
54 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 32 ธันวาคม 2558

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

ญาณินท ปนมวง
บริษัท ดีลอยต ทูชโทมัตสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด

ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร
ผูชวยศาสตราจารยประจําภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 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
กลยุทธเพื่อสรางการเจริญเติบโตและพัฒนาขนาด

ในการดําเนินธุรกิจขององคกร อาจจําแนกไดสองลักษณะ
ในแงของทิศทางในการดําเนินธุรกิจ ประการแรก คือการ
เติบโตโดยมุงเนนไปที่ความสามารถเฉพาะขององคกรที่มี
อยูแลว (Existing Competence) และประการท่ีสอง คือ 
การกระจายขอบเขตการดําเนินการไปสูธุรกิจอุตสาหกรรม
อื่น (Diversification) ซึ่งแบงออกไดเปนการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจอื่นที่มีความสัมพันธกัน (Related 
Diversification) และการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจอื่น
ที่ไมมีความสัมพันธกัน (Unrelated Diversification)
โดยการที่ธุรกิจไดกระจายการลงทุนไปในอุตสาหกรรมอื่น
ที่มีความสัมพันธกับธุรกิจเดิมนั้น อาจเปนความสัมพันธ
ในแงของเทคโนโลยี ทักษะ ความรูและประสบการณใน
การดําเนินงาน ชองทางในการกระจายสินคา เปนตน

สวนการเจริญเติบโตแบบการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจที่ไม มีความสัมพันธกัน ในกรณีนี้องคกรธุรกิจท่ีมี
ความแข็งแกรงและประสบความสําเร็จในระดับหน่ึง อาจมี
ความตองการจะขยายตัวและเล็งเห็นโอกาสในการดําเนิน
ธุรกิจอื่น ๆ  ที่อาจไมมีความเก่ียวของกับธุรกิจเดิมหรือจุดเดน
เดิมของตนเลย ซึ่งมีแนวคิดของการกระจายความเส่ียงอยาง
เปนสําคัญ

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้น ไมวาจะกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกันหรือไมมีความ
สัมพันธกันก็ตาม จะมีทั้งผลประโยชน (Benefit) และตนทุน 
(Cost) เกิดขึ้น โดยผลประโยชนนั้นมาจากผลประโยชน
จากการประหยัดจากขนาด ประสิทธิภาพท่ีเพิ่มขึ้นการจาก
แบงปนหวงโซมูลคา (Value Chain) รวมกัน สามารถขยาย
วงเงินกู ยืมหรือขยายเงินทุนภายใน (Internal Capital 
Market) ไดมากขึ้น เปนตน สวนตนทุนของการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจนั้น คือ การใชทรัพยากรที่เพิ่มข้ึน
ในการดําเนินการลงทุนท่ีอาจทําใหกิจการมีมูลคาลดลง
รวมถึงตนทุนคาเสียโอกาสที่เกิดจากการที่ผูบริหารปนสวน
เงินลงทุนผิดพลาด

สําหรับบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ
ส วนใหญ มักจะกระจายการลงทุนโดยการซ้ือกิจการ 
(Acquisition) บริษัทที่มีการดําเนินงานอยูแลว แตละบริษัท
จะมีวัฒนธรรมองคกรที่แตกตางกัน ซึ่งอาจเปนสาเหตุที่
ทําให ผู บริหารไม สามารถควบคุมการดําเนินงานให มี
ประสิทธิภาพไดและอาจสงผลใหผลการดําเนินงานของ
บริษัทลดลง ดังนั้น จึงเปนไปไดวาผู บริหารอาจตองการ
ตกแตงกําไร เพื่อชดเชยผลการดําเนินงานที่ลดลงจาก
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจดังกลาว

นอกจากน้ียังมีสมมติฐาน (Hypotheses) ที่สามารถ
อธิบายความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทาง
ธุรกิจและการตกแตงกําไรได คือ สมมติฐานเร่ืองความ
ขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ (Agency Problem 
Hypothesis) ที่อธิบายวาผู บริหารตองการกระจายการ
ลงทุน เพราะผลประโยชนสวนตัวมากกวาผลประโยชนของ
ผู ถือหุ น เนื่องจากแทจริงแลวผู ถือหุ นนั้นไมไดประโยชน
โดยตรงจากความเสี่ยงที่ลดลงจากการกระจายความเสี่ยง
ขององคกร เมื่อผูถือหุนสามารถกระจายความเสี่ยงนี้ไดดวย
และการกระจายการลงทุน โดยไมคํานึงถึงผลประโยชน
ของผูถือหุนนั้น อาจทําใหผู บริหารนําไปเงินของบริษัทไป
ลงทุนในโครงการที่ไมไดใหผลประโยชนตอบแทนเทาท่ีควร 
และจากการลงทุนไมเหมาะสมน้ีอาจทําใหโครงการท่ีลงทุน
บางโครงการมีผลประกอบการเปนลบได ผูบริหารจึงอาจ
ใชวิธีการทางบัญชีมาชวยปกปดรายการเหลานี้ เชน การ
ใชรายการคงคาง เปนตน

อีกสมมติฐานหน่ึงที่สามารถอธิบายความสัมพันธ 
ระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตง
กําไรได คือ สมมติฐานเรื่องความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry Hypothesis) ระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน เนื่องจากบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทาง
ธุรกิจน้ัน โดยท่ัวไปแลวจะมีขนาดใหญกวา และมีโครงสราง
องคกรที่มีความซับซอนกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการ
ลงทุนทางธุรกิจ ทําใหผูถือหุนหรือบุคคลภายนอกมองเห็น
ขอมูลและผลประกอบการของบริษัทไดเพียงภาพรวมเทานั้น Do
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

ในขณะท่ีผูบริหารสามารถเขาถึงขอมูลที่ละเอียดและเชิงลึก
มากกวาผู ถือหุ น ซึ่งถือเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไม
เทาเทียมกันของขอมูลระหวางผูบริหารและผูถือหุนมากขึ้น 
โดยความไมเทาเทียมกันของขอมูลนี้ก็ถือเปนสาเหตุหนึ่งท่ี
ทําใหเกิดการตกแตงกําไร

จากขอมูลข างต น ผู วิจัยจึงต องการศึกษาว าการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้นมีความสัมพันธกับการตกแตง
กําไรหรือไม โดยบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ
สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน (Related 
Diversification) และบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีไมมีความสัมพันธกัน (Unrelated Diversification) 
ซึ่งหากเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนทั้งสองประเภทแลว พบวาบริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกันนั้นจะมี
ผลการดําเนินงาน (เชน ผลตอบแทนของสินทรัพย) สูงกวา
บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม มีความ
สัมพันธ กัน หรือมีความสัมพันธ ทางบวกกับระดับการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันเนื่องจากการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกันนั้นจะทําให
บริษัทสามารถเกิดการประหยัดจากขนาดได เกิดพลังผนึก 
(Synergy) จากการควบรวมกิจการ (Merging) และการใช
หวงโซคุณคารวมกัน สวนระดับการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันนั้นมีความสัมพันธทางลบกับผลการ
ดําเนินงาน เน่ืองจากผูบริหารไมสามารถบริหารไดอยาง
มีประสิทธิภาพและตนทุนในการบริหาร สายธุรกิจที่มีความ
หลากหลายมากกวากําไรที่สามารถรับรูได (Christensen 
and Montgomery, 1981; Rumelt, 1982; Palepu, 
1985; Ravenscraft and Scherer, 1987; Purkayastha, 
2013)

หากพิจารณาผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนที่กลาวไปขางตนแลว จะเห็นไดวาการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกันนั้นจะทําให
ผลการดําเนินงานดีขึ้น ดังนั้น ผูบริหารไมนาจะมีแรงจูงใจ

หรือมีแรงจูงใจลดลงในการตกแตงกําไร เพ่ือทําใหผล
การดําเนินงานดีข้ึนหรือเพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีขาดทุน แตในขณะท่ีการกระจายการลงทุนไป
ยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกันนั้นจะทําใหผลการดําเนินงาน
ลดลง ซึ่งนาจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร
มากกวา งานวิจัยนี้จึงตองการศึกษาความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไร

การทบทวนวรรณกรรม
ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ มูลคาของบริษัท ผลการดําเนินงานของ
บริษัทและการตกแตงกําไร จากงานวิจัยของ Berger and 
Ofek (1995) ไดศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุน
ที่มีตอมูลคาของบริษัทและความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท โดยใชมูลคาสวนเกิน (Excess Value) เปนตัววัดผล
กระทบตอมูลคาบริษัทโดยรวม ซึ่งจากการศึกษาพบวา
มูลคาสวนเกินของบริษัทที่คํานวณไดเปนลบแสดงวาการ
กระจายการลงทุนทําใหเกิดมูลคาความสูญเสีย (Value 
Loss) แกบริษัท และผลการศึกษาดังกลาวก็สอดคลองกับ
การศึกษาของ Lang and Stulz (1994) นวกาญจน
ขําแปง (2543) Lamonta and Polk (2000) และสันติ 
ถิรพัฒน (2546) ที่พบวาการกระจายการลงทุนทําใหมูลคา
ของบริษัทลดลง

มีงานวิจัยในอดีตพบวา สาเหตุที่มูลคาของบริษัทที่มี
การกระจายการลงทุนลดลงอาจมาจากบริษัทมีการปนสวน
เงินลงทุนผิดพลาด เนื่องจากผูบริหารไมมีความสามารถหรือ
ความเช่ียวชาญเพียงพอในธุรกิจท่ีกระจายการลงทุนไป เชน 
การแบงเงินลงทุนจากธุรกิจท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา
ไปยังธุรกิจที่มีผลการดําเนินงานต่ํากวาหรือมีโอกาสในการ
เติบโตนอย (Berger and Ofek, 1995; Ahn and Denis, 
2004) และทําใหเกิดการลงทุนท่ีไมมีประสิทธิภาพ (Rajan 
et al., 2000) และจากการลงทุนที่ไมเหมาะสมนี้อาจ
ทําใหผลประกอบการโดยรวมของบริษัทลดลง รวมถึงความ
แตกตางของวัฒนธรรมองคกรและภาษาก็อาจเปนสาเหตุที่Do
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บทความวิจัย

ทําใหผู บริหารควบคุมการดําเนินงานใหมีประสิทธิภาพได
ยากมากย่ิงขึ้น (Sambharya, 1996) และอาจสงผลทําให
ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลงเชนกัน

นอกจากน้ี Rushin (2006) ไดศึกษาผลกระทบของ
การกระจายการลงทุนตอผลการดําเนินงานทางการเงิน
ของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย 
โจฮันเนสเบิรก พบวา บริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุนจะ
มีผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (Average Market Return) 
สูงกวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน โดยพบอีกวาบริษัท
ที่เลือกการกระจายการลงทุนสวนใหญมักจะเปนบริษัท
ที่มีผลการดําเนินงานต่ํามากกวาบริษัทที่ผลการดําเนินงาน
ที่ดีอยูแลว

Berger and Ofek (1995) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและความสามารถ
ในการทํากําไร (Profitability) โดยวัดความสามารถในการ
ทํากําไรจากกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอยอดขาย 
(EBIT/Sales) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return 
on assets) พบวา บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะ
มีความสามารถในการทํากําไรนอยกวาบริษัทที่ไมมีการ
กระจายการลงทุน

จากงานวิจัยขางตนแสดงใหเห็นวาการกระจายการ
ลงทุนทางธุรกิจมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่ลดลง 
ซึ่งอาจเปนแรงจูงใจใหผู บริหารตองการจะตกแตงกําไร
เพื่อชดเชยผลการดําเนินงานท่ีลดลงจากการกระจายการ
ลงทุนทางธุรกิจดังกลาว

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว  ามี สมมติฐาน 
(Hypotheses) ที่สามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรได
2 สมมติฐานคือ

1. สมมติฐานเร่ืองความขัดแยงระหวางตัวแทนและ
เจาของ (Agency Problem Hypothesis)

สมมติฐานเรื่องความขัดแย งระหว างตัวแทนและ
เจาของที่อธิบายวาผู บริหารตองการกระจายการลงทุน 
เพราะผลประโยชนสวนตัวมากกวาผลประโยชนของผูถือหุน 

เนื่องจากผูถือหุ นไมไดประโยชนโดยตรงจากความเสี่ยงที่
ลดลงจากการกระจายความเส่ียงขององคกร เพราะแทจริง
แลวผู ถือหุ นสามารถกระจายความเสี่ยงนี้ได ด วยตัวเอง 
(Hermalin and Katz, 2000) และการกระจายการลงทุน
โดยไมคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนนั้น อาจจะทําให
ผู บริหารนําไปเงินของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไมได
ใหผลประโยชนตอบแทนที่ดีเทาที่ควร หรือนําเงินไปใช
ผิดประเภท (Jensen,1986)

Charoenwong, Ding, and Jiraporn (2011)
พบวา มูลคาความสูญเสียที่เกิดจากการกระจายการลงทุน
มีสาเหตุหลักสืบเนื่องมาจากตนทุนความขัดแยงระหวาง
ตัวแทนและเจาของ (Agency Cost) รวมถึง Jensen and 
Murphy (1990) และสันติ  ถิรพัฒน   (2546) พบ
ความสัมพันธทางบวกระหวางการกระจายการลงทุนและ
ผลตอบแทนของผู บริหาร ดังนั้น จึงแสดงวาผู บริหาร
กระจายการลงทุน เพราะตองการเพิ่มผลตอบแทนของ
ตัวผูบริหารเอง ตองการเพ่ิมอํานาจหรือศักดิ์ศรีของตนเอง 
ตองการรักษาตําแหนงของตนเองภายในบริษัทผานการ
ลงทุนเพิ่มขึ้น (Shleifer and Vishny, 1989) หรือตองการ
ลดความเส่ียงของตัวผู บริหารโดยการลดความเส่ียงของ
บริษัท เชน ความเสี่ยงจากการตกงาน โดยลดความเสี่ยง
ของบริษัทผานการกระจายการลงทุน เนื่องจากการกระจาย
การลงทุนจะทําใหผู บริหารกลายเปนบุคคลที่มีคุณคาและ
มีความสําคัญกับบริษัท (Berry, Bizjak, Lemmon, & 
Naveen, 2006) และจากการลงทุนไมเหมาะสมน้ีอาจทําให
โครงการท่ีลงทุนบางโครงการมีผลประกอบการเปนลบได
ผู บริหารจึงอาจใชวิธีการทางบัญชีมาชวยปกปดรายการ
เหลานี้ เชน การใชรายการคงคาง (Chung et al., 2005) 
เปนตน

2. สมมติฐานเร่ืองความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry Hypothesis) ระหวาง
ผูบริหารและผูถือหุน

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) พบวา ความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ระหวางผูบริหารและผูถือหุนเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหเกิด
การตกแตงกําไร หรืออาจกลาวไดวาเมื่อความไมเทาเทียม
กันของขอมูลสูง ผูถือหุนหรือผูมีสวนไดสวนเสียอื่นก็จะไมมี
ขอมูลที่จําเปนเพียงพอในการตรวจสอบผูบริหารวาไดตกแตง
กําไรหรือไม โดยเฉพาะอยางย่ิงในบริษัทที่มีการกระจาย
การลงทุนสูงที่ทําใหนักลงทุนมีทรัพยากรจํากัด หรือสามารถ
เขาถึงขอมูลที่เก่ียวของกับการตัดสินใจไดยาก จึงทําใหความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลยิ่งสูงขึ้นไปดวย

จากการศึกษาของ Denis et al., (1997) Chang 
and Yu (2004) Jiraporn et al. (2008) และ Rodríguez-
Pérez and Hemmen (2010) พบวา บริษัทท่ีมีการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้น โดยท่ัวไปแลวจะมีขนาด
ใหญกวา มีโครงสรางองคกรที่มีความซับซอนมากกวา
และมีการดําเนินงานที่มีความโปรงใสนอยกวาบริษัทที่ไมมี
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ซึ่งหมายถึงผูถือหุนหรือ
บุคคลภายนอกสามารถมองเห็นขอมูลและผลประกอบการ
ของบริษัทได เพียงภาพรวมเทานั้น ในขณะท่ีผู บริหาร
สามารถเขาถึงขอมูลที่มีความละเอียดและเชิงลึกมากกวา 
โดยเฉพาะอยางย่ิงการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ
ที่ทําใหผู ถือหุ นหรือนักลงทุนเขาถึงขอมูลทางการเงินได
ยากยิ่งขึ้น (Kim and Pantzalis, 2003) และมีทรัพยากร
จํากัดในการควบคุมพฤติกรรมของตัวแทนหรือผู บริหาร
ซึ่งถือเป นสาเหตุที่ทําให เกิดความไม เท าเทียมกันของ
ขอมูลระหวางผูบริหารและผูถือหุ นมากขึ้น และยิ่งความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลสูงก็จะยิ่งทําใหระดับการตกแตง
กําไรสูงขึ้นไปดวย

สําหรับงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของ
บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาไดใหผลการวิจัย 2 แบบ คือ

1. จากการศึกษาของ Jiraporn et al. (2008)
และ El Mehdi and Seboui (2011) กลาววา รายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Accruals) จะลดลงในบริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนไปยัง

อุตสาหกรรมอ่ืนแตอยูในประเทศตนเอง (Multi-segment 
Domestic) และบริษัทที่ทั้ งกระจายการลงทุนไปยัง
อุตสาหกรรมอื่นด วยและในตางประเทศดวย (Multi-
segment Global) แตสําหรับการกระจายการลงทุนใน
ตางประเทศเพียงอยางเดียว (Single-segment Global) 
Jiraporn et al. (2008) พบวารายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู บริหารจะเพิ่มขึ้น แต El Mehdi and 
Seboui (2011) ไมพบความสัมพันธดังกลาว

2. จากการศึกษาของ Farooqi, Harris, and Ngo 
(2014) พบวา บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ
ไปยังอุตสาหกรรมอ่ืนแตอยู ในประเทศตนเอง (Multi-
segment Domestic) และบริษัทที่ทั้งกระจายการลงทุน
ไปยังอุตสาหกรรมอื่นดวยและในตางประเทศดวย (Multi-
segment Global) มีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการทางธุรกิจ (Real Activity Manipulation) 
มากข้ึน ในขณะที่บริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนใน
ตางประเทศเพียงอยางเดียว (Single-segment Global)
มีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจลดลง และยังพบวาการตกแตงกําไรผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจทําใหมูลคาของ
กิจการลดลง

ดังนั้น จากการศึกษาของ Jiraporn et al. (2008) 
และ El Mehdi and Seboui (2011) ที่พบวา รายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารจะลดลงในบริษัท
ที่มีการกระจายการลงทุนไปยังอุตสาหกรรมอื่น แตอยูใน
ประเทศตนเอง (Multi-segment Domestic) และบริษัท
ที่ทั้งกระจายการลงทุนไปยังอุตสาหกรรมอื่นดวยและใน
ตางประเทศดวย (Multi-segment Global) อาจไมสามารถ
สรุปไดวาบริษัทมีการตกแตงกําไรลดลง เนื่องจากอาจเปน
ไปไดวาบริษัทเพียงแคเปลี่ยนวิธีในการตกแตงกําไรจาก
การตกแตงกําไรผานรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจ
ของผู บริหารมาเปนการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการทางธุรกิจเทานั้น
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บทความวิจัย

จากงานวิจัยของ Zang (2011) พบวา ผูบริหารมักจะ
ตกแตงกําไรผานรายการคงคางในชวงปลายป ในขณะที่
การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจจะมีการทํามาตลอดทั้งป และพบวาการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจใน
ระดับที่สูงขึ้น มีความสัมพันธกับระดับการตกแตงกําไร
ผานรายการคงคางที่ตํ่าลง หรืออาจหมายถึงผู บริหารท่ีมี
การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจมาตลอดทั้งปแลวจะมีการตกแตงกําไรผานรายการ
คงคางในชวงปลายปนอยลง แตไมวาจะมีการตกแตงกําไร
แบบใดก็ตาม งานวิจัยขางตนก็แสดงใหเห็นวาการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจนั้นมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไร

ดังนั้น จากขอมูลขางตน ผูวิจัยจึงตองการศึกษาวา
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ันมีความสัมพันธกับการ
ตกแตงกําไรหรือไม โดยบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน
ทางธุรกิจสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัท
ที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน 
(Related diversification) และบริษัทที่มีการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกัน (Unrelated 
diversification)

นอกจากนี้ ศิรารักษ ชลารักษ (2548) พบวา การ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ กันจะมีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีกว าการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่
ไม สัมพันธ กัน และพบวาระดับการกระจายการลงทุน
ไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธทางบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

การศึกษาของ Rumelt (1974, 1982) พบวา บริษัท
ที่มีการกระจายการลงทุนในระดับที่สูงนั้นจะใหผลการ
ดําเนินงานที่ตํ่ากว าบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนใน
ระดับตํ่า ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการกระจาย การลงทุนใน
ระดับสูงนั้น มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม มี
ความสัมพันธกันจึงทําใหผูบริหารไมมีความสามารถในการ
บริหารงานได นอกจากน้ี Berger and Ofek (1995)

ยังพบวาการกระจายการลงทุนไปยังสวนธุรกิจท่ีไมมีความ
สัมพันธกันทําใหเกิดมูลคาความสูญเสีย มากกวาการกระจาย
การลงทุนไปยังสวนธุรกิจที่มีความสัมพันธกันอีกดวย

หากพิจารณาจากผลการดําเนินงานและมูลค าที่
กลาวไปขางตนแลว จะเห็นไดวาการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกันนั้นจะทําใหผลการดําเนินงานดีขึ้น 
หรือดีมากกวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจ
ที่ไมมีความสัมพันธกัน ดังนั้น ผูบริหารไมนาจะมีแรงจูงใจ
หรือมีแรงจูงใจลดลงในการตกแตงกําไร เพื่อทําใหผลการ
ดําเนินงานดีขึ้น หรือเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ขาดทุน แตในขณะที่การกระจายการลงทุน
ไปยังธุรกิจที่ใมมีความสัมพันธกันจะทําใหผลการดําเนินงาน
ลดลง ซึ่งนาจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร
มากกวา ดังนั้น ผูวิจัยจึงตองการทดสอบวาบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธกันมีความสัมพันธ
กับการตกแตงกําไรที่ลดลงจริงหรือไม และบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมมีความสัมพันธกันมีความ
สัมพันธกับการตกแตงกําไรท่ีเพิ่มข้ึนจริงหรือไม โดยมี
สมมติฐานดังนี้

H1: ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ
กันมีความสัมพันธทางลบกับขนาดของรายการคงคางที่
เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

H2: ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม 
สัมพันธกันมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของรายการ
คงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไร โดยศึกษาบริษัท-
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET100 
เนื่องจากเปนกลุมบริษัทท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูงและเปนตัวแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดดี รวมถึงเป นกลุ มบริษัทที่มีระดับ
การกระจายการลงทุนในระดับที่สูง โดยศึกษาในชวงปDo
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

พ.ศ. 2554–2556 รวมทั้งสิ้นเปนระยะเวลา 3 ป ไมรวมถึง
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน บริษัท
ที่มีขอมูลไมครบถวน และบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน
โดยจะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดวย 
งบการเงินของบริษัทใหญ บริษัทยอย กิจการรวมคาและ
บริษัทรวม รายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ตั้งแตป พ.ศ. 2554–2556 โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลจากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.set.or.th) เว็บไซตสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลกัทรัพยและตลาดหลกัทรพัย (www.sec.or.th) ฐานขอมลู
ตลาดหลักทรัพยออนไลน (www.setsmart.com) เว็บไซต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตาง ๆ  และเว็บไซต
ของฐานขอมูลธุรกิจคอรพัส (www.corpus.bol.co.th) 
ทั้งหมด 243 ขอมูลตัวอยาง

ตัวแปรท่ีใชในการวิจัยประกอบดวยตัวแปรตน ตัวแปร
ควบคุมและตัวแปรตาม ดังน้ี

1. ตัวแปรตน คือ การกระจายการลงทุนโดยใชตัวช้ีวัด
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
สัมพันธกัน (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 สัดสวนรายไดจากการขายภายในหมูยอย

อุตสาหกรรมตามการจัดประเภทอุตสาหกรรมตาม
มาตรฐานอุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552

N คือ จํานวนหมูยอยอุตสาหกรรมท่ีบริษัทมีสวนรวม
ในการดําเนินงานโดยแทนคาหมูยอยอุตสาหกรรม
ดวยเลขรหัส 4 ตัว

1.2 การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน

 DR = ΣM
j=1DRjPj (2)

ซึ่ง DRj = Σi&jP
j
iIn( 1 )  (3)

Pj
i

โดยท่ี
Pji คือ สัดสวนของรายไดจากการขายของหมูยอย

อุตสาหกรรมภายในหมวดยอยอุตสาหกรรมตาม
การจัดประเภทอุตสาหกรรมตามมาตรฐาน
อุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552

M คือ จํานวนหมวดยอยอุตสาหกรรมท่ีบริษัทมีสวนรวม
ในการดําเนินงานโดยแทนคาหมวดยอย
อุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 2 ตัว

Pj คือ สัดสวนของรายไดจากการขายของบริษัทภายใน
หมวดยอยอุตสาหกรรม

1.3 การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธกัน

DU = ΣM
j=1PjIn( 1 )  (4)

Pj

โดยท่ี
M คือ จํานวนหมวดยอยอุตสาหกรรม
Pj คือ สัดสวนรายไดจากการขายของบริษัทภายในหมวด

ยอยอุตสาหกรรม
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บทความวิจัย

การศกึษาครัง้น้ีไดนาํการจดัประเภทมาตรฐานอตุสาหกรรม 
(ประเทศไทย) ป พ.ศ. 2552 ที่จัดทําโดยกรมการจัดหางาน 
กระทรวงแรงงานท่ีปรับปรุงใหสอดคลองกับมาตรฐาน
อุตสาหกรรมสากลที่องคการสหประชาชาติไดดําเนินการ
ปรับปรุงคือ International Standard Industrial 
Classification Of All Economic Activities (ISIC) ฉบับ 
Revision 4 ค.ศ. 2006 เพื่อใหเปนมาตรฐานสากลและ
สามารถวิเคราะห แลกเปลี่ยนหรือเปรียบเทียบขอมูล
ระหวางหนวยงานตาง ๆ  ได

2. ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (Jaggi, Leung, and Gul, 2009) ขนาดของ
บริษัท (Chung et al., 2005; Wang, 2006; Jiraporn 
et al., 2008) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

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

3. ตัวแปรตาม คือ ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผูบริหาร

ในการหารายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินจิของผูบรหิาร 
(DAit) จะคํานวณมาจากตัวแบบ Modified Jones (1995) 
(Dechow et al., 1995) และปรับปรุงตัวแบบดังกลาว
เพื่อใหสะทอนผลการดําเนินงานมากข้ึนตามการศึกษาของ 
Kothari et al. (2005) ดังนั้น จึงเพ่ิมการควบคุมปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Assets) 
ดวยเพื่อเพ่ิมความแมนยํามากยิ่งขึ้น 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 รายการคงคางรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t ซึ่งคํานวณมาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษในงวดท่ี t หักดวย

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของงวดท่ี t
ATit–1 คือ สินทรัพยรวมของบริษัท i ณ ตนงวด t
ΔREVit คือ การเปล่ียนแปลงยอดขายของบริษัท i ในงวดท่ี t เทียบกับงวดท่ี t–1
ΔARit คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i ในงวดท่ี t เทียบกับงวดท่ี t–1
PPEit คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในงวดท่ี t
ROAit คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดที่ t ซึ่งคํานวณมาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ

หารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ ตนงวด t

สําหรับรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร
จะพิจารณาเพียงขนาด ไมสนใจคาบวกหรือลบ (ไมสนใจ
ทิศทาง)

จากสมมติฐานท่ีใชศึกษาความสัมพันธระหวางการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของบริษัท-

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ ม 
SET100 ทําใหผู วิจัยสามารถสรางตัวแบบท่ีใชในการวิจัย
เก่ียวกับความสัมพันธดังกลาว โดยเขียนเปนสมการไดดัง
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 คาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t
DRit คือ ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t
DUit คือ ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t
ROAit คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดท่ี t ซึ่งคํานวณมาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ

หารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ ตนงวด t
SIZEit คือ ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t
DTAit คือ หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t
GROWTHit คือ อัตราการเติบโตซึ่งคํานวณจากผลตางของรายไดจากการขายของบริษัท i ในงวดบัญชี t และ t–1 

หารดวยรายไดจากการขายในงวดบัญชีที่ t–1
BSIZEit คือ จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t

เนื่องจากสมมติฐานที่ 1 ที่ไดตั้งไวผูวิจัยจึงคาดการณ
ว าสัมประสิทธิ์ความถดถอย β1 จะมีคาเปนลบอยางมี
นัยสําคัญและสําหรับสมมติฐานท่ี 2 ที่ตั้ งไว ผู วิจัยจึง
คาดการณวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย β2 จะมีคาเปนบวก
อยางมีนัยสําคัญ

ผลการศึกษา
ผูวิจัยไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจกับการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ในชวง
ป พ.ศ. 2554–2556 จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 243 ขอมูล
ตัวอยางและนําไปสูผลการศึกษาดังตอไปนี้

1. การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา
จากตารางท่ี 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร โดย

ในสวนของขนาดรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผูบริหารพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.070 และเม่ือพิจารณาคา
ควอไทลที่ 1 และควอไทลที่ 3 ซึ่งเทากับ 0.023 และ 
0.104 ตามลําดับ ก็แสดงวากลุมตัวอยางสวนใหญมีขนาด
รายการคงคางทีเ่กดิจากดลุยพนิจิของผูบรหิารตํา่กวาคาเฉลีย่

สําหรับตัวแปรตน 2 ตัว คือ ระดับการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันและระดับการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน พบวา คาเฉลี่ยของระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันเทากับ 
0.556 ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยของระดับการกระจายการลงทุน
ไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธกันซ่ึงเทากับ 0.113 ดังนั้น แสดงวา
โดยเฉลี่ยแลวบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม SET100 สวนใหญมีการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกันมากกวากระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน
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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) = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t

DRit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

DUit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดที่ t

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดที่ t

SIZEit = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

DTAit = หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท 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 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

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) = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t

DRit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

DUit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดที่ t

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดท่ี t

SIZEit = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดท่ี t

DTAit = หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

GROWTHit = อัตราการเติบโตของบริษัท i ในงวดบัญชี t

BSIZEit = จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t

** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

* มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95

จากตารางที่ 2 ซึ่งแสดงผลของการวิเคราะหสหสัมพันธ
ดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรขนาดของรายการคง
คางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร พบวา ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร อยละ 99 ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู บริหารมีความสัมพันธทางบวกอยางมีนัย
สําคัญ กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และมีความ

สัมพันธทางลบอยางมีนัยสําคัญกับขนาดของบริษัทและ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท

สําหรับตัวแปรตนท่ีใชในศึกษาพบวาตัวแปรตนทั้ง 2 
ตัว คือ ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีสัมพันธกัน
และระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน
มีความสัมพันธกันเองทางบวกอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
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ความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
เทากับ 0.1936 ซึ่งถือวาอยูในระดับต่ํา นอกจากนี้ในสวน
ของตัวแปรควบคุม พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
มีความสัมพันธทางลบกับขนาดของบริษัทและอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ สวนขนาดของ
บริษัทนั่นพบวามีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวมและขนาดของคณะกรรมการบริษัทอยางมี
นัยสําคัญ

3. การวิเคราะห�สถิติเชิงอนุมาน
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) แบบ Cross-sectional Regression

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

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ

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) = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในงวดบัญชีที่ t

DRit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

DUit = ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันของบริษัท i ในงวดท่ี t

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในงวดท่ี t

SIZEit = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

DTAit = หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ในงวดที่ t

GROWTHit = อัตราการเติบโตของบริษัท i ในงวดบัญชี t

BSIZEit = จํานวนคณะกรรมการบริษัท i ในงวดท่ี t

*** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95Do
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแต�งกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กลุ�ม SET100

จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงเสนพหุคูณ ซึ่งในสวนของคา Tolerance และ Variance 
Inflation Factor (VIF) พบวาคา Tolerance ของตัวแปร
ตนและตัวแปรควบคุมตางมีคาเขาใกล 1 ทั้งสิ้น แสดง
ใหเห็นวา ตัวแปรตาง ๆ  ที่ใชศึกษาความสัมพันธระหวาง
การกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับการตกแตงกําไรมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตัวอื่น ๆ  นอยและเมื่อพิจารณาจากคา
VIF ซึ่งโดยปกติแลวคา VIF จะมีคาอยูระหวาง 1 ถึง ∞ 
ยิ่งมีมาก ยิ่งบงบอกถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
ดวยกนัทีม่ากขึน้เทาน้ันและไมควรเกนิ 10 ดงันัน้ จงึสามารถ
ใชตัวแปรท้ังหมดในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรได

นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาในสวนของสัมประสิทธิ์ของ
การตัดสินใจท่ีปรับแลว (Adjusted R Square) พบวา
เทากับ 0.1338 หมายความวาตัวแปรตอไปน้ี ไดแก
ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน ระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ขนาดของบริษัท อัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราการเติบโตและขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท สามารถอธิบายขนาดของรายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารไดรอยละ 13.38
สวนรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไมได
พิจารณา

จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของกลุมตัวอยาง 
สามารถสรุปผลการวิเคราะหในแตละสมมติฐานไดดังนี้

สมมติฐานท่ี 1: ระดับการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธทางลบกับขนาดของ
รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาระดับการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารของกลุ มตัวอยาง
ดังนั้น จึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 1

จากผลวิจยัสวนใหญทีก่ลาวไวในการทบทวนวรรณกรรม 
วาบริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความ
สัมพันธ กันมักจะมีผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนหรือดีขึ้น
ดังนั้น จึงทําใหผู บริหารไมมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร
ซึ่งก็สอดคลองกับผลวิจัยท่ีไมพบความสัมพันธระหวางระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกับการตกแตง
กําไร ถึงแมผลวิจัยนี้จะไมพบความสัมพันธระหวางระดับ
การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันกับการตกแตง
กําไรที่ลดลงตามท่ีคาดการณไวก็ตาม

สมมติฐานท่ี 2: ระดับการกระจายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของ
รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาระดับการกระจาย
การลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันไมมีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญกับการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการ
คงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู บริหารของกลุ มตัวอยาง
ดังนั้นจึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 2 ซึ่งสามารถอธิบาย
ผลวิจัยที่เกิดขึ้นไดวา เนื่องจากบริษัทท่ีมีการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธกันนั้น มักจะมีความผันผวน
ของผลกําไรโดยรวมของบริษัทตํ่า เนื่องจากมีผลกําไรท่ีมา
จากหลายธุรกิจซึ่งมีความสัมพันธกันนอยตามสมมติฐาน
ความผันผวนของกําไร (Earnings Volatility Hypothesis) 
(เข็มเพชร เจริญรัตนและคณะ, 2545) และรวมถึงรายการ
คงคางที่มีความสัมพันธกันนอยเชนกัน จึงทําใหรายการ
คงคางเกิดการหักลบกันเองในระดับบริษัทใหญเมื่อนํา
ผลประกอบการมารวมกัน ซึ่งถือเปนการยากตอผูบริหารที่
จะบริหารกําไรหรือตกแตงกําไรโดยใชรายการคงคางทาง
บัญชี (Jiraporn et al., 2008; El Mehdi and Seboui, 
2011) จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหผลวิจัยไมพบความสัมพันธ
ระหวางระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจท่ีไมสัมพันธ
กันกับการตกแตงกําไรดังกลาว

นอกจากนี้ จากงานวิจัยของ ศิรารักษ ชลารักษ (2548) 
ที่ศึกษาระดับการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Do

wn
loa

d จ
าก

..ว
าร

สา
รว

ิชา
ชีพ

บัญ
ชี



68 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 32 ธันวาคม 2558

บทความวิจัย

พบวาระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน
ไม มีความสัมพันธ กับผลการดําเนินงานท่ีลดลงอยางมี
นัยสําคัญ ดังนั้น อาจกลาวไดวาเน่ืองจากการกระจายการ
ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมีความสัมพันธกัน ไมไดทําใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทลดลง ผูบริหารจึงไมมีแรงจูงใจในการ
ตกแตงกําไร จึงทําใหผลวิจัยไมพบความสัมพันธดังกลาว

นอกจากน้ี ในสวนของตัวแปรควบคุมพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับการ
ตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการคงคางที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผูบริหารของกลุมตัวอยาง ซึ่งอาจมีสาเหตุ
มาจากการที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากขึ้น 
เปนเพราะผูบริหารตกแตงกําไรผานรายการคงคางมากขึ้น
นั่นเอง ซึ่งไมสอดคลองกับผลวิจัยของ Jaggi et al. (2009) 
ที่พบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยสงผลทําใหรายการ
คงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารลดลง สวนอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธ ทางบวกกับ
การตกแตงกําไร ซึ่งวัดจากขนาดของรายการคงคางท่ีเกิด
จากดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งไมสอดคลองกับผลวิจัยของ 
Rodríguez-Pérez and Hemmen (2010) โดยอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมน้ัน แสดงถึงความสามารถใน
การชําระหน้ี ถาอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมสูง 
แสดงวาบริษัทมีภาระหนี้สินสูง โดยเฉพาะถาหน้ีสินสวนใหญ
เปนหน้ีสินระยะส้ัน การบริหารงานก็มีความเส่ียงสูงและ
เงินสดหมุนเวียนจากการขายก็ตํ่าดวย ซึ่งภาระหน้ีสินของ
บริษัทที่มากขึ้นอาจมีสาเหตุมาจากบริษัทมีผลการดําเนินงาน
ไมดีเทาที่ควร ผู บริหารจึงตกแตงกําไรเพื่อทําใหผลการ
ดําเนินงานดีขึ้น ทําใหพบความสัมพันธทางบวกระหวาง
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมกับการตกแตงกําไร

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 พบวา
ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันไมมี

ความสัมพันธกับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก
บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธ
นั้นมักจะมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ดังนั้น จึงทําใหผูบริหาร
ไมมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร

สวนระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธ
กัน พบวาไมมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรอยางมี
นัยสําคัญเชนกัน ซึ่งสามารถอธิบายผลวิจัยที่เกิดข้ึนไดวา 
เนื่องจากบริษัทท่ีมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม
สัมพันธกันนั้น มีความผันผวนของผลกําไรโดยรวมของ
บริษัทตํ่า เนื่องจากมีผลกําไรท่ีมาจากหลากหลายธุรกิจซึ่งมี
ความสัมพันธกันนอยตามสมมติฐานการผันผวนของกําไร 
(Earnings Volatility Hypothesis) และรวมถึงรายการ
คงคางที่มีความสัมพันธกันนอยเชนกัน จึงทําใหรายการ
คงคางเกิดการหักลบกันเองในระดับบริษัทใหญเมื่อนํา
ผลประกอบการหรือผลกําไรมารวมกัน ซึ่งถือเปนการยาก
ตอผูบริหารท่ีจะบริหารกําไรหรือตกแตงกําไร โดยใชรายการ
คงคางทางบัญชีจึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหผลวิจัยไมพบ
ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนไปธุรกิจ
ที่ไมสัมพันธกันกับการตกแตงกําไร

อยางไรก็ตาม การไมพบความสัมพันธระหวางการ
กระจายการลงทุนทางธุรกิจและการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจาก
ขนาดของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร 
อาจไมสามารถสรุปไดเลยวาผูบริหารของบริษัทไมไดทําการ
ตกแตงกําไร เนื่องจากผูบริหารอาจเพียงแคเปล่ียนไปใช
วิธีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ

ทางธุรกิจ (Real Activities Manipulation) แทนเทานั้น 
นอกจากนีใ้นสวนของตวัแปรควบคมุ พบวาอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยและอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม
มีความสัมพันธทางบวกกับการตกแตงกําไร ซึ่งวัดจาก
ขนาดของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร
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