึึงถึึงผลตอบแทน อำนาจ และสถานะทางสัังคมของตนเอง นอกจากนี้้�ผู้้�บริิหารอาจใช้้

การครอบงำกิิจการอื่�น เพ่ื่�อป้้องกัันตััวเองไม่่ให้้ตกเป็็นเป้้าหมายการครอบงำเช่่นกััน เน่ื่�องจากเม่ื่�อบริิษััทมีีขนาดใหญ่่ขึ้้�น 

จะทำให้้การครอบงำโดยนัักลงทุุนกลุ่่�มอื่่�นเป็็นไปได้้ยาก กลไกในการติิดตามหลัักที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นใช้้คืือ คณะกรรมการบริิษััท  

ในฐานะเป็็นตััวแทนของผู้้�ถืือหุ้้�นและมีีอำนาจในการอนุุมััติิกิิจกรรมการบริิหารจััดการที่่�สำคััญ ซึ่่�งรวมถึึงการซื้้�อกิิจการ  

อย่่างไรก็็ตาม ความสามารถของคณะกรรมการบริิษััทในการตรวจสอบการบริิหารจััดการอย่่างมีีประสิิทธิิภาพนั้้�นขึ้้�นอยู่่�กัับ

ข้้อมููลที่่�มีีอยู่่� หากข้้อมููลทางบััญชีีลดความไม่่แน่่นอนในมููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมาย จะทำให้้ผู้้�บริิหารเสนอราคาที่่�คาดว่่า 



65วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีที่่� 19 ฉบัับท่ี่� 63  กัันยายน 2566

คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

จะต้้องจ่่ายในการควบรวมกิิจการต่่อคณะกรรมการบริิษััท ในลัักษณะที่่�มีีการประเมิินความเสี่่�ยงต่่ำเกิินไปหรืือประมาณ 

ผลกำไรที่่�คาดว่่าจะได้้รับสููงเกิินจริิง เกิิดขึ้้�นได้้ค่่อนข้้างยาก

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory)

ทฤษฎีการส่่งสััญญาณนำเสนอโดย Spence (1973) ซึ่่�งอธิิบายว่่า นัักลงทุุนจะใช้้ข้้อมููลที่่�ตนเองมีีในการตััดสิินใจ 

ซื้้�อขายหลัักทรัพย์์ โดยในบริิบทของการควบรวมกิิจการ ทฤษฎีการส่่งสััญญาณถููกใช้้อธิบายอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ 

ของบริิษััทที่่�เป็็นเป้้าหมายในการควบรวมกิิจการ หากตลาดมีีกลไกการทำงานอย่่างมีีประสิิทธิภาพ ทุุกคนในตลาดจะมีีข้้อมููล

เท่่าเทีียมกััน เนื่่�องจากข้้อมููลนี้้�ได้้สะท้้อนในราคาหลัักทรััพย์์ไว้้ทั้้�งหมดแล้้ว แต่่ในความเป็็นจริิงแต่่ละคนมีีข้้อมููลเกี่่�ยวกัับ

บริิษััทเป้้าหมายไม่่เท่่ากััน ผู้้�บริิหารย่่อมมีีข้้อมููลของบริิษััทที่่�มากกว่่าบุุคคลภายนอก หรืือนักลงทุุนกลุ่่�มหนึ่่�งอาจมีีข้้อมููล

มากกว่่านัักลงทุุนอีีกกลุ่่�มหนึ่่�ง เช่่น ในกรณีีที่่�บริิษััทเป้้าหมายหนึ่่�งมีีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีมาก แต่่ข้้อมููลนี้้�ยัังไม่่เป็็นที่่�ทราบ

กัันโดยทั่่�วไปในตลาด มููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมายจึึงต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิง (Intrinsic Value) ในทางตรงกัันข้้าม หากบริิษััท

ผู้้�เสนอซื้้�อหน่ึ่�งทราบข้้อมููลผลการดำเนิินงานของบริิษััทดัังกล่่าวโดยเห็็นว่่าบริิษััทเป้้าหมายมีีราคาหลัักทรััพย์์ต่่ำกว่่าราคา 

ที่่�ควรจะเป็็น จึึงตััดสิินใจเข้้าซื้้�อหรืือควบรวมธุุรกิิจ และต่่อมาราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทเป้้าหมายปรัับตััวสููงขึ้้�นจริิงหลัังจาก

การประกาศแผนการควบรวมกิิจการ จึึงกล่่าวได้้ว่่าการควบรวมกิิจการเป็็นการส่่งสััญญาณให้้ตลาดทราบว่่าบริิษััทเป้้าหมาย

เป็็นบริิษััทที่่�ดีีแต่่มีีราคาหลัักทรัพย์์ต่่ำเกิินจริิง หลัังจากตลาดทราบข้้อมููลนี้้� จึึงปรัับราคาหลัักทรัพย์์ให้้สููงขึ้้�น Dodd and 

Ruback (1977) และ Bradley (1980) ตั้้�งข้้อสังเกตว่่า แม้้การควบรวมกิิจการจะดำเนิินการไม่่สำเร็็จ ราคาหลัักทรัพย์์

ของบริิษััทเป้้าหมายก็็อาจจะไม่่ปรัับตััวลดลง ซึ่่�งสะท้้อนว่่าการควบรวมกิิจการมีผลแบบถาวร (Permanent Effect)  

เหตุุผลที่่�เป็็นเช่่นนี้้�เน่ื่�องจากตลาดเช่ื่�อว่่าบริิษััทเป้้าหมายเป็็นบริิษััทที่่�ดีีจริิง สำหรัับในกรณีีที่่�บริิษััทเป้้าหมายที่่�ไม่่มีี

ประสิิทธิิภาพ แต่่เมื่่�อมีีข่่าวประกาศควบรวมกิิจการแล้้ว ราคาหลัักทรััพย์์กลัับปรัับตััวสููงขึ้้�น อาจเนื่่�องมาจากตลาดเชื่่�อว่่า 

จะมีีการเปลี่่�ยนเอาผู้้�บริิหารชุุดใหม่่ที่่�มีีประสิิทธิิภาพเข้้ามาบริิหารบริิษััทแทนผู้้�บริิหารชุุดเดิิม และหากการควบรวมกิิจการ

ไม่่สำเร็็จ ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทเป้้าหมายก็็จะปรัับลดลงเพราะผู้้�บริิหารชุดเดิิมยัังคงบริิหารบริิษััทอยู่่� ดัังนั้้�นการ 

ส่่งสััญญาณเกี่่�ยวกัับการประกาศเข้้าซื้้�อหรืือควบรวมกิิจการจึึงเป็็นการลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลและเป็็นการปรัับปรุุง

การประเมิินมููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมายให้้ดียิ่่�งขึ้้�น

แนวคิิดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิิจการ

โดยทั่่�วไปคุุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีี หมายถึึง ระดัับความมีีประโยชน์์ของข้้อมููลทางบััญชีีในการแสดงฐานะทาง 

การเงิินและผลการดำเนิินงานของกิิจการได้้อย่่างครบถ้้วน ถููกต้้องและเที่่�ยงธรรม เป็็นข้้อมููลทางบััญชีีที่่�เกิิดจากการ 

ใช้้ดุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารในระดัับต่่ำหรืือมีค่่าความผิิดพลาดในการประมาณรายการคงค้้างในระดัับต่่ำ เพื่่�อช่่วยในการ

พยากรณ์์ผลการดำเนิินงานของกิิจการในอนาคตและช่่วยในการประเมิินมููลค่่าของกิิจการได้้อย่่างแม่่นยำสำหรัับการ 

ตััดสิินใจของผู้้�ใช้้งบการเงิินได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการตัดสิินใจลงทุุน ข้้อมููลทางบััญชีีที่่�มีีคุุณภาพสููง  

จะส่่งผลให้้การตััดสิินใจลงทุุนมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น (Jonas & Blaurchet, 2000; Bushman & Smith, 2001; Healy 

& Palepu, 2001; Biddle & Hilary, 2006; Biddle, Hilary, & Verdi, 2009; Callen, Khan, & Lu, 2011; Hribar, 

Kravet, & Wilson, 2014) ด้้วยคำจำกััดความของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีที่่�มีีความซัับซ้้อนและมีีมุุมมองที่่�แตกต่่างกััน  

เป็็นผลให้้การวััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีสามารถทำได้้หลายวิิธีี โดยวิิธีีวััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีที่่�พบในการทบทวน
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บทความวิจัย

วรรณกรรมอย่่างแพร่่หลาย เป็็นทั้้�งตััววััดที่่�ใช้้ข้้อมููลจากฐานบััญชีี (Accounting-based Measures) และตััววััดที่่�ใช้้ข้้อมููล

จากฐานตลาดหลัักทรััพย์์ (Market-based Measures) โดยตััววััดที่่�ใช้้ข้้อมููลจากฐานบััญชีี ได้้แก่่ การวัดคุุณภาพของรายการ

คงค้้าง (Accruals Quality) (Dechow & Dichev, 2002; McNichol, 2002; Francis et al., 2005) เสถีียรภาพ 

ของกำไร (Earnings Persistence) (Penman & Zhang, 2002; Richardson, 2003; Francis, Lafond, Olsson, & 

Schipper, 2004) ความราบเรีียบของกำไร (Earnings Smoothness) (Chaney & Lewis, 1995; Demski, 1998; 

Luez et al., 2003) ความสามารถในการพยากรณ์์ของข้้อมููลทางบััญชีี (Predictability) (McNichols & Stubben, 

2015; Zhou, 2020) และการรับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลา (Timely Loss Recognition) (Ball & Shivakumar, 2005; 

Givoly, Hayn, & Katz, 2010; Yang, Kweh, & Lin, 2014) สำหรัับตััววััดที่่�ใช้้ข้้อมููลจากฐานตลาดหลัักทรัพย์์ ได้้แก่่ 

ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ (Value Relevance) (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Bowen, 

Burgstahler, & Daley, 1987; Lev, 1989; Collins, Maydew, & Weiss, 1997; Devalle, Onali, & Magarini, 

2010; Acaranupong, 2021) และความระมััดระวัังในการรับรู้้�รายการ (Conservatism) (Basu, 1997; Paananen & 

Lin, 2009)

ในบริิบทของการควบรวมกิิจการ งานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีส่่วนใหญ่่มุ่่�งเน้้นไปที่่�การวััดคุุณภาพ

ของรายการคงค้้างในมุุมมองของการจัดการกำไร โดยมีีการประยุุกต์์ใช้้ตัวแบบที่่�แตกต่่างกััน เช่่น ตััวแบบของ DeAngelo 

(1986), Jones (1991), Modified Jones Model (1995), Dechow and Dichev (2002) และ McNichols (2002) 

เช่่น งานวิิจััยของ Erickson and Wang (1999) และ Louis (2004) ที่่�ตรวจสอบการจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้าง 

ของบริิษััทผู้้�ซื้้�อที่่�จ่่ายซื้้�อกิิจการด้้วยวิิธีีแลกเปลี่่�ยนหุ้้�นเปรีียบเทีียบกัับการจ่่ายด้้วยเงิินสด ผลการศึึกษาพบว่่า ก่่อนการ 

เสนอซื้้�อกิิจการ บริิษััทที่่�ซื้้�อกิิจการโดยการแลกเปลี่่�ยนหุ้้�นจะมีีการจัดการกำไรให้้สููงขึ้้�น เพราะต้้องการเพิ่่�มมููลค่่าตลาดของ

ราคาหุ้้�นให้้สููงขึ้้�น ลดจำนวนหุ้้�นที่่�ใช้้สำหรัับแลกเปลี่่�ยนและลดสััดส่่วนในการถืือหุ้้�นของบริิษััทเป้้าหมาย ซึ่่�งการจัดการกำไร

สะท้้อนว่่ากำไรที่่�รายงานมีีคุุณภาพต่่ำ (Lo, 2008) Lim, Lee, and Chang (2015) และ McNichols and Stubben 

(2015) ตรวจสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพของรายการคงค้้างในบริิษััทเป้้าหมายตามตััวแบบของ McNichols (2002) 

ที่่�พััฒนามาจากตััวแบบของ Dechow and Dichev (2002) และความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทผู้้�ซื้้�อ ผลการศึึกษา

พบว่่า เม่ื่�อข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทเป้้าหมายมีีคุุณภาพสููง ผลตอบแทนของบริิษััทผู้้�ซื้้�อเมื่่�อมีีการประกาศการควบรวมกิิจการ 

จะสููงขึ้้�น งานวิิจััยของ Marquardt and Zur (2015) ได้้วััดคุุณภาพของรายการคงค้้างตามตััวแบบของ McNichols 

(2002) เช่่นเดีียวกััน ผลการศึึกษาพบว่่า คุุณภาพทางบััญชีีของบริิษััทเป้้าหมายที่่�ดีีส่่งผลให้้ให้้การบรรลุข้้อตกลงขั้้�นสุุดท้้าย

มีีความรวดเร็็ว Kassamany, Ibrahim, and Archbold (2017) ศึึกษาการจัดการกำไรในบริิษััทผู้้�ซื้้�อก่่อนการควบรวม

กิิจการ โดยตรวจสอบการจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้าง (AEM) ตามตััวแบบ modified Jones (1995) และการใช้้

ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการธุรกิิจ (REM) ผลการศึึกษาพบว่่า มีีการจัดการกำไรผ่่านรายการคงค้้างในทิิศทางที่่�ทำให้้กำไร

เพิ่่�มขึ้้�นสำหรัับการจ่่ายซื้้�อกิิจการด้้วยหุ้้�น และไม่่พบการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมการจััดการกำไรอย่่างมีีนััยสำคััญภายหลัังจาก

การเปลี่่�ยนแปลงหลัักการกำกัับดููแลกิิจการในปีี 2003 (post-Higgs period) และยัังพบว่่า ก่่อนการควบรวมกิิจการ บริิษััท

ที่่�จ่่ายซื้้�อกิิจการด้้วยเงิินสดมีีการทำ REM ผ่่านค่่าใช้้จ่่ายในดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารที่่�น้้อยกว่่า

Sirivitaes (2017) ตรวจสอบการจัดการกำไรของบริิษััทผู้้�ถููกซื้้�อในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยโดยใช้้ Modified 

Jones Model ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััทที่่�ถููกเข้้าซื้้�อกิจการมีการจัดการกำไรโดยทำให้้กำไรสููงขึ้้�นในปีีที่่�ถููกเสนอซื้้�อสููงกว่่า
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ปีีที่่�การซื้้�อเสร็็จสิ้้�นจำนวน 15 บริิษััท และมีีการจััดการกำไรในปีีที่่�ถููกเสนอซื้้�อสููงกว่่าปีีก่่อนหน้้าจำนวน 10 บริิษััท ซึ่่�งสาเหตุุ

ที่่�บริิษััทผู้้�ถููกซื้้�อจััดการกำไรนั้้�นเป็็นไปเพื่่�อให้้ได้้ผลตามต้้องการในเรื่่�องของการแสดงสถานะทางการเงิินของบริิษััทที่่�ดีีขึ้้�น เพ่ื่�อ

ให้้ได้้มาซ่ึ่�งการเจรจาต่่อรองราคาซื้้�อขายที่่�สููงที่่�สุุด งานวิิจััยของ Boonbumrung and Jarutakanon (2018) ตรวจสอบ

การจััดการกำไรของบริิษััทผู้้�ถููกซื้้�อในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยโดยใช้้ Modified Jones Model เช่่นเดีียวกััน และ

พบว่่า บริิษััทผู้้�ถููกซื้้�อมีีการจัดการกำไรในปีีที่่�ถููกควบรวมกิิจการในทิิศทางที่่�ลดลง ซึ่่�งอาจเป็็นเพราะผู้้�บริิหารต้้องการให้้ 

ผลการดำเนิินงานในปีีหลัังจากที่่�ถููกควบรวมกิิจการมีผลการดำเนิินงานที่่�สููงขึ้้�น ทั้้�งนี้้� เพ่ื่�อแสดงให้้เห็็นการดำเนิินงานที่่�ดีีขึ้้�น

ภายหลัังจากการควบรวมกิิจการ Elrazaz, Elmassri, and Ahmed (2021) ศึึกษาการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจ

ในการสร้้างรายการธุรกิิจ (REM) ทั้้�ง 3 รายการตามแนวทางของ Roychowdhury (2006) ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััท

เป้้าหมายมีีการจััดการกำไรให้้สููงขึ้้�นผ่่านการลดค่่าใช้้จ่่ายในดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร แต่่ไม่่พบการจััดการในยอดขายหรืือต้้นทุุน

การผลิต และยัังพบว่่า มีีการจัดการกำไรในบริิษััทเป้้าหมายที่่�ถููก takeover ด้้วยหุ้้�นเพีียงอย่่างเดีียว เน่ื่�องจากตลาดมีีการ

ตอบสนองในเชิิงบวกต่่อธุรกรรมการควบรวมกิิจการที่่�จ่่ายซื้้�อด้้วยเงิินสดมากกว่่าการจ่่ายซื้้�อด้้วยหุ้้�น ดัังนั้้�นผู้้�บริิหารของ 

บริิษััทเป้้าหมายที่่�ถููก takeover ด้้วยหุ้้�นจึึงจััดการกำไรในทิิศทางที่่�ทำให้้กำไรสููงขึ้้�นเพื่่�อดึึงดููดธุุรกรรมที่่�จะช่่วยเพิ่่�ม 

ผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น ต่่อมา Zhou (2020) ใช้้ตััววััดคุุณภาพทางบััญชีี 2 ตััววััดคืือ คุุณภาพของรายการ 

คงค้้างตามตััวแบบของ McNichols (2002) และความสามารถในการพยากรณ์์ของรายการคงค้้างและกระแสเงิินสดจาก

การดำเนิินงาน ผลการศึึกษาพบว่่า ข้้อมููลทางบััญชีีที่่�มีีคุุณภาพสููงช่่วยลดปััญหาการเลืือกที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ในบริิษััทผู้้�ซื้้�อ 

สำหรัับงานวิิจััยที่่�ศึึกษาถึึงคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการทำ M&A ในมิิติิอื่่�น มีีอยู่่�ค่่อนข้้างน้้อย เช่่น Christian 

(2004) เปรีียบเทีียบความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลกำไรและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการอธิบายผลตอบแทนในราคา

หลัักทรััพย์์ ผลการศึึกษาพบว่่า ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานสามารถอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์

ได้้ดีกว่่ากำไร เน่ื่�องจากเม่ื่�อสองบริิษััทควบรวมกิิจการกัน กระแสกำไรจะเปลี่่�ยนแปลงไป โดยสะท้้อนถึึงบริิษััทใหม่่ที่่� 

สร้้างขึ้้�น ดัังนั้้�นการคาดการณ์์กำไรในอนาคตจึึงค่่อนข้้างยากอัันเป็็นผลจากความอ่่อนแอในคุุณภาพของกำไร ผลการวิิจััย 

ยัังชี้้�ให้้เห็็นว่่าคุุณภาพของกำไรในปีีที่่�ไม่่มีีการควบรวมกิิจการสููงกว่่าคุุณภาพกำไรในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ ในขณะที่่� Yung 

et al. (2013) ตรวจสอบบทบาทของคุุณภาพกำไรของบริิษััทผู้้�ซื้้�อต่่อการเลืือกวิิธีีการชำระเงิินในการทำ M&A โดย 

วััดคุุณภาพของกำไรทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาว รวมทั้้�งวััดความผัันผวนของกำไร ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััทผู้้�ซื้้�อที่่�มีีคุุณภาพ

กำไรระยะยาวสููงจะจ่่ายซื้้�อกิิจการด้้วยเงิินสดมากกว่่าบริิษััทผู้้�ซื้้�อที่่�มีีคุุณภาพกำไรระยะยาวต่่ำ

ก่่อนการเข้้าซื้้�อหรืือควบรวมกิิจการ บริิษััทผู้้�ซื้้�อต้้องมีีการตรวจสอบสถานะด้้านการเงิินและบััญชีี (Financial Due 

Diligence) ของบริิษััทเป้้าหมาย เพื่่�อคำนวณหามููลค่่าที่่�แท้้จริิงของบริิษััทเป้้าหมาย และช่่วยให้้ผู้้�ซื้้�อทราบถึึงความเสี่่�ยง 

ที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อผลตอบแทนในการลงทุุนและอุุปสรรคที่่�อาจเกิิดขึ้้�นกัับการดำเนิินงานในอนาคต รวมไปถึึงการ 

ตรวจสอบว่่างบการเงิินของกิิจการถููกต้้องตามมาตรฐานการบััญชีีและไม่่มีีเหตุุสงสััยว่่ามีีการตกแต่่งบััญชีี การทำ Financial 

Due Diligence จะเริ่่�มต้้นโดยทำการวิเคราะห์์งบการเงิินย้้อนหลััง ทั้้�งวิิเคราะห์์จากงบแสดงฐานะการเงิิน (เช่่น ประเมิิน

มููลค่่าหลัักทรัพย์์ที่่�อยู่่�ในความต้้องการของตลาด วิิเคราะห์์ความเหมาะสมของอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อทุน) งบกำไรขาดทุุน (เช่่น 

ที่่�มาของรายได้้ ค่่าใช้้จ่่ายที่่�สููงผิิดปกติิ ความผัันผวนของกำไร คุุณภาพของกำไร) งบกระแสเงิินสด (เช่่น ตรวจสอบคุุณภาพ

ของกระแสเงิินสด วิิเคราะห์์ความอ่่อนไหวของกระแสเงิินสด) และอาจพิิจารณาคำอธิิบายและวิิเคราะห์์ของฝ่่ายจััดการ 

(MD&A) และการตรวจสอบด้้านภาษีี (Tax Due Diligence) โดยตััวอย่่างของรายการที่่�มีีลัักษณะผิิดปกติิที่่�ตรวจพบ 
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บทความวิจัย

จากการทำ Financial Due Diligence เช่่น มีีตััวเลขที่่�เปลี่่�ยนแปลงจากงวดก่่อนอย่่างมาก กรณีีปรัับโครงสร้้างภายใน

กลุ่่�มมีีการบัันทึึกค่่าความนิิยมเป็็นสิินทรััพย์์ของบริิษััท เปิิดเผยภาระผููกพัันที่่�สำคััญไม่่ครบถ้้วน มีีการเปลี่่�ยนนโยบายบััญชีี

ที่่�อาจช่่วยในการจัดการกำไร ฯลฯ (Association of Thai Securities Companies, 2011) สรุุปได้้ว่่า ข้้อมููลทางบััญชีี

มีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งต่่อการตรวจสอบฐานะทางการเงิิน ผลการดำเนิินงาน และความเสี่่�ยงทางการเงิินของบริิษััทเป้้าหมาย 

ยิ่่�งไปกว่่านั้้�นข้้อมููลทางบััญชีีอาจช่่วยลดความไม่่แน่่นอนในการประเมิินมููลค่่าบริิษััทเป้้าหมาย เนื่่�องจากกระแสเงิินสด 

ในอนาคตที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อคาดหวัังถููกสะท้้อนในข้้อมููลทางบััญชีี โดยเฉพาะรายการคงค้้างที่่�สะท้้อนถึึงการปรัับปรุุงทางบััญชีี 

กัับกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับกำไรทางบััญชีีเนื่่�องมาจากรายการคงค้้างอาจมีีประโยชน์์ในการทำนาย

กระแสเงิินสดในอนาคต (Dechow, 1994; Subramanyam, 1996) นอกจากนี้้� ยิ่่�งข้้อมููลทางการเงิินมีีคุุณภาพสููงขึ้้�น  

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทในอนาคตก็็จะยิ่่�งมีีความแน่่นอนมากขึ้้�น (Bhattacharya et al., 2007) เช่่นเดีียวกัับการ 

ศึึกษาทางการบััญชีีในอดีีตที่่�ตรวจสอบความสามารถของข้้อมููลการบััญชีีในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งเป็็นการเน้้นย้้ำถึึง

ความสำคััญของข้้อมููลทางบััญชีีในกระบวนการของการประเมิินมููลค่่า (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Dechow, 

1994; Francis et al., 2005) ดัังนั้้�นข้้อมููลทางบััญชีีคุุณภาพสููงจะช่่วยลดความเสี่่�ยงและข้้อผิดพลาดในการประมาณการ

เมื่่�อรายการคงค้้างสอดคล้้องกัับกระแสเงิินสดในอนาคต

ผลกระทบของการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศมาถืือปฏิิบััติิต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

งานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาผลกระทบของการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศมาถืือปฏิิบััติิต่่อคุุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีี มีีผลการศึึกษาที่่�ไม่่สอดคล้้องกััน งานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งพบว่่า การนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิส่่งผลให้้ข้้อมููล 

ทางบััญชีีมีีคุุณภาพที่่�ดีีขึ้้�น (Barth et al., 2008; Christensen et al., 2008; Chua et al., 2012) เช่่น ผลการศึึกษา

ของ Barth et al. (2008) พบว่่า บริิษััทที่่�ใช้้ IAS แสดงกำไรที่่�ราบเรีียบ มีีการบริิหารกำไรไปยัังเป้้าหมายในระดัับ 

ที่่�ต่่ำกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่ใช้้ IAS และรัับรู้้�รายการขาดทุุนอย่่างทัันเวลามากขึ้้�น รวมถึึงความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลทางบััญชีีกัับ 

ราคาหุ้้�นและผลตอบแทนสููงกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่ใช้้ IAS ในทางตรงกัันข้้าม งานวิิจััยของ Paananen and Lin (2009) พบว่่า 

ในช่่วงที่่�ใช้้ IFRS กำไรและมููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของเจ้้าของมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจลดลงจากในช่่วงที่่�ใช้้ IAS 

และยัังพบว่่า ในช่่วงที่่�ใช้้ IFRS พบการจััดการกำไรมากกว่่าและไม่่มีีการรัับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลาเมื่่�อเทีียบกัับการ 

ใช้้ IAS นอกจากนี้้�งานวิิจััยของ Ames (2013) พบว่่า คุุณภาพกำไรไม่่ได้้เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญหลัังจากใช้้ IFRS  

ซึ่่�งความแตกต่่างของผลการศึึกษาข้้างต้้น สะท้้อนได้้ว่่าการนำ IFRS มาปรัับใช้้เพีียงอย่่างเดีียวไม่่มีีอิิทธิิพลเพีียงพอต่่อ 

การพัฒนาคุุณภาพของรายงานทางการเงิิน (Soderstrom & Sun, 2007) แต่่ยัังมีีสภาพแวดล้้อมภายนอกอ่ื่�น ๆ  ที่่�ส่่งผล

ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี เช่่น ความแตกต่่างของการนำ IFRS  

มาถืือปฏิิบััติิ การคุ้้�มครองนัักลงทุุน ระบบกฎหมายที่่�ใช้้ การเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ และวััฒนธรรม (Leuz, Nanda, & 

Wysocki, 2003; Nabar & Boonlert-U-Thai, 2007; Chebaane & Othman, 2014; Fitriany, Utama, Farahmita, 

& Anggraita, 2017)

วิิธีีการนำ IFRS มาปรัับนั้้�นขึ้้�นอยู่่�กัับรััฐบาลหรืือสถาบัันวิิชาชีีพที่่�ประเทศนั้้�น ๆ  กำหนด หากเป็็นการนำ IFRS  

มาถืือปฏิิบััติิกัับธุุรกิิจโดยไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงเนื้้�อหาใน IFRS อย่่างมีีนััยสำคััญ จะเรีียกว่่า “Adoption of IFRS” และ

หากเป็็นการนำ IFRS มาปรัับใช้้ตามความเหมาะสมกัับสภาพแวดล้้อมที่่�ประเทศนั้้�นตั้้�งอยู่่� มีีการปรัับเปลี่่�ยนเนื้้�อหาบางส่่วน

อย่่างมีีนััยสำคััญ โดยการบังคัับใช้้ขึ้้�นอยู่่�กัับภาครััฐว่่าจะให้้บริิษััทในประเทศทั้้�งหมดใช้้ IFRS หรืือให้้ถืือปฏิิบััติิเฉพาะ 
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ สำหรัับบริิษััทที่่�ไม่่ได้้จดทะเบีียนให้้ใช้้มาตรฐานอีีกชุุดหนึ่่�งที่่�แตกต่่างออกไป หรืือ

กำหนดให้้ปรัับใช้้เฉพาะบริิษััทต่่างประเทศที่่�จดทะเบีียนหลัักทรััพย์์ในประเทศของตน การนำ IFRS มาใช้้วิิธีีนี้้�เรีียกว่่า 

“Adaption of IFRS” (Sutthachai, 2010) ตามที่่� IFRS Foundation รายงานว่่าประเทศสิิงคโปร์์และมาเลเซีีย  

นำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิโดยใช้้วิธีีการแก้้ไขมาตรฐานให้้สอดคล้้องกัับ IFRS อย่่างมีีนััยสำคััญ (Substantially Converge to 

the IFRS) ในปีี 2003 และ 2005 ตามลำดัับ ในขณะที่่�ประเทศไทยประกาศว่่าได้้นำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิอย่่างมีีนััยสำคััญ

หรืือนำมาใช้้อย่่างเต็็มรููปแบบ (Substantially or Fully Adopted the IFRS) ในปีี 2013 กล่่าวคืือสิงคโปร์์และมาเลเซีีย

นำ IFRS มาใช้้โดยวิิธีีที่่�เรีียกว่่า “Adaption of IFRS” และประเทศไทยนำ IFRS มาใช้้โดยวิิธีีที่่�เรีียกว่่า “Adoption of 

IFRS” ระดัับการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิในแต่่ละประเทศจึึงมีีความแตกต่่างกััน จากผลการศึึกษาของ Ding, Hope, 

Jeanjean, and Stolowy (2007) และผลการศึึกษาของ Bae, Tan, and Welker (2008) ที่่�พบว่่า ประเทศสิิงคโปร์ ์

มีีความแตกต่่างระหว่่างมาตรฐานการบัญชีีภายในประเทศกัับมาตรฐานการบัญชีีระหว่่างประเทศในระดัับต่่ำที่่�สุุด รองลงมา

เป็็นประเทศไทยและมาเลเซีีย ตามลำดัับ ดัังนั้้�นผลกระทบจากการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิในสามประเทศมีีความแตกต่่างกััน 

เช่่น งานวิิจััยของ Kittiakrastein and Srijunpetch (2013) ศึึกษาผลกระทบของการนำ IFRS มาใช้้ต่่อคุุณภาพของ

ข้้อมููลทางบััญชีีใน 6 ประเทศ ได้้แก่่ ประเทศอิินโดนีีเซีีย มาเลเซีีย ฟิิลิิปปิินส์์ สิิงคโปร์์ ไทย และเวีียดนาม โดยศึึกษา 

ในช่่วงก่่อนการรวมตััวกัันเป็็นประชาคมเศรษฐกิิจอาเซีียน (AEC) คุุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีีที่่�วััดประกอบด้้วยกำไร 

ราบเรีียบ การบริิหารกำไรไปสู่่�เป้้าหมาย และการรัับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลา ผลการศึึกษาพบว่่า ระดัับการทำให้้กำไร

ราบเรีียบในระหว่่าง 6 ประเทศแตกต่่างกัันมากขึ้้�นหลัังจากประกาศการก่่อตั้้�ง AEC ในทางตรงกัันข้้ามพบว่่า การบริิหาร

กำไรไปสู่่�เป้้าหมายลดลง ซึ่่�งสะท้้อนว่่าคุุณภาพทางบััญชีีสููงขึ้้�น โดยบริิษััทในประเทศที่่�ปรัับใช้้ IFRS มากกว่่ามีีการจัดการ

กำไรน้้อยกว่่า อย่่างไรก็็ตามระดัับของการรัับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลาไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำคััญจากผลกระทบ

ของการประกาศการก่่อตั้้�ง AEC และระดัับการนำ IFRS มาปรัับใช้้ไม่่มีีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อการรับรู้้�ผลขาดทุุน

อย่่างทัันเวลาเช่่นกััน

การพััฒนาสมมติิฐานของการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�ได้้พััฒนาสมมติิฐานของการวิิจััยภายใต้้ทฤษฎีีตััวแทน ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ แนวคิิดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

ในกรณีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ ผลกระทบของการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศมาถืือปฏิิบััติิต่่อ

คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี และงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง ดัังนี้้�

การเปรียบเทีียบคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีใน 3 ประเทศ

คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััยหลายประการ งานวิิจััยจำนวนหน่ึ่�งพบว่่า การนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิส่่งผลให้้

ข้้อมููลทางบััญชีีมีีคุุณภาพที่่�ดีีขึ้้�น (Barth et al., 2008; Christensen et al., 2008; Chua et al., 2012) ในขณะที่่�

งานวิิจััยอีีกจำนวนหน่ึ่�งพบว่่า ภายหลัังจากการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิ ไม่่ได้้ส่่งผลดีีต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี (Paananen 

& Lin, 2009; Ames, 2013) แสดงให้้เห็็นว่่ามีีปััจจััยอ่ื่�นที่่�ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิ 

กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี เช่่น การมีข้้อยกเว้้นภายในบางฉบัับจาก IFRS ฉบัับเต็็ม หรืือมีระยะเวลาในการประกาศใช้้ที่่�

แตกต่่างกััน ประเทศไทยมีีเป้้าหมายในการประกาศใช้้ IFRS ช้้ากว่่า IFRS ไม่่เกิิน 1 ปีี ในขณะที่่�ประเทศสิิงคโปร์์ใช้้ IFRS 

ฉบัับล่่าสุุด ส่่งผลให้้ระดัับการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิในแต่่ละประเทศมีีความแตกต่่างกััน งานวิิจััยของ Ding et al. (2007) 
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บทความวิจัย

เปรีียบเทีียบความแตกต่่างระหว่่างมาตรฐานการบัญชีีภายในประเทศ (Domestic Accounting Standards: DAS)  

กัับมาตรฐานการบััญชีีระหว่่างประเทศ (International Accounting Standards: IAS) ใน 30 ประเทศ ด้้วยคะแนน 

Absence และ Divergence ผลการศึึกษาพบว่่า คะแนน Absence ของประเทศมาเลเซีียสููงที่่�สุุดเท่่ากัับ 30 คะแนน 

ไทย 29 คะแนน และสิิงคโปร์์ 4 คะแนน สำหรัับคะแนน Divergence ของประเทศสิิงคโปร์์เท่่ากัับ 14 คะแนน มาเลเซีีย 

13 คะแนน และไทย 7 คะแนน สรุุปได้้ว่่าใน 3 ประเทศ ประเทศสิิงคโปร์์เป็็นประเทศที่่�มีีคะแนน Absence ต่่ำสุุด  

ในขณะเดีียวกัันก็็มีีคะแนน Divergence สููงสุุด งานวิิจััยของ Bae et al. (2008) ตรวจสอบความแตกต่่างระหว่่าง local 

GAAP และ IAS จำนวน 21 รายการใน 49 ประเทศ ผลการศึึกษาพบว่่า คะแนน GAAP Difference ของประเทศ

มาเลเซีียเท่่ากัับ 8 คะแนน ไทย 4 คะแนน และสิิงคโปร์์ 0 คะแนน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Ding et al. (2007) ที่่�พบว่่า 

สิิงคโปร์์มีีช่่องว่่างระหว่่างมาตรฐานการบัญชีีในประเทศกัับ IAS ต่่ำที่่�สุุด นอกจากระดัับการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิแล้้ว 

ประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยยัังมีีความแตกต่่างของปััจจััยระดัับประเทศในหลาย ๆ  ด้้าน เช่่น อััตรา

การเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศ (Leuz et al., 2003; Chen, Qiang, Ying, & Qiang, 2020; Acaranupong 

2021) ระบบกฎหมายของประเทศ (Chebaane & Othman, 2014; Acaranupong, 2021) วััฒนธรรม (Nabar & 

Boonlert-U-Thai, 2007; Callen, Morel, & Richardson, 2011; Acaranupong, 2021) และระดัับการคุ้้�มครอง 

นัักลงทุุน (Houqe, Zijl, Dunstan, & Karim, 2012; Chebaane & Othman, 2014; Rahmaningtyas & Mita, 

2017) โดยงานวิิจััยของ Leuz et al. (2003) และ Chen et al. (2020) พบว่่า GDP มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อการจัดการ

กำไรอย่่างมีีนััยสำคััญ Chebaane and Othman (2014) พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องของกำไรและราคาตามบััญชีีในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์มีีค่่าสููงขึ้้�นหลัังจากการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิและความเกี่่�ยวข้้องจะเพิ่่�มขึ้้�นหากเป็็นประเทศที่่�ใช้้ระบบ

กฎหมายแบบ Common law และมีีการคุ้้�มครองนัักลงทุุนส่่วนน้้อยอย่่างเข้้มงวด สำหรัับปััจจััยวััฒนธรรม Nabar and 

Boonlert-U-Thai (2007) และ Callen et al. (2011) พบว่่า ลัักษณะการหลีีกเลี่่�ยงความไม่่แน่่นอนที่่�สููง ส่่งผลให้้เกิิด

การจััดการกำไรมากขึ้้�น เพราะผู้้�บริิหารพยายามที่่�จะควบคุุมผลการดำเนิินงานในอนาคต และปััจเจกนิิยมมีีความสััมพัันธ์์ 

ในทิิศทางตรงข้้ามกัับการจัดการกำไร นอกจากนี้้� Houqe et al. (2012) และ Rahmaningtyas and Mita (2017)  

พบว่่า ระดัับของการจััดการกำไรลดลงเมื่่�อประเทศนั้้�น ๆ  มีีการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิในบริิบทของการคุ้้�มครองนัักลงทุุน 

ที่่�แข็็งแกร่่ง อย่่างไรก็็ตามยัังไม่่มีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�เปรีียบเทีียบความแตกต่่างคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการ 

ควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศ ผู้้�วิิจััยจึึงไม่่สามารถคาดการณ์์ทิิศทางของสมมติิฐานการวิจััยได้้ จึึงตั้้�งสมมติิฐานเป็็นดัังนี้้�

H1: คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

มีีความแตกต่่างกััน

ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริษััทผู้้�ซื้�อและบริษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในบริิบทของการควบรวมกิิจการมากที่่�สุุดคืือความสััมพัันธ์์ของ

อุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อกัับบริิษััทเป้้าหมาย (Balakrishnan & Koza, 1993; Villalonga & McGahan, 2005) 

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายที่่�ประกอบธุุรกิิจอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันย่่อมมีีข้้อมููลเพิ่่�มเติิมของอีีกฝ่่ายหนึ่่�งมากกว่่า 

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายที่่�อยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน เนื่่�องจากบริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันจะมีีความใกล้้ชิิด 

ทางธุุรกิิจที่่�มากกว่่า โดยอาจมีีสายสััมพัันธ์์ทางธุุรกิิจต่่าง ๆ  ที่่�เหมืือนกััน ไม่่ว่่าจะเป็็นตลาดผลิตภััณฑ์์ กลุ่่�มลููกค้้า ผู้้�จััดหา

วััตถุุดิิบ หรืือสายธุุรกิจที่่�คล้้ายคลึึงกััน ดัังนั้้�นบริิษััทผู้้�ซื้้�อสามารถที่่�จะพ่ึ่�งพาความรู้้�และความคุ้้�นเคยในอุุตสาหกรรมในการ
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ประเมิินมููลค่่าสิินทรัพย์์และแนวโน้้มการเจริิญเติิบโตของบริิษััทเป้้าหมายได้้ (Chatterjee, 1986; Singh & Montgomery, 

1987) ในกรณีีเช่่นนี้้� คุุณภาพของรายงานทางการเงิินของบริิษััทเป้้าหมายจะมีีความสำคััญน้้อยกว่่า ในทางตรงกัันข้้าม  

หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกรรม บริิษััทผู้้�ซื้้�อจะมีีความเสี่่�ยงในการประเมิินมููลค่่าสิินทรัพย์์ 

ของเป้้าหมายที่่�สููงเกิินไป (Overvaluation) เน่ื่�องจากบริิษััทผู้้�ซื้้�อมีข้้อมููลในการประเมิินมููลค่่าไม่่เพีียงพอ หรืือกล่่าวได้้ว่่า

บริิษััทผู้้�ซื้้�ออาจเกิิดการเลืือกที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ขึ้้�น ดัังนั้้�นบริิษััทผู้้�ซื้้�อจะพึ่่�งพิิงรายงานทางการเงิินของบริิษััทเป้้าหมาย เพื่่�อใช้้

ในการประเมิินมููลค่่าบริิษััทมากขึ้้�น โดยงานวิิจััยของ Lim et al. (2015) พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องของอุุตสาหกรรมในกรณีีที่่�

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกัันมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับคุุณภาพของรายงานทางการเงิิน

ของบริิษััทเป้้าหมาย แต่่เม่ื่�อบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันจะไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว  

ในขณะที่่�งานวิิจััยของ Farooqi, Ngo, and Jory (2017) พบว่่า ในกรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรม

เดีียวกััน บริิษััทผู้้�ซื้้�อจะมีีการจัดการกำไรที่่�ลดลง

ขอบเขตของการควบรวมกิิจการและคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

การควบรวมกิิจการระหว่่างประเทศ (Cross-border M&A) เป็็นลัักษณะที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายตั้้�งอยู่่�คนละ

ประเทศกััน ซึ่่�งในแต่่ละประเทศย่่อมมีีปััจจััยด้้านเศรษฐกิิจมหภาค สภาพแวดล้้อมทางสัังคม กฎหมาย ตลอดจนการ 

ใช้้มาตรฐานการบััญชีีที่่�มีีความซัับซ้้อนแตกต่่างกััน การควบรวมกิิจการระหว่่างประเทศจึึงก่่อให้้เกิิดความไม่่สมมาตรของ

ข้้อมููลระหว่่างตััวการและตััวแทนของบริิษััทผู้้�ซื้้�อสููงกว่่าการควบรวมกิิจการในประเทศ ผู้้�บริิหารหรืือตััวแทนที่่�มีีข้้อมููลของ

บริิษััทเป้้าหมายในต่่างประเทศที่่�มากกว่่าอาจดำเนิินการเพื่่�อให้้เกิิดความขััดแย้้งในผลประโยชน์์กัับผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือตััวการ  

โดยงานวิิจััยของ Mokthaisong (2021) พบว่่า ค่่าใช้้จ่่ายของต้้นทุุนตััวแทนที่่�มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัับความสามารถ

ประมาณการกำไรของกิิจการ ได้้แก่่ ค่่าตรวจสอบบััญชีี ค่่าใช้้จ่่ายของคณะกรรมการตรวจสอบ และค่่าใช้้จ่่ายของประธาน

ฝ่่ายบริิหารและคณะกรรมการบริิหาร ซึ่่�งความสามารถในการประมาณการกำไรถืือเป็็นคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีมิิติิหนึ่่�ง 

(Penman & Zhang, 2002; Richardson, 2003; Francis et al., 2004) นอกจากนี้้�การควบรวมกิิจการระหว่่างประเทศ 

ทำให้้บริิษััทเป้้าหมายต้้องปฏิิบััติิตามมาตรฐานด้้านต่่างๆ ของประเทศที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อดำเนิินธุุรกิิจอยู่่� ไม่่ว่่าจะเป็็นการปฏิิบััติิ

ตามข้้อกำหนดการเปิิดเผยข้้อมููลและระบบบััญชีีที่่�โปร่่งใสในประเทศบริิษััทผู้้�ซื้้�อ และมีีแนวโน้้มที่่�จะถููกติิดตามอย่่างใกล้้ชิด

จากส่ื่�อและผู้้�มีีส่่วนร่่วมในตลาดทุุน (Leuz, 2006) ในกรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อดำเนิินธุุรกิิจอยู่่�ในประเทศที่่�มีีมาตรฐานด้้านต่่าง ๆ  

เข้้มงวดกว่่าบริิษััทเป้้าหมาย จะทำให้้รายงานทางการเงิินของบริิษััทเป้้าหมายมีีคุุณภาพสููงขึ้้�น ในอีีกทางหน่ึ่�งการควบรวม

กิิจการในประเทศอาจเป็็นการส่่งสััญญาณถึึงมููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมายที่่�แท้้จริิงได้้ เช่่น บริิษััทเป้้าหมายหน่ึ่�งมีีผลการ 

ดำเนิินงานดีีมาก แต่่บริิษััทผู้้�เสนอซื้้�อที่่�อยู่่�ในต่่างประเทศไม่่ทราบข้้อมููลนี้้� มููลค่่าของบริิษััทเป้้าหมายจึึงต่่ำกว่่ามููลค่่า 

ที่่�แท้้จริิง ในขณะที่่�บริิษััทผู้้�เสนอซื้้�อที่่�อยู่่�ในประเทศเดีียวกัันทราบว่่าบริิษััทเป้้าหมายมีีราคาหลัักทรััพย์์ต่่ำกว่่าราคาที่่� 

ควรจะเป็็น จึึงตััดสิินใจเข้้าควบรวมธุุรกิิจ ต่่อมาราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทเป้้าหมายปรัับตััวสููงขึ้้�นจริิงและตลาดทราบ 

ข้้อมููลนี้้� จึึงปรัับราคาหลัักทรัพย์์ให้้สููงขึ้้�น ดัังนั้้�นขอบเขตของการควบรวมกิิจการจึึงมีีผลต่่อระดัับความไม่่สมมาตรของ 

ข้้อมููลและคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี เช่่น ทำให้้ความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในอนาคต 

หรืือกำไรของบริิษััทเป้้าหมายเปลี่่�ยนแปลงไป ท้้ายที่่�สุุดจะทำให้้ผลสำเร็็จที่่�เกิิดขึ้้�นจากการควบรวมในประเทศและการ 

ควบรวมกิิจการระหว่่างประเทศมีีความแตกต่่างกัันด้้วย ดัังงานวิิจััยของ Moeller and Schlingemann (2005) ที่่�ศึึกษา

ธุุรกรรมการควบรวมกิิจการในประเทศสหรััฐอเมริิกา พบว่่าบริิษััทในสหรััฐอเมริิกาที่่�ซื้้�อหรืือควบรวมบริิษััทเป้้าหมายใน 
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บทความวิจัย

ต่่างประเทศมีีผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์และผลการดำเนิินงานต่่ำกว่่าการซื้้�อหรืือควบรวมบริิษััทในประเทศ และงานวิิจััย

ของ Karels et al. (2011) พบว่่า บริิษััทในสหรััฐฯ ที่่�ซื้้�อบริิษััทเป้้าหมายในอิินเดีียเผชิญกัับการขาดทุุนอย่่างมาก โดย

สาเหตุุที่่�ก่่อให้้เกิิดความเสีียหายต่่อมููลค่่าของบริิษััทผู้้�ซื้้�อ เกิิดจากความแตกต่่างเกี่่�ยวกัับลัักษณะของประเทศ กฎหมาย  

ค่่าใช้้จ่่ายในการทำธุุรกรรม ต้้นทุุนแหล่่งเงิินทุุน ความไม่่โปร่่งใสในการเปิิดเผยข้้อมููลของบริิษััทเป้้าหมาย เป็็นต้้น ทำให้้

บริิษััทผู้้�ซื้้�อไม่่สามารถประเมิินมููลค่่าบริิษััทเป้้าหมายได้้อย่่างถููกต้้อง สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Ciobanu, Brad, Dobre, 

and Braşoveanu (2014) พบว่่า การที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายตั้้�งอยู่่�ในภููมิภาคเดีียวกััน เป็็นปััจจััยที่่�ทำให้้การ 

เข้้าครอบงำกิิจการประสบความสำเร็็จ ในขณะที่่�งานวิิจััยส่่วนหนึ่่�งพบว่่าบริิษััทผู้้�ซื้้�อที่่�ตั้้�งอยู่่�ในประเทศที่่�มีีการคุ้้�มครอง 

ผู้้�ถืือหุ้้�นและมาตรฐานการบัญชีีที่่�ดีี มีีสภาพแวดล้้อมเชิิงสถาบัันและกฎหมายที่่�เข้้มงวดกว่่าบริิษััทเป้้าหมาย การควบรวม

กิิจการระหว่่างประเทศจะทำให้้เกิิดส่่วนเกิินมููลค่่าการควบรวมกิิจการ (Merger Premium) หรืือผลตอบแทนเกิินปกติิ 

สููงกว่่าการควบรวมกิิจการในประเทศ (Martynova & Renneboog, 2006; Bris & Cabolis, 2008; Francis, Hasan, 

& Sun, 2008; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011; Rani, Yadav & Jain, 2015) สำหรัับความแตกต่่าง 

ด้้านเศรษฐกิิจ Francis et al. (2008) พบว่่า เมื่่�อบริิษััทผู้้�ซื้้�อจากตลาดพััฒนาแล้้วเข้้าซื้้�อหรืือควบรวมกิิจการบริิษััท 

เป้้าหมายจากตลาดเกิิดใหม่่จะได้้รับมููลค่่าเพิ่่�มที่่�สููงกว่่าการเข้้าซื้้�อหรืือควบรวมกิิจการบริิษััทเป้้าหมายจากตลาดพััฒนาแล้้ว 

สำหรัับความแตกต่่างของวััฒนธรรม งานวิิจััยของ Chakrabarti, Gupta-Mukherjee, and Jayaraman (2009) พบว่่า 

ยิ่่�งบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายมาจากประเทศที่่�วััฒนธรรมแตกต่่างกัันมาก การซื้้�อกิิจการระหว่่างประเทศจะส่่งผลต่่อ 

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทในระยะยาวได้้ดีีกว่่า ทั้้�งนี้้� ผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์หรืือมููลค่่าเพิ่่�มที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปภายหลััง

จากการประกาศควบรวมกิิจการย่่อมเป็็นสิ่่�งสะท้้อนคุุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีีเช่่นกััน (McNichols & Stubben, 2015)

รููปแบบการครอบงำกิิจการและคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

รููปแบบการครอบงำกิิจการเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการตัดสิินใจในการจัดการกำไรของผู้้�บริิหารบริิษััทเป้้าหมายโดยตรง 

งานวิิจััยในอดีตพบว่่า บริิษััทเป้้าหมายที่่�ถููกครอบงำกิิจการแบบไม่่เป็็นมิิตร (Hostile Takeover) ในประเทศสหรััฐอเมริิกา

มีีแรงจููงใจในการจัดการกำไรให้้สููงขึ้้�นก่่อนประกาศควบรวมกิิจการ (Easterwood, 1998; North & O’Connel, 2002; 

Guan, Wright, & Sun, 2004) เนื่่�องจากบริิษััทเป้้าหมายต้้องการแสดงมููลค่่าของตนเองให้้สููงขึ้้�นจนไม่่เป็็นที่่�ต้้องการ 

เพราะสู้้�ราคาไม่่ไหวหรืือหากจะซื้้�อจริิง ๆ  จะต้้องซื้้�อในราคาที่่�สููงเกิินจริิง ในทางตรงกัันข้้าม มีีงานวิิจััยจำนวนหน่ึ่�งที่่�พบว่่า 

บริิษััทเป้้าหมายมีีการจัดการกำไรให้้ลดลง (Eddey & Taylor, 1999; BenAmar & Piera, 2008) ดัังงานวิิจััยของ Eddey 

and Taylor (1999) ที่่�ศึึกษาการจััดการกำไรของบริิษััทเป้้าหมายในประเทศออสเตรเลีีย และ BenAmar and Piera 

(2008) ที่่�ศึึกษาการจััดการกำไรของบริิษััทเป้้าหมายในประเทศสวิิตเซอร์์แลนด์์ โดยบริิษััทเป้้าหมายในทั้้�งสองประเทศ 

ส่่วนใหญ่่ถููกครอบงำกิิจการแบบเป็็นมิิตร (Friendly Takeover) ซึ่่�งเป็็นรููปแบบการครอบงำกิิจการที่่�เกิิดจากการยิินยอม

พร้้อมใจของบริิษััทเป้้าหมาย ดัังนั้้�นผู้้�บริิหารของบริิษััทเป้้าหมายจึึงมีีแรงจููงใจในการจัดการกำไร เพีียงเพื่่�อให้้สามารถดึึงดููด

การเข้้าควบรวมกิิจการของบริิษััทผู้้�ซื้้�อเท่่านั้้�น สอดคล้้องกัับ BenAmar and Piera (2008) ที่่�ได้้ให้้ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมว่่า 

การครอบงำกิิจการแบบไม่่เป็็นมิิตรเป็็นรููปแบบการครอบงำกิิจการที่่�พบมากที่่�สุุดในประเทศสหรััฐอเมริิกา และการครอบงำ

กิิจการแบบเป็็นมิิตรมัักพบในประเทศสมาชิิกอาเซีียนและยุุโรปเป็็นส่่วนใหญ่่ จึึงส่่งผลให้้ทิิศทางในการจััดการกำไรมีีความ

แตกต่่างกััน ทั้้�งนี้้�การจัดการกำไรเป็็นการสะท้้อนว่่าข้้อมููลทางบััญชีีมีีคุุณภาพต่่ำ (Lo, 2008)
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

งานวิิจััยในอดีีตมีีผลการศึึกษาเกี่่�ยวกัับคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีที่่� 

ไม่่สอดคล้้องกััน งานวิิจััยส่่วนหนึ่่�งพบว่่า ในกรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน และมีีการ 

ควบรวมกิิจการระหว่่างประเทศ คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีจะสููงกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรม

เดีียวกััน และมีีการควบรวมกิิจการในประเทศ (Chatterjee, 1986; Singh & Montgomery, 1987, Balakrishnan & 

Koza, 1993; Villalonga & McGahan, 2005; Leuz, 2006; Martynova & Renneboog, 2006; Bris & Cabolis, 

2008; Francis et al., 2008; Chakrabarti et al., 2009; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011; Lim et al., 

2015; Rani et al., 2015) ในทางตรงกัันข้้าม งานวิิจััยอีีกส่่วนหน่ึ่�งพบว่่า ในกรณีีบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายที่่�อยู่่�ใน

อุุตสาหกรรมเดีียวกััน และมีีการควบรวมกิิจการในประเทศ คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีจะสููงกว่่า (Moeller & Schlingemann, 

2005; Karels et al., 2011; Ciobanu et al., 2014; Farooqi et al., 2017) นอกจากนี้้� มีีงานวิิจััยที่่�พบว่่า รููปแบบ 

การครอบงำกิิจการมีผลกระทบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี (Easterwood, 1998; Eddey & Taylor, 1999; North & 

O’Connel, 2002; Guan, Wright, & Sun, 2004; BenAmar & Piera, 2008) ผลการศึึกษาข้้างต้้นที่่�ขััดแย้้งกััน  

อาจเกิิดจากความแตกต่่างของปััจจััยระดัับประเทศที่่�ส่่งผลต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

สำหรัับความแตกต่่างของปััจจััยระดัับประเทศของประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย มีีหลายด้้าน

ด้้วยกััน ด้้านเศรษฐกิิจพบว่่า ในระหว่่างปีี 2007-2020 ประเทศไทยเป็็นประเทศที่่�มีีค่่าเฉลี่่�ยของ GDP สููงสุุด ด้้านระบบ

กฎหมายที่่�ใช้้ ประเทศสิิงคโปร์์และมาเลเซีียใช้้ระบบกฎหมายแบบ Common law ในขณะที่่�ประเทศไทยใช้้ระบบกฎหมาย

แบบ Civil law ความแตกต่่างทางวััฒนธรรมของ Hofstede et al. (2010) 6 มิิติิ พบว่่า ประเทศมาเลเซีียมีีคะแนน

สููงสุุดในเกืือบทุุกมิิติิ ยกเว้้นมิิติิการหลีีกเลี่่�ยงความไม่่แน่่นอนที่่�ประเทศไทยมีีคะแนนสููงสุุด และมิิติิการให้้ความสำคััญ 

กัับเรื่่�องระยะยาวที่่�ประเทศสิิงคโปร์์มีีคะแนนสููงสุุด ด้้านการคุ้้�มครองนัักลงทุุน ประเทศสิิงคโปร์์มีีคะแนนการคุ้้�มครอง 

นัักลงทุุนเฉลี่่�ยสููงสุุด และด้้านความแตกต่่างของการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิ พบว่่า ประเทศสิิงคโปร์์และมาเลเซีีย นำ IFRS 

มาถืือปฏิิบััติิโดยใช้้วิธีีการแก้้ไขมาตรฐานให้้สอดคล้้องกัับ IFRS อย่่างมีีนััยสำคััญ (substantially converge to the IFRS) 

ในปีี 2003 และ 2005 ตามลำดัับ ในขณะที่่�ประเทศไทยนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิอย่่างมีีนััยสำคััญ (substantially or fully 

adopted the IFRS) ในปีี 2013 จากงานวิิจััยในอดีตที่่�มีีผลการศึึกษาขััดแย้้งกัันเกี่่�ยวกัับคุุณลักษณะของธุุรกรรมการ 

ควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี ประกอบกัับยัังไม่่มีีงานวิิจััยในอดีตที่่�เปรีียบเทีียบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลักษณะ

ของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีใน 3 ประเทศ ผู้้�วิิจััยจึึงไม่่สามารถคาดการณ์์ทิิศทางของสมมติิฐาน

การวิจััยได้้ จึึงตั้้�งสมมติิฐานเป็็นดัังนี้้�

H2: ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศ

มาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน

H3: ความสััมพัันธ์์ระหว่่างขอบเขตของการควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศ

สิิงคโปร์์ และประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน

H4: ความสััมพัันธ์์ระหว่่างรููปแบบการครอบงำกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ 

และประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน
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บทความวิจัย

กรอบแนวคิิดในการวิิจััย
จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมติิฐานการวิจััย ผู้้�วิิจััยได้้พัฒนากรอบแนวคิิดในการวิจััยเพื่่�อเปรีียบเทีียบความ 

แตกต่่างของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีี 

การควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย ดัังนี้้�

คุณภาพของขอมูลทางบัญชีรวม (AAQ)

1. คุณภาพของรายการคงคาง (AQ_WCA)

2. หลักความระมัดระวัง (AQ_CONS)

3. เสถียรภาพของกำไร (AQ_PERSIST)

4. ความราบเรียบของกำไร (AQ_SMOOTH)

5. ความสามารถของรายการคงคางหมุนเวียน

และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการ

พยากรณกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

ในอนาคต (AQ_CFO)

ตัวแปรตามตัวแปรอิสระ

ตัวแปรอธิบาย/ตัวแปรที่สนใจศึกษา

- ความสัมพันธของอุตสาหกรรม (INDUS)

- ขอบเขตการควบรวมกิจการ (BORDER)

- รูปแบบการครอบงำกิจการ (FRIENDLY)

ตัวแปรควบคุมระดับองคกร

- มูลคาธุรกรรม M&A (VALUE)

- การถือหุนโดยผูบริหาร (OWN)

- ขนาดบริษัท (SIZE)

- อัตราสวนสภาพหนี้สิน (LEV)

- การเจริญเติบโตของบริษัท (GROWTH)

ตัวแปรควบคุมระดับประเทศ

- อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP)

- ระบบกฎหมาย (LEGAL)

- วัฒนธรรม (CUL)

- การคุมครองนักลงทุน*การนำ IFRS มาใช (IP*IFRS)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิจััย



75วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีที่่� 19 ฉบัับท่ี่� 63  กัันยายน 2566

คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรที่่�ใช้้ในการวิจััยครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย (Bursa Malaysia: MYX) 

ตลาดหลัักทรัพย์์สิิงคโปร์์ (Singapore Exchange: SGX) และตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (The Stock Exchange 

of Thailand: SET) เน่ื่�องจากเป็็นกลุ่่�มประเทศที่่�มีีปริิมาณและมููลค่่าธุุรกรรมการควบรวมกิิจการสููงสุุดในกลุ่่�มประเทศ

อาเซีียน (Datastream, 2021) โดยศึึกษาบริษิัทัที่่�มีกีารประกาศควบรวมกิจิการและดำเนินิการเสร็จ็สิ้้�นในระหว่า่งปี ีพ.ศ. 2550 

ถึึง 2563 ครอบคลุุมระยะเวลา 14 ปีี เนื่่�องจากกระแสธุุรกรรม M&A ทั่่�วโลกและในตลาดอาเซีียนในช่่วงเวลานั้้�น 

เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะในปีี พ.ศ. 2564 ที่่�ธุุรกรรมการควบรวมกิิจการมีมููลค่่าและปริิมาณเพิ่่�มขึ้้�นจนสามารถ

ทำลายสถิิติิเดิิมเมื่่�อปีี 2550 (Dealogic, 2021) อย่่างไรก็็ตาม ปีี พ.ศ. 2563 เป็็นปีีล่่าสุุดที่่�สามารถเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ธุุรกรรมการควบรวมกิิจการได้้ เนื่่�องจากในการศึึกษานี้้�มีีการวัดคุุณภาพของรายการคงค้้างตามตััวแบบของ McNichols 

(2002) ซึ่่�งวััดจากความสามารถของรายการคงค้้างปีีปััจจุุบััน (ปีีที่่� t) ในการสะท้้อนกระแสเงิินสดในอดีีต (ปีีที่่� t–1) ปััจจุุบััน 

(ปีีที่่� t) และอนาคต (ปีีที่่� t+1) ดัังนั้้�นจึึงใช้้ข้้อมููลงบการเงิินได้้ถึึงปีี พ.ศ. 2563 (ปีีที่่� t) ในกรณีีที่่�เป็็นการควบรวมกิิจการ

ในปีี พ.ศ. 2564 (ปีีที่่� t) จะทำให้้ไม่่มีีข้้อมููลกระแสเงิินสดปีี พ.ศ. 2565 (ปีีที่่� t+1)

งานวิิจััยนี้้�ได้้กำหนดเกณฑ์์คััดเลืือกตััวอย่่างไว้้ 5 ข้้อคืือ (1) ไม่่ใช่่บริิษััทจดทะเบีียนที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจ 

การเงิิน ได้้แก่่ หมวดธนาคาร เงิินทุุนและหลัักทรััพย์์ ประกัันภััยและประกัันชีีวิิต และกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์ เนื่่�องจาก

ลัักษณะการดำเนิินธุุรกิิจมีีความแตกต่่างจากกลุ่่�มธุุรกิิจอื่่�น รวมทั้้�งธุุรกิิจเหล่่านี้้�มีีกฎหมายและหลัักเกณฑ์์อื่่�น ๆ  กำกัับดููแล

นอกเหนืือจากกฎเกณฑ์์ทั่่�ว ๆ  ไปของตลาดหลัักทรััพย์์ (2) ไม่่ใช่่บริิษััทที่่�มีีธุุรกรรมการควบรวมกิิจการมากกว่่าหนึ่่�งครั้้�ง 

ในปีีเดีียวกััน โดยบริิษััทใดที่่�มีีการควบรวมกิิจการเกิิดขึ้้�นมากกว่่าหน่ึ่�งครั้้�งในปีีเดีียวกััน จะพิิจารณาเฉพาะการควบรวมกิิจการ

ที่่�เกิิดขึ้้�นครั้้�งแรกในปีีนั้้�น สำหรัับการควบรวมกิิจการของบริิษััทเดิิมในครั้้�งถััดไปจะถููกคััดออกจากกลุ่่�มตััวอย่่าง เพื่่�อไม่่ให้้ 

เกิิดการนัับตััวอย่่างซ้้ำ (3) ไม่่ใช่่บริิษััทที่่�ก่่อตั้้�งขึ้้�นในประเทศหนึ่่�งแต่่จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ เช่่น บริิษััท 

ไทยเบฟเวอเรจ จำกััด (มหาชน) ที่่�ก่่อตั้้�งขึ้้�นในประเทศไทยแต่่จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์สิิงคโปร์์ (SGX) เนื่่�องจาก 

งานวิิจััยนี้้�ได้้รวมตััวแปรควบคุุมระดัับประเทศไว้้ในแบบจำลอง หากรวมบริิษััทข้้างต้้น อาจเป็็นปััญหาต่่อการวิิเคราะห์์ 

ข้้อมููลหรืือผลการศึึกษาอาจมีีความคลาดเคล่ื่�อน (4) เป็็นบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วนตามวััตถุุประสงค์์ของการวิจััย นอกจากนี้้� 

การศึึกษานี้้�จะมีีการตััดข้้อมููลที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ (Outlier) จากการตััดค่่าสููงสุุดและค่่าต่่ำสุุดและจากตาราง Casewise 

Diagnostics ซึ่่�งจะแสดงตััวอย่่างที่่�มีีค่่าคลาดเคลื่่�อน Error Term ≥ ±3 เท่่าของส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Vanichbuncha 

& Vanichbuncha, 2021)
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ตารางที่่� 1	 จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััย

เกณฑ์์การคััดเลืือกตััวอย่่าง
จำำ�นวนตััวอย่่าง

มาเลเซีีย สิิงคโปร์์ ไทย รวม

จำนวนบริิษััทที่่�มีีการประกาศควบรวมกิิจการและดำเนิินการเสร็็จสิ้้�น 

ในปีี พ.ศ. 2550–2563

2,849 2,285 1,208 6,342

หััก	 (1)	บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน (354) (330) (180) (864)

	 (2)	บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการมากกว่่าหน่ึ่�งครั้้�งในปีีเดีียวกััน (9) (6) (16) (31)

	 (3)	บริิษััทที่่�ก่่อตั้้�งขึ้้�นในประเทศหน่ึ่�งแต่่จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

ต่่างประเทศ

(3) (10) – (13)

	 (4)	บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนตามวััตถุุประสงค์์ของการวิจััย (2,109) (1,685) (767) (4,561)

	 (5)	ข้้อมููลที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ (Outlier)  

(ค่่าคลาดเคล่ื่�อน Error Term ≥ ±3 เท่่าของ S.D.)

(5) (7) (7) (19)

คงเหลืือจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััย 369 247 238 854

จากตารางที่่� 1 จะเห็็นได้้ว่่าบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนตามวััตถุุประสงค์์ของการวิจััยมีีจำนวนมาก เหตุุผลเนื่่�องมาจาก

การวััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีทุุกตััววััดในการวิจััยครั้้�งนี้้� ใช้้ข้้อมููลทางบััญชีีในอดีตย้้อนหลััง 10 ปีี (Rolling 10-year 

windows) จากปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ เช่่น ควบรวมกิิจการในปีี พ.ศ. 2550 ข้้อมููลทางบััญชีีที่่�ต้้องใช้้คืือ ตั้้�งแต่่ 

ปีี พ.ศ. 2540–2549 แต่่บริิษััทมีีอายุุการจััดตั้้�งไม่่ครอบคลุุมช่่วงเวลาทั้้�งหมด จึึงไม่่มีีข้้อมููลทางบััญชีีที่่�จำเป็็นต้้องใช้้ในการ

วิิจััยและต้้องตััดตััวอย่่างกรณีีนี้้�ออกไป ทำให้้เหลืือจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิจััย จำนวน 854 ตััวอย่่าง ประกอบด้้วย

ตััวอย่่างของประเทศมาเลเซีีย 369 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 43.21) ประเทศสิิงคโปร์์ 247 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 28.92) และ

ประเทศไทย 238 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 27.87)

การเก็็บรวบรวมข้้อมููลและการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิ โดยข้้อมููลที่่�จำเป็็นต้้องใช้้ในการศึึกษาประกอบด้้วย 1) ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการควบรวมกิิจการ 

ได้้แก่่ วัันที่่�มีีการประกาศการควบรวมกิิจการและวัันที่่�ธุุรกรรมเสร็็จสิ้้�น มููลค่่าธุุรกรรม M&A ขอบเขตในการควบรวมกิิจการ 

และรููปแบบในการครอบงำกิิจการ 2) ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี เป็็นการเก็็บข้้อมููลจากตััวเลขในงบการเงิิน

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2550–2563 รวมถึึงข้้อมููลราคาหลัักทรัพย์์และผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์ เพ่ื่�อนำข้้อมููลที่่�ได้้มาคำนวณตาม

ตััวแบบที่่�ใช้้วัดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีทั้้�ง 5 ตััววััด 3) ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการ ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมที่่�

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายดำเนิินการอยู่่� โครงสร้้างการถืือหุ้้�น ขนาดของบริิษััท อััตราส่่วนสภาพหนี้้�สิิน การเจริิญเติิบโต

ของบริิษััท 4) ข้้อมููลตััวแปรควบคุุมระดัับประเทศ ได้้แก่่ อััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจของแต่่ละประเทศ ซึ่่�งข้้อมููล 

ในข้้อ 1) ถึึง 4) ได้้มาจากฐานข้้อมููลออนไลน์์ Refinitiv Eikon Datastream 5) ข้้อมููลค่่าวััฒนธรรม 6 มิิติิ (Hofstede 
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

et al., 2010) เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากรายงาน Hofstede Insights 6) ข้้อมููลความเข้้มงวดในการคุ้้�มครองนัักลงทุุน  

ใช้้ดััชนีีสภาวะธรรมาภิิบาลโลกจากรายงาน Worldwide Governance Indicators และ 7) ปีีที่่�นำ IFRS มาใช้้อย่่าง 

เต็็มรููปแบบ เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากเว็็บไซต์์หน่่วยงานที่่�ออกมาตรฐานการบัญชีีของแต่่ละประเทศ

การวิเคราะห์์ข้้อมููลในการวิจััยครั้้�งนี้้� ใช้้สถิิติิ One-way ANOVA เพ่ื่�อเปรีียบเทีียบคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศ

มาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย ตามสมมติิฐานที่่� 1 โดยพิิจารณาจากค่่าสถิิติิ F (F-test) หากค่่า F  

มีีค่่านััยสำคััญทางสถิิติิของการทดสอบน้้อยกว่่านััยสำคััญทางสถิิติิที่่�กำหนดไว้้ที่่�ระดัับ 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่่า  

มีีค่่าเฉลี่่�ยอย่่างน้้อย 1 คู่่� ที่่�แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ ณ ระดัับ α ที่่�กำหนด จึึงต้้องตรวจสอบต่่อไปว่่าค่่าเฉลี่่�ยคู่่�ใด 

ที่่�แตกต่่างกััน โดยใช้้การเปรีียบเทีียบเชิิงซ้้อน Post Hoc (Post Hoc Multiple Comparison) ทั้้�งนี้้�ต้้องมีีการทดสอบ

เงื่่�อนไขของการใช้้ ANOVA 3 ข้้อ ได้้แก่่ การสุ่่�มตััวอย่่างแต่่ละชุุดจะต้้องสุ่่�มอย่่างเป็็นอิิสระกััน สุ่่�มตััวอย่่างจากประชากร

ที่่�มีีการแจกแจงแบบปกติิ และค่่าความแปรปรวนของแต่่ละประชากรต้้องเท่่ากััน (Vanichbuncha & Vanichbuncha, 

2021) สำหรัับการเปรีียบเทีียบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

ใน 3 ประเทศตามทดสอบสมมติิฐานที่่� 2–4 ใช้้การวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)  

โดยพิิจารณาค่่า p-value ของค่่าสถิิติิ t สำหรัับตััวแปรต่่าง ๆ  เทีียบกัับระดัับนััยสำคััญ 0.01, 0.05 และ 0.10 และ

พิิจารณาทิิศทางความสััมพัันธ์์จากค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอย (β) ซึ่่�งต้้องมีีการทดสอบเงื่่�อนไขของการวิเคราะห์์การถดถอย

พหุุคููณ 5 ข้้อ ประกอบด้้วย 1) ค่่าเฉลี่่�ยของความคลาดเคลื่่�อนเป็็นศููนย์์ 2) ความคลาดเคลื่่�อนมีีการแจกแจงแบบปกติิ  

3) ค่่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่่�อนเป็็นค่่าคงที่่�ที่่�ไม่่ทราบค่่า 4) ตััวแปรสุ่่�มคลาดเคลื่่�อนไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันเอง  

หรืือไม่่เกิิดปััญหา Autocorrelation และ 5) ตัวแปรอิสระแต่่ละคู่่�เป็็นอิิสระต่่อกัน หรืือไม่่เกิิดปััญหา Multicollinearity 

(Vanichbuncha & Vanichbuncha, 2021)

ตััวแบบในการวิิจััย

AAQi	 =	 β0 + β1INDUSi + β2BORDERi + β3FRIENDLYi + εi� (1)

AAQi	 =	 β0 + β1INDUSi + β2BORDERi + β3FRIENDLYi + β4MYS + β5SGP + β6INDUSi*MYS  

+ β7BORDERi*MYS + β8FRIENDLYi*MYS + β9INDUSi*SGP + β10BORDERi*SGP  

+ β11FRIENDLYi*SGP + εi� (2)

AAQi	 =	 β0 + β1INDUSi + β2BORDERi + β3FRIENDLYi + β4MYS + β5SGP + β6INDUSi*MYS  

+ β7BORDERi*MYS + β8FRIENDLYi*MYS + β9INDUSi*SGP + β10BORDERi*SGP  

+ β11FRIENDLYi*SGP + β12VALUEi + β13OWNi + β14SIZEi + β15LEVi + β16GROWTHi  

+ β17GDPj + β18LEGALj + Σ i=24
i=19 βiCULj + β25IP*IFRSj + εi� (3)

เมื่่�อ

AAQi	 =	คุ ณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม คำนวณจากอัันดัับเฉลี่่�ยของตััววััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีทั้้�งหมด 5 มิิติิ ดัังนี้้�

AAQi	 =	 [RANK(AQ_WCAi) + RANK(AQ_CONSi) + RANK(AQ_PERSISTi) + RANK(AQ_SMOOTHit)  

+ RANK(AQ_CFOit)] / 5
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โดยที่่�

AQ_WCAi	 =	คุ ณภาพของรายการคงค้้างของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการที่่�วััดจากความ

สามารถของรายการคงค้้างในการสะท้้อนกระแสเงิินสดในอดีต ปััจจุุบััน และอนาคต 

ตามตััวแบบของ McNichols (2002) ที่่�พััฒนามาจากตััวแบบของ Dechow and 

Dichev (2002)

AQ_CONSi	 =	ร ะดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการตามตััวแบบ

ของ Basu (1997)

AQ_PERSISTi	 =	 เสถีียรภาพกำไรของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการตามตััวแบบของ Francis 

et al. (2004)

AQ_SMOOTHi	 =	 ความราบเรีียบของกำไรของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการตามตััวแบบของ Luez 

et al. (2003)

AQ_CFOi	 =	 ความสามารถของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการ

พยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในอนาคตของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวม

กิิจการ ตามตััวแบบของ McNichols and Stubben (2015)

INDUSi	 =	 ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวม

กิิจการ วััดจาก SIC Code 2 หลัักแรกของบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย (ให้้ 1 = บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััท

เป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน และ 0 = บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน)

BORDERi	 =	 ขอบเขตการควบรวมกิิจการของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ (ให้้ 1 = Domestic M&A และ  

0 = Cross-Border M&A)

FRIENDLYi	 =	รูู ปแบบการครอบงำกิิจการของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ (ให้้ 1 = Friendly Takeover และ 

0 = Hostile Takeover หรืือ Neutral Takeover)

MYS	 =	 ให้้มีีค่่าเท่่ากัับ 1 หากเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย หากไม่่ใช่่ให้้มีีค่่าเป็็น 0

SGP	 =	 ให้้มีค่่าเท่่ากัับ 1 หากเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์สิิงคโปร์์ หากไม่่ใช่่ให้้มีค่่าเป็็น 01

VALUEi	 =	มูู ลค่่าธุุรกรรม M&A ของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมของมููลค่่าธุุรกรรม M&A

OWNi	 =	สั ดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ วััดจากจำนวนหุ้้�นที่่�กรรมการบริิษััท

และกรรมการบริิหารถืือครองหารด้้วยจำนวนหุ้้�นที่่�ออกและชำระแล้้วทั้้�งหมด

SIZEi	 =	 ขนาดของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม

LEVi	 =	อั ตราส่่วนสภาพหนี้้�สิินของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ วััดจากหนี้้�สิินรวมหารด้้วยสิินทรัพย์์รวม

GROWTHi	 =	 การเจริิญเติิบโตของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ วััดจากมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นหารด้้วย

มููลค่่าตามบััญชีีของผู้้�ถืือหุ้้�น (Market to Book Ratio)

1	ทั้้ �ง MYS และ SGP = 0 หากเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

GDPj	 =	อั ตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศ j ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ วััดจากอััตราการเปลี่่�ยนแปลงของ 

GDP รายปีี (GDP Growth – Annual %)

LEGALj	 =	ร ะบบกฎหมายของประเทศ j (ให้้ 1 = ประเทศที่่�ใช้้ระบบกฎหมายแบบ Common law และ 0 = 

ประเทศที่่�ใช้้ระบบกฎหมายแบบ Civil Law)

CULj	 =	ค่ ่าวััฒนธรรมของประเทศ j วััดจากคะแนนในแต่่ละมิิติิ จากมิิติิความแตกต่่างทางวััฒนธรรมของ Hofstede 

et al. (2010) จำนวน 6 มิิติิ2

IP*IFRSj	 =	 การคุ้้�มครองนัักลงทุุน*การนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิของประเทศ j โดย IP (การคุ้้�มครองนัักลงทุุน) วััดจาก

ค่่าเฉลี่่�ยของอัันดัับเปอร์์เซ็็นไทล์์ตามดััชนีีสภาวะธรรมาภิิบาลโลก (Worldwide Governance Indicator: 

WGI) จำนวน 6 มิิติิ3 และให้้ IFRS = 1 หากเป็็นปีีที่่� Fully IFRS Adoption หรืือปีีที่่� Substantially 

Converge to IFRS และ 0 = กรณีีอ่ื่�น)

εi	 =	ค่ ่าความคลาดเคล่ื่�อนของบริิษััท i ในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ (Error Term)

2	มิ ิติิความแตกต่่างทางวััฒนธรรมของ Hofstede et al. (2010) 6 มิิติิ ได้้แก่่ มิิติิการยอมรัับความแตกต่่างทางอำนาจ (Power Distance) 

ความเป็็นปััจเจกบุุคคล (Individualism) การให้้ความสำคััญระหว่่างชาย-หญิิง (Masculinity) การหลีีกเลี่่�ยงความไม่่แน่่นอน (Uncertainty 

Avoidance) การให้้ความสำคััญกัับเรื่่�องระยะยาว (Long Term Orientation) และความชััดเจนในการแสดงออกทางอารมณ์์ (Indulgence)
3	ดั ัชนีสภาวะธรรมาภิิบาลโลก (Worldwide Governance Indicator: WGI) 6 มิิติิ ได้้แก่่ การมีีสิิทธิ์์�มีีเสีียงของประชาชนและภาระ 

รัับผิิดชอบ (Voice and Accountability) ความมีีเสรีีภาพทางการเมืืองและการปราศจากความรุุนแรง (Political Stability and Absence 

of Violence) ประสิิทธิิผลของรััฐบาล (Government Effectiveness) คุุณภาพของมาตรการควบคุุม (Regulatory Quality) นิิติิธรรม 

(Rule of Law) และการควบคุุมปััญหาทุุจริิตประพฤติิมิิชอบ (Control of Corruption)
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 2	 สรุุปการวัดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี (ตััวแปรตาม) ที่่�ใช้้ในตััวแบบการวิจััย

ตััววััดคุุณภาพข้้อมููล 
ทางบััญชีี

วิิธีีวััดคุุณภาพข้้อมููล 
ทางบััญชีี

ความหมาย อ้้างอิิง

คุุณภาพของรายการคงค้้าง 

(Accruals Quality): 

AQ_WCA

WCAit/Ait = α0  

+ α1[CFOit–1/Ait]  

+ α2[CFOit/Ait]  

+ α3[CFOit+1/Ait]  

+ α4[∆REVit/Ait]  

+ α5[PPEit/Ait] + εit

พิิจารณาค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของ 

ค่่าความผิิดพลาดจากการประมาณการ 

(σ(ε̂it)) หาก σ(ε̂it) มีีค่่าต่่ำจะแสดงถึึง

คุุณภาพของรายการคงค้้างที่่�สููง เพราะ 

มีีความผิิดพลาดหรืือคลาดเคล่ื่�อนต่่ำ

Dechow and 

Dichev (2002); 

McNichol 

(2002); Francis 

et al. (2005)

หลัักความระมััดระวััง 

(Conservatism)  

แบบมีีเงื่่�อนไข:  

AQ_CONS

EPSit/Pit–1 = α0 + α1DRit  

+ α2RETit + α3DRit*RETit  

+ εit

พิิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์� 
α2 + α3

α2
  

หากค่่าที่่�ได้้มีค่่าสููง หมายถึึง กิิจการ 

มีีความระมััดระวัังในการจัดทำข้้อมููล 

ทางบััญชีี นั่่�นคืือ ข้้อมููลทางบััญชีี 

มีีคุุณภาพ

Basu (1997); 

Paananen and 

Lin (2009)

เสถีียรภาพของกำไร 

(Earnings Persistence): 

AQ_PERSIST

Earningsit = α0  

+ α1Earningsit–1 + εt

พิิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์� (α1) หาก  

α1 มีีค่่าเข้้าใกล้้ 1 จะแสดงถึึงกำไร 

ที่่�มีีเสถีียรภาพเพราะเป็็นการสะท้้อนว่่า

กำไรในปีีปััจจุุบัันจะเกิิดขึ้้�นในอนาคต 

ในระดัับสููง

Penman and 

Zhang (2002); 

Richardson 

(2003); Francis 

et al. (2004)

ความราบเรีียบของกำไร 

(Earnings Smoothness): 

AQ_SMOOTH

ความราบเรีียบของกำไร  

(Sit) =
σ(Earningsit)

σ(CFOit)

พิิจารณาค่่า Sit หาก Sit มีีค่่าต่่ำ  

แสดงว่่า กำไรของบริิษััทมีความสม่่ำเสมอ 

ไม่่ผัันผวนมาก

Chaney and 

Lewis (1995); 

Demski (1998); 

Luez et al. 

(2003)

ความสามารถของ 

รายการคงค้้างหมุุนเวีียน

และกระแสเงิินสดจากการ

ดำเนิินงานในการพยากรณ์์

กระแสเงิินสดจากการ

ดำเนิินงานในอนาคต 

(Predictability):  

AQ_CFO

CFOit	=	α0 + α1CFOit–1  

+ α2WCAit–1 + εit

นำค่่า ε̂t ที่่�ได้้มาคำนวณหา √(σ2 ε̂t)  

หากค่่า √(σ2 ε̂t) มีีค่่าต่่ำ แสดงว่่า 

รายการคงค้้างหมุุนเวีียนและ 

กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน 

มีีความผิิดพลาดในการพยากรณ์์ต่่ำ  

นั่่�นคืือ มีีความสามารถในการพยากรณ์ ์

ที่่�ดีี

McNichols and 

Stubben (2015); 

Zhou (2020)
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ตารางที่่� 2	 สรุุปการวัดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี (ตััวแปรตาม) ที่่�ใช้้ในตััวแบบการวิจััย (ต่่อ)

ตััววััดคุุณภาพข้้อมููล 
ทางบััญชีี

วิิธีีวััดคุุณภาพข้้อมููล 
ทางบััญชีี

ความหมาย อ้้างอิิง

คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม 

(Aggregate Accounting 

Quality): AAQ

AAQi = [RANK(AQ_WCAi)  

+ RANK(AQ_CONSi)  

+ RANK(AQ_PERSISTi)  

+ RANK(AQ_SMOOTHit)  

+ RANK(AQ_CFOit)]/5

จััดอัันดัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี 

ของบริิษััททั้้�งหมดในแต่่ละตััววััด  

เรีียงลำดัับจากบริิษััทที่่�มีีคุุณภาพข้้อมููล

ทางบััญชีีสููงไปหาคุุณภาพต่่ำ จากนั้้�น 

หาคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมของ 

แต่่ละบริิษััท โดยการเฉลี่่�ยอัันดัับ 

ด้้วยจำนวนตััววััดคุุณภาพทั้้�งหมด

Gaio (2010)

ตารางที่่� 3	 สรุุปการวัดค่่าตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในตััวแบบการวิจััย

ตััวแปรอิิสระ/ตััวแปรควบคุุม วิิธีีวััดตััวแปรอิิสระ/ตััวแปรควบคุุม อ้้างอิิง

ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรม

ระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและ 

บริิษััทเป้้าหมาย (INDUS)

วััดจาก SIC Code 2 หลัักแรกของบริิษััทผู้้�ซื้้�อ

และบริิษััทเป้้าหมาย (ให้้ 1 = บริิษััทผู้้�ซื้้�อและ

บริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน  

และ 0 = บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย 

อยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน)

Chatterjee (1986); Singh and 

Montgomery (1987); Balakrishnan 

and Koza (1993); Villalonga and 

McGahan (2005); Lim et al. (2015); 

Farooqi et al. (2017)

ขอบเขตการควบรวมกิิจการ 

(BORDER)

ให้้	 1	=	Domestic M&A

	 0	=	Cross-Border M&A

Moeller and Schlingemann (2005); 

Martynova and Renneboog (2006); 

Bris and Cabolis (2008); Francis 

et al. (2008); Chakrabarti et al. 

(2009); Feito-Ruiz and Menéndez-

Requejo (2011); Karels et al. 

(2011); Ciobanu et al. (2014); Rani 

et al. (2015); McNichols and 

Stubben (2015)
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 3	 สรุุปการวัดค่่าตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในตััวแบบการวิจััย (ต่่อ)

ตััวแปรอิิสระ/ตััวแปรควบคุุม วิิธีีวััดตััวแปรอิิสระ/ตััวแปรควบคุุม อ้้างอิิง

รููปแบบการครอบงำกิิจการ 

(FRIENDLY)

ให้้	 1	=	Friendly Takeover

	 0	=	Hostile Takeover หรืือ Neutral 

Takeover

Easterwood (1998); Eddey and 

Taylor (1999); North and O’Connel 

(2002); Guan et al. (2004); Booth 

and Cleary (2007); BenAmar and 

Piera (2008)

มููลค่่าธุุรกรรม M&A  

(VALUE)

วััดจากลอการิิทึึมของมููลค่่าธุุรกรรม M&A Erickson and Wang (1999); Yung 

et al. (2013); Farooqi et al. (2017); 

Lim and Chang (2017)

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารของบริิษััท (OWN)

วััดจากจำนวนหุ้้�นที่่�กรรมการบริิษััทและ 

กรรมการบริิหารถืือครองหารด้้วยจำนวนหุ้้�น 

ที่่�ออกและชำระแล้้วทั้้�งหมด

Yung et al. (2013)

ขนาดของบริิษััท (SIZE) วััดจากลอการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม BenAmar and Piera (2008); Yung 

et al. (2013); Lim and Chang (2017)

อััตราส่่วนสภาพหนี้้�สิิน 

ของบริิษััท (LEV)

วััดจากหนี้้�สิินรวมหารด้้วยสิินทรัพย์์รวม BenAmar and Piera (2008); Yung 

et al. (2013); Vasilescu (2014); Lim 

and Chang (2017)

การเจริิญเติิบโตของบริิษััท 

(GROWTH)

วััดจากมููลค่่าตลาดหารด้้วยมููลค่่าตามบััญชีีของ

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Market to Book Ratio) 

Yung et al. (2013); Lim and Chang 

(2017)

อััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ

ของประเทศ (GDP)

วััดจากอััตราการเปลี่่�ยนแปลงของ GDP รายปีี 

(GDP Growth – Annual %) 

(Leuz et al. (2003); Chen et al. 

(2020); Acaranupong (2021)

ระบบกฎหมาย (LEGAL) ให้้ 1 = ประเทศที่่�ใช้้ระบบกฎหมายแบบ 

Common Law และ 0 = ประเทศที่่�ใช้้ระบบ

กฎหมายแบบ Civil Law

Chebaane and Othman (2014); 

Acaranupong (2021)

ค่่าวััฒนธรรม (CUL) วััดจากคะแนนมิิติิความแตกต่่างทางวััฒนธรรม

ของ Hofstede et al. (2010) 6 มิิติิ

Nabar and Boonlert-U-Thai (2007); 

Callen et al. (2011); Acaranupong 

(2021)
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ตารางที่่� 3	 สรุุปการวัดค่่าตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในตััวแบบการวิจััย (ต่่อ)

ตััวแปรอิิสระ/ตััวแปรควบคุุม วิิธีีวััดตััวแปรอิิสระ/ตััวแปรควบคุุม อ้้างอิิง

การคุ้้�มครองนัักลงทุุน*การนำ 

IFRS มาถืือปฏิิบััติิ (IP*IFRS)

การคุ้้�มครองนัักลงทุุน (IP) วััดจากค่่าเฉลี่่�ยของ

อัันดัับเปอร์์เซ็็นไทล์์ตามดััชนีีสภาวะธรรมาภิิบาล

โลก 6 มิิติิ และให้้ IFRS = 1 หากเป็็นปีีที่่� 

นำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิ และ 0 = กรณีีอ่ื่�น

Houqe et al. (2012); Chebaane and 

Othman (2014); Rahmaningtyas and 

Mita (2017)

ผลการศึึกษา
ลัักษณะเบื้้�องต้้นของข้้อมููลจากสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรค่่าต่่อเนื่่�อง ประกอบด้้วยค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย  

และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน แสดงได้้ดัังตารางที่่� 4 Panel A สำหรัับสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรค่่าไม่่ต่่อเนื่่�อง ได้้แก่่ 

ความถี่่�และร้้อยละ ดัังตารางที่่� 4 Panel B ผลการทดสอบการเปรีียบความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ย One-way ANOVA  

แสดงในตารางที่่� 5 ผลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ Pearson และ Spearman Correlation ที่่�แสดงความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมทุุกตััว และความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุม ดัังตาราง

ที่่� 6 และผลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ื่�อทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

คุุณลักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี ดัังตารางที่่� 7
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 4	 สถิิติิเชิิงพรรณนา

Panel A: ตััวแปรค่่าต่่อเนื่่�อง (n = 854)

ตััวแปร ค่่าต่ำำ��สุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

AAQ (อัันดัับ) 69.400 758.000 427.500 128.340

AQ_WCA (S.D. ของ Error Term) 0.001 0.269 0.024 0.028

AQ_CONS (เท่่า) 1.001 8,034,992.033 9,666.372 275,016.371

AQ_PERSIST (α1) 0.000 1.738 0.429 0.312

AQ_SMOOTH (เท่่า) 0.023 5.204 0.966 0.768

AQ_CFO (S.D. ของ Error Term) 0.005 0.198 0.054 0.035

VALUE (Log of Value) –2.398 3.899 0.921 1.060

OWN (ร้้อยละ) 0.000 86.000 11.020 17.768

SIZE (Log of SIZE) 3.660 7.920 5.541 0.793

LEV (เท่่า) –3.068 39.537 0.412 1.663

GROWTH (เท่่า) –4.600 187.380 1.765 6.626

GDP (ร้้อยละ) –6.200 14.500 3.885 3.253

IP (ร้้อยละ) 42.373 89.896 60.176 24.724

Panel B: ตััวแปรค่่าไม่่ต่่อเนื่่�อง (n = 854)

ตััวแปร
ตััวแปรหุ่่�น = 1  

(n)
ตััวแปรหุ่่�น = 0  

(n)
ตััวแปรหุ่่�น = 1  

(ร้้อยละ)
ตััวแปรหุ่่�น = 0  

(ร้้อยละ)

INDUS 257 597 30.09 69.91

BORDER 620 234 72.60 27.40

FRIENDLY 716 138 83.84 16.16

หมายเหตุุ:	 INDUS = 1	 หมายถึึง	 บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน, INDUS = 0 หมายถึึง 

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน

	 BORDER = 1	 หมายถึึง	 การควบรวมกิิจการในประเทศ, BORDER = 0 หมายถึึง การควบรวมกิิจการระหว่่าง

ประเทศ

	 FRIENDLY = 1	 หมายถึึง	 การครอบงำกิิจการแบบเป็็นมิิตร, FRIENDLY = 0 หมายถึึง การครอบงำกิิจการแบบ

เป็็นไม่่เป็็นมิิตรหรืือเป็็นกลาง
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

จากตารางที่่� 4 Panel A พบว่่า ตััวแปรคุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีีรวม (AAQ) มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 69.400 (บริิษััท 

BIGC.BK ปีี 2010) ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 757.800 (บริิษััท POLA.SI ปีี 2014) นั่่�นคืือ บริิษััท Big C Supercenter PCL ซึ่่�ง

เป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี ค.ศ. 2010 มีีคุุณภาพของข้้อมููล 

ทางบััญชีีรวมต่่ำที่่�สุุด และบริิษััท ArianeCorp Ltd ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์สิิงคโปร์์ ที่่�มีีการควบรวม

กิิจการในปีี 2014 มีีคุุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีีรวมสููงที่่�สุุด

เมื่่�อพิิจารณาคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในแต่่ละมิิติิพบว่่า

•	คุ ณภาพของรายการคงค้้าง (AQ_WCA) มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.001 (CMDG.SI ปีี 2017) ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 0.269 

(บริิษััท TCHL.SI ปีี 2018) นั่่�นคืือ บริิษััท ComfortDelGro Corp Ltd ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

สิิงคโปร์์ ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี 2017 มีีคุุณภาพของรายการคงค้้างสููงที่่�สุุด และบริิษััท Transview Holdings Ltd 

ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์สิิงคโปร์์ ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี 2018 มีีคุุณภาพของรายการคงค้้าง 

ต่่ำที่่�สุุด

•	 ความระมััดระวัังทางบััญชีี (AQ_CONS) มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 1.001 (บริิษััท SIAM.BK ปีี 2020) ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 

8,034,992.033 (บริิษััท KLKK.KL ปีี 2010) นั่่�นคืือ บริิษััท Siam Steel International PCL ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี ค.ศ. 2020 มีีความระมััดระวัังทางบััญชีีต่่ำที่่�สุุด และบริิษััท 

Kuala Lumpur Kepong Bhd ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการ

ในปีี 2010 มีีความระมััดระวัังทางบััญชีีสููงที่่�สุุด

•	 เสถีียรภาพกำไร (AQ_PERSIST) มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.000 (บริิษััท BOLm.BK ปีี 2018) ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 1.738 

(บริิษััท BANPU.BK ปีี 2010) นั่่�นคืือ บริิษััท Business Online PLC ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี ค.ศ. 2018 มีีเสถีียรภาพกำไรต่่ำที่่�สุุด และบริิษััท Banpu PCL ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจด

ทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี 2010 มีีเสถีียรภาพกำไรสููงที่่�สุุด

•	 ความราบเรีียบของกำไร (AQ_SMOOTH) มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.023 (YTLL.KL ปีี 2016) ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 5.204 

(บริิษััท CIHB.KL ปีี 2014) นั่่�น YTL Land & Development Bhd ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

เบอร์์ซา มาเลเซีีย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี 2016 มีีกำไรราบเรีียบสููงที่่�สุุด และบริิษััท CI Holdings Bhd ซึ่่�งเป็็น 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี 2014 มีีกำไรราบเรีียบต่่ำที่่�สุุด

•	 ความสามารถของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการพยากรณ์์กระแสเงิินสด 

จากการดำเนิินงานในอนาคต (AQ_CFO) มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.005 (HTRS.SI ปีี 2014) ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 0.198 (บริิษััท 

MAXI.KL ปีี 2011) นั่่�นคืือ บริิษััท Hotel Royal Ltd ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์สิิงคโปร์์ ที่่�มีีการ 

ควบรวมกิิจการในปีี 2014 มีีความสามารถในการพยากรณ์์สููงที่่�สุุด และบริิษััท Maxim Global Bhd ซึ่่�งเป็็นบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย ที่่�มีีการควบรวมกิิจการในปีี 2011 มีีความสามารถในการพยากรณ์์ต่่ำที่่�สุุด

จาก Panel B พบว่่า การควบรวมกิิจการในช่่วงปีี ค.ศ. 2007–2020 ในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และ

ประเทศไทย บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายส่่วนใหญ่่อยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน (INDUS) คิิดเป็็นร้้อยละ 69.91 และ 

ส่่วนใหญ่่เป็็นการควบรวมกิิจการในประเทศ (BORDER) คิิดเป็็นร้้อยละ 72.60 สำหรัับรููปแบบการครอบงำกิิจการ 

(FRIENDLY) ส่่วนใหญ่่เป็็นการครอบงำกิิจการแบบเป็็นมิิตรร้้อยละ 83.84 จากตััวอย่่างทั้้�งหมด
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 5	ผ ลการทดสอบ One-way ANOVA

Panel A: Levene’s Test for Homogeneity of Variances (n = 854)

ตััวแปร Levene 
Statistic df1 df2 Sig.

AAQ 0.361 2 851 0.697

Panel B: One-way ANOVA (n = 854)

ตััวแปร ANOVA Sum of Squares df Mean  
Square F Sig.

AAQ ระหว่่างกลุ่่�ม 327,972.081 2 163,986.040 10.171*** 0.000

ภายในกลุ่่�ม 13,721,052.859 851 16,123.446

รวม 14,049,024.940 853

Panel C: Post Hoc Tests วิิธีี Bonferroni (n = 854)

คู่่�ประเทศ Mean 
Difference Std. Error Sig.

95% Confidence Interval

Lower Bound Upper Bound

มาเลเซีีย - สิิงคโปร์์ –46.603*** 10.439 0.000 –71.644 –21.563

มาเลเซีีย - ไทย –24.897* 10.557 0.056 –50.220 0.425

สิิงคโปร์์ - ไทย 21.706 11.534 0.181 –5.960 49.372

หมายเหตุุ: ระดัับนััยสำคััญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารางที่่� 5 Panel A ได้้ค่่า Levene = 0.361 และ Sig. = 0.697 ซึ่่�งมากกว่่า α (0.05) จึึงสรุุปว่่าค่่าความ

แปรปรวนของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของแต่่ประเทศไม่่แตกต่่างกััน ใน Panel B จึึงใช้้สถิิติิทดสอบ One-way ANOVA 

ซึ่่�งพบว่่า ค่่าสถิิติิทดสอบ F-statistic = 10.171 และ Sig. = 0.000 แสดงว่่า มีีอย่่างน้้อย 2 ประเทศที่่�มีีค่่าเฉลี่่�ยของคุุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีีแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H1 นั่่�นคืือ คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

ของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการของ 3 ประเทศมีีความแตกต่่างกััน และเพื่่�อให้้ทราบว่่าประเทศใดมีีคุุณภาพข้้อมููลทาง

บััญชีีแตกต่่างกััน จะต้้องทำการทดสอบหลัังการวิิเคราะห์์ (Post hoc test) โดยวิิธีีการเปรีียบเทีียบเชิิงซ้้อนแบบ Bonferroni 

ผลการทดสอบปรากฏใน Panel C ที่่�พบว่่า ประเทศมาเลเซีียและประเทศสิิงคโปร์์ มีีค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.000 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 

0.01 หมายความว่่า ประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่าประเทศสิิงคโปร์์ โดยผลต่่างของคุุณภาพข้้อมููล 

ทางบััญชีีอยู่่�ที่่� 46.603 และพบว่่า ประเทศมาเลเซีียและประเทศไทย มีีค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.056 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.10  

หมายความว่่า ประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่าประเทศไทย โดยผลต่่างของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอยู่่�ที่่� 
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

24.897 อย่่างไรก็ตาม ไม่่พบว่่า คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของประเทศสิิงคโปร์์และประเทศไทยแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ

การวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ จำเป็็นต้้องมีีการทดสอบเง่ื่�อนไขของการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ 5 ข้้อ เพ่ื่�อให้้

ผลการวิิจััยมีีความน่่าเชื่่�อถืือ โดยเริ่่�มจากการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (ตารางที่่� 6) เพื่่�อทดสอบว่่าตััวแปรอิิสระและตััวแปร

ควบคุุมคู่่�ใดมีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับสููงมาก (Correlation มากกว่่า 0.80) (Judge et al., 1980) หรืือเกิิดปััญหา 

Multicollinearity หรืือไม่่ หากมีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับสููงมาก ผู้้�วิิจััยจะพิิจารณาตััดตััวแปรอิสระบางตััวออกจากการ

วิิเคราะห์์ข้้อมููล ผลการวิเคราะห์์แสดงดัังตารางที่่� 6

ตารางที่่� 6 แสดงผลการวิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรในแต่่ละคู่่� โดยพบว่่า คุุณภาพของข้้อมููล 

ทางบััญชีีรวม (AAQ) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับประเทศสิิงคโปร์์ (SGP) ตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างการ

ควบรวมกิิจการในประเทศเดีียวกัันและประเทศสิิงคโปร์์ (BORDER*SGP) การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (OWN) ระดัับการคุ้้�มครอง

นัักลงทุุนและการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิของแต่่ละประเทศ (IP*IFRS) และมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญกัับการ 

ควบรวมกิิจการในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน (INDUS) ประเทศมาเลเซีีย (MYS) ตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างการควบรวมใน

อุุตสาหกรรมเดีียวกัันและประเทศมาเลเซีีย (INDUS*MYS) มููลค่่าธุุรกรรม M&A (VALUE) ขนาดบริิษััท (SIZE) อััตราส่่วน

สภาพหนี้้�สิิน (LEV) การเจริิญเติิบโตของบริิษััท (GROWTH) และอััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ (GDP)

ผลการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระแต่่ละคู่่�พบว่่า มีีความสััมพัันธ์์กัันไม่่เกิิน 0.80 ยกเว้้นตััวแปร

ปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างการควบรวมกิิจการในประเทศเดีียวกัันและประเทศมาเลเซีีย (BORDER*MYS) และตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์

ระหว่่างการควบรวมกิิจการแบบเป็็นมิิตรและประเทศมาเลเซีีย (FRIENDLY*MYS) มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับตััวแปร

ประเทศมาเลเซีีย (MYS) เกิิน 0.80 ตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างการควบรวมกิิจการแบบเป็็นมิิตรและประเทศสิิงคโปร์์ 

(FRIENDLY*SGP) มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับตััวแปรประเทศสิิงคโปร์์ (SGP) เกิิน 0.80 ตััวแปรระบบกฎหมาย 

(LEGAL) และวััฒนธรรม (CUL) มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับตััวแปรระดัับการคุ้้�มครองนัักลงทุุนและการนำ IFRS 

มาถืือปฏิิบััติิของแต่่ละประเทศ (IP*IFRS) เกิิน 0.80 นั่่�นคืือ ตััวแปรอิสระคู่่�นั้้�นไม่่เป็็นอิิสระกััน ผู้้�วิิจััยจึึงตััดตััวแปร 

BORDER*MYS, FRIENDLY*MYS และ FRIENDLY*SGP ออกจากสมการถดถอย เพ่ื่�อไม่่ให้้เกิิดปััญหา Multicollinearity 

และเพ่ื่�อความน่่าเช่ื่�อถืือของผลการทดสอบ (Judge et al., 1980) นอกจากนี้้� จากการทดสอบปััญหา Heteroskedasticity 

ด้้วยวิิธีีทางสถิิติิ White Heteroskedasticity Test พบว่่า ตััวแบบทั้้�งสามตััวแบบไม่่พบปััญหา Heteroscedasticity 

กล่่าวคืือ ค่่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ื่�อนมีีค่่าคงที่่� สำหรัับการทดสอบปััญหา Autocorrelation ด้้วยวิิธีีทางสถิิติิ 

Breusch-Godfrey Test พบว่่า ตััวแบบทั้้�งสามตััวแบบมีีปััญหา Autocorrelation หรืือตััวแปรสุ่่�มคลาดเคลื่่�อนมีีความ

สััมพัันธ์์กัันเอง จึึงแก้้ปััญหาด้้วยวิิธีี The Cochrane-Orcutt Iterative Method ซึ่่�งเป็็นวิิธีีที่่�ได้้รัับความนิิยมมากที่่�สุุด 

ในการแก้้ปััญหา Autocorrelation เน่ื่�องจากเป็็นวิิธีีที่่�การประมาณค่่า ρ̂ ขึ้้�นมาหลาย ๆ  ครั้้�ง โดยจะเลืือกเอาค่่า ρ̂ ไปใช้้

ในการแก้้ปััญหาความสััมพัันธ์์ลำดัับที่่�หน่ึ่�งระหว่่างค่่าความคลาดเคล่ื่�อนเม่ื่�อค่่า ρ̂ มีีค่่าคงที่่� (Chaivichayachat, 2008)  

ซึ่่�งทำให้้ค่่า Durbin-Watsons อยู่่�ในช่่วง 1.5–2.5 โดยผลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณที่่�ได้้ผ่่านการแก้้ไขปััญหาตาม

เงื่่�อนไขของการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณแสดงดัังตารางที่่� 7
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ตััวแปร
ตััวแบบที่่� 1 ตััวแบบที่่� 2 ตััวแบบที่่� 3

Coef. t Sig. Coef. t Sig. Coef. t Sig.

Constant 438.967 32.867 0.000*** 452.500 24.979 0.000*** 866.429 20.600 0.000***

INDUS –33.346 –3.781 0.000*** –61.709 –3.668 0.000*** –57.060 –3.743 0.000***

BORDER 1.203 0.125 0.901 5.465 0.432 0.666 –5.040 –0.431 0.667

FRIENDLY –2.820 –0.244 0.808 –3.704 –0.317 0.751 –5.325 –0.495 0.621

MYS –45.969 –2.966 0.003*** –61.047 –3.366 0.001***

SGP 14.200 0.662 0.508 4.560 0.165 0.869

INDUS*MYS 57.747 2.657 0.008*** 65.374 3.304 0.001***

INDUS*SGP 15.198 0.667 0.505 19.562 0.906 0.365

BORDER*SGP 0.333 0.017 0.987 –7.688 –0.409 0.683

VALUE 4.301 1.180 0.238

OWN –0.155 –0.616 0.538

SIZE –73.246 –11.211 0.000***

LEV 2.746 0.603 0.547

GROWTH –0.866 –1.360 0.174

GDP –2.884 –2.544 0.011**

IP*IFRS 0.302 0.887 0.375

Sig. F-statisitc 16.534*** 10.558*** 17.454***

Adj. R2 8.35% 10.08% 24.69%

Durbin-Watson 2.042 2.028 2.013

n 854 854 854

หมายเหตุุ: ระดัับนััยสำคััญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

ผู้้�วิิจััยได้้วิเคราะห์์สมการถดถอยตััวแบบที่่� 2 และ 3 โดยรวมตััวแปร BORDER*MYS, FRIENDLY*MYS และ FRIENDLY*SGP แล้้ว 

ซึ่่�งผลที่่�ได้้ไม่่แตกต่่างจากการตัดตััวแปรดังกล่่าวออกจากสมการ
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บทความวิจัย

จากตารางที่่� 7 พบว่่า ในแต่่ละตััวแบบมีีค่่า F-statistic เท่่ากัับ 16.534, 10.558 และ 17.454 ตามลำดัับ และ 

ทั้้�งสามตััวแบบมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 (p < 0.01) ซึ่่�งแสดงว่่า ตััวแบบที่่�ใช้้ในการวิจััยมีีความเหมาะสม และมีีตััวแปร

อิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�ส่่งผลกระทบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม โดยตััวแบบที่่� 1 พบว่่า การควบรวมกิิจการที่่�บริิษััท

ผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน (INDUS) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.000, p < 0.01) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –33.346 นั่่�นคืือ หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อ

และบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน จะมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย

อยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน ส่่วนขอบเขตการควบรวมกิิจการ (BORDER) และรููปแบบการครอบงำกิิจการ (FRIENDLY)  

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม

ตััวแบบที่่� 2 พบว่่า การควบรวมกิิจการที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน (INDUS)  

มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.000, p < 0.01)  

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –61.709 แสดงว่่า หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน คุุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีีจะต่่ำกว่่าอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน และพบว่่า บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย  

(MYS) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.003, p < 0.01)  

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –45.969 แสดงว่่า หากเป็็นบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

เบอร์์ซา มาเลเซีีย คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีจะต่่ำกว่่าบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในทาง 

ตรงข้้าม การควบรวมกิิจการที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันและเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย (INDUS*MYS) มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อคุุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.008, p < 0.01) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 57.747 ซึ่่�งทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็น

เครื่่�องหมายบวกของตััวแปร INDUS*MYS เกิิดจากทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นเคร่ื่�องหมายลบระหว่่างตััวแปร INDUS  

กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี มีีปฏิิสััมพัันธ์์กััน (Interaction) กัับทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นเครื่่�องหมายลบระหว่่างตััวแปร 

MYS กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี แสดงว่่า เมื่่�อบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันและเป็็นบริิษััท 

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีจะต่่ำกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย

อยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกัันและเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย สรุุปได้้ว่่าความสััมพัันธ์์ของ

อุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศ

มาเลเซีียและประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน

ตััวแบบที่่� 3 พบว่่า ผลการวิเคราะห์์สอดคล้้องกัับผลการวิเคราะห์์ของตััวแบบที่่� 2 คืือ การควบรวมกิิจการที่่�บริิษััท

ผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน (INDUS) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.000, p < 0.01) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –57.060 และบริิษััทที่่�จดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย (MYS) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

ที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.001, p < 0.10) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –61.047 ในขณะที่่�การควบรวมกิิจการที่่�บริิษััท 

ผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันและเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย 

(INDUS*MYS) มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อคุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.001, 

p < 0.01) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 65.374 สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

และจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีจะต่่ำกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััท 

เป้้าหมายดำเนิินกิิจการอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกัันและจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

จากตััวแบบที่่� 2 และ 3 สรุุปได้้ว่่าความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียและประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน อย่่างไรก็็ตาม 

ไม่่สามารถยอมรัับสมมติิฐาน H2 ได้้ว่่าความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน เนื่่�องจากไม่่สามารถทราบ 

ได้้ว่่าความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการ 

ควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียกัับประเทศสิิงคโปร์์ และในประเทศสิิงคโปร์์กัับประเทศไทยแตกต่่างกัันหรืือไม่่ สำหรัับ

ตััวแปรอื่่�น ๆ  ผลการศึึกษาไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร BORDER*MYS, FRIENDLY*MYS, INDUS*SGP, 

BORDER*SGP และ FRIENDLY*SGP กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม จึึงปฏิิเสธสมมติิฐาน H3 และ H4 นั่่�นคืือ ขอบเขต

การควบรวมกิิจการของบริิษััทและรููปแบบการครอบงำกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ 

และประเทศไทยไม่่มีีความแตกต่่างกััน นอกจากนี้้�ยัังพบว่่า ขนาดของบริิษััท (SIZE) และอััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ 

ของประเทศ (GDP) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.000, 

p < 0.01) และ 0.05 (p = 0.011, p < 0.05) ตามลำดัับ

ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม (Robustness Test)

การศึึกษาตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Term) ระหว่่างตััวแปรในระดัับมาตรวัดในนาม (Nominal Scale)  

2 ตััวแปรที่่�ส่่งผลกระทบต่่อตััวแปรตามในตััวแบบที่่� 2 และตััวแบบที่่� 3 จำเป็็นต้้องทำการวิิเคราะห์์ความแปรปรวนสองทาง 

(Two-way ANOVA) เพ่ื่�อให้้สามารถทดสอบอิิทธิิพลร่่วมของปััจจััยหลััก (Baron & Kenny, 1986) กล่่าวคืือ อิิทธิิพลร่่วม

ระหว่่างตััวแปรคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการ (ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััท

เป้้าหมาย ขอบเขตการควบรวมกิิจการ และรููปแบบการครอบงำกิิจการ) กัับตััวแปรประเทศ (Interaction Term)  

ที่่�ส่่งผลต่่อคุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีี โดยพิิจารณาจากค่่านััยสำคััญทางสถิิติิของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Term) 

หากค่่านััยสำคััญทางสถิิติิของการทดสอบน้้อยกว่่านััยสำคััญทางสถิิติิที่่�กำหนดไว้้ที่่�ระดัับ 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่่า 

ตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Term) มีีอิิทธิิพลต่่อตััวแปรตาม ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมโดยใช้้ Two-way ANOVA 

แสดงดัังตารางที่่� 8
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ตารางที่่� 8	ผ ลการทดสอบ Two-way ANOVA

Panel A: Two-way ANOVA ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ INDUS*MYS (n = 854)

แหล่่งความแปรปรวน Type III Sum of Squares df Mean Square F Sig.

INDUS 304478.266 1 304478.266 19.350*** 0.000

MYS 162133.850 1 162133.850 10.304*** 0.001

INDUS*MYS 48432.177 1 48432.177 3.078* 0.080

ความคลาดเคล่ื่�อน 13374981.210 850 15735.272

รวม 170122862.440 854

Panel B: Two-way ANOVA ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ INDUS*SGP (n = 854)

แหล่่งความแปรปรวน Type III Sum of Squares df Mean Square F Sig.

INDUS 291950.918 1 291950.918 18.404*** 0.000

SGP 160644.210 1 160644.210 10.127*** 0.002

INDUS*SGP 4993.838 1 4993.838 0.315 0.575

ความคลาดเคล่ื่�อน 13483842.220 850 15863.344

รวม 170122862.440 854

Panel C: Two-way ANOVA ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ BORDER*MYS (n = 854)

แหล่่งความแปรปรวน Type III Sum of Squares df Mean Square F Sig.

BORDER 32706.553 1 32706.553 2.023 0.155

MYS 214385.222 1 214385.222 13.261*** 0.000

BORDER*MYS 45.120 1 45.120 0.003 0.958

ความคลาดเคล่ื่�อน 13741167.973 850 16166.080

รวม 170122862.440 854

Panel D: Two-way ANOVA ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ BORDER*SGP (n = 854)

แหล่่งความแปรปรวน Type III Sum of Squares df Mean Square F Sig.

BORDER 49472.987 1 49472.987 3.056* 0.081

SGP 250631.303 1 250631.303 15.483*** 0.000

BORDER*SGP 88.818 1 88.818 0.005 0.941

ความคลาดเคล่ื่�อน 13759144.380 850 16187.229

รวม 170122862.440 854
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ตารางที่่� 8	ผ ลการทดสอบ Two-way ANOVA (ต่่อ)

Panel E: Two-way ANOVA ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ FRIENDLY*MYS (n = 854)

แหล่่งความแปรปรวน Type III Sum of Squares df Mean Square F Sig.

FRIENDLY 150.111 1 150.111 0.009 0.923

MYS 198373.367 1 198373.367 12.247*** 0.000

FRIENDLY*MYS 9477.258 1 9477.258 0.585 0.445

ความคลาดเคล่ื่�อน 13767700.299 850 16197.294

รวม 170122862.440 854

Panel F: Two-way ANOVA ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ FRIENDLY*SGP (n = 854)

แหล่่งความแปรปรวน Type III Sum of Squares df Mean Square F Sig.

FRIENDLY 19497.001 1 19497.001 1.202 0.273

SGP 193630.954 1 193630.954 11.939*** 0.001

FRIENDLY*SGP 19478.524 1 19478.524 1.201 0.273

ความคลาดเคล่ื่�อน 13785257.033 850 16217.949

รวม 170122862.440 854

หมายเหตุุ: ระดัับนััยสำคััญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารางที่่� 8 Panel A พบว่่า ปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและ

บริิษััทเป้้าหมายกัับตััวแปรประเทศมาเลเซีีย (INDUS*MYS) มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10 (p = 0.080, p < 0.10)  

แสดงว่่า ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย (INDUS) กัับตััวแปรประเทศมาเลเซีีย (MYS) 

ร่่วมกัันส่่งผลต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณที่่�พบว่่า การควบรวมกิิจการ

ที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันและเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา มาเลเซีีย 

(INDUS*MYS) ส่่งผลกระทบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีีนััยสำคััญ อย่่างไรก็็ตามไม่่พบว่่า ปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ตััวแปรคุณลัักษณะการควบรวมกิิจการกับตััวแปรประเทศอ่ื่�นร่่วมกัันส่่งผลต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม

ตารางที่่� 9 เป็็นการทดสอบเพิ่่�มเติิมจากผลการวิิจััยที่่�แสดงไว้้ในตารางที่่� 5 ว่่าคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีี

การควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียมิิติิใดที่่�มีีค่่าน้้อยกว่่าในประเทศสิิงคโปร์์และประเทศไทย
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ตารางที่่� 9	ผ ลการทดสอบ One-way ANOVA ของตััววััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี 5 มิิติิ

ตััววััดคุุณภาพ
ข้้อมููลทางบััญชีี

Levene Statistic 
(Sig.)

ANOVA  
(Sig.)

Welch  
(Sig.)

Post Hoc Tests วิิธีี Games-Howell (n = 854)

Mean Difference Sig.

AQ_WCA
4.645***

(0.010)
–

4.161**

(0.016)

–0.007** (MYS VS. SGP)

–0.003 (MYS VS. THAI)

0.014

0.308

AQ_CONS
2.548*

(0.079)

0.637

(0.529)
– – –

AQ_PERSIST
1.548

(0.213)

0.463

(0.630)
– – –

AQ_SMOOTH
10.480***

(0.000)
–

4.659***

(0.010)

–0.213*** (MYS VS. SGP)

–0.066 (MYS VS. THAI)

0.007

0.457

AQ_CFO
3.213**

(0.041)
–

4.340**

(0.014)

–0.008** (MYS VS. SGP)

–0.001 (MYS VS. THAI)

0.011

0.927

หมายเหตุุ: ระดัับนััยสำคััญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารางที่่� 9 พบว่่า คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียมิิติิใดที่่�มีีค่่า 

น้้อยกว่่าในประเทศสิิงคโปร์์และประเทศไทย ซึ่่�งพบว่่า ในมิิติิคุุณภาพของรายการคงค้้าง (AQ_WCA) ประเทศมาเลเซีียและ

ประเทศสิิงคโปร์์ มีีค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.014 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.05 หมายความว่่า ประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี 

ต่่ำกว่่าประเทศสิิงคโปร์์ โดยผลต่่างของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอยู่่�ที่่� 0.007 มิิติิความราบเรีียบของกำไร (AQ_SMOOTH) 

ประเทศมาเลเซีียและประเทศสิิงคโปร์์ มีีค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.007 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.01 หมายความว่่า ประเทศมาเลเซีีย 

มีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่าประเทศสิิงคโปร์์ โดยผลต่่างของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอยู่่�ที่่� 0.213 และมิิติิความสามารถ

ของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานใน 

อนาคต (AQ_CFO) ประเทศมาเลเซีียและประเทศสิิงคโปร์์ มีีค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.011 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.05 หมายความว่่า 

ประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่าประเทศสิิงคโปร์์ โดยผลต่่างของคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอยู่่�ที่่� 0.008  

ในขณะเดีียวกัันพบว่่า ประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่าประเทศไทยในมิิติิคุุณภาพของรายการคงค้้าง  

มิิติิความราบเรีียบของกำไร และมิิติิความสามารถของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานใน 

การพยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในอนาคตอย่่างไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 10 เป็็นการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณเพื่่�อทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรคุณลักษณะของธุุรกรรม 

การควบรวมกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี โดยวิิเคราะห์์สมการถดถอยแยกแต่่ละประเทศ หลัังจากนั้้�นทำการ 

เปรีียบเทีียบความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวใน 3 ประเทศ เพ่ื่�อยืืนยัันผลการวิจััยที่่�แสดงไว้้ในตารางที่่� 7
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ตารางที่่� 10	ผ ลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) จำแนกตามประเทศ

ตััวแปร
มาเลเซีีย สิิงคโปร์์ ไทย

Coef. t Sig. Coef. t Sig. Coef. t Sig.

Constant 370.324 16.073 0.000*** 270.868 13.778 0.000*** 212.233 11.265 0.000***

INDUS –2.409 –0.408 0.684 –9.274 –1.909 0.057* –15.575 –3.523 0.001***

BORDER –2.087 –0.311 0.756 –6.082 –1.367 0.173 1.064 0.214 0.830

FRIENDLY .451 0.061 0.952 –7.030 –1.088 0.278 –0.546 –0.110 0.913

VALUE 2.502 0.890 0.374 1.329 0.563 0.574 1.831 0.886 0.376

OWN –.352 –1.892 0.059* –0.041 –0.339 0.735 0.075 0.691 0.490

SIZE –32.580 –8.374 0.000*** –24.249 –7.347 0.000*** –15.184 –4.634 0.000***

LEV 1.737 1.376 0.170 5.613 1.654 0.099* 0.649 0.466 0.642

GROWTH –4.085 –1.603 0.110 –0.220 –1.215 0.225 –2.632 –2.405 0.017**

Sig. F-statisitc 10.947*** 10.754*** 7.154***

Adj. R2 17.78% 24.08% 17.20%

Durbin-Watson 1.657 1.499 1.523

n 369 247 238

หมายเหตุุ: ระดัับนััยสำคััญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารางที่่� 10 ตััวแบบประเทศมาเลเซีีย ไม่่พบว่่า ตััวแปรความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อ 

และบริิษััทเป้้าหมาย (INDUS) มีีผลกระทบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม ในขณะที่่�ตััวแบบประเทศสิิงคโปร์์พบว่่า  

การควบรวมกิิจการที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน (INDUS) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุณภาพ

ข้้อมููลทางบััญชีีรวมอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10 (p = 0.057, p < 0.10) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –9.274 

นั่่�นคืือ หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายในประเทศสิิงคโปร์์อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน จะมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี 

ต่่ำกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน ตััวแบบประเทศไทยพบว่่า การควบรวมกิิจการที่่� 

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน (INDUS) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p = 0.001, p < 0.01) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –15.575 นั่่�นคืือ  

หากบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายในประเทศไทยอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน จะมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีต่่ำกว่่ากรณีีที่่�

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน เมื่่�อตััวแปร INDUS ในตััวแบบประเทศไทยมีีผลกระทบเชิิงลบ 

ต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวม แต่่ในตััวแบบประเทศมาเลเซีียไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว แสดงว่่า ความสััมพัันธ์์ของ
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บทความวิจัย

อุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีียและประเทศไทยมีีความ

แตกต่่างกััน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลการวิจััยจากตารางที่่� 7

สรุุปและอภิิปรายผลการวิิจััย
ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมต่่ำกว่่าประเทศ

สิิงคโปร์์และประเทศไทย ซึ่่�งเป็็นไปตามสมมติิฐานในการวิิจััยข้้อ 1 ที่่�คาดว่่าบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในสามประเทศ

ข้้างต้้นจะมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีแตกต่่างกััน โดยผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม (ผลการทดสอบ One-way ANOVA ของ 

ตััววััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี 5 มิิติิ) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพของรายการคงค้้าง 

ความราบเรีียบของกำไร และความสามารถของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในการพยากรณ์์

กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในอนาคตที่่�ต่่ำกว่่าในประเทศสิิงคโปร์์และประเทศไทย จึึงทำให้้คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

รวมของประเทศมาเลเซีียต่่ำกว่่าอีีกสองประเทศ ซึ่่�งอาจเป็็นผลมาจากปััจจััยระดัับประเทศที่่�แตกต่่างกััน เช่่น ด้้านเศรษฐกิิจ

ที่่�พบว่่า ในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาประเทศมาเลเซีียมีีค่่าเฉลี่่�ยของ GDP ต่่ำกว่่าประเทศไทย ด้้านระบบกฎหมายที่่�ใช้้ ประเทศ

สิิงคโปร์์และมาเลเซีียใช้้ระบบกฎหมายแบบ Common law แต่่ประเทศไทยใช้้ระบบกฎหมายแบบ Civil law ความ 

แตกต่่างทางวััฒนธรรมของ Hofstede et al. (2010) 6 มิิติิ พบว่่า ในมิิติิการยอมรัับความแตกต่่างทางอำนาจ มิิติิ 

ความชััดเจนในการแสดงออกทางอารมณ์์ มิิติิความเป็็นปััจเจกบุุคคล และมิิติิการให้้ความสำคััญระหว่่างชาย-หญิิง ประเทศ

มาเลเซีียที่่�มีีคะแนนสููงสุุด มิิติิการหลีีกเลี่่�ยงความไม่่แน่่นอนพบว่่า ประเทศไทยมีีค่่าสููงสุุด และมิิติิการให้้ความสำคััญ 

กัับเรื่่�องระยะยาวพบว่่า ประเทศสิิงคโปร์์มีีคะแนนสููงสุุด ด้้านการคุ้้�มครองนัักลงทุุน ในระหว่่างปีี 2007–2020 พบว่่า 

ประเทศสิิงคโปร์์มีีคะแนนการคุ้้�มครองนัักลงทุุนเฉลี่่�ยสููงสุุด รองลงมาคืือประเทศมาเลเซีียและไทย ตามลำดัับ และด้้าน 

ความแตกต่่างของการนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิ พบว่่า ประเทศสิิงคโปร์์และมาเลเซีีย นำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิโดยใช้้วิธีีการ

แก้้ไขมาตรฐานให้้สอดคล้้องกัับ IFRS อย่่างมีีนััยสำคััญ (substantially converge to the IFRS) ในปีี 2003 และ 2005 

ตามลำดัับ ในขณะที่่�ประเทศไทยนำ IFRS มาถืือปฏิิบััติิอย่่างมีีนััยสำคััญ (substantially or fully adopted the IFRS) 

ในปีี 2013

สำหรัับผลการศึึกษาเกี่่�ยวกัับความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ของคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกัับคุุณภาพ 

ข้้อมููลทางบััญชีีใน 3 ประเทศพบว่่า กรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกััน คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี

จะสููงกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีต (Chatterjee, 

1986; Singh & Montgomery, 1987, Balakrishnan & Koza, 1993; Villalonga & McGahan, 2005; Lim et al., 

2015) ที่่�พบว่่า บริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันจะมีีความใกล้้ชิดทางธุุรกิิจที่่�มากกว่่า เช่่น มีีตลาดผลิตภััณฑ์์ กลุ่่�มลููกค้้า 

หรืือสายธุุรกิิจที่่�คล้้ายคลึึงกััน บริิษััทผู้้�ซื้้�อจึึงสามารถพึ่่�งพาความรู้้�และความคุ้้�นเคยในอุุตสาหกรรมในการประเมิินมููลค่่า

สิินทรัพย์์และแนวโน้้มการเจริิญเติิบโตของบริิษััทเป้้าหมายได้้ กรณีีนี้้�ข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทเป้้าหมายจะมีีประโยชน์์ต่่อ

การตัดสิินใจน้้อย หรืือกล่่าวได้้ว่่าข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทเป้้าหมายที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกัับบริิษััทผู้้�ซื้้�อมีีคุุณภาพลดลง 

ดัังนั้้�นคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ต่่างอุุตสาหกรรมกัันจึึงสููงกว่่ากรณีีที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและ 

บริิษััทเป้้าหมายอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน นอกจากนี้้�ยัังพบว่่า หากบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการเป็็นบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีจะสููงกว่่าบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซา 
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

มาเลเซีีย เม่ื่�อตััวแปรความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายและตััวแปรประเทศมีีผลกระทบ

ต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี จึึงทำให้้ตัวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Term) ของสองตััวแปรมีผลกระทบต่่อคุณภาพ 

ข้้อมููลทางบััญชีีด้้วยเช่่นกััน สอดคล้้องกัับผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม (ผลการทดสอบ Two-way ANOVA) ที่่�พบว่่า  

ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับตััวแปรประเทศมาเลเซีียร่่วมกัันส่่งผลต่่อคุุณภาพ

ของข้้อมููลทางบััญชีี แต่่ไม่่พบว่่า ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับตััวแปรประเทศ

สิิงคโปร์์ร่่วมกัันส่่งผลต่่อคุุณภาพของข้้อมููลทางบััญชีี นอกจากนี้้�ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม (ผลการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ 

(Multiple Regression Analysis) จำแนกตามประเทศ) พบว่่า ตััวแปรความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อ

และบริิษััทเป้้าหมายมีีผลกระทบต่่อคุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศไทย แต่่ไม่่พบ

ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวในประเทศมาเลเซีีย จึึงสรุุปได้้ว่่าความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย

กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีียและประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน อย่่างไรก็ตามไม่่สามารถยอมรัับสมมติิฐาน 

H2 ได้้ว่่าความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย 

ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน เนื่่�องจากพบความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวระหว่่างประเทศ

มาเลเซีียและประเทศไทยเท่่านั้้�น

สำหรัับผลการศึึกษาเกี่่�ยวกัับการเปรีียบเทีียบความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ระหว่่างขอบเขตของการควบรวมกิิจการ

และรููปแบบการครอบงำกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยพบว่่า 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างขอบเขตของการควบรวมกิิจการและรููปแบบการครอบงำกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััท

ที่่�มีีการควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศไม่่มีีความแตกต่่างกััน จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานของการวิจััยข้้อ 3 และ 4 ซึ่่�งไม่่สอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยในอดีตที่่�พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างขอบเขตของการควบรวมกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี (Moeller & 

Schlingemann, 2005; Martynova & Renneboog, 2006; Bris & Cabolis, 2008; Francis et al., 2008; 

Chakrabarti et al., 2009; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011; Karels et al., 2011; Ciobanu et al., 

2014; Rani et al., 2015; McNichols & Stubben, 2015) และไม่่สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีตที่่�พบความสััมพัันธ์์

ระหว่่างรููปแบบการครอบงำกิิจการกับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี (Easterwood, 1998; Eddey & Taylor, 1999; North 

& O’Connel, 2002; Guan et al., 2004; Booth & Cleary, 2007; BenAmar & Piera, 2008) อาจเน่ื่�องมาจาก

การควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีีย ประเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทยในช่่วงปีีที่่�ศึึกษา ส่่วนใหญ่่เป็็นการควบรวมกิิจการ

ที่่�บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายตั้้�งอยู่่�ในประเทศเดีียวกััน โดยมีีสััดส่่วนสููงถึึงร้้อยละ 72 ที่่�เหลืือเป็็นการควบรวมกิิจการ

ระหว่่างประเทศ รวมถึึงการควบรวมกิิจการในช่่วงปีีที่่�ศึึกษา ส่่วนใหญ่่มีีรููปแบบการครอบงำกิิจการในลัักษณะที่่�เป็็นมิิตร 

สููงถึึงร้้อยละ 83 ที่่�เหลืือเป็็นการครอบงำกิิจการแบบเป็็นกลางหรืือการครอบงำกิิจการแบบไม่่เป็็นมิิตร ทำให้้ความสััมพัันธ์์

ระหว่่างขอบเขตการควบรวมกิิจการและรููปแบบการครอบงำกิิจการกัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศ

สิิงคโปร์์ และประเทศไทยไม่่แตกต่่างกััน
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บทความวิจัย

ข้้อเสนอแนะจากการวิิจััย

ข้้อเสนอแนะที่่�ได้้จากการศึึกษาครั้้�งนี้้�

งานวิิจััยนี้้�วััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีใน 5 มิิติิ ซึ่่�งผลการวิจััยพบว่่า บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีีย

มีีคุุณภาพของรายการคงค้้าง ความราบเรีียบของกำไร และความสามารถของรายการคงค้้างหมุุนเวีียนและกระแสเงิินสด

จากการดำเนิินงานในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานในอนาคตที่่�ต่่ำกว่่าในประเทศสิิงคโปร์์และประเทศไทย 

จึึงส่่งผลให้้บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียมีีคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีรวมต่่ำกว่่าในประเทศอื่่�น ทั้้�งนี้้� 

ไม่่พบความแตกต่่างของระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีและเสถีียรภาพกำไรใน 3 ประเทศ ซึ่่�งผลการศึึกษานี้้�จะเป็็นประโยชน์์

ต่่อผู้้�บริิหารของบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายในการนำผลการศึึกษาที่่�ได้้ไปใช้้เป็็นแนวทางในการประเมิิน ตรวจสอบ  

และปรัับปรุุงข้้อมููลทางบััญชีีให้้มีีคุุณภาพมากขึ้้�น ซึ่่�งจะช่่วยสร้้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่ผู้้�ใช้้ข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการ 

ควบรวมกิิจการ นอกจากนี้้�ผลการวิจััยยัังพบว่่า ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่างบริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมายกัับ

คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการในประเทศมาเลเซีียและประเทศไทยมีีความแตกต่่างกััน แสดง 

ให้้เห็็นว่่าคุุณลัักษณะของการควบรวมกิิจการมีีผลกระทบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีี รวมทั้้�งมีีปััจจััยอื่่�น ๆ  ที่่�ส่่งผลกระทบ

ต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีเช่่นกััน เช่่น ขนาดของบริิษััท และอััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศ งานวิิจััยนี้้�จึึงให้้

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์และช่่วยเพิ่่�มวรรณกรรมเกี่่�ยวกัับการเปรีียบเทีียบคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในประเทศมาเลเซีีย ประเทศ

สิิงคโปร์์ และประเทศไทย และเพิ่่�มวรรณกรรมเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของธุุรกรรมการควบรวมกิิจการ

กัับคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการใน 3 ประเทศข้้างต้้น ตลอดจนช่่วยเพิ่่�มเติิมความรู้้�ความเข้้าใจ

เกี่่�ยวกัับทฤษฎีตััวแทนและทฤษฎีการส่่งสััญญาณที่่�ส่่งผลกระทบต่่อคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในบริิบทของการควบรวมกิิจการ 

และเป็็นประโยชน์์ต่่อหน่่วยงานกำกัับดููแลด้้านหลัักทรััพย์์และหน่่วยงานกำกัับดููแลด้้านบััญชีีสามารถใช้้เป็็นข้้อมููลในการ 

เพิ่่�มความเข้้มงวดในการกำกัับดููแลและตรวจสอบรายงานทางการเงิินของบริิษััทที่่�อยู่่�ในช่่วงระยะเวลาที่่�มีีการควบรวมกิิจการ 

เพื่่�อไม่่ให้้เกิิดการจััดการกำไรหรืือลดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในมิิติิอื่่�น ๆ  ลง ซึ่่�งจะทำให้้การควบรวมกิิจการไม่่มีีความ 

เป็็นธรรม หรืือไม่่เป็็นไปตามกฎหมายและหลัักเกณฑ์์การควบรวมกิิจการที่่�หน่่วยงานกำกัับดููแลกำหนด นอกจากนี้้�ยัังเป็็น

ประโยชน์์ต่่อหน่่วยงานกำกัับดููแลในการออกมาตรการแจ้้งเตืือนหรืือให้้ข้้อแนะนำแก่่นัักลงทุุนเมื่่�อบริิษััทต่่างๆ กำลัังเข้้าสู่่�

กระบวนการของการควบรวมกิิจการ ว่่านัักลงทุุนต้้องพึึงระวัังในการนำตััวเลขในงบการเงิินไปวิิเคราะห์์เพื่่�อตััดสิินใจลงทุุน

ในบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการ

ข้้อเสนอแนะเพื่่�อการศึึกษาในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดเกี่่�ยวกัับการวิเคราะห์์อิิทธิิพลของตััวแปรในระดัับมาตรวัดในนาม (Nominal Scale) 2 ตััวแปร 

ที่่�มีีปฏิิสััมพัันธ์์กััน (Interaction) ต่่อตััวแปรตาม ซึ่่�งตััวแปรในระดัับมาตรวัดในนาม 2 ตััวแปรที่่�มีีปฏิิสััมพัันธ์์กัันใน 

งานวิิจััยนี้้�คืือ ตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรคุณลักษณะการควบรวมกิิจการ (ความสััมพัันธ์์ของอุุตสาหกรรมระหว่่าง

บริิษััทผู้้�ซื้้�อและบริิษััทเป้้าหมาย ขอบเขตการควบรวมกิิจการ และรููปแบบการครอบงำกิิจการ) กัับตััวแปรประเทศ (MYS 

และ SGP) ซึ่่�งยากต่่อการวััดค่่า ทำให้้ต้้องใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์ข้้อมููลอื่่�นเพิ่่�มเติิม เพื่่�อให้้ผลการวิิจััยมีีความสมบููรณ์์และ 

มีีความน่่าเช่ื่�อถืือมากขึ้้�น เช่่น การวิเคราะห์์ความแปรปรวนสองทาง (Two-way ANOVA) และการวิเคราะห์์สมการถดถอย

แยกแต่่ละประเทศ และงานวิิจััยนี้้�มีีจำนวนตััวอย่่างค่่อนข้้างจำกััด เนื่่�องจากการวััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีทุุกตััววััดใช้้ 
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คุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในกรณีีท่ี่�มีีการควบรวมกิจการ :  

หลัักฐานจากประเทศมาเลเซีีย ป ระเทศสิิงคโปร์์ และประเทศไทย

ข้้อมููลทางบััญชีีในอดีตย้้อนหลััง 10 ปีี (Rolling 10-year windows) จากปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการ หากบริิษััทใดมีีข้้อมููล

ไม่่ครบถ้้วนในช่่วงเวลาดัังกล่่าว บริิษััทนั้้�นจะถููกตััดออกจากกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััย ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตอาจ 

เก็็บรวบรวมข้้อมููลด้้วยวิิธีีอื่่�น เช่่น การรวบรวมข้้อมููลภาคตััดขวาง (Cross-sectional Data) นอกจากนี้้�งานวิิจััยนี้้�เป็็น 

การศึึกษาคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีในปีีที่่�มีีการควบรวมกิิจการเท่่านั้้�น งานวิิจััยในอนาคตอาจศึึกษาเปรีียบเทีียบคุุณภาพ 

ข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการระหว่่างปีีก่่อนที่่�มีีการควบรวมกิิจการ (ปีีที่่� t–1) กัับปีีที่่�มีีการควบรวม

กิิจการ (ปีีที่่� t=0) หรืือปีีหลัังจากที่่�มีีการควบรวมกิิจการ (ปีีที่่� t+1) เพ่ื่�อศึึกษาพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารที่่�ส่่งผลต่่อคุณภาพ 

ข้้อมููลทางบััญชีีในแต่่ละช่่วงเวลา ซึ่่�งมีีหลัักฐานในอดีต (Perry & Williams, 1994; Wu, 1997; Easterwood, 1998; 

Erickson & Wang, 1999; North & O’Connel, 2002; Louis, 2004; BenAmar & Piera, 2008; Vasilescu, 2014; 

Farooqi et al., 2017) ที่่�พบว่่า บริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการมีการจัดกำไรในปีีก่่อนที่่�มีีการควบรวมกิิจการ ซึ่่�งการ 

จััดการกำไรสะท้้อนว่่ากำไรที่่�รายงานมีีคุุณภาพต่่ำ (Lo, 2008) นอกจากนี้้�อาจศึึกษาตััววััดคุุณภาพข้้อมููลทางบััญชีีอื่่�น 

เพิ่่�มเติิม เช่่น การรัับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลา (Timely Loss Recognition) และความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคา 

หลัักทรัพย์์ (Value Relevance)
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