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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 
กลุ�ม SET100

ญาณินท ปนมวง
บริษัท ดีลอยต ทูชโทมัตสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด

ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร
ผูชวยศาสตราจารยประจําภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100 ในช�วงป� พ.ศ. 2554-2556 โดยมีจํานวน

กลุ�มตัวอย�างทั้งหมด 243 ข�อมูลตัวอย�าง

ในส�วนการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ผู�วิจัยเลือกวัดการกระจายการลงทุน โดยใช�ระดับการกระจายการลงทุน

ไปยังธุรกิจที่สัมพันธ�กันและไม�สัมพันธ�กัน ซึ่งคํานวณจาก Entropy Index ส�วนการตกแต�งกําไร ผู�วิจัยใช�ตัวชี้วัด คือ 

ขนาดของรายการคงค�างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู�บริหารซึ่งคํานวณจากตัวแบบ Modified Jones

ผลการศึกษาพบว�าระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ�กันไม�มีความสัมพันธ�กับการตกแต�งกําไรอย�าง

มีนัยสําคัญ ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธ�กันมีความสัมพันธ�กับผลการดําเนินงาน

ที่ดีขึ้นอยู�แล�ว ดังน้ัน ผู�บริหารจึงไม�มีแรงจูงใจในการตกแต�งกําไร ส�วนระดับ การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่

ไม�สัมพันธ�กันพบว�าไม�มีความสัมพันธ�กับการตกแต�งกําไรอย�างมีนัยสําคัญเช�นกัน ซึ่งอาจเป�นเพราะผลกําไรและรายการ

คงค�างของแต�ละธุรกิจมีความสัมพันธ�กันน�อย จึงทําให�รายการคงค�างเกิดการหักลบกันเองเมื่อนําผลประกอบการมา

รวมกันในระดับบริษัทใหญ� ซึ่งถือเป�นการยากต�อผู�บริหารที่จะตกแต�งกําไร โดยใช�รายการคงค�างทางบัญชี จึงอาจเป�น

สาเหตุที่ทําให�งานวิจัยน้ี ไม�พบความสัมพันธ�ดังกล�าว นอกจากนี้ยังพบว�าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�ง

ประเทศไทย กลุ�ม SET100 ส�วนใหญ�มีระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ ไม�สัมพันธ�กันมากกว�าระดับการ

กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ�กัน

คําสําคัญ: การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ�กัน การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม�สัมพันธ�กัน การตกแต�งกําไร 

ขนาดของรายการคงค�างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู�บริหาร
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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

This research aims to study about the relationship between corporate diversification and earnings 

management of listed companies in Thailand: SET100 group between the year 2011 and 2013. This 

study performs 243 samples.

The level of related and unrelated diversification which is calculated by Entropy Index is a proxy 

of diversification. The absolute value of discretionary accruals which are calculated by using Modified 

Jones Model is a proxy of earnings management level.

The study shows that there is no significant association between level of related diversification and 

earnings management. This result can be explained that management may not have incentive to manage 

earnings because the related business diversification brings about better performance. This study also 

finds that there is no significant association between level of unrelated diversification and earnings 

management. The reason may be that earnings and accruals of unrelated diversification businesses 

have low correlation as a result that the earnings and accruals tend to be offset each other at the 

entire level so that management is difficult to do earnings management. This study finds that most of 

listed companies in SET100 have higher level of unrelated business diversification than level of related 

business diversification.

Keywords: Related Diversification, Unrelated Diversification, Earnings Management, Discretionary Accruals
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บทความวิจัย

บทนํา
กลยุทธเพื่อสรางการเจริญเติบโตและพัฒนาขนาด

ในการดําเนินธุรกิจขององคกร อาจจําแนกไดสองลักษณะ
ในแงของทิศทางในการดําเนินธุรกิจ ประการแรก คือการ
เติบโตโดยมุงเนนไปที่ความสามารถเฉพาะขององคกรที่มี
อยูแลว (Existing Competence) และประการท่ีสอง คือ 
การกระจายขอบเขตการดําเนินการไปสูธุรกิจอุตสาหกรรม
อื่น (Diversification) ซึ่งแบงออกไดเปนการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจอื่นที่มีความสัมพันธกัน (Related 
Diversification) และการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจอื่น
ที่ไมมีความสัมพันธกัน (Unrelated Diversification)
โดยการที่ธุรกิจไดกระจายการลงทุนไปในอุตสาหกรรมอื่น
ที่มีความสัมพันธกับธุรกิจเดิมนั้น อาจเปนความสัมพันธ
ในแงของเทคโนโลยี ทักษะ ความรูและประสบการณใน
การดําเนินงาน ชองทางในการกระจายสินคา เปนตน

สวนการเจริญเติบโตแบบการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจที่ไม มีความสัมพันธกัน ในกรณีนี้องคกรธุรกิจท่ีมี
ความแข็งแกรงและประสบความสําเร็จในระดับหน่ึง อาจมี
ความตองการจะขยายตัวและเล็งเห็นโอกาสในการดําเนิน
ธุรกิจอื่น ๆ  ที่อาจไมมีความเก่ียวของกับธุรกิจเดิมหรือจุดเดน
เดิมของตนเลย ซึ่งมีแนวคิดของการกระจายความเส่ียงอยาง
เปนสําคัญ

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้น ไมวาจะกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกันหรือไมมีความ
สัมพันธกันก็ตาม จะมีทั้งผลประโยชน (Benefit) และตนทุน 
(Cost) เกิดขึ้น โดยผลประโยชนนั้นมาจากผลประโยชน
จากการประหยัดจากขนาด ประสิทธิภาพท่ีเพิ่มขึ้นการจาก
แบงปนหวงโซมูลคา (Value Chain) รวมกัน สามารถขยาย
วงเงินกู ยืมหรือขยายเงินทุนภายใน (Internal Capital 
Market) ไดมากขึ้น เปนตน สวนตนทุนของการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจนั้น คือ การใชทรัพยากรที่เพิ่มข้ึน
ในการดําเนินการลงทุนท่ีอาจทําใหกิจการมีมูลคาลดลง
รวมถึงตนทุนคาเสียโอกาสที่เกิดจากการที่ผูบริหารปนสวน
เงินลงทุนผิดพลาด

สําหรับบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ
ส วนใหญ มักจะกระจายการลงทุนโดยการซ้ือกิจการ 
(Acquisition) บริษัทที่มีการดําเนินงานอยูแลว แตละบริษัท
จะมีวัฒนธรรมองคกรที่แตกตางกัน ซึ่งอาจเปนสาเหตุที่
ทําให ผู บริหารไม สามารถควบคุมการดําเนินงานให มี
ประสิทธิภาพไดและอาจสงผลใหผลการดําเนินงานของ
บริษัทลดลง ดังนั้น จึงเปนไปไดวาผู บริหารอาจตองการ
ตกแตงกําไร เพื่อชดเชยผลการดําเนินงานที่ลดลงจาก
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจดังกลาว

นอกจากน้ียังมีสมมติฐาน (Hypotheses) ที่สามารถ
อธิบายความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทาง
ธุรกิจและการตกแตงกําไรได คือ สมมติฐานเร่ืองความ
ขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ (Agency Problem 
Hypothesis) ที่อธิบายวาผู บริหารตองการกระจายการ
ลงทุน เพราะผลประโยชนสวนตัวมากกวาผลประโยชนของ
ผู ถือหุ น เนื่องจากแทจริงแลวผู ถือหุ นนั้นไมไดประโยชน
โดยตรงจากความเสี่ยงที่ลดลงจากการกระจายความเสี่ยง
ขององคกร เมื่อผูถือหุนสามารถกระจายความเสี่ยงนี้ไดดวย
และการกระจายการลงทุน โดยไมคํานึงถึงผลประโยชน
ของผูถือหุนนั้น อาจทําใหผู บริหารนําไปเงินของบริษัทไป
ลงทุนในโครงการที่ไมไดใหผลประโยชนตอบแทนเทาท่ีควร 
และจากการลงทุนไมเหมาะสมน้ีอาจทําใหโครงการท่ีลงทุน
บางโครงการมีผลประกอบการเปนลบได ผูบริหารจึงอาจ
ใชวิธีการทางบัญชีมาชวยปกปดรายการเหลานี้ เชน การ
ใชรายการคงคาง เปนตน

อีกสมมติฐานหน่ึงที่สามารถอธิบายความสัมพันธ 
ระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตง
กําไรได คือ สมมติฐานเรื่องความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry Hypothesis) ระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน เนื่องจากบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทาง
ธุรกิจน้ัน โดยท่ัวไปแลวจะมีขนาดใหญกวา และมีโครงสราง
องคกรที่มีความซับซอนกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการ
ลงทุนทางธุรกิจ ทําใหผูถือหุนหรือบุคคลภายนอกมองเห็น
ขอมูลและผลประกอบการของบริษัทไดเพียงภาพรวมเทานั้น Do
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

ในขณะท่ีผูบริหารสามารถเขาถึงขอมูลที่ละเอียดและเชิงลึก
มากกวาผู ถือหุ น ซึ่งถือเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไม
เทาเทียมกันของขอมูลระหวางผูบริหารและผูถือหุนมากขึ้น 
โดยความไมเทาเทียมกันของขอมูลนี้ก็ถือเปนสาเหตุหนึ่งท่ี
ทําใหเกิดการตกแตงกําไร

จากขอมูลข างต น ผู วิจัยจึงต องการศึกษาว าการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้นมีความสัมพันธกับการตกแตง
กําไรหรือไม โดยบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ
สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน (Related 
Diversification) และบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีไมมีความสัมพันธกัน (Unrelated Diversification) 
ซึ่งหากเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนทั้งสองประเภทแลว พบวาบริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกันนั้นจะมี
ผลการดําเนินงาน (เชน ผลตอบแทนของสินทรัพย) สูงกวา
บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม มีความ
สัมพันธ กัน หรือมีความสัมพันธ ทางบวกกับระดับการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันเนื่องจากการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกันนั้นจะทําให
บริษัทสามารถเกิดการประหยัดจากขนาดได เกิดพลังผนึก 
(Synergy) จากการควบรวมกิจการ (Merging) และการใช
หวงโซคุณคารวมกัน สวนระดับการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันนั้นมีความสัมพันธทางลบกับผลการ
ดําเนินงาน เน่ืองจากผูบริหารไมสามารถบริหารไดอยาง
มีประสิทธิภาพและตนทุนในการบริหาร สายธุรกิจที่มีความ
หลากหลายมากกวากําไรที่สามารถรับรูได (Christensen 
and Montgomery, 1981; Rumelt, 1982; Palepu, 
1985; Ravenscraft and Scherer, 1987; Purkayastha, 
2013)

หากพิจารณาผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนที่กลาวไปขางตนแลว จะเห็นไดวาการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกันนั้นจะทําให
ผลการดําเนินงานดีขึ้น ดังนั้น ผูบริหารไมนาจะมีแรงจูงใจ

หรือมีแรงจูงใจลดลงในการตกแตงกําไร เพ่ือทําใหผล
การดําเนินงานดีข้ึนหรือเพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีขาดทุน แตในขณะท่ีการกระจายการลงทุนไป
ยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกันนั้นจะทําใหผลการดําเนินงาน
ลดลง ซึ่งนาจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร
มากกวา งานวิจัยนี้จึงตองการศึกษาความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไร

การทบทวนวรรณกรรม
ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ มูลคาของบริษัท ผลการดําเนินงานของ
บริษัทและการตกแตงกําไร จากงานวิจัยของ Berger and 
Ofek (1995) ไดศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุน
ที่มีตอมูลคาของบริษัทและความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท โดยใชมูลคาสวนเกิน (Excess Value) เปนตัววัดผล
กระทบตอมูลคาบริษัทโดยรวม ซึ่งจากการศึกษาพบวา
มูลคาสวนเกินของบริษัทที่คํานวณไดเปนลบแสดงวาการ
กระจายการลงทุนทําใหเกิดมูลคาความสูญเสีย (Value 
Loss) แกบริษัท และผลการศึกษาดังกลาวก็สอดคลองกับ
การศึกษาของ Lang and Stulz (1994) นวกาญจน
ขําแปง (2543) Lamonta and Polk (2000) และสันติ 
ถิรพัฒน (2546) ที่พบวาการกระจายการลงทุนทําใหมูลคา
ของบริษัทลดลง

มีงานวิจัยในอดีตพบวา สาเหตุที่มูลคาของบริษัทที่มี
การกระจายการลงทุนลดลงอาจมาจากบริษัทมีการปนสวน
เงินลงทุนผิดพลาด เนื่องจากผูบริหารไมมีความสามารถหรือ
ความเช่ียวชาญเพียงพอในธุรกิจท่ีกระจายการลงทุนไป เชน 
การแบงเงินลงทุนจากธุรกิจท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา
ไปยังธุรกิจที่มีผลการดําเนินงานต่ํากวาหรือมีโอกาสในการ
เติบโตนอย (Berger and Ofek, 1995; Ahn and Denis, 
2004) และทําใหเกิดการลงทุนท่ีไมมีประสิทธิภาพ (Rajan 
et al., 2000) และจากการลงทุนที่ไมเหมาะสมนี้อาจ
ทําใหผลประกอบการโดยรวมของบริษัทลดลง รวมถึงความ
แตกตางของวัฒนธรรมองคกรและภาษาก็อาจเปนสาเหตุที่Do
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บทความวิจัย

ทําใหผู บริหารควบคุมการดําเนินงานใหมีประสิทธิภาพได
ยากมากย่ิงขึ้น (Sambharya, 1996) และอาจสงผลทําให
ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลงเชนกัน

นอกจากน้ี Rushin (2006) ไดศึกษาผลกระทบของ
การกระจายการลงทุนตอผลการดําเนินงานทางการเงิน
ของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย 
โจฮันเนสเบิรก พบวา บริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุนจะ
มีผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (Average Market Return) 
สูงกวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน โดยพบอีกวาบริษัท
ที่เลือกการกระจายการลงทุนสวนใหญมักจะเปนบริษัท
ที่มีผลการดําเนินงานต่ํามากกวาบริษัทที่ผลการดําเนินงาน
ที่ดีอยูแลว

Berger and Ofek (1995) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและความสามารถ
ในการทํากําไร (Profitability) โดยวัดความสามารถในการ
ทํากําไรจากกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอยอดขาย 
(EBIT/Sales) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return 
on assets) พบวา บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะ
มีความสามารถในการทํากําไรนอยกวาบริษัทที่ไมมีการ
กระจายการลงทุน

จากงานวิจัยขางตนแสดงใหเห็นวาการกระจายการ
ลงทุนทางธุรกิจมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่ลดลง 
ซึ่งอาจเปนแรงจูงใจใหผู บริหารตองการจะตกแตงกําไร
เพื่อชดเชยผลการดําเนินงานท่ีลดลงจากการกระจายการ
ลงทุนทางธุรกิจดังกลาว

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว  ามี สมมติฐาน 
(Hypotheses) ที่สามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรได
2 สมมติฐานคือ

1. สมมติฐานเร่ืองความขัดแยงระหวางตัวแทนและ
เจาของ (Agency Problem Hypothesis)

สมมติฐานเรื่องความขัดแย งระหว างตัวแทนและ
เจาของที่อธิบายวาผู บริหารตองการกระจายการลงทุน 
เพราะผลประโยชนสวนตัวมากกวาผลประโยชนของผูถือหุน 

เนื่องจากผูถือหุ นไมไดประโยชนโดยตรงจากความเสี่ยงที่
ลดลงจากการกระจายความเส่ียงขององคกร เพราะแทจริง
แลวผู ถือหุ นสามารถกระจายความเสี่ยงนี้ได ด วยตัวเอง 
(Hermalin and Katz, 2000) และการกระจายการลงทุน
โดยไมคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนนั้น อาจจะทําให
ผู บริหารนําไปเงินของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไมได
ใหผลประโยชนตอบแทนที่ดีเทาที่ควร หรือนําเงินไปใช
ผิดประเภท (Jensen,1986)

Charoenwong, Ding, and Jiraporn (2011)
พบวา มูลคาความสูญเสียที่เกิดจากการกระจายการลงทุน
มีสาเหตุหลักสืบเนื่องมาจากตนทุนความขัดแยงระหวาง
ตัวแทนและเจาของ (Agency Cost) รวมถึง Jensen and 
Murphy (1990) และสันติ  ถิรพัฒน   (2546) พบ
ความสัมพันธทางบวกระหวางการกระจายการลงทุนและ
ผลตอบแทนของผู บริหาร ดังนั้น จึงแสดงวาผู บริหาร
กระจายการลงทุน เพราะตองการเพิ่มผลตอบแทนของ
ตัวผูบริหารเอง ตองการเพ่ิมอํานาจหรือศักดิ์ศรีของตนเอง 
ตองการรักษาตําแหนงของตนเองภายในบริษัทผานการ
ลงทุนเพิ่มขึ้น (Shleifer and Vishny, 1989) หรือตองการ
ลดความเส่ียงของตัวผู บริหารโดยการลดความเส่ียงของ
บริษัท เชน ความเสี่ยงจากการตกงาน โดยลดความเสี่ยง
ของบริษัทผานการกระจายการลงทุน เนื่องจากการกระจาย
การลงทุนจะทําใหผู บริหารกลายเปนบุคคลที่มีคุณคาและ
มีความสําคัญกับบริษัท (Berry, Bizjak, Lemmon, & 
Naveen, 2006) และจากการลงทุนไมเหมาะสมน้ีอาจทําให
โครงการท่ีลงทุนบางโครงการมีผลประกอบการเปนลบได
ผู บริหารจึงอาจใชวิธีการทางบัญชีมาชวยปกปดรายการ
เหลานี้ เชน การใชรายการคงคาง (Chung et al., 2005) 
เปนตน

2. สมมติฐานเร่ืองความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry Hypothesis) ระหวาง
ผูบริหารและผูถือหุน

จากการศึกษาของ Dye (1988) Trueman and 
Titman (1988) Richardson (2000) และ Lobo and Do
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

Zhou (2001) พบวา ความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ระหวางผูบริหารและผูถือหุนเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหเกิด
การตกแตงกําไร หรืออาจกลาวไดวาเมื่อความไมเทาเทียม
กันของขอมูลสูง ผูถือหุนหรือผูมีสวนไดสวนเสียอื่นก็จะไมมี
ขอมูลที่จําเปนเพียงพอในการตรวจสอบผูบริหารวาไดตกแตง
กําไรหรือไม โดยเฉพาะอยางย่ิงในบริษัทที่มีการกระจาย
การลงทุนสูงที่ทําใหนักลงทุนมีทรัพยากรจํากัด หรือสามารถ
เขาถึงขอมูลที่เก่ียวของกับการตัดสินใจไดยาก จึงทําใหความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลยิ่งสูงขึ้นไปดวย

จากการศึกษาของ Denis et al., (1997) Chang 
and Yu (2004) Jiraporn et al. (2008) และ Rodríguez-
Pérez and Hemmen (2010) พบวา บริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้น โดยท่ัวไปแลวจะมีขนาด
ใหญกวา มีโครงสรางองคกรที่มีความซับซอนมากกวา
และมีการดําเนินงานที่มีความโปรงใสนอยกวาบริษัทที่ไมมี
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ซึ่งหมายถึงผูถือหุนหรือ
บุคคลภายนอกสามารถมองเห็นขอมูลและผลประกอบการ
ของบริษัทได เพียงภาพรวมเทานั้น ในขณะท่ีผู บริหาร
สามารถเขาถึงขอมูลที่มีความละเอียดและเชิงลึกมากกวา 
โดยเฉพาะอยางย่ิงการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ
ที่ทําใหผู ถือหุ นหรือนักลงทุนเขาถึงขอมูลทางการเงินได
ยากยิ่งขึ้น (Kim and Pantzalis, 2003) และมีทรัพยากร
จํากัดในการควบคุมพฤติกรรมของตัวแทนหรือผู บริหาร
ซึ่งถือเป นสาเหตุที่ทําให เกิดความไม เท าเทียมกันของ
ขอมูลระหวางผูบริหารและผูถือหุ นมากขึ้น และยิ่งความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลสูงก็จะยิ่งทําใหระดับการตกแตง
กําไรสูงขึ้นไปดวย

สําหรับงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของ
บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาไดใหผลการวิจัย 2 แบบ คือ

1. จากการศึกษาของ Jiraporn et al. (2008)
และ El Mehdi and Seboui (2011) กลาววา รายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Accruals) จะลดลงในบริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนไปยัง

อุตสาหกรรมอ่ืนแตอยูในประเทศตนเอง (Multi-segment 
Domestic) และบริษัทที่ทั้ งกระจายการลงทุนไปยัง
อุตสาหกรรมอื่นด วยและในตางประเทศดวย (Multi-
segment Global) แตสําหรับการกระจายการลงทุนใน
ตางประเทศเพียงอยางเดียว (Single-segment Global) 
Jiraporn et al. (2008) พบวารายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู บริหารจะเพิ่มขึ้น แต El Mehdi and 
Seboui (2011) ไมพบความสัมพันธดังกลาว

2. จากการศึกษาของ Farooqi, Harris, and Ngo 
(2014) พบวา บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ
ไปยังอุตสาหกรรมอ่ืนแตอยู ในประเทศตนเอง (Multi-
segment Domestic) และบริษัทที่ทั้งกระจายการลงทุน
ไปยังอุตสาหกรรมอื่นดวยและในตางประเทศดวย (Multi-
segment Global) มีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการทางธุรกิจ (Real Activity Manipulation) 
มากข้ึน ในขณะที่บริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนใน
ตางประเทศเพียงอยางเดียว (Single-segment Global)
มีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจลดลง และยังพบวาการตกแตงกําไรผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจทําใหมูลคาของ
กิจการลดลง

ดังนั้น จากการศึกษาของ Jiraporn et al. (2008) 
และ El Mehdi and Seboui (2011) ที่พบวา รายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารจะลดลงในบริษัท
ที่มีการกระจายการลงทุนไปยังอุตสาหกรรมอื่น แตอยูใน
ประเทศตนเอง (Multi-segment Domestic) และบริษัท
ที่ทั้งกระจายการลงทุนไปยังอุตสาหกรรมอื่นดวยและใน
ตางประเทศดวย (Multi-segment Global) อาจไมสามารถ
สรุปไดวาบริษัทมีการตกแตงกําไรลดลง เนื่องจากอาจเปน
ไปไดวาบริษัทเพียงแคเปลี่ยนวิธีในการตกแตงกําไรจาก
การตกแตงกําไรผานรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจ
ของผู บริหารมาเปนการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการทางธุรกิจเทานั้น
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จากงานวิจัยของ Zang (2011) พบวา ผูบริหารมักจะ
ตกแตงกําไรผานรายการคงคางในชวงปลายป ในขณะที่
การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจจะมีการทํามาตลอดทั้งป และพบวาการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจใน
ระดับที่สูงขึ้น มีความสัมพันธกับระดับการตกแตงกําไร
ผานรายการคงคางที่ตํ่าลง หรืออาจหมายถึงผู บริหารท่ีมี
การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจมาตลอดทั้งปแลวจะมีการตกแตงกําไรผานรายการ
คงคางในชวงปลายปนอยลง แตไมวาจะมีการตกแตงกําไร
แบบใดก็ตาม งานวิจัยขางตนก็แสดงใหเห็นวาการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจนั้นมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไร

ดังนั้น จากขอมูลขางตน ผูวิจัยจึงตองการศึกษาวา
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ันมีความสัมพันธกับการ
ตกแตงกําไรหรือไม โดยบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน
ทางธุรกิจสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัท
ที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน 
(Related diversification) และบริษัทที่มีการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกัน (Unrelated 
diversification)

นอกจากนี้ ศิรารักษ ชลารักษ (2548) พบวา การ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ กันจะมีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีกว าการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่
ไม สัมพันธ กัน และพบวาระดับการกระจายการลงทุน
ไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธทางบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

การศึกษาของ Rumelt (1974, 1982) พบวา บริษัท
ที่มีการกระจายการลงทุนในระดับที่สูงนั้นจะใหผลการ
ดําเนินงานที่ตํ่ากว าบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนใน
ระดับตํ่า ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการกระจาย การลงทุนใน
ระดับสูงนั้น มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม มี
ความสัมพันธกันจึงทําใหผูบริหารไมมีความสามารถในการ
บริหารงานได นอกจากน้ี Berger and Ofek (1995)

ยังพบวาการกระจายการลงทุนไปยังสวนธุรกิจท่ีไมมีความ
สัมพันธกันทําใหเกิดมูลคาความสูญเสีย มากกวาการกระจาย
การลงทุนไปยังสวนธุรกิจที่มีความสัมพันธกันอีกดวย

หากพิจารณาจากผลการดําเนินงานและมูลค าที่
กลาวไปขางตนแลว จะเห็นไดวาการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกันนั้นจะทําใหผลการดําเนินงานดีขึ้น 
หรือดีมากกวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจ
ที่ไมมีความสัมพันธกัน ดังนั้น ผูบริหารไมนาจะมีแรงจูงใจ
หรือมีแรงจูงใจลดลงในการตกแตงกําไร เพื่อทําใหผลการ
ดําเนินงานดีขึ้น หรือเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ขาดทุน แตในขณะที่การกระจายการลงทุน
ไปยังธุรกิจที่ใมมีความสัมพันธกันจะทําใหผลการดําเนินงาน
ลดลง ซึ่งนาจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร
มากกวา ดังนั้น ผูวิจัยจึงตองการทดสอบวาบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธกันมีความสัมพันธ
กับการตกแตงกําไรที่ลดลงจริงหรือไม และบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมมีความสัมพันธกันมีความ
สัมพันธกับการตกแตงกําไรท่ีเพิ่มข้ึนจริงหรือไม โดยมี
สมมติฐานดังนี้

H1: ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ
กันมีความสัมพันธทางลบกับขนาดของรายการคงคางที่
เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

H2: ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม 
สัมพันธกันมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของรายการ
คงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไร โดยศึกษาบริษัท-
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET100 
เนื่องจากเปนกลุมบริษัทท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูงและเปนตัวแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดดี รวมถึงเป นกลุ มบริษัทที่มีระดับ
การกระจายการลงทุนในระดับที่สูง โดยศึกษาในชวงปDo
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

พ.ศ. 2554–2556 รวมทั้งสิ้นเปนระยะเวลา 3 ป ไมรวมถึง
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน บริษัท
ที่มีขอมูลไมครบถวน และบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน
โดยจะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดวย 
งบการเงินของบริษัทใหญ บริษัทยอย กิจการรวมคาและ
บริษัทรวม รายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ตั้งแตป พ.ศ. 2554–2556 โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลจากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.set.or.th) เว็บไซตสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลกัทรัพยและตลาดหลกัทรพัย (www.sec.or.th) ฐานขอมลู
ตลาดหลักทรัพยออนไลน (www.setsmart.com) เว็บไซต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตาง ๆ  และเว็บไซต
ของฐานขอมูลธุรกิจคอรพัส (www.corpus.bol.co.th) 
ทั้งหมด 243 ขอมูลตัวอยาง

ตัวแปรท่ีใชในการวิจัยประกอบดวยตัวแปรตน ตัวแปร
ควบคุมและตัวแปรตาม ดังน้ี

1. ตัวแปรตน คือ การกระจายการลงทุนโดยใชตัวช้ีวัด
ระดับการกระจายการลงทุน

การวัดระดับการกระจายการลงทุน ใช ดัชนีดังนี้ 
(Jacquemin and Berry, 1979; Palepu, 1985; 
Ramanujam, 1987; ศิรารักษ ชลารักษ, 2548; Park
and Jang, 2013)

Entropy Index: DT = DR + DU

การกระจายการลงทุนทั้ งหมดสามารถแบ ง เป น 
(Diversification Total: DT) การกระจายการลงทุนที่
สัมพันธกัน (Diversification Related: DR) และการ
กระจายการลงทุนที่ ไม สัมพันธ กัน (Diversification 
Unrelated: DU) ดังสมการท่ี (1) (2) (3) และ (4)

1.1 การกระจายการลงทุนทั้งหมด

DT = ΣN
i=1PiIn( 1 )  (1)

Pi

โดยท่ี
Pi คือ สัดสวนรายไดจากการขายภายในหมูยอย

อุตสาหกรรมตามการจัดประเภทอุตสาหกรรมตาม
มาตรฐานอุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552

N คือ จํานวนหมูยอยอุตสาหกรรมท่ีบริษัทมีสวนรวม
ในการดําเนินงานโดยแทนคาหมูยอยอุตสาหกรรม
ดวยเลขรหัส 4 ตัว

1.2 การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน

 DR = ΣM
j=1DRjPj (2)

ซึ่ง DRj = Σi&jP
j
iIn( 1 )  (3)

Pj
i

โดยท่ี
Pji คือ สัดสวนของรายไดจากการขายของหมูยอย

อุตสาหกรรมภายในหมวดยอยอุตสาหกรรมตาม
การจัดประเภทอุตสาหกรรมตามมาตรฐาน
อุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552

M คือ จํานวนหมวดยอยอุตสาหกรรมท่ีบริษัทมีสวนรวม
ในการดําเนินงานโดยแทนคาหมวดยอย
อุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 2 ตัว

Pj คือ สัดสวนของรายไดจากการขายของบริษัทภายใน
หมวดยอยอุตสาหกรรม

1.3 การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธกัน

DU = ΣM
j=1PjIn( 1 )  (4)

Pj

โดยท่ี
M คือ จํานวนหมวดยอยอุตสาหกรรม
Pj คือ สัดสวนรายไดจากการขายของบริษัทภายในหมวด

ยอยอุตสาหกรรม
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การศกึษาครัง้น้ีไดนาํการจดัประเภทมาตรฐานอตุสาหกรรม 
(ประเทศไทย) ป พ.ศ. 2552 ที่จัดทําโดยกรมการจัดหางาน 
กระทรวงแรงงานท่ีปรับปรุงใหสอดคลองกับมาตรฐาน
อุตสาหกรรมสากลที่องคการสหประชาชาติไดดําเนินการ
ปรับปรุงคือ International Standard Industrial 
Classification Of All Economic Activities (ISIC) ฉบับ 
Revision 4 ค.ศ. 2006 เพื่อใหเปนมาตรฐานสากลและ
สามารถวิเคราะห แลกเปลี่ยนหรือเปรียบเทียบขอมูล
ระหวางหนวยงานตาง ๆ  ได

2. ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (Jaggi, Leung, and Gul, 2009) ขนาดของ
บริษัท (Chung et al., 2005; Wang, 2006; Jiraporn 
et al., 2008) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

(Rodríguez-Pérez and Hemmen, 2010) อัตราการ
เติบโต (Warfield, Wild & Wild, 1995) และขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Uwuigbe and Peter, 2014)

3. ตัวแปรตาม คือ ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผูบริหาร

ในการหารายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินจิของผูบรหิาร 
(DAit) จะคํานวณมาจากตัวแบบ Modified Jones (1995) 
(Dechow et al., 1995) และปรับปรุงตัวแบบดังกลาว
เพื่อใหสะทอนผลการดําเนินงานมากข้ึนตามการศึกษาของ 
Kothari et al. (2005) ดังนั้น จึงเพ่ิมการควบคุมปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Assets) 
ดวยเพื่อเพ่ิมความแมนยํามากยิ่งขึ้น ดังสมการท่ี (5)

TAit = α0 + α1(
1

) + α2(
ΔREVit – ΔARit ) + α3(

PPEit ) + α4ROAit + εit  (5)
ATit–1 ATit–1 ATit–1 ATit–1

โดยที่
TAit คือ รายการคงคางรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t ซึ่งคํานวณมาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษในงวดท่ี t หักดวย

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของงวดท่ี t
ATit–1 คือ สินทรัพยรวมของบริษัท i ณ ตนงวด t
ΔREVit คือ การเปล่ียนแปลงยอดขายของบริษัท i ในงวดท่ี t เทียบกับงวดท่ี t–1
ΔARit คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i ในงวดท่ี t เทียบกับงวดท่ี t–1
PPEit คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในงวดท่ี t
ROAit คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดที่ t ซึ่งคํานวณมาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ

หารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ ตนงวด t

สําหรับรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร
จะพิจารณาเพียงขนาด ไมสนใจคาบวกหรือลบ (ไมสนใจ
ทิศทาง)

จากสมมติฐานท่ีใชศึกษาความสัมพันธระหวางการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของบริษัท-

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ ม 
SET100 ทําใหผู วิจัยสามารถสรางตัวแบบท่ีใชในการวิจัย
เก่ียวกับความสัมพันธดังกลาว โดยเขียนเปนสมการไดดัง
สมการท่ี (6)
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

 abs(DAit) = β0 + β1DRit + β2DUit + β3ROAit + β4SIZE + β5DTAit + β6GROWTHit + β7BSIZEit + εit (6)

โดยที่
abs(DAit) คือ คาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t
DRit คือ ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t
DUit คือ ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t
ROAit คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดท่ี t ซึ่งคํานวณมาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ

หารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ ตนงวด t
SIZEit คือ ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t
DTAit คือ หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t
GROWTHit คือ อัตราการเติบโตซึ่งคํานวณจากผลตางของรายไดจากการขายของบริษัท i ในงวดบัญชี t และ t–1 

หารดวยรายไดจากการขายในงวดบัญชีที่ t–1
BSIZEit คือ จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t

เนื่องจากสมมติฐานที่ 1 ที่ไดตั้งไวผูวิจัยจึงคาดการณ
ว าสัมประสิทธิ์ความถดถอย β1 จะมีคาเปนลบอยางมี
นัยสําคัญและสําหรับสมมติฐานท่ี 2 ที่ตั้ งไว ผู วิจัยจึง
คาดการณวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย β2 จะมีคาเปนบวก
อยางมีนัยสําคัญ

ผลการศึกษา
ผูวิจัยไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจกับการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ในชวง
ป พ.ศ. 2554–2556 จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 243 ขอมูล
ตัวอยางและนําไปสูผลการศึกษาดังตอไปนี้

1. การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา
จากตารางท่ี 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร โดย

ในสวนของขนาดรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผูบริหารพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.070 และเม่ือพิจารณาคา
ควอไทลที่ 1 และควอไทลที่ 3 ซึ่งเทากับ 0.023 และ 
0.104 ตามลําดับ ก็แสดงวากลุมตัวอยางสวนใหญมีขนาด
รายการคงคางทีเ่กดิจากดลุยพนิจิของผูบรหิารตํา่กวาคาเฉลีย่

สําหรับตัวแปรตน 2 ตัว คือ ระดับการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันและระดับการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน พบวา คาเฉลี่ยของระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันเทากับ 
0.556 ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยของระดับการกระจายการลงทุน
ไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธกันซ่ึงเทากับ 0.113 ดังนั้น แสดงวา
โดยเฉลี่ยแลวบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม SET100 สวนใหญมีการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกันมากกวากระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน
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ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร

สถิติเชิงพรรณนา

ค�าเฉล่ีย
ส�วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

มัธยฐาน ควอไทล�ที่ 1 ควอไทล�ที่ 3

abs(DAit) 0.0700691 0.0662627 0.0461265 0.0227840 0.1040655

DRit 0.1129339 0.1946169 0.0000802 0 0.1252715

DUit 0.5559995 0.4653456 0.5180372 0.1302865 0.8708141

ROAit 0.0929996 0.0994539 0.0821517 0.0391517 0.1294300

SIZEit 17.44635 1.220265 17.3256781 16.6682758 18.1597760

DTAit 0.5420346 0.1623384 0.5538350 0.4338759 0.6536294

GROWTHit 0.2513221 0.8261586 0.1233110 0.0404763 0.2508082

BSIZEit 11.81893 2.74090 12 9 14

หมายเหตุ

abs(DAit) = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t

DRit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

DUit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดที่ t

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดที่ t

SIZEit = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

DTAit = หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

GROWTHit = อัตราการเติบโตของบริษัท i ในงวดบัญชี t

BSIZEit = จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

2. การวิเคราะห�สหสัมพันธ�

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

Pearson 
Correlation

abs(DAit) DRit DUit ROAit SIZEit DTAit GROWTHit BSIZEit

abs(DAit) 1

DRit –0.1239 1

DUit –0.0294 0.1936** 1

ROAit 0.2615** –0.1046 0.0016 1

SIZEit –0.2828** 0.1110 0.1477* –0.3192** 1

DTAit 0.0310 –0.0349 0.0312 –0.3913** 0.2599** 1

GROWTHit 0.0512 –0.0540 0.0106 0.0841 –0.0408 –0.0162 1

BSIZEit –0.2411** 0.1767** 0.1474* –0.1173 0.4353** 0.0647 –0.0234 1

หมายเหตุ

abs(DAit) = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t

DRit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

DUit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดที่ t

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดท่ี t

SIZEit = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t

DTAit = หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

GROWTHit = อัตราการเติบโตของบริษัท i ในงวดบัญชี t

BSIZEit = จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t

** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

* มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95

จากตารางที่ 2 ซึ่งแสดงผลของการวิเคราะหสหสัมพันธ
ดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรขนาดของรายการคง
คางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร พบวา ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร อยละ 99 ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู บริหารมีความสัมพันธทางบวกอยางมีนัย
สําคัญ กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และมีความ

สัมพันธทางลบอยางมีนัยสําคัญกับขนาดของบริษัทและ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท

สําหรับตัวแปรตนท่ีใชในศึกษาพบวาตัวแปรตนทั้ง 2 
ตัว คือ ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธกัน
และระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน
มีความสัมพันธกันเองทางบวกอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
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ความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
เทากับ 0.1936 ซึ่งถือวาอยูในระดับต่ํา นอกจากนี้ในสวน
ของตัวแปรควบคุม พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
มีความสัมพันธทางลบกับขนาดของบริษัทและอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ สวนขนาดของ
บริษัทนั่นพบวามีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวมและขนาดของคณะกรรมการบริษัทอยางมี
นัยสําคัญ

3. การวิเคราะห�สถิติเชิงอนุมาน
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) แบบ Cross-sectional Regression

 abs(DAit) = β0 + β1DRit + β2DUit + β3ROAit + β4SIZE + β5DTAit + β6GROWTHit + β7BSIZEit + εit (7)

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ

ตัวแปร
Unstandardized Coefficients

z Sig
Collinearity Statistics

B Std. Error Tolerance VIF

(Constant) 0.206233 0.0284705 2.60 0.009***

DRit –0.0075189 0.0116612 –0.26 0.792 0.92 1.08

DUit –0.0058165 0.0514295 –0.05 0.618 0.94 1.07

ROAit 0.1679727 0.0049908 3.27 0.001*** 0.78 1.28

SIZEit –0.0082567 0.0336847 –1.65 0.098 0.71 1.41

DTAit 0.0768254 0.0046757 2.28 0.023** 0.82 1.22

GROWTHit 0.0024682 0.0020518 0.53 0.589 0.99 1.01

BSIZEit –0.0038773 0.0794224 –1.89 0.059 0.79 1.27

หมายเหตุ

abs(DAit) = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t

DRit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

DUit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดท่ี t

SIZEit = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

DTAit = หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

GROWTHit = อัตราการเติบโตของบริษัท i ในงวดบัญชี t

BSIZEit = จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t

*** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95Do
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงเสนพหุคูณ ซึ่งในสวนของคา Tolerance และ Variance 
Inflation Factor (VIF) พบวาคา Tolerance ของตัวแปร
ตนและตัวแปรควบคุมตางมีคาเขาใกล 1 ทั้งสิ้น แสดง
ใหเห็นวา ตัวแปรตาง ๆ  ที่ใชศึกษาความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับการตกแตงกําไรมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตัวอื่น ๆ  นอยและเมื่อพิจารณาจากคา
VIF ซึ่งโดยปกติแลวคา VIF จะมีคาอยูระหวาง 1 ถึง ∞ 
ยิ่งมีมาก ยิ่งบงบอกถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
ดวยกนัทีม่ากขึน้เทาน้ันและไมควรเกนิ 10 ดงันัน้ จงึสามารถ
ใชตัวแปรท้ังหมดในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรได

นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาในสวนของสัมประสิทธิ์ของ
การตัดสินใจท่ีปรับแลว (Adjusted R Square) พบวา
เทากับ 0.1338 หมายความวาตัวแปรตอไปน้ี ไดแก
ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน ระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ขนาดของบริษัท อัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราการเติบโตและขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท สามารถอธิบายขนาดของรายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารไดรอยละ 13.38
สวนรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไมได
พิจารณา

จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของกลุมตัวอยาง 
สามารถสรุปผลการวิเคราะหในแตละสมมติฐานไดดังนี้

สมมติฐานท่ี 1: ระดับการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธทางลบกับขนาดของ
รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาระดับการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารของกลุ มตัวอยาง
ดังนั้น จึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 1

จากผลวิจยัสวนใหญทีก่ลาวไวในการทบทวนวรรณกรรม 
วาบริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความ
สัมพันธ กันมักจะมีผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนหรือดีขึ้น
ดังนั้น จึงทําใหผู บริหารไมมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร
ซึ่งก็สอดคลองกับผลวิจัยท่ีไมพบความสัมพันธระหวางระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกับการตกแตง
กําไร ถึงแมผลวิจัยนี้จะไมพบความสัมพันธระหวางระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันกับการตกแตง
กําไรที่ลดลงตามท่ีคาดการณไวก็ตาม

สมมติฐานท่ี 2: ระดับการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของ
รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาระดับการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันไมมีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญกับการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการ
คงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารของกลุ มตัวอยาง
ดังนั้นจึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 2 ซึ่งสามารถอธิบาย
ผลวิจัยที่เกิดขึ้นไดวา เนื่องจากบริษัทท่ีมีการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันนั้น มักจะมีความผันผวน
ของผลกําไรโดยรวมของบริษัทตํ่า เนื่องจากมีผลกําไรท่ีมา
จากหลายธุรกิจซึ่งมีความสัมพันธกันนอยตามสมมติฐาน
ความผันผวนของกําไร (Earnings Volatility Hypothesis) 
(เข็มเพชร เจริญรัตนและคณะ, 2545) และรวมถึงรายการ
คงคางที่มีความสัมพันธกันนอยเชนกัน จึงทําใหรายการ
คงคางเกิดการหักลบกันเองในระดับบริษัทใหญเมื่อนํา
ผลประกอบการมารวมกัน ซึ่งถือเปนการยากตอผูบริหารที่
จะบริหารกําไรหรือตกแตงกําไรโดยใชรายการคงคางทาง
บัญชี (Jiraporn et al., 2008; El Mehdi and Seboui, 
2011) จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหผลวิจัยไมพบความสัมพันธ
ระหวางระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธ
กันกับการตกแตงกําไรดังกลาว

นอกจากนี้ จากงานวิจัยของ ศิรารักษ ชลารักษ (2548) 
ที่ศึกษาระดับการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Do
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พบวาระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน
ไม มีความสัมพันธ กับผลการดําเนินงานท่ีลดลงอยางมี
นัยสําคัญ ดังนั้น อาจกลาวไดวาเน่ืองจากการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกัน ไมไดทําใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทลดลง ผูบริหารจึงไมมีแรงจูงใจในการ
ตกแตงกําไร จึงทําใหผลวิจัยไมพบความสัมพันธดังกลาว

นอกจากน้ี ในสวนของตัวแปรควบคุมพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับการ
ตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผูบริหารของกลุมตัวอยาง ซึ่งอาจมีสาเหตุ
มาจากการที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากขึ้น 
เปนเพราะผูบริหารตกแตงกําไรผานรายการคงคางมากขึ้น
นั่นเอง ซึ่งไมสอดคลองกับผลวิจัยของ Jaggi et al. (2009) 
ที่พบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยสงผลทําใหรายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารลดลง สวนอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธ ทางบวกกับ
การตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการคงคางท่ีเกิด
จากดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งไมสอดคลองกับผลวิจัยของ 
Rodríguez-Pérez and Hemmen (2010) โดยอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมน้ัน แสดงถึงความสามารถใน
การชําระหน้ี ถาอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมสูง 
แสดงวาบริษัทมีภาระหนี้สินสูง โดยเฉพาะถาหน้ีสินสวนใหญ
เปนหน้ีสินระยะส้ัน การบริหารงานก็มีความเส่ียงสูงและ
เงินสดหมุนเวียนจากการขายก็ตํ่าดวย ซึ่งภาระหน้ีสินของ
บริษัทที่มากขึ้นอาจมีสาเหตุมาจากบริษัทมีผลการดําเนินงาน
ไมดีเทาที่ควร ผู บริหารจึงตกแตงกําไรเพื่อทําใหผลการ
ดําเนินงานดีขึ้น ทําใหพบความสัมพันธทางบวกระหวาง
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมกับการตกแตงกําไร

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 พบวา
ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันไมมี

ความสัมพันธกับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก
บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธ
นั้นมักจะมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ดังนั้น จึงทําใหผูบริหาร
ไมมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร

สวนระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธ
กัน พบวาไมมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรอยางมี
นัยสําคัญเชนกัน ซึ่งสามารถอธิบายผลวิจัยที่เกิดข้ึนไดวา 
เนื่องจากบริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม
สัมพันธกันนั้น มีความผันผวนของผลกําไรโดยรวมของ
บริษัทตํ่า เนื่องจากมีผลกําไรท่ีมาจากหลากหลายธุรกิจซึ่งมี
ความสัมพันธกันนอยตามสมมติฐานการผันผวนของกําไร 
(Earnings Volatility Hypothesis) และรวมถึงรายการ
คงคางที่มีความสัมพันธกันนอยเชนกัน จึงทําใหรายการ
คงคางเกิดการหักลบกันเองในระดับบริษัทใหญเมื่อนํา
ผลประกอบการหรือผลกําไรมารวมกัน ซึ่งถือเปนการยาก
ตอผูบริหารท่ีจะบริหารกําไรหรือตกแตงกําไร โดยใชรายการ
คงคางทางบัญชีจึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหผลวิจัยไมพบ
ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนไปธุรกิจ
ที่ไมสัมพันธกันกับการตกแตงกําไร

อยางไรก็ตาม การไมพบความสัมพันธระหวางการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจาก
ขนาดของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร 
อาจไมสามารถสรุปไดเลยวาผูบริหารของบริษัทไมไดทําการ
ตกแตงกําไร เนื่องจากผูบริหารอาจเพียงแคเปล่ียนไปใช
วิธีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ

ทางธุรกิจ (Real Activities Manipulation) แทนเทานั้น 
นอกจากนีใ้นสวนของตวัแปรควบคมุ พบวาอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยและอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม
มีความสัมพันธทางบวกกับการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจาก
ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร
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