
59วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  63  กัันยายน  2566

คุณภาพัข�อม้ลทางบัญชี่ในกรณีที�มีการควบรวมกิจ้การ :  

หลักฐานจ้ากประเทศมาเลเซีย ประเทศสิังคโปร์ และประเทศไทย

สิุธิ์ีรา ใจสิัติยาบัรรณ
นีักศ่กษาป็ริัญญาเอก หลักสูิติรับััญชีดุษฎีบััณฑิิติ

คณะบััญชี มหาวิิทยาลัยหอการัค้าไทย

ดร.กิติติิมา อัครนีุพงศ์
รัองศาสิติรัาจารัย์ป็รัะจำกลุ่มวิิชาการัรัายงานีการัเงินีและการัให้ควิามเช้�อมั�นี

คณะบััญชี มหาวิิทยาลัยหอการัค้าไทย

วันที่ี�ได้�รับัต�นฉบัับับัที่ความ	 : 18 เมษายนี 2566

วันที่ี�แก�ไขปรับัปรุงบัที่ความ	 : 8 มิถุืนีายนี 2566

วันที่ี�ตอบัรับัตีพัิมพั์บัที่ความ	 : 19 มิถุืนีายนี 2566

บ ท ค ว า ม วิ จำั ย

การวิจ้ัยครั�งนี�มีี วัต่ถูุประส่งค์ เพื�อเปรียบัเทีี่ยบัคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญชี่ของบัริษััที่ทีี่�มีีการควบัรวมีกิจ้การซึึ่�ง 

จ้ด้ที่ะเบัียนในต่ลาด้หลักที่รัพย์เบัอร์ซึ่า มีาเลเซึ่ีย ต่ลาด้หลักที่รัพย์ส่ิงคโปร์ และต่ลาด้หลักที่รัพย์แห่งประเที่ศึไที่ย และ

เพื�อเปรียบัเที่ียบัความีแต่กต่่างของความีส่ัมีพันธิ์ระหว่างคุณลักษัณะของธิุรกรรมีการควบัรวมีกิจ้การกับัคุณภาพข�อมี้ล

ที่างบััญช่ีของบัริษััที่ทีี่�มีีการควบัรวมีกิจ้การใน 3 ประเที่ศึข�างต่�น ในช่่วงระหว่างปี พ.ศึ. 2550-2563 จ้ำานวน 854 

ต่ัวอย่าง คุณลักษัณะของธิุรกรรมีการควบัรวมีกิจ้การประกอบัด้�วยความีสั่มีพันธิ์ของอุต่ส่าหกรรมีระหว่างบัริษััที่ผู้้�ซึ่ื�อ

และบัริษััที่เป้าหมีาย ขอบัเขต่การควบัรวมีกิจ้การ และร้ปแบับัการครอบังำากิจ้การ และวัด้คุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีโด้ย

ใช่�คุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีรวมี (Aggregate Accounting Quality) ซึ่ึ�งเป็นอันด้ับัเฉลี�ยของต่ัววัด้คุณภาพข�อมี้ลที่าง

บััญชี่ที่ั�งหมีด้ 5 มีิต่ิ ได้�แก่ คุณภาพของรายการคงค�าง (Accruals Quality) หลักความีระมัีด้ระวัง (Conservatism) 

เส่ถีูยรภาพกำาไร (Earnings Persistence) ความีราบัเรียบัของกำาไร (Earnings Smoothness) และความีส่ามีารถูของ

รายการคงค�างหมีุนเวียนและกระแส่เงินส่ด้จ้ากการด้ำาเนินงานในการพยากรณ์กระแส่เงินส่ด้จ้ากการด้ำาเนินงาน 

ในอนาคต่ (Predictability) ใช่�ส่ถิูต่ิ One-way ANOVA เพื�อเปรียบัเทีี่ยบัคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีและใช่�การวิเคราะห์

การถูด้ถูอยพหุค้ณส่ำาหรับัที่ด้ส่อบัความีสั่มีพันธิ์ ผู้ลจ้ากการที่ด้ส่อบั One-way ANOVA (F test) พบัว่า มีีอย่างน�อย 

2 ประเที่ศึที่ี�มีีค่าเฉลี�ยของคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีแต่กต่่างกัน และเมีื�อใช่�การเปรียบัเที่ียบัเช่ิงซึ่�อนแบับั Bonferroni 

ผู้ลการที่ด้ส่อบัปรากฏิว่าประเที่ศึมีาเลเซึ่ียมีีคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีต่ำ�ากว่าประเที่ศึส่ิงคโปร์และประเที่ศึไที่ย ในขณะที่ี�

ประเที่ศึสิ่งคโปร์และประเที่ศึไที่ยมีีคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญชี่ไมี่แต่กต่่างกัน นอกจ้ากนี�ผู้ลการวิเคราะห์การถูด้ถูอยพหุค้ณ

พบัว่า ความีส่ัมีพันธิ์ของอุต่ส่าหกรรมีระหว่างบัริษััที่ผู้้�ซึ่ื�อและบัริษััที่เป้าหมีายกับัคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีของบัริษััที่ทีี่�มีี

การควบัรวมีกิจ้การในประเที่ศึมีาเลเซึ่ียและประเที่ศึไที่ยมีีความีแต่กต่่างกัน อย่างไรก็ต่ามี ความีส่ัมีพันธิ์ระหว่างขอบัเขต่

ของการควบัรวมีกิจ้การ ร้ปแบับัการครอบังำากิจ้การกับัคุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ีใน 3 ประเที่ศึไมี่มีีความีแต่กต่่างกัน

คำาสำาคัญ: คุณภาพข�อมี้ลที่างบััญช่ี การควบัรวมีกิจ้การ คุณลักษัณะของธิุรกรรมีการควบัรวมีกิจ้การ

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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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

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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บัที่ความวิจัย

ท่ี่�มาและค์วามสำาคั์ญข้องปีัญห์า
นับตั�งแต่การีฟ้้�นตัวหลังวิกฤตเศรีษัฐกิจในสหรีัฐอ่เมรีิกาเม่�อ่ปี ค.ศ. 2007 การีควบรีวมและเข�าซ้่�อ่กิจการีมีปรีิมาณี 

เพิ�มข่�นเรี่�อ่ยมา จนกรีะท่ั�งในปี ค.ศ. 2021 การีควบรีวมกิจการีท่ั�วโลกมีม้ลค่าส้งถ่ง 5.63 ล�านล�านดอ่ลลารี์สหรีัฐ ซ้่�งท่ำลาย

สถิติเดิมเม่�อ่ปี ค.ศ. 2007 ท่ี�มีม้ลค่าธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีรีาว 4.42 ล�านล�านดอ่ลลารี์สหรีัฐ (Dealogic, 2021) 

สอ่ดคล�อ่งกับปรีิมาณีและม้ลค่าธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีขอ่งตลาดอ่าเซ้ียนท่ี�มีการีเติบโตอ่ย่างก�าวกรีะโดดจากจำนวน

ปรีะชั่ากรีอ่าเซี้ยนท่ี�มีมากกว่า 620 ล�านคน มีความได�เปรีียบเร่ี�อ่งท่รัีพยากรีธรีรีมชั่าติ และเป็นฐานการีผู้ลิตสินค�าที่�สำคัญ 

โดยเฉพาะปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยที่�พบว่า ในชั่่วงปี ค.ศ. 2007 ถ่ง 2021 มีม้ลค่าธุรีกรีรีม

การีควบรีวมกิจการีส้งสุด 3 ลำดับแรีกในกลุ่มปรีะเท่ศอ่าเซี้ยน คิดเป็นม้ลค่า 1.08 ล�านล�านดอ่ลลารี์สหรีัฐ (Datastream, 

2022) ซ้่�งการีควบรีวมกิจการีสรี�างโอ่กาสในการีเข�าถ่งแหล่งเงินทุ่นที่�ง่ายข่�น เพิ�มชั่่อ่งท่างการีตลาด และเป็นปรีะโยชั่น์ 

ในการีเจริีญเติบโตขอ่งกิจการีอั่นเกิดจากแรีงผู้น่กท่างธุรีกิจ (Synergy) ท่ำให�การีเข�าซ้่�อ่และควบรีวมกิจการีเป็นกลยุท่ธ์ 

ท่างธุรีกิจท่ี�ได�รัีบความนิยมจนถ่งปัจจุบัน

ก่อ่นการีตกลงท่ำธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีนั�น บริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ (Acquirer) จะต�อ่งปรีะเมินม้ลค่าขอ่งบริีษััท่เป้าหมาย 

(Target) และปรีะโยชั่น์ท่ี�คาดว่าจะได�รัีบจากแรีงผู้น่กขอ่งกิจการีที่�มารีวมกันว่าคุ�มค่าต่อ่การีลงทุ่นหรี่อ่ไม่ (McNichols & 

Stubben, 2015) แต่ในท่างปฏิิบัติมักพบว่า มีความไม่แน่นอ่นในการีปรีะมาณีม้ลค่าขอ่งบริีษััท่เป้าหมาย เน่�อ่งจากบริีษััท่

ผู้้�ซ่้�อ่มีข�อ่ม้ลขอ่งบริีษััท่เป้าหมายอ่ย่างจำกัด หรี่อ่บรีิษััท่เป้าหมายมีแรีงจ้งใจท่ี�จะปกปิดข�อ่ม้ลเชั่ิงลบ (Chen, Collins, 

Kravet, & Mergenthaler, 2018) คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีที่�ดีจ่งมีบท่บาท่สำคัญต่อ่การีตรีวจสอ่บสถานะท่างบัญชั่ีขอ่ง

บริีษััท่เป้าหมายและมีความสำคัญในการีพยากรีณี์ผู้ลปรีะโยชั่น์เชิั่งเศรีษัฐกิจในอ่นาคตจากการีควบรีวมกิจการีได�แม่นยำ 

ยิ�งข่�น ในท่างตรีงกันข�าม ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ี�มีคุณีภาพต�ำจะท่ำให�การีตัดสินใจเกี�ยวกับการีควบรีวมกิจการีไม่มีปรีะสิท่ธิภาพ 

นั�นค่อ่ จ่ายซ้่�อ่ในรีาคาท่ี�ส้งเกินจริีง ผู้ลตอ่บแท่นท่ี�ได�จากการีควบรีวมกิจการีไม่เป็นไปตามที่�คาดหวัง และก�าวส้่สภาวะท่ี�

รีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่มีความผัู้นผู้วน

ภายใต�สถานการีณี์การีควบรีวมกิจการี คุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีท่ี�แตกต่างกัน ย่อ่มส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีเปลี�ยนแปลงไป บริีษััท่เป้าหมายท่ี�ถ้กครีอ่บงำกิจการีแบบไม่เป็นมิตรี (Hostile Takeover) มีแรีงจ้งใจท่ี�จะ

ท่ำการีจัดการีกำไรีให�ส้งข่�นก่อ่นปรีะกาศควบรีวมกิจการี เพรีาะต�อ่งการีแสดงม้ลค่าขอ่งบริีษััท่ให�ส้งข่�นจนไม่เป็นที่�ต�อ่งการี

ขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ ในขณีะท่ี�บริีษััท่เป้าหมายท่ี�ถ้กครีอ่บงำกิจการีแบบเป็นมิตรี (Friendly Takeover) จะจัดการีกำไรีให�ลดลง 

เพ่�อ่ด่งด้ดการีเข�าควบรีวมกิจการีจากบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ (Easterwood, 1998; BenAmar & Piera, 2008) หากบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ 

และบริีษััท่เป้าหมายปรีะกอ่บธุรีกิจอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่สามารีถท่ี�จะพ่�งพาความรี้�และความคุ�นเคย 

ในอุ่ตสาหกรีรีมในการีปรีะเมินม้ลค่าสินท่รีัพย์และแนวโน�มการีเจรีิญเติบโตขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายได� ในท่างตรีงกันข�าม  

หากบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกรีรีม บริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่จะมีความเสี�ยงในการีปรีะเมินม้ลค่าสินท่รัีพย์ขอ่ง

เป้าหมายท่ี�ส้งเกินไป (Overvaluation) เน่�อ่งจากบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่มีข�อ่ม้ลในการีปรีะเมินม้ลค่าไม่เพียงพอ่ (Chatterjee, 1986; 

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

การีควบรีวมกิจการีท่ี�งานวิจัยในอ่ดีตพบว่า บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายท่ี�อ่ย้่ในปรีะเท่ศท่ี�แตกต่างกัน ย่อ่มก่อ่ให�เกิด

ปัญหาความไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ลข่�น ส่งผู้ลให�บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ไม่สามารีถปรีะเมินม้ลค่าบริีษััท่เป้าหมายได�อ่ย่างถ้กต�อ่งและ 

ท่ำให�ม้ลค่าขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ลดลง (Moeller & Schlingemann, 2005; Karels, Lawrence, & Yu, 2011) นอ่กจากนี�
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างการีบัญชั่ีอ่าจได�รีับผู้ลกรีะท่บจากปัจจัยรีะดับปรีะเท่ศ เชั่่น ภาวะเศรีษัฐกิจ รีะบบกฎหมาย วัฒินธรีรีม 

ความเข�มงวดในการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น และโดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งการีนำมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินรีะหว่างปรีะเท่ศ 

(IFRS) มาถ่อ่ปฏิิบัติ นับเป็นปัจจัยท่ี�ส่งผู้ลโดยตรีงต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี โดยอ่าจท่ำให�ข�อ่ม้ลท่างมีคุณีภาพเพิ�มข่�น 

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

Kittiakrastein & Srijunpetch, 2013) หรี่อ่อ่าจท่ำให�ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่มีคุณีภาพลดลง (Paananen & Lin, 2009; Ames, 

2013) ข�อ่ค�นพบท่ี�ไม่สอ่ดคล�อ่งกันส่วนหน่�งเกิดจากรีะยะเวลาและรีะดับการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติขอ่งแต่ละปรีะเท่ศมีความ

แตกต่างกัน (Acaranupong, 2021)

แม�ว่าคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่อ่าจสะท่�อ่นผู้่านตัววัดได�หลายมิติ แต่งานวิจัยในอ่ดีตท่ี�ศ่กษัาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ 

ในบรีิบท่ขอ่งการีควบรีวมกิจการีส่วนใหญ่มุ่งเน�นไปที่�การีวัดคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างในมุมมอ่งขอ่งการีจัดการีกำไรี 

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

& Zur, 2015; Zhou, 2020) ซ้่�งการีจัดการีกำไรีสะท่�อ่นว่ากำไรีท่ี�รีายงานมีคุณีภาพต�ำ (Lo, 2008) สำหรัีบงานวิจัย 

ที่�ศ่กษัาถ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ท่ี�มีการีท่ำ M&A ในมิติอ่่�น มีอ่ย้่ค่อ่นข�างน�อ่ย เชั่่น Christian (2004)  

เปรีียบเท่ียบความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการีอ่ธิบายผู้ลตอ่บแท่นในรีาคาหลักท่รีัพย์ 

ในขณีะท่ี� Yung, Sun, & Rahman (2013) ตรีวจสอ่บคุณีภาพกำไรีขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่โดยใชั่�ผู้่านตัวแบบ the modified 

Jones (1991) และตัวแบบขอ่ง Francis, Lafond, Olsson, and Schipper (2005) และยังวัดความผัู้นผู้วนขอ่งกำไรี

จากค่าเบี�ยงเบนมาตรีฐานขอ่งกำไรี 7 ปีก่อ่นการีซ่้�อ่กิจการี จ่งเป็นที่�มาขอ่งการีวิจัยครีั�งนี�ในการีศ่กษัาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่าง

บัญชั่ีรีวม (Aggregate Accounting Quality) ซ้่�งเป็นอั่นดับเฉลี�ยขอ่งตัววัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ทั่�งหมด 5 มิติ ได�แก่ 

คุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง (Accruals Quality) หลักความรีะมัดรีะวัง (Conservatism) เสถียรีภาพกำไรี (Earnings 

Persistence) ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี (Earnings Smoothness) และความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและ

กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการีพยากรีณี์กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในอ่นาคต (Predictability) โดยมุ่งศ่กษัา

บรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย เน่�อ่งจากเป็นกลุ่มปรีะเท่ศที่�มีม้ลค่า

ธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีส้งถ่งรี�อ่ยละ 84.66 ขอ่งม้ลค่าธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีทั่�งหมดในกลุ่มปรีะเท่ศอ่าเซ้ียน 

(Datastream, 2022) ปรีะกอ่บกับยังไม่มีงานวิจัยในอ่ดีตท่ี�ศ่กษัาเปรีียบเท่ียบคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ที่�มีการี 

ควบรีวมกิจการีในรีะหว่าง 3 ปรีะเท่ศ นอ่กจากนี� ยังไม่มีการีศ่กษัาถ่งความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีม 

การีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีใน 3 ปรีะเท่ศในกลุ่มอ่าเซี้ยน

 จากเหตุผู้ลข�างต�น จ่งเกิดคำถามการีวิจัยว่าในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย ซ้่�งมีปัจจัยรีะดับ

ปรีะเท่ศแตกต่างกัน เชั่่น ความแตกต่างขอ่งการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ ความแตกต่างขอ่งรีะบบกฎหมายที่�ใชั่� การีเติบโต

ขอ่งเศรีษัฐกิจ จะท่ำให�คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ขอ่งบริีษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการีใน 3 ปรีะเท่ศมีความแตกต่างกันหรี่อ่ไม่ 

และความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวม

กิจการีใน 3 ปรีะเท่ศจะมีความแตกต่างกันหรี่อ่ไม่อ่ย่างไรี ซ้่�งงานวิจัยนี�จะชั่่วยขยายขอ่บเขตงานวิจัยให�ครีอ่บคลุมมากยิ�งข่�น 

เน่�อ่งจากเป็นการีศ่กษัาการีควบรีวมกิจการีใน 3 ปรีะเท่ศ และเป็นการีศ่กษัาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในหลายมิติ ข�อ่ค�นพบ

จากการีศ่กษัาจะเป็นปรีะโยชั่น์ต่อ่นักลงทุ่นและฝ่ายบรีิหารีขอ่งบรีิษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการีที่�จำเป็นต�อ่งใชั่�ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

และข�อ่ม้ลคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีไปใชั่�ในการีตัดสินใจ รีวมถ่งผู้้�ที่�เกี�ยวข�อ่ง เชั่่น หน่วยงานกำกับด้แล
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บัที่ความวิจัย

ด�านหลักท่รัีพย์ ตลาดหลักท่รัีพย์ และหน่วยงานกำกับด้แลด�านบัญชีั่ สามารีถใชั่�เป็นข�อ่ม้ล เพ่�อ่ควบคุมและกำกับด้แล 

การีจัดท่ำงบการีเงินขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีแผู้นในการีเข�าซ้่�อ่ หรี่อ่ควบรีวมกิจการีให�เป็นไปด�วยความถ้กต�อ่งและสะท่�อ่นผู้ลการี 

ดำเนินงานท่ี�แท่�จริีงได�

วัตถุุปีระสงค์์ข้องกัารวิจััย
การีวิจัยนี�มีวัตถุปรีะสงค์ เพ่�อ่เปรีียบเที่ยบคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย 

ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย และเพ่�อ่เปรีียบเที่ยบความแตกต่างขอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีม

การีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการีใน 3 ปรีะเท่ศข�างต�น

กัารที่บัที่วนวรรณกัรรม

ที่ฤษัฎีีตัวแที่น	 (Agency	 Theory)

Jensen and Meckling (1976) ได�อ่ธิบายความสัมพันธ์ท่ี�เกิดข่�นตามสัญญา (Contract) รีะหว่างตัวการี (Principal) 

กับตัวแท่น (Agent) ซ้่�งตรีาบใดท่ี�ตัวแท่นตัดสินใจลงทุ่น เพ่�อ่สรี�างผู้ลตอ่บแท่นส้งสุดจากเงินลงทุ่นในวิธีที่�สอ่ดคล�อ่งกับ 

การีสรี�างผู้ลปรีะโยชั่น์ส้งสุดขอ่งตัวการี ความสัมพันธ์รีะหว่างตัวการีและตัวแท่นจะยังคงมีปรีะสิท่ธิผู้ลที่�ดี ส่งผู้ลให�ม้ลค่า

ขอ่งกิจการีส้งข่�นได� แต่หากผู้ลปรีะโยชั่น์รีะหว่างตัวการีและตัวแท่นไม่สอ่ดคล�อ่งกัน จะท่ำให�เกิดปัญหาตัวแท่น (Agency 

Problem) ข่�น โดยสาเหตุหลักขอ่งปัญหาตัวแท่นนั�นมาจากการีท่ี�ตัวการีกับตัวแท่นมีข�อ่ม้ลท่ี�ไม่เท่่ากัน (Information 

Asymmetry) ฝ่ายตัวแท่นท่ี�มีข�อ่ม้ลมากกว่าจะสามารีถฉกฉวยผู้ลปรีะโยชั่น์จากฝ่ายตัวการีท่ี�มีข�อ่ม้ลน�อ่ยกว่าได� (Diamond, 

1985; Verrecchia, 2001) การีที่�ผู้้�ถ่อ่หุ�นไม่สามารีถล่วงร้ี�ข�อ่ม้ลการีตัดสินใจขอ่งผู้้�บริีหารีย่อ่มท่ำให�เกิดต�นทุ่นขอ่งตัวแท่นข่�น 

(Agency Costs) ซ้่�งปรีะกอ่บด�วยต�นทุ่นในการีตรีวจสอ่บผู้ลการีปฏิิบัติงานขอ่งผู้้�บริีหารี และต�นทุ่นในการีจ้งใจให�ผู้้�บริีหารี

ตัดสินใจดำเนินการีท่ี�ไม่ก่อ่ให�เกิดความเสียหายแก่ผู้้�ถ่อ่หุ�น

ในบริีบท่การีควบรีวมกิจการี ผู้้�บริีหารีบางคนมีแรีงจ้งใจในการีเข�าซ่้�อ่กิจการี (The Agency Motive) โดยคำน่งถ่ง

ผู้ลปรีะโยชั่น์ส่วนตัว เชั่่น เล่อ่กควบรีวมกิจการีท่ี�ตนมีความเชีั่�ยวชั่าญและสามารีถต่อ่ส้�กับค้่แข่งในอุ่ตสาหกรีรีมได�  

โดยไม่คำน่งถ่งความเสี�ยงท่ี�จะตกกับผู้้�ถ่อ่หุ�น ท่ำให�บรีิษััท่ไม่สามารีถขาดความสามารีถขอ่งผู้้�บรีิหารีในการีดำเนินการีได� 

เพรีาะความสำเรี็จขอ่งการีควบรีวมกิจการีนั�นข่�นอ่ย้่กับท่ักษัะและความเชีั่�ยวชั่าญขอ่งผู้้�บรีิหารี ฐานะการีจ�างงานขอ่งผู้้�บรีิหารี

จะมั�นคงข่�น ซ้่�งต�นทุ่นขอ่งตัวแท่น (Agency Cost) จะท่ำให�ม้ลค่ารีวมขอ่งการีควบรีวมกิจการีที่�จะเกิดต่อ่ผู้้�ถ่อ่หุ�นลดลง 

(Berkovitch & Narayanan, 1993) หร่ีอ่การีท่ี�ผู้้�บรีิหารีเข�าครีอ่บงำกิจการีซ้่�งไม่เป็นผู้้�ถ่อ่หุ�นรีายใหญ่ขอ่งบรีิษััท่ อ่าจมี 

แรีงจ้งใจในการีครีอ่บงำบรีิษััท่ เพ่�อ่ปรีะโยชั่น์ขอ่งตนเอ่ง (Weston, Chung, & Hoag, 1990) เชั่่น การีครีอ่บงำ เพ่�อ่สรี�าง

ขนาดขอ่งกิจการีให�ใหญ่ข่�น โดยคำน่งถ่งผู้ลตอ่บแท่น อ่ำนาจ และสถานะท่างสังคมขอ่งตนเอ่ง นอ่กจากนี�ผู้้�บริีหารีอ่าจใชั่�

การีครีอ่บงำกิจการีอ่่�น เพ่�อ่ป้อ่งกันตัวเอ่งไม่ให�ตกเป็นเป้าหมายการีครีอ่บงำเชั่่นกัน เน่�อ่งจากเม่�อ่บรีิษััท่มีขนาดใหญ่ข่�น 

จะท่ำให�การีครีอ่บงำโดยนักลงทุ่นกลุ่มอ่่�นเป็นไปได�ยาก กลไกในการีติดตามหลักท่ี�ผู้้�ถ่อ่หุ�นใชั่�ค่อ่ คณีะกรีรีมการีบรีิษััท่  

ในฐานะเป็นตัวแท่นขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นและมีอ่ำนาจในการีอ่นุมัติกิจกรีรีมการีบรีิหารีจัดการีท่ี�สำคัญ ซ้่�งรีวมถ่งการีซ้่�อ่กิจการี  

อ่ย่างไรีก็ตาม ความสามารีถขอ่งคณีะกรีรีมการีบรีิษััท่ในการีตรีวจสอ่บการีบรีิหารีจัดการีอ่ย่างมีปรีะสิท่ธิภาพนั�นข่�นอ่ย้่กับ

ข�อ่ม้ลท่ี�มีอ่ย้่ หากข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีลดความไม่แน่นอ่นในม้ลค่าขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย จะท่ำให�ผู้้�บรีิหารีเสนอ่รีาคาท่ี�คาดว่า 
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

จะต�อ่งจ่ายในการีควบรีวมกิจการีต่อ่คณีะกรีรีมการีบรีิษััท่ ในลักษัณีะที่�มีการีปรีะเมินความเสี�ยงต�ำเกินไปหรี่อ่ปรีะมาณี 

ผู้ลกำไรีท่ี�คาดว่าจะได�รัีบส้งเกินจริีง เกิดข่�นได�ค่อ่นข�างยาก

ที่ฤษัฎีีการสั่งสััญญาณ	 (Signaling	 Theory)

ท่ฤษัฎีการีส่งสัญญาณีนำเสนอ่โดย Spence (1973) ซ้่�งอ่ธิบายว่า นักลงทุ่นจะใชั่�ข�อ่ม้ลท่ี�ตนเอ่งมีในการีตัดสินใจ 

ซ่้�อ่ขายหลักท่รัีพย์ โดยในบริีบท่ขอ่งการีควบรีวมกิจการี ท่ฤษัฎีการีส่งสัญญาณีถ้กใชั่�อ่ธิบายอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นเกินปกติ 

ขอ่งบริีษััท่ท่ี�เป็นเป้าหมายในการีควบรีวมกิจการี หากตลาดมีกลไกการีท่ำงานอ่ย่างมีปรีะสิท่ธิภาพ ทุ่กคนในตลาดจะมีข�อ่ม้ล

เท่่าเท่ียมกัน เน่�อ่งจากข�อ่ม้ลนี�ได�สะท่�อ่นในรีาคาหลักท่รีัพย์ไว�ท่ั�งหมดแล�ว แต่ในความเป็นจรีิงแต่ละคนมีข�อ่ม้ลเกี�ยวกับ

บรีิษััท่เป้าหมายไม่เท่่ากัน ผู้้�บริีหารีย่อ่มมีข�อ่ม้ลขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มากกว่าบุคคลภายนอ่ก หรี่อ่นักลงทุ่นกลุ่มหน่�งอ่าจมีข�อ่ม้ล

มากกว่านักลงทุ่นอ่ีกกลุ่มหน่�ง เชั่่น ในกรีณีีท่ี�บรีิษััท่เป้าหมายหน่�งมีผู้ลการีดำเนินงานที่�ดีมาก แต่ข�อ่ม้ลนี�ยังไม่เป็นท่ี�ท่รีาบ

กันโดยท่ั�วไปในตลาด ม้ลค่าขอ่งบริีษััท่เป้าหมายจ่งต�ำกว่าม้ลค่าที่�แท่�จริีง (Intrinsic Value) ในท่างตรีงกันข�าม หากบริีษััท่

ผู้้�เสนอ่ซ่้�อ่หน่�งท่รีาบข�อ่ม้ลผู้ลการีดำเนินงานขอ่งบรีิษััท่ดังกล่าวโดยเห็นว่าบรีิษััท่เป้าหมายมีรีาคาหลักท่รีัพย์ต�ำกว่ารีาคา 

ท่ี�ควรีจะเป็น จ่งตัดสินใจเข�าซ้่�อ่หรี่อ่ควบรีวมธุรีกิจ และต่อ่มารีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายปรีับตัวส้งข่�นจรีิงหลังจาก

การีปรีะกาศแผู้นการีควบรีวมกิจการี จ่งกล่าวได�ว่าการีควบรีวมกิจการีเป็นการีส่งสัญญาณีให�ตลาดท่รีาบว่าบรีิษััท่เป้าหมาย

เป็นบริีษััท่ท่ี�ดีแต่มีรีาคาหลักท่รัีพย์ต�ำเกินจริีง หลังจากตลาดท่รีาบข�อ่ม้ลนี� จ่งปรัีบรีาคาหลักท่รัีพย์ให�ส้งข่�น Dodd and 

Ruback (1977) และ Bradley (1980) ตั�งข�อ่สังเกตว่า แม�การีควบรีวมกิจการีจะดำเนินการีไม่สำเร็ีจ รีาคาหลักท่รัีพย์

ขอ่งบริีษััท่เป้าหมายก็อ่าจจะไม่ปรัีบตัวลดลง ซ้่�งสะท่�อ่นว่าการีควบรีวมกิจการีมีผู้ลแบบถาวรี (Permanent Effect)  

เหตุผู้ลท่ี�เป็นเชั่่นนี�เน่�อ่งจากตลาดเช่ั่�อ่ว่าบริีษััท่เป้าหมายเป็นบริีษััท่ที่�ดีจริีง สำหรัีบในกรีณีีที่�บริีษััท่เป้าหมายท่ี�ไม่มี

ปรีะสิท่ธิภาพ แต่เม่�อ่มีข่าวปรีะกาศควบรีวมกิจการีแล�ว รีาคาหลักท่รีัพย์กลับปรีับตัวส้งข่�น อ่าจเน่�อ่งมาจากตลาดเชั่่�อ่ว่า 

จะมีการีเปลี�ยนเอ่าผู้้�บรีิหารีชัุ่ดใหม่ท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพเข�ามาบรีิหารีบรีิษััท่แท่นผู้้�บรีิหารีชัุ่ดเดิม และหากการีควบรีวมกิจการี

ไม่สำเร็ีจ รีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายก็จะปรีับลดลงเพรีาะผู้้�บรีิหารีชุั่ดเดิมยังคงบรีิหารีบรีิษััท่อ่ย้่ ดังนั�นการี 

ส่งสัญญาณีเกี�ยวกับการีปรีะกาศเข�าซ้่�อ่หร่ีอ่ควบรีวมกิจการีจ่งเป็นการีลดความไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ลและเป็นการีปรัีบปรุีง

การีปรีะเมินม้ลค่าขอ่งบริีษััท่เป้าหมายให�ดียิ�งข่�น

แนวคิด้คุณภาพัข�อม้ลที่างบััญช่ีในกรณีทีี่�มีการควบัรวมกิจ้การ

โดยท่ั�วไปคุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ หมายถ่ง รีะดับความมีปรีะโยชั่น์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในการีแสดงฐานะท่าง 

การีเงินและผู้ลการีดำเนินงานขอ่งกิจการีได�อ่ย่างครีบถ�วน ถ้กต�อ่งและเที่�ยงธรีรีม เป็นข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ท่ี�เกิดจากการี 

ใชั่�ดุลยพินิจขอ่งผู้้�บริีหารีในรีะดับต�ำหรี่อ่มีค่าความผิู้ดพลาดในการีปรีะมาณีรีายการีคงค�างในรีะดับต�ำ เพ่�อ่ชั่่วยในการี

พยากรีณี์ผู้ลการีดำเนินงานขอ่งกิจการีในอ่นาคตและชั่่วยในการีปรีะเมินม้ลค่าขอ่งกิจการีได�อ่ย่างแม่นยำสำหรีับการี 

ตัดสินใจขอ่งผู้้�ใชั่�งบการีเงินได�อ่ย่างมีปรีะสิท่ธิภาพ โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งการีตัดสินใจลงทุ่น ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ที่�มีคุณีภาพส้ง  

จะส่งผู้ลให�การีตัดสินใจลงทุ่นมีปรีะสิท่ธิภาพมากยิ�งข่�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) ด�วยคำจำกัดความขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ี�มีความซ้ับซ้�อ่นและมีมุมมอ่งท่ี�แตกต่างกัน  

เป็นผู้ลให�การีวัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีสามารีถท่ำได�หลายวิธี โดยวิธีวัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีที่�พบในการีท่บท่วน
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บัที่ความวิจัย

วรีรีณีกรีรีมอ่ย่างแพรี่หลาย เป็นท่ั�งตัววัดท่ี�ใชั่�ข�อ่ม้ลจากฐานบัญชีั่ (Accounting-based Measures) และตัววัดที่�ใชั่�ข�อ่ม้ล

จากฐานตลาดหลักท่รีัพย์ (Market-based Measures) โดยตัววัดท่ี�ใชั่�ข�อ่ม้ลจากฐานบัญชั่ี ได�แก่ การีวัดคุณีภาพขอ่งรีายการี

คงค�าง (Accruals Quality) (Dechow & Dichev, 2002; McNichol, 2002; Francis et al., 2005) เสถียรีภาพ 

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

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

Luez et al., 2003) ความสามารีถในการีพยากรีณี์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี (Predictability) (McNichols & Stubben, 

2015; Zhou, 2020) และการีรัีบรี้�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างทั่นเวลา (Timely Loss Recognition) (Ball & Shivakumar, 2005; 

Givoly, Hayn, & Katz, 2010; Yang, Kweh, & Lin, 2014) สำหรัีบตัววัดที่�ใชั่�ข�อ่ม้ลจากฐานตลาดหลักท่รัีพย์ ได�แก่ 

ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ (Value Relevance) (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Bowen, 

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

2010; Acaranupong, 2021) และความรีะมัดรีะวังในการีรัีบรี้�รีายการี (Conservatism) (Basu, 1997; Paananen & 

Lin, 2009)

ในบรีิบท่ขอ่งการีควบรีวมกิจการี งานวิจัยในอ่ดีตที่�ศ่กษัาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีส่วนใหญ่มุ่งเน�นไปที่�การีวัดคุณีภาพ

ขอ่งรีายการีคงค�างในมุมมอ่งขอ่งการีจัดการีกำไรี โดยมีการีปรีะยุกต์ใชั่�ตัวแบบที่�แตกต่างกัน เชั่่น ตัวแบบขอ่ง DeAngelo 

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

เชั่่น งานวิจัยขอ่ง Erickson and Wang (1999) และ Louis (2004) ที่�ตรีวจสอ่บการีจัดการีกำไรีผู้่านรีายการีคงค�าง 

ขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ที่�จ่ายซ้่�อ่กิจการีด�วยวิธีแลกเปลี�ยนหุ�นเปรีียบเท่ียบกับการีจ่ายด�วยเงินสด ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ก่อ่นการี 

เสนอ่ซ้่�อ่กิจการี บริีษััท่ท่ี�ซ้่�อ่กิจการีโดยการีแลกเปลี�ยนหุ�นจะมีการีจัดการีกำไรีให�ส้งข่�น เพรีาะต�อ่งการีเพิ�มม้ลค่าตลาดขอ่ง

รีาคาหุ�นให�ส้งข่�น ลดจำนวนหุ�นท่ี�ใชั่�สำหรัีบแลกเปลี�ยนและลดสัดส่วนในการีถ่อ่หุ�นขอ่งบริีษััท่เป้าหมาย ซ้่�งการีจัดการีกำไรี

สะท่�อ่นว่ากำไรีท่ี�รีายงานมีคุณีภาพต�ำ (Lo, 2008) Lim, Lee, and Chang (2015) และ McNichols and Stubben 

(2015) ตรีวจสอ่บความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างในบริีษััท่เป้าหมายตามตัวแบบขอ่ง McNichols (2002) 

ท่ี�พัฒินามาจากตัวแบบขอ่ง Dechow and Dichev (2002) และความสามารีถในการีท่ำกำไรีขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ ผู้ลการีศ่กษัา

พบว่า เม่�อ่ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายมีคุณีภาพส้ง ผู้ลตอ่บแท่นขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่เม่�อ่มีการีปรีะกาศการีควบรีวมกิจการี 

จะส้งข่�น งานวิจัยขอ่ง Marquardt and Zur (2015) ได�วัดคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างตามตัวแบบขอ่ง McNichols 

(2002) เชั่่นเดียวกัน ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า คุณีภาพท่างบัญชีั่ขอ่งบริีษััท่เป้าหมายที่�ดีส่งผู้ลให�ให�การีบรีรีลุข�อ่ตกลงขั�นสุดท่�าย

มีความรีวดเรี็ว Kassamany, Ibrahim, and Archbold (2017) ศ่กษัาการีจัดการีกำไรีในบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ก่อ่นการีควบรีวม

กิจการี โดยตรีวจสอ่บการีจัดการีกำไรีผู้่านรีายการีคงค�าง (AEM) ตามตัวแบบ modified Jones (1995) และการีใชั่�

ดุลยพินิจในการีสรี�างรีายการีธุรีกิจ (REM) ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า มีการีจัดการีกำไรีผู้่านรีายการีคงค�างในทิ่ศท่างที่�ท่ำให�กำไรี

เพิ�มข่�นสำหรีับการีจ่ายซ้่�อ่กิจการีด�วยหุ�น และไม่พบการีเปลี�ยนแปลงพฤติกรีรีมการีจัดการีกำไรีอ่ย่างมีนัยสำคัญภายหลังจาก

การีเปลี�ยนแปลงหลักการีกำกับด้แลกิจการีในปี 2003 (post-Higgs period) และยังพบว่า ก่อ่นการีควบรีวมกิจการี บริีษััท่

ท่ี�จ่ายซ้่�อ่กิจการีด�วยเงินสดมีการีท่ำ REM ผู้่านค่าใชั่�จ่ายในดุลยพินิจขอ่งผู้้�บริีหารีที่�น�อ่ยกว่า

Sirivitaes (2017) ตรีวจสอ่บการีจัดการีกำไรีขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ถ้กซ้่�อ่ในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ยโดยใชั่� Modified 

Jones Model ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า บริีษััท่ท่ี�ถ้กเข�าซ้่�อ่กิจการีมีการีจัดการีกำไรีโดยท่ำให�กำไรีส้งข่�นในปีท่ี�ถ้กเสนอ่ซ้่�อ่ส้งกว่า
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ปีท่ี�การีซ้่�อ่เสรี็จสิ�นจำนวน 15 บรีิษััท่ และมีการีจัดการีกำไรีในปีท่ี�ถ้กเสนอ่ซ้่�อ่ส้งกว่าปีก่อ่นหน�าจำนวน 10 บรีิษััท่ ซ้่�งสาเหตุ

ท่ี�บริีษััท่ผู้้�ถ้กซ้่�อ่จัดการีกำไรีนั�นเป็นไปเพ่�อ่ให�ได�ผู้ลตามต�อ่งการีในเรี่�อ่งขอ่งการีแสดงสถานะท่างการีเงินขอ่งบรีิษััท่ที่�ดีข่�น เพ่�อ่

ให�ได�มาซ่้�งการีเจรีจาต่อ่รีอ่งรีาคาซ้่�อ่ขายท่ี�ส้งท่ี�สุด งานวิจัยขอ่ง Boonbumrung and Jarutakanon (2018) ตรีวจสอ่บ

การีจัดการีกำไรีขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ถ้กซ้่�อ่ในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ยโดยใชั่� Modified Jones Model เชั่่นเดียวกัน และ

พบว่า บริีษััท่ผู้้�ถ้กซ้่�อ่มีการีจัดการีกำไรีในปีท่ี�ถ้กควบรีวมกิจการีในทิ่ศท่างท่ี�ลดลง ซ้่�งอ่าจเป็นเพรีาะผู้้�บริีหารีต�อ่งการีให� 

ผู้ลการีดำเนินงานในปีหลังจากท่ี�ถ้กควบรีวมกิจการีมีผู้ลการีดำเนินงานที่�ส้งข่�น ทั่�งนี� เพ่�อ่แสดงให�เห็นการีดำเนินงานท่ี�ดีข่�น

ภายหลังจากการีควบรีวมกิจการี Elrazaz, Elmassri, and Ahmed (2021) ศ่กษัาการีจัดการีกำไรีผู้่านการีใชั่�ดุลยพินิจ

ในการีสรี�างรีายการีธุรีกิจ (REM) ท่ั�ง 3 รีายการีตามแนวท่างขอ่ง Roychowdhury (2006) ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า บริีษััท่

เป้าหมายมีการีจัดการีกำไรีให�ส้งข่�นผู้่านการีลดค่าใชั่�จ่ายในดุลยพินิจขอ่งผู้้�บรีิหารี แต่ไม่พบการีจัดการีในยอ่ดขายหรี่อ่ต�นทุ่น

การีผู้ลิต และยังพบว่า มีการีจัดการีกำไรีในบริีษััท่เป้าหมายที่�ถ้ก takeover ด�วยหุ�นเพียงอ่ย่างเดียว เน่�อ่งจากตลาดมีการี

ตอ่บสนอ่งในเชั่ิงบวกต่อ่ธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีท่ี�จ่ายซ้่�อ่ด�วยเงินสดมากกว่าการีจ่ายซ้่�อ่ด�วยหุ�น ดังนั�นผู้้�บรีิหารีขอ่ง 

บรีิษััท่เป้าหมายท่ี�ถ้ก takeover ด�วยหุ�นจ่งจัดการีกำไรีในทิ่ศท่างท่ี�ท่ำให�กำไรีส้งข่�นเพ่�อ่ด่งด้ดธุรีกรีรีมท่ี�จะชั่่วยเพิ�ม 

ผู้ลตอ่บแท่นท่ี�ส้งข่�นให�กับผู้้�ถ่อ่หุ�น ต่อ่มา Zhou (2020) ใชั่�ตัววัดคุณีภาพท่างบัญชั่ี 2 ตัววัดค่อ่ คุณีภาพขอ่งรีายการี 

คงค�างตามตัวแบบขอ่ง McNichols (2002) และความสามารีถในการีพยากรีณี์ขอ่งรีายการีคงค�างและกรีะแสเงินสดจาก

การีดำเนินงาน ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ี�มีคุณีภาพส้งชั่่วยลดปัญหาการีเล่อ่กท่ี�ไม่พ่งปรีะสงค์ในบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ 

สำหรัีบงานวิจัยท่ี�ศ่กษัาถ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ที่�มีการีท่ำ M&A ในมิติอ่่�น มีอ่ย้่ค่อ่นข�างน�อ่ย เชั่่น Christian 

(2004) เปรีียบเที่ยบความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการีอ่ธิบายผู้ลตอ่บแท่นในรีาคา

หลักท่รีัพย์ ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานสามารีถอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์

ได�ดีกว่ากำไรี เน่�อ่งจากเม่�อ่สอ่งบริีษััท่ควบรีวมกิจการีกัน กรีะแสกำไรีจะเปลี�ยนแปลงไป โดยสะท่�อ่นถ่งบริีษััท่ใหม่ท่ี� 

สรี�างข่�น ดังนั�นการีคาดการีณี์กำไรีในอ่นาคตจ่งค่อ่นข�างยากอ่ันเป็นผู้ลจากความอ่่อ่นแอ่ในคุณีภาพขอ่งกำไรี ผู้ลการีวิจัย 

ยังชั่ี�ให�เห็นว่าคุณีภาพขอ่งกำไรีในปีท่ี�ไม่มีการีควบรีวมกิจการีส้งกว่าคุณีภาพกำไรีในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี ในขณีะท่ี� Yung 

et al. (2013) ตรีวจสอ่บบท่บาท่ขอ่งคุณีภาพกำไรีขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ต่อ่การีเล่อ่กวิธีการีชั่ำรีะเงินในการีท่ำ M&A โดย 

วัดคุณีภาพขอ่งกำไรีท่ั�งในรีะยะสั�นและรีะยะยาว รีวมทั่�งวัดความผู้ันผู้วนขอ่งกำไรี ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ที่�มีคุณีภาพ

กำไรีรีะยะยาวส้งจะจ่ายซ้่�อ่กิจการีด�วยเงินสดมากกว่าบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ที่�มีคุณีภาพกำไรีรีะยะยาวต�ำ

ก่อ่นการีเข�าซ่้�อ่หรี่อ่ควบรีวมกิจการี บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ต�อ่งมีการีตรีวจสอ่บสถานะด�านการีเงินและบัญชั่ี (Financial Due 

Diligence) ขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย เพ่�อ่คำนวณีหาม้ลค่าที่�แท่�จรีิงขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย และชั่่วยให�ผู้้�ซ้่�อ่ท่รีาบถ่งความเสี�ยง 

ท่ี�อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่ผู้ลตอ่บแท่นในการีลงทุ่นและอุ่ปสรีรีคท่ี�อ่าจเกิดข่�นกับการีดำเนินงานในอ่นาคต รีวมไปถ่งการี 

ตรีวจสอ่บว่างบการีเงินขอ่งกิจการีถ้กต�อ่งตามมาตรีฐานการีบัญชีั่และไม่มีเหตุสงสัยว่ามีการีตกแต่งบัญชีั่ การีท่ำ Financial 

Due Diligence จะเรีิ�มต�นโดยท่ำการีวิเครีาะห์งบการีเงินย�อ่นหลัง ทั่�งวิเครีาะห์จากงบแสดงฐานะการีเงิน (เชั่่น ปรีะเมิน

ม้ลค่าหลักท่รัีพย์ท่ี�อ่ย้่ในความต�อ่งการีขอ่งตลาด วิเครีาะห์ความเหมาะสมขอ่งอั่ตรีาส่วนหนี�สินต่อ่ทุ่น) งบกำไรีขาดทุ่น (เชั่่น 

ท่ี�มาขอ่งรีายได� ค่าใชั่�จ่ายท่ี�ส้งผิู้ดปกติ ความผัู้นผู้วนขอ่งกำไรี คุณีภาพขอ่งกำไรี) งบกรีะแสเงินสด (เชั่่น ตรีวจสอ่บคุณีภาพ

ขอ่งกรีะแสเงินสด วิเครีาะห์ความอ่่อ่นไหวขอ่งกรีะแสเงินสด) และอ่าจพิจารีณีาคำอ่ธิบายและวิเครีาะห์ขอ่งฝ่ายจัดการี 

(MD&A) และการีตรีวจสอ่บด�านภาษีั (Tax Due Diligence) โดยตัวอ่ย่างขอ่งรีายการีท่ี�มีลักษัณีะผิู้ดปกติท่ี�ตรีวจพบ 
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บัที่ความวิจัย

จากการีท่ำ Financial Due Diligence เชั่่น มีตัวเลขที่�เปลี�ยนแปลงจากงวดก่อ่นอ่ย่างมาก กรีณีีปรัีบโครีงสรี�างภายใน

กลุ่มมีการีบันท่่กค่าความนิยมเป็นสินท่รีัพย์ขอ่งบรีิษััท่ เปิดเผู้ยภารีะผู้้กพันที่�สำคัญไม่ครีบถ�วน มีการีเปลี�ยนนโยบายบัญชั่ี

ท่ี�อ่าจชั่่วยในการีจัดการีกำไรี ฯลฯ (Association of Thai Securities Companies, 2011) สรุีปได�ว่า ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่

มีความสำคัญอ่ย่างยิ�งต่อ่การีตรีวจสอ่บฐานะท่างการีเงิน ผู้ลการีดำเนินงาน และความเสี�ยงท่างการีเงินขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย 

ยิ�งไปกว่านั�นข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีอ่าจชั่่วยลดความไม่แน่นอ่นในการีปรีะเมินม้ลค่าบรีิษััท่เป้าหมาย เน่�อ่งจากกรีะแสเงินสด 

ในอ่นาคตท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่คาดหวังถ้กสะท่�อ่นในข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ โดยเฉพาะรีายการีคงค�างที่�สะท่�อ่นถ่งการีปรีับปรีุงท่างบัญชั่ี 

กับกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงาน ข�อ่ม้ลเกี�ยวกับกำไรีท่างบัญชีั่เน่�อ่งมาจากรีายการีคงค�างอ่าจมีปรีะโยชั่น์ในการีท่ำนาย

กรีะแสเงินสดในอ่นาคต (Dechow, 1994; Subramanyam, 1996) นอ่กจากนี� ยิ�งข�อ่ม้ลท่างการีเงินมีคุณีภาพส้งข่�น  

ผู้ลการีดำเนินงานขอ่งบริีษััท่ในอ่นาคตก็จะยิ�งมีความแน่นอ่นมากข่�น (Bhattacharya et al., 2007) เชั่่นเดียวกับการี 

ศ่กษัาท่างการีบัญชั่ีในอ่ดีตท่ี�ตรีวจสอ่บความสามารีถขอ่งข�อ่ม้ลการีบัญชั่ีในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ ซ้่�งเป็นการีเน�นย�ำถ่ง

ความสำคัญขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในกรีะบวนการีขอ่งการีปรีะเมินม้ลค่า (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Dechow, 

1994; Francis et al., 2005) ดังนั�นข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีคุณีภาพส้งจะชั่่วยลดความเสี�ยงและข�อ่ผิู้ดพลาดในการีปรีะมาณีการี

เม่�อ่รีายการีคงค�างสอ่ดคล�อ่งกับกรีะแสเงินสดในอ่นาคต

ผู้ลกระที่บัของการนำมาตรฐานการรายงานที่างการเงินระหว่างประเที่ศมาถิือปฏิิบััติต่อคุณภาพัข�อม้ลที่างบััญช่ี

งานวิจัยในอ่ดีตท่ี�ศ่กษัาผู้ลกรีะท่บขอ่งการีนำมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินรีะหว่างปรีะเท่ศมาถ่อ่ปฏิิบัติต่อ่คุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี มีผู้ลการีศ่กษัาท่ี�ไม่สอ่ดคล�อ่งกัน งานวิจัยจำนวนหน่�งพบว่า การีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ล 

ท่างบัญชั่ีมีคุณีภาพท่ี�ดีข่�น (Barth et al., 2008; Christensen et al., 2008; Chua et al., 2012) เชั่่น ผู้ลการีศ่กษัา

ขอ่ง Barth et al. (2008) พบว่า บริีษััท่ท่ี�ใชั่� IAS แสดงกำไรีท่ี�รีาบเรีียบ มีการีบริีหารีกำไรีไปยังเป้าหมายในรีะดับ 

ท่ี�ต�ำกว่าบรีิษััท่ท่ี�ไม่ใชั่� IAS และรีับรี้�รีายการีขาดทุ่นอ่ย่างทั่นเวลามากข่�น รีวมถ่งความสัมพันธ์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีกับ 

รีาคาหุ�นและผู้ลตอ่บแท่นส้งกว่าบริีษััท่ท่ี�ไม่ใชั่� IAS ในท่างตรีงกันข�าม งานวิจัยขอ่ง Paananen and Lin (2009) พบว่า 

ในชั่่วงท่ี�ใชั่� IFRS กำไรีและม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งส่วนขอ่งเจ�าขอ่งมีความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัดสินใจลดลงจากในชั่่วงที่�ใชั่� IAS 

และยังพบว่า ในชั่่วงท่ี�ใชั่� IFRS พบการีจัดการีกำไรีมากกว่าและไม่มีการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างท่ันเวลาเม่�อ่เที่ยบกับการี 

ใชั่� IAS นอ่กจากนี�งานวิจัยขอ่ง Ames (2013) พบว่า คุณีภาพกำไรีไม่ได�เพิ�มส้งข่�นอ่ย่างมีนัยสำคัญหลังจากใชั่� IFRS  

ซ้่�งความแตกต่างขอ่งผู้ลการีศ่กษัาข�างต�น สะท่�อ่นได�ว่าการีนำ IFRS มาปรัีบใชั่�เพียงอ่ย่างเดียวไม่มีอ่ิท่ธิพลเพียงพอ่ต่อ่ 

การีพัฒินาคุณีภาพขอ่งรีายงานท่างการีเงิน (Soderstrom & Sun, 2007) แต่ยังมีสภาพแวดล�อ่มภายนอ่กอ่่�น ๆ  ที่�ส่งผู้ล

ต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ เชั่่น ความแตกต่างขอ่งการีนำ IFRS  

มาถ่อ่ปฏิิบัติ การีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น รีะบบกฎหมายท่ี�ใชั่� การีเจริีญเติบโตท่างเศรีษัฐกิจ และวัฒินธรีรีม (Leuz, Nanda, & 

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

& Anggraita, 2017)

วิธีการีนำ IFRS มาปรีับนั�นข่�นอ่ย้่กับรีัฐบาลหรี่อ่สถาบันวิชั่าชั่ีพที่�ปรีะเท่ศนั�น ๆ  กำหนด หากเป็นการีนำ IFRS  

มาถ่อ่ปฏิิบัติกับธุรีกิจโดยไม่มีการีเปลี�ยนแปลงเน่�อ่หาใน IFRS อ่ย่างมีนัยสำคัญ จะเรีียกว่า “Adoption of IFRS” และ

หากเป็นการีนำ IFRS มาปรีับใชั่�ตามความเหมาะสมกับสภาพแวดล�อ่มที่�ปรีะเท่ศนั�นตั�งอ่ย้่ มีการีปรีับเปลี�ยนเน่�อ่หาบางส่วน

อ่ย่างมีนัยสำคัญ โดยการีบังคับใชั่�ข่�นอ่ย้่กับภาครีัฐว่าจะให�บรีิษััท่ในปรีะเท่ศทั่�งหมดใชั่� IFRS หรี่อ่ให�ถ่อ่ปฏิิบัติเฉพาะ 
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

บรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์ สำหรีับบรีิษััท่ท่ี�ไม่ได�จดท่ะเบียนให�ใชั่�มาตรีฐานอ่ีกชัุ่ดหน่�งที่�แตกต่างอ่อ่กไป หรี่อ่

กำหนดให�ปรีับใชั่�เฉพาะบรีิษััท่ต่างปรีะเท่ศท่ี�จดท่ะเบียนหลักท่รีัพย์ในปรีะเท่ศขอ่งตน การีนำ IFRS มาใชั่�วิธีนี�เรีียกว่า 

“Adaption of IFRS” (Sutthachai, 2010) ตามท่ี� IFRS Foundation รีายงานว่าปรีะเท่ศสิงคโปรี์และมาเลเซี้ย  

นำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติโดยใชั่�วิธีการีแก�ไขมาตรีฐานให�สอ่ดคล�อ่งกับ IFRS อ่ย่างมีนัยสำคัญ (Substantially Converge to 

the IFRS) ในปี 2003 และ 2005 ตามลำดับ ในขณีะที่�ปรีะเท่ศไท่ยปรีะกาศว่าได�นำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติอ่ย่างมีนัยสำคัญ

หรี่อ่นำมาใชั่�อ่ย่างเต็มรี้ปแบบ (Substantially or Fully Adopted the IFRS) ในปี 2013 กล่าวค่อ่สิงคโปรี์และมาเลเซี้ย

นำ IFRS มาใชั่�โดยวิธีท่ี�เรีียกว่า “Adaption of IFRS” และปรีะเท่ศไท่ยนำ IFRS มาใชั่�โดยวิธีที่�เรีียกว่า “Adoption of 

IFRS” รีะดับการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติในแต่ละปรีะเท่ศจ่งมีความแตกต่างกัน จากผู้ลการีศ่กษัาขอ่ง Ding, Hope, 

Jeanjean, and Stolowy (2007) และผู้ลการีศ่กษัาขอ่ง Bae, Tan, and Welker (2008) ที่�พบว่า ปรีะเท่ศสิงคโปรี ์

มีความแตกต่างรีะหว่างมาตรีฐานการีบัญชั่ีภายในปรีะเท่ศกับมาตรีฐานการีบัญชีั่รีะหว่างปรีะเท่ศในรีะดับต�ำที่�สุด รีอ่งลงมา

เป็นปรีะเท่ศไท่ยและมาเลเซ้ีย ตามลำดับ ดังนั�นผู้ลกรีะท่บจากการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติในสามปรีะเท่ศมีความแตกต่างกัน 

เชั่่น งานวิจัยขอ่ง Kittiakrastein and Srijunpetch (2013) ศ่กษัาผู้ลกรีะท่บขอ่งการีนำ IFRS มาใชั่�ต่อ่คุณีภาพขอ่ง

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีใน 6 ปรีะเท่ศ ได�แก่ ปรีะเท่ศอิ่นโดนีเซ้ีย มาเลเซี้ย ฟ้ิลิปปินส์ สิงคโปรี์ ไท่ย และเวียดนาม โดยศ่กษัา 

ในชั่่วงก่อ่นการีรีวมตัวกันเป็นปรีะชั่าคมเศรีษัฐกิจอ่าเซี้ยน (AEC) คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ที่�วัดปรีะกอ่บด�วยกำไรี 

รีาบเรีียบ การีบรีิหารีกำไรีไปส้่เป้าหมาย และการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างท่ันเวลา ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า รีะดับการีท่ำให�กำไรี

รีาบเรีียบในรีะหว่าง 6 ปรีะเท่ศแตกต่างกันมากข่�นหลังจากปรีะกาศการีก่อ่ตั�ง AEC ในท่างตรีงกันข�ามพบว่า การีบริีหารี

กำไรีไปส้่เป้าหมายลดลง ซ้่�งสะท่�อ่นว่าคุณีภาพท่างบัญชีั่ส้งข่�น โดยบริีษััท่ในปรีะเท่ศที่�ปรีับใชั่� IFRS มากกว่ามีการีจัดการี

กำไรีน�อ่ยกว่า อ่ย่างไรีก็ตามรีะดับขอ่งการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างทั่นเวลาไม่มีการีเปลี�ยนแปลงอ่ย่างมีนัยสำคัญจากผู้ลกรีะท่บ

ขอ่งการีปรีะกาศการีก่อ่ตั�ง AEC และรีะดับการีนำ IFRS มาปรัีบใชั่�ไม่มีผู้ลกรีะท่บอ่ย่างมีนัยสำคัญต่อ่การีรัีบร้ี�ผู้ลขาดทุ่น

อ่ย่างทั่นเวลาเชั่่นกัน

กัารพััฒนาสมมติฐานข้องกัารวิจััย
งานวิจัยนี�ได�พัฒินาสมมติฐานขอ่งการีวิจัยภายใต�ท่ฤษัฎีตัวแท่น ท่ฤษัฎีการีส่งสัญญาณี แนวคิดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

ในกรีณีีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี ผู้ลกรีะท่บขอ่งการีนำมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินรีะหว่างปรีะเท่ศมาถ่อ่ปฏิิบัติต่อ่

คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี และงานวิจัยท่ี�เกี�ยวข�อ่ง ดังนี�

การัเป็รีัยบัเทียบัคุณภาพข้้อมูลทางบััญชีในี 3 ป็รัะเทศ

คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีข่�นอ่ย้่กับปัจจัยหลายปรีะการี งานวิจัยจำนวนหน่�งพบว่า การีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติส่งผู้ลให�

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีมีคุณีภาพท่ี�ดีข่�น (Barth et al., 2008; Christensen et al., 2008; Chua et al., 2012) ในขณีะท่ี�

งานวิจัยอ่ีกจำนวนหน่�งพบว่า ภายหลังจากการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ ไม่ได�ส่งผู้ลดีต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ (Paananen 

& Lin, 2009; Ames, 2013) แสดงให�เห็นว่ามีปัจจัยอ่่�นท่ี�ส่งผู้ลต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ 

กับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี เชั่่น การีมีข�อ่ยกเว�นภายในบางฉบับจาก IFRS ฉบับเต็ม หรี่อ่มีรีะยะเวลาในการีปรีะกาศใชั่�ท่ี�

แตกต่างกัน ปรีะเท่ศไท่ยมีเป้าหมายในการีปรีะกาศใชั่� IFRS ชั่�ากว่า IFRS ไม่เกิน 1 ปี ในขณีะที่�ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ใชั่� IFRS 

ฉบับล่าสุด ส่งผู้ลให�รีะดับการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติในแต่ละปรีะเท่ศมีความแตกต่างกัน งานวิจัยขอ่ง Ding et al. (2007) 
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บัที่ความวิจัย

เปรีียบเที่ยบความแตกต่างรีะหว่างมาตรีฐานการีบัญชีั่ภายในปรีะเท่ศ (Domestic Accounting Standards: DAS)  

กับมาตรีฐานการีบัญชั่ีรีะหว่างปรีะเท่ศ (International Accounting Standards: IAS) ใน 30 ปรีะเท่ศ ด�วยคะแนน 

Absence และ Divergence ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า คะแนน Absence ขอ่งปรีะเท่ศมาเลเซ้ียส้งที่�สุดเท่่ากับ 30 คะแนน 

ไท่ย 29 คะแนน และสิงคโปรี์ 4 คะแนน สำหรัีบคะแนน Divergence ขอ่งปรีะเท่ศสิงคโปรี์เท่่ากับ 14 คะแนน มาเลเซี้ย 

13 คะแนน และไท่ย 7 คะแนน สรุีปได�ว่าใน 3 ปรีะเท่ศ ปรีะเท่ศสิงคโปรี์เป็นปรีะเท่ศท่ี�มีคะแนน Absence ต�ำสุด  

ในขณีะเดียวกันก็มีคะแนน Divergence ส้งสุด งานวิจัยขอ่ง Bae et al. (2008) ตรีวจสอ่บความแตกต่างรีะหว่าง local 

GAAP และ IAS จำนวน 21 รีายการีใน 49 ปรีะเท่ศ ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า คะแนน GAAP Difference ขอ่งปรีะเท่ศ

มาเลเซี้ยเท่่ากับ 8 คะแนน ไท่ย 4 คะแนน และสิงคโปรี์ 0 คะแนน ซ้่�งสอ่ดคล�อ่งกับ Ding et al. (2007) ท่ี�พบว่า 

สิงคโปรี์มีชั่่อ่งว่างรีะหว่างมาตรีฐานการีบัญชั่ีในปรีะเท่ศกับ IAS ต�ำที่�สุด นอ่กจากรีะดับการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติแล�ว 

ปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยยังมีความแตกต่างขอ่งปัจจัยรีะดับปรีะเท่ศในหลาย ๆ  ด�าน เชั่่น อ่ัตรีา

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

2021) รีะบบกฎหมายขอ่งปรีะเท่ศ (Chebaane & Othman, 2014; Acaranupong, 2021) วัฒินธรีรีม (Nabar & 

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

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

2017) โดยงานวิจัยขอ่ง Leuz et al. (2003) และ Chen et al. (2020) พบว่า GDP มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งลบต่อ่การีจัดการี

กำไรีอ่ย่างมีนัยสำคัญ Chebaane and Othman (2014) พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกำไรีและรีาคาตามบัญชั่ีในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รีัพย์มีค่าส้งข่�นหลังจากการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติและความเกี�ยวข�อ่งจะเพิ�มข่�นหากเป็นปรีะเท่ศท่ี�ใชั่�รีะบบ

กฎหมายแบบ Common law และมีการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่นส่วนน�อ่ยอ่ย่างเข�มงวด สำหรัีบปัจจัยวัฒินธรีรีม Nabar and 

Boonlert-U-Thai (2007) และ Callen et al. (2011) พบว่า ลักษัณีะการีหลีกเลี�ยงความไม่แน่นอ่นที่�ส้ง ส่งผู้ลให�เกิด

การีจัดการีกำไรีมากข่�น เพรีาะผู้้�บรีิหารีพยายามท่ี�จะควบคุมผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคต และปัจเจกนิยมมีความสัมพันธ์ 

ในทิ่ศท่างตรีงข�ามกับการีจัดการีกำไรี นอ่กจากนี� Houqe et al. (2012) และ Rahmaningtyas and Mita (2017)  

พบว่า รีะดับขอ่งการีจัดการีกำไรีลดลงเม่�อ่ปรีะเท่ศนั�น ๆ  มีการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติในบรีิบท่ขอ่งการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น 

ท่ี�แข็งแกรี่ง อ่ย่างไรีก็ตามยังไม่มีงานวิจัยในอ่ดีตท่ี�เปรีียบเที่ยบความแตกต่างคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการี 

ควบรีวมกิจการีใน 3 ปรีะเท่ศ ผู้้�วิจัยจ่งไม่สามารีถคาดการีณี์ทิ่ศท่างขอ่งสมมติฐานการีวิจัยได� จ่งตั�งสมมติฐานเป็นดังนี�

H1: คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย

มีความแตกต่างกัน

ควิามสัิมพันีธิ์์ข้องอุติสิาหกรัรัมรัะหวิ่างบัริัษัทผิู้ซ้ึ่�อและบัริัษัทเป็้าหมายกับัคุณภาพข้้อมูลทางบััญชี

ปัจจัยท่ี�มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ลในบริีบท่ขอ่งการีควบรีวมกิจการีมากที่�สุดค่อ่ความสัมพันธ์ขอ่ง

อุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่กับบริีษััท่เป้าหมาย (Balakrishnan & Koza, 1993; Villalonga & McGahan, 2005) 

บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายท่ี�ปรีะกอ่บธุรีกิจอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันย่อ่มมีข�อ่ม้ลเพิ�มเติมขอ่งอ่ีกฝ่ายหน่�งมากกว่า 

บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายท่ี�อ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน เน่�อ่งจากบรีิษััท่ท่ี�อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันจะมีความใกล�ชั่ิด 

ท่างธุรีกิจท่ี�มากกว่า โดยอ่าจมีสายสัมพันธ์ท่างธุรีกิจต่าง ๆ  ที่�เหม่อ่นกัน ไม่ว่าจะเป็นตลาดผู้ลิตภัณีฑ์ กลุ่มล้กค�า ผู้้�จัดหา

วัตถุดิบ หรี่อ่สายธุรีกิจท่ี�คล�ายคล่งกัน ดังนั�นบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่สามารีถที่�จะพ่�งพาความร้ี�และความคุ�นเคยในอุ่ตสาหกรีรีมในการี



71วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  63  กัันยายน  2566

คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ปรีะเมินม้ลค่าสินท่รัีพย์และแนวโน�มการีเจริีญเติบโตขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายได� (Chatterjee, 1986; Singh & Montgomery, 

1987) ในกรีณีีเชั่่นนี� คุณีภาพขอ่งรีายงานท่างการีเงินขอ่งบริีษััท่เป้าหมายจะมีความสำคัญน�อ่ยกว่า ในท่างตรีงกันข�าม  

หากบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกรีรีม บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่จะมีความเสี�ยงในการีปรีะเมินม้ลค่าสินท่รัีพย์ 

ขอ่งเป้าหมายท่ี�ส้งเกินไป (Overvaluation) เน่�อ่งจากบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่มีข�อ่ม้ลในการีปรีะเมินม้ลค่าไม่เพียงพอ่ หรี่อ่กล่าวได�ว่า

บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่อ่าจเกิดการีเล่อ่กท่ี�ไม่พ่งปรีะสงค์ข่�น ดังนั�นบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่จะพ่�งพิงรีายงานท่างการีเงินขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย เพ่�อ่ใชั่�

ในการีปรีะเมินม้ลค่าบริีษััท่มากข่�น โดยงานวิจัยขอ่ง Lim et al. (2015) พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมในกรีณีีที่�

บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกันมีความสัมพันธ์ในท่ิศท่างเดียวกันกับคุณีภาพขอ่งรีายงานท่างการีเงิน

ขอ่งบริีษััท่เป้าหมาย แต่เม่�อ่บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันจะไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว  

ในขณีะท่ี�งานวิจัยขอ่ง Farooqi, Ngo, and Jory (2017) พบว่า ในกรีณีีที่�บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีม

เดียวกัน บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่จะมีการีจัดการีกำไรีท่ี�ลดลง

ข้อบัเข้ติข้องการัควิบัรัวิมกิจการัและคุณภาพข้้อมูลทางบััญชี

การีควบรีวมกิจการีรีะหว่างปรีะเท่ศ (Cross-border M&A) เป็นลักษัณีะท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายตั�งอ่ย้่คนละ

ปรีะเท่ศกัน ซ้่�งในแต่ละปรีะเท่ศย่อ่มมีปัจจัยด�านเศรีษัฐกิจมหภาค สภาพแวดล�อ่มท่างสังคม กฎหมาย ตลอ่ดจนการี 

ใชั่�มาตรีฐานการีบัญชั่ีท่ี�มีความซ้ับซ้�อ่นแตกต่างกัน การีควบรีวมกิจการีรีะหว่างปรีะเท่ศจ่งก่อ่ให�เกิดความไม่สมมาตรีขอ่ง

ข�อ่ม้ลรีะหว่างตัวการีและตัวแท่นขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ส้งกว่าการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศ ผู้้�บรีิหารีหรี่อ่ตัวแท่นที่�มีข�อ่ม้ลขอ่ง

บรีิษััท่เป้าหมายในต่างปรีะเท่ศท่ี�มากกว่าอ่าจดำเนินการีเพ่�อ่ให�เกิดความขัดแย�งในผู้ลปรีะโยชั่น์กับผู้้�ถ่อ่หุ�นหรี่อ่ตัวการี  

โดยงานวิจัยขอ่ง Mokthaisong (2021) พบว่า ค่าใชั่�จ่ายขอ่งต�นทุ่นตัวแท่นที่�มีความสัมพันธ์ในท่ิศท่างเดียวกับความสามารีถ

ปรีะมาณีการีกำไรีขอ่งกิจการี ได�แก่ ค่าตรีวจสอ่บบัญชีั่ ค่าใชั่�จ่ายขอ่งคณีะกรีรีมการีตรีวจสอ่บ และค่าใชั่�จ่ายขอ่งปรีะธาน

ฝ่ายบริีหารีและคณีะกรีรีมการีบริีหารี ซ้่�งความสามารีถในการีปรีะมาณีการีกำไรีถ่อ่เป็นคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่มิติหน่�ง 

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

ท่ำให�บริีษััท่เป้าหมายต�อ่งปฏิิบัติตามมาตรีฐานด�านต่างๆ ขอ่งปรีะเท่ศที่�บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ดำเนินธุรีกิจอ่ย้่ ไม่ว่าจะเป็นการีปฏิิบัติ

ตามข�อ่กำหนดการีเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลและรีะบบบัญชั่ีท่ี�โปรี่งใสในปรีะเท่ศบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ และมีแนวโน�มที่�จะถ้กติดตามอ่ย่างใกล�ชิั่ด

จากส่�อ่และผู้้�มีส่วนรี่วมในตลาดทุ่น (Leuz, 2006) ในกรีณีีที่�บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่ดำเนินธุรีกิจอ่ย้่ในปรีะเท่ศที่�มีมาตรีฐานด�านต่าง ๆ  

เข�มงวดกว่าบรีิษััท่เป้าหมาย จะท่ำให�รีายงานท่างการีเงินขอ่งบริีษััท่เป้าหมายมีคุณีภาพส้งข่�น ในอี่กท่างหน่�งการีควบรีวม

กิจการีในปรีะเท่ศอ่าจเป็นการีส่งสัญญาณีถ่งม้ลค่าขอ่งบริีษััท่เป้าหมายที่�แท่�จริีงได� เชั่่น บริีษััท่เป้าหมายหน่�งมีผู้ลการี 

ดำเนินงานดีมาก แต่บรีิษััท่ผู้้�เสนอ่ซ้่�อ่ท่ี�อ่ย้่ในต่างปรีะเท่ศไม่ท่รีาบข�อ่ม้ลนี� ม้ลค่าขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายจ่งต�ำกว่าม้ลค่า 

ท่ี�แท่�จรีิง ในขณีะท่ี�บรีิษััท่ผู้้�เสนอ่ซ้่�อ่ท่ี�อ่ย้่ในปรีะเท่ศเดียวกันท่รีาบว่าบรีิษััท่เป้าหมายมีรีาคาหลักท่รีัพย์ต�ำกว่ารีาคาท่ี� 

ควรีจะเป็น จ่งตัดสินใจเข�าควบรีวมธุรีกิจ ต่อ่มารีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายปรีับตัวส้งข่�นจรีิงและตลาดท่รีาบ 

ข�อ่ม้ลนี� จ่งปรัีบรีาคาหลักท่รัีพย์ให�ส้งข่�น ดังนั�นขอ่บเขตขอ่งการีควบรีวมกิจการีจ่งมีผู้ลต่อ่รีะดับความไม่สมมาตรีขอ่ง 

ข�อ่ม้ลและคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี เชั่่น ท่ำให�ความสามารีถในการีพยากรีณี์กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในอ่นาคต 

หรี่อ่กำไรีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายเปลี�ยนแปลงไป ท่�ายท่ี�สุดจะท่ำให�ผู้ลสำเรี็จท่ี�เกิดข่�นจากการีควบรีวมในปรีะเท่ศและการี 

ควบรีวมกิจการีรีะหว่างปรีะเท่ศมีความแตกต่างกันด�วย ดังงานวิจัยขอ่ง Moeller and Schlingemann (2005) ท่ี�ศ่กษัา

ธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศสหรัีฐอ่เมรีิกา พบว่าบรีิษััท่ในสหรัีฐอ่เมรีิกาท่ี�ซ้่�อ่หรี่อ่ควบรีวมบริีษััท่เป้าหมายใน 
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บัที่ความวิจัย

ต่างปรีะเท่ศมีผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รีัพย์และผู้ลการีดำเนินงานต�ำกว่าการีซ้่�อ่หรี่อ่ควบรีวมบรีิษััท่ในปรีะเท่ศ และงานวิจัย

ขอ่ง Karels et al. (2011) พบว่า บริีษััท่ในสหรัีฐฯ ที่�ซ่้�อ่บริีษััท่เป้าหมายในอิ่นเดียเผู้ชิั่ญกับการีขาดทุ่นอ่ย่างมาก โดย

สาเหตุท่ี�ก่อ่ให�เกิดความเสียหายต่อ่ม้ลค่าขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ เกิดจากความแตกต่างเกี�ยวกับลักษัณีะขอ่งปรีะเท่ศ กฎหมาย  

ค่าใชั่�จ่ายในการีท่ำธุรีกรีรีม ต�นทุ่นแหล่งเงินทุ่น ความไม่โปรี่งใสในการีเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย เป็นต�น ท่ำให�

บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ไม่สามารีถปรีะเมินม้ลค่าบริีษััท่เป้าหมายได�อ่ย่างถ้กต�อ่ง สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยขอ่ง Ciobanu, Brad, Dobre, 

and Braşoveanu (2014) พบว่า การีท่ี�บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายตั�งอ่ย้่ในภ้มิภาคเดียวกัน เป็นปัจจัยที่�ท่ำให�การี 

เข�าครีอ่บงำกิจการีปรีะสบความสำเรี็จ ในขณีะท่ี�งานวิจัยส่วนหน่�งพบว่าบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ท่ี�ตั�งอ่ย้่ในปรีะเท่ศท่ี�มีการีคุ�มครีอ่ง 

ผู้้�ถ่อ่หุ�นและมาตรีฐานการีบัญชั่ีท่ี�ดี มีสภาพแวดล�อ่มเชิั่งสถาบันและกฎหมายท่ี�เข�มงวดกว่าบริีษััท่เป้าหมาย การีควบรีวม

กิจการีรีะหว่างปรีะเท่ศจะท่ำให�เกิดส่วนเกินม้ลค่าการีควบรีวมกิจการี (Merger Premium) หรี่อ่ผู้ลตอ่บแท่นเกินปกติ 

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

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

ด�านเศรีษัฐกิจ Francis et al. (2008) พบว่า เม่�อ่บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่จากตลาดพัฒินาแล�วเข�าซ้่�อ่หรี่อ่ควบรีวมกิจการีบรีิษััท่ 

เป้าหมายจากตลาดเกิดใหม่จะได�รัีบม้ลค่าเพิ�มท่ี�ส้งกว่าการีเข�าซ้่�อ่หรี่อ่ควบรีวมกิจการีบริีษััท่เป้าหมายจากตลาดพัฒินาแล�ว 

สำหรัีบความแตกต่างขอ่งวัฒินธรีรีม งานวิจัยขอ่ง Chakrabarti, Gupta-Mukherjee, and Jayaraman (2009) พบว่า 

ยิ�งบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายมาจากปรีะเท่ศท่ี�วัฒินธรีรีมแตกต่างกันมาก การีซ้่�อ่กิจการีรีะหว่างปรีะเท่ศจะส่งผู้ลต่อ่ 

ผู้ลการีดำเนินงานขอ่งบรีิษััท่ในรีะยะยาวได�ดีกว่า ท่ั�งนี� ผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รีัพย์หร่ีอ่ม้ลค่าเพิ�มที่�เปลี�ยนแปลงไปภายหลัง

จากการีปรีะกาศควบรีวมกิจการีย่อ่มเป็นสิ�งสะท่�อ่นคุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่เชั่่นกัน (McNichols & Stubben, 2015)

รัูป็แบับัการัครัอบังำกิจการัและคุณภาพข้้อมูลทางบััญชี

รี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีเป็นปัจจัยท่ี�ส่งผู้ลต่อ่การีตัดสินใจในการีจัดการีกำไรีขอ่งผู้้�บริีหารีบริีษััท่เป้าหมายโดยตรีง 

งานวิจัยในอ่ดีตพบว่า บริีษััท่เป้าหมายท่ี�ถ้กครีอ่บงำกิจการีแบบไม่เป็นมิตรี (Hostile Takeover) ในปรีะเท่ศสหรัีฐอ่เมริีกา

มีแรีงจ้งใจในการีจัดการีกำไรีให�ส้งข่�นก่อ่นปรีะกาศควบรีวมกิจการี (Easterwood, 1998; North & O’Connel, 2002; 

Guan, Wright, & Sun, 2004) เน่�อ่งจากบรีิษััท่เป้าหมายต�อ่งการีแสดงม้ลค่าขอ่งตนเอ่งให�ส้งข่�นจนไม่เป็นท่ี�ต�อ่งการี 

เพรีาะส้�รีาคาไม่ไหวหรี่อ่หากจะซ้่�อ่จรีิง ๆ  จะต�อ่งซ้่�อ่ในรีาคาที่�ส้งเกินจรีิง ในท่างตรีงกันข�าม มีงานวิจัยจำนวนหน่�งที่�พบว่า 

บริีษััท่เป้าหมายมีการีจัดการีกำไรีให�ลดลง (Eddey & Taylor, 1999; BenAmar & Piera, 2008) ดังงานวิจัยขอ่ง Eddey 

and Taylor (1999) ท่ี�ศ่กษัาการีจัดการีกำไรีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายในปรีะเท่ศอ่อ่สเตรีเลีย และ BenAmar and Piera 

(2008) ท่ี�ศ่กษัาการีจัดการีกำไรีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายในปรีะเท่ศสวิตเซ้อ่รี์แลนด์ โดยบรีิษััท่เป้าหมายในท่ั�งสอ่งปรีะเท่ศ 

ส่วนใหญ่ถ้กครีอ่บงำกิจการีแบบเป็นมิตรี (Friendly Takeover) ซ้่�งเป็นรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีที่�เกิดจากการียินยอ่ม

พรี�อ่มใจขอ่งบรีิษััท่เป้าหมาย ดังนั�นผู้้�บรีิหารีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายจ่งมีแรีงจ้งใจในการีจัดการีกำไรี เพียงเพ่�อ่ให�สามารีถด่งด้ด

การีเข�าควบรีวมกิจการีขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่เท่่านั�น สอ่ดคล�อ่งกับ BenAmar and Piera (2008) ท่ี�ได�ให�ข�อ่ม้ลเพิ�มเติมว่า 

การีครีอ่บงำกิจการีแบบไม่เป็นมิตรีเป็นรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีที่�พบมากที่�สุดในปรีะเท่ศสหรีัฐอ่เมรีิกา และการีครีอ่บงำ

กิจการีแบบเป็นมิตรีมักพบในปรีะเท่ศสมาชั่ิกอ่าเซ้ียนและยุโรีปเป็นส่วนใหญ่ จ่งส่งผู้ลให�ท่ิศท่างในการีจัดการีกำไรีมีความ

แตกต่างกัน ท่ั�งนี�การีจัดการีกำไรีเป็นการีสะท่�อ่นว่าข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่มีคุณีภาพต�ำ (Lo, 2008)
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

งานวิจัยในอ่ดีตมีผู้ลการีศ่กษัาเกี�ยวกับคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ี� 

ไม่สอ่ดคล�อ่งกัน งานวิจัยส่วนหน่�งพบว่า ในกรีณีีที่�บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน และมีการี 

ควบรีวมกิจการีรีะหว่างปรีะเท่ศ คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีจะส้งกว่ากรีณีีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีม

เดียวกัน และมีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศ (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) ในท่างตรีงกันข�าม งานวิจัยอ่ีกส่วนหน่�งพบว่า ในกรีณีีบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายท่ี�อ่ย้่ใน

อุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน และมีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศ คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีจะส้งกว่า (Moeller & Schlingemann, 

2005; Karels et al., 2011; Ciobanu et al., 2014; Farooqi et al., 2017) นอ่กจากนี� มีงานวิจัยที่�พบว่า รี้ปแบบ 

การีครีอ่บงำกิจการีมีผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ (Easterwood, 1998; Eddey & Taylor, 1999; North & 

O’Connel, 2002; Guan, Wright, & Sun, 2004; BenAmar & Piera, 2008) ผู้ลการีศ่กษัาข�างต�นท่ี�ขัดแย�งกัน  

อ่าจเกิดจากความแตกต่างขอ่งปัจจัยรีะดับปรีะเท่ศที่�ส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่

สำหรีับความแตกต่างขอ่งปัจจัยรีะดับปรีะเท่ศขอ่งปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย มีหลายด�าน

ด�วยกัน ด�านเศรีษัฐกิจพบว่า ในรีะหว่างปี 2007-2020 ปรีะเท่ศไท่ยเป็นปรีะเท่ศที่�มีค่าเฉลี�ยขอ่ง GDP ส้งสุด ด�านรีะบบ

กฎหมายท่ี�ใชั่� ปรีะเท่ศสิงคโปรี์และมาเลเซี้ยใชั่�รีะบบกฎหมายแบบ Common law ในขณีะที่�ปรีะเท่ศไท่ยใชั่�รีะบบกฎหมาย

แบบ Civil law ความแตกต่างท่างวัฒินธรีรีมขอ่ง Hofstede et al. (2010) 6 มิติ พบว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคะแนน

ส้งสุดในเก่อ่บทุ่กมิติ ยกเว�นมิติการีหลีกเลี�ยงความไม่แน่นอ่นที่�ปรีะเท่ศไท่ยมีคะแนนส้งสุด และมิติการีให�ความสำคัญ 

กับเรี่�อ่งรีะยะยาวท่ี�ปรีะเท่ศสิงคโปรี์มีคะแนนส้งสุด ด�านการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น ปรีะเท่ศสิงคโปรี์มีคะแนนการีคุ�มครีอ่ง 

นักลงทุ่นเฉลี�ยส้งสุด และด�านความแตกต่างขอ่งการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ พบว่า ปรีะเท่ศสิงคโปรี์และมาเลเซี้ย นำ IFRS 

มาถ่อ่ปฏิิบัติโดยใชั่�วิธีการีแก�ไขมาตรีฐานให�สอ่ดคล�อ่งกับ IFRS อ่ย่างมีนัยสำคัญ (substantially converge to the IFRS) 

ในปี 2003 และ 2005 ตามลำดับ ในขณีะที่�ปรีะเท่ศไท่ยนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติอ่ย่างมีนัยสำคัญ (substantially or fully 

adopted the IFRS) ในปี 2013 จากงานวิจัยในอ่ดีตท่ี�มีผู้ลการีศ่กษัาขัดแย�งกันเกี�ยวกับคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการี 

ควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ ปรีะกอ่บกับยังไม่มีงานวิจัยในอ่ดีตท่ี�เปรีียบเที่ยบความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะ

ขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีใน 3 ปรีะเท่ศ ผู้้�วิจัยจ่งไม่สามารีถคาดการีณี์ทิ่ศท่างขอ่งสมมติฐาน

การีวิจัยได� จ่งตั�งสมมติฐานเป็นดังนี�

H2: ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในปรีะเท่ศ

มาเลเซี้ย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน

H3: ความสัมพันธ์รีะหว่างขอ่บเขตขอ่งการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ปรีะเท่ศ

สิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน

H4: ความสัมพันธ์รีะหว่างรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ 

และปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน
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บัที่ความวิจัย

กัรอบัแนวคิ์ดในกัารวิจััย
จากการีท่บท่วนวรีรีณีกรีรีมและสมมติฐานการีวิจัย ผู้้�วิจัยได�พัฒินากรีอ่บแนวคิดในการีวิจัยเพ่�อ่เปรีียบเท่ียบความ 

แตกต่างขอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มี 

การีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย ดังนี�

คุณภาพของขอมูลทางบัญชีรวม (AAQ)

1. คุณภาพของรายการคงคาง (AQ_WCA)

2. หลักความระมัดระวัง (AQ_CONS)

3. เสถียรภาพของกำไร (AQ_PERSIST)

4. ความราบเรียบของกำไร (AQ_SMOOTH)

5. ความสามารถของรายการคงคางหมุนเวียน

และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการ

พยากรณกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

ในอนาคต (AQ_CFO)

ตัวแปรตามตัวแปรอิสระ

ตัวแปรอธิบาย/ตัวแปรที่สนใจศึกษา

- ความสัมพันธของอุตสาหกรรม (INDUS)

- ขอบเขตการควบรวมกิจการ (BORDER)

- รูปแบบการครอบงำกิจการ (FRIENDLY)

ตัวแปรควบคุมระดับองคกร

- มูลคาธุรกรรม M&A (VALUE)

- การถือหุนโดยผูบริหาร (OWN)

- ขนาดบริษัท (SIZE)

- อัตราสวนสภาพหนี้สิน (LEV)

- การเจริญเติบโตของบริษัท (GROWTH)

ตัวแปรควบคุมระดับประเทศ

- อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP)

- ระบบกฎหมาย (LEGAL)

- วัฒนธรรม (CUL)

- การคุมครองนักลงทุน*การนำ IFRS มาใช (IP*IFRS)

ภาพัที่ี�	 1 กรีอ่บแนวคิดในการีวิจัย
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

วิธ่ีดำาเนินกัารวิจััย

ประช่ากรและกลุ่มตัวอย่าง

ปรีะชั่ากรีท่ี�ใชั่�ในการีวิจัยครีั�งนี�ค่อ่ บริีษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซี้ย (Bursa Malaysia: MYX) 

ตลาดหลักท่รัีพย์สิงคโปรี์ (Singapore Exchange: SGX) และตลาดหลักท่รัีพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย (The Stock Exchange 

of Thailand: SET) เน่�อ่งจากเป็นกลุ่มปรีะเท่ศท่ี�มีปรีิมาณีและม้ลค่าธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีส้งสุดในกลุ่มปรีะเท่ศ

อ่าเซี้ยน (Datastream, 2021) โดยศก่ษัาบรีษิัทั่ท่ี�มกีารีปรีะกาศควบรีวมกจิการีและดำเนนิการีเสรีจ็สิ�นในรีะหวา่งป ีพ.ศ. 2550 

ถ่ง 2563 ครีอ่บคลุมรีะยะเวลา 14 ปี เน่�อ่งจากกรีะแสธุรีกรีรีม M&A ทั่�วโลกและในตลาดอ่าเซ้ียนในชั่่วงเวลานั�น 

เพิ�มส้งข่�นอ่ย่างต่อ่เน่�อ่ง โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2564 ท่ี�ธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีมีม้ลค่าและปริีมาณีเพิ�มข่�นจนสามารีถ

ท่ำลายสถิติเดิมเม่�อ่ปี 2550 (Dealogic, 2021) อ่ย่างไรีก็ตาม ปี พ.ศ. 2563 เป็นปีล่าสุดท่ี�สามารีถเก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ล

ธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีได� เน่�อ่งจากในการีศ่กษัานี�มีการีวัดคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างตามตัวแบบขอ่ง McNichols 

(2002) ซ้่�งวัดจากความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างปีปัจจุบัน (ปีท่ี� t) ในการีสะท่�อ่นกรีะแสเงินสดในอ่ดีต (ปีท่ี� t–1) ปัจจุบัน 

(ปีท่ี� t) และอ่นาคต (ปีท่ี� t+1) ดังนั�นจ่งใชั่�ข�อ่ม้ลงบการีเงินได�ถ่งปี พ.ศ. 2563 (ปีที่� t) ในกรีณีีที่�เป็นการีควบรีวมกิจการี

ในปี พ.ศ. 2564 (ปีท่ี� t) จะท่ำให�ไม่มีข�อ่ม้ลกรีะแสเงินสดปี พ.ศ. 2565 (ปีที่� t+1)

งานวิจัยนี�ได�กำหนดเกณีฑ์คัดเล่อ่กตัวอ่ย่างไว� 5 ข�อ่ค่อ่ (1) ไม่ใชั่่บรีิษััท่จดท่ะเบียนที่�อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมธุรีกิจ 

การีเงิน ได�แก่ หมวดธนาคารี เงินทุ่นและหลักท่รีัพย์ ปรีะกันภัยและปรีะกันชั่ีวิต และกอ่งทุ่นรีวมอ่สังหารีิมท่รีัพย์ เน่�อ่งจาก

ลักษัณีะการีดำเนินธุรีกิจมีความแตกต่างจากกลุ่มธุรีกิจอ่่�น รีวมทั่�งธุรีกิจเหล่านี�มีกฎหมายและหลักเกณีฑ์อ่่�น ๆ  กำกับด้แล

นอ่กเหน่อ่จากกฎเกณีฑ์ท่ั�ว ๆ  ไปขอ่งตลาดหลักท่รีัพย์ (2) ไม่ใชั่่บรีิษััท่ท่ี�มีธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีมากกว่าหน่�งครีั�ง 

ในปีเดียวกัน โดยบริีษััท่ใดท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีเกิดข่�นมากกว่าหน่�งครีั�งในปีเดียวกัน จะพิจารีณีาเฉพาะการีควบรีวมกิจการี

ที่�เกิดข่�นครีั�งแรีกในปีนั�น สำหรีับการีควบรีวมกิจการีขอ่งบรีิษััท่เดิมในครีั�งถัดไปจะถ้กคัดอ่อ่กจากกลุ่มตัวอ่ย่าง เพ่�อ่ไม่ให� 

เกิดการีนับตัวอ่ย่างซ้�ำ (3) ไม่ใชั่่บรีิษััท่ท่ี�ก่อ่ตั�งข่�นในปรีะเท่ศหน่�งแต่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์ต่างปรีะเท่ศ เชั่่น บรีิษััท่ 

ไท่ยเบฟ้เวอ่เรีจ จำกัด (มหาชั่น) ท่ี�ก่อ่ตั�งข่�นในปรีะเท่ศไท่ยแต่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์สิงคโปรี์ (SGX) เน่�อ่งจาก 

งานวิจัยนี�ได�รีวมตัวแปรีควบคุมรีะดับปรีะเท่ศไว�ในแบบจำลอ่ง หากรีวมบรีิษััท่ข�างต�น อ่าจเป็นปัญหาต่อ่การีวิเครีาะห์ 

ข�อ่ม้ลหรี่อ่ผู้ลการีศ่กษัาอ่าจมีความคลาดเคล่�อ่น (4) เป็นบริีษััท่ที่�มีข�อ่ม้ลครีบถ�วนตามวัตถุปรีะสงค์ขอ่งการีวิจัย นอ่กจากนี� 

การีศ่กษัานี�จะมีการีตัดข�อ่ม้ลท่ี�มีค่าผู้ิดปกติ (Outlier) จากการีตัดค่าส้งสุดและค่าต�ำสุดและจากตารีาง Casewise 

Diagnostics ซ้่�งจะแสดงตัวอ่ย่างท่ี�มีค่าคลาดเคล่�อ่น Error Term ≥ ±3 เท่่าขอ่งส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐาน (Vanichbuncha 

& Vanichbuncha, 2021)
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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 1 จำนวนตัวอ่ย่างท่ี�ใชั่�ในการีวิจัย

เกณฑ์์การคััดเลืือกตััวอย่�าง
จำำานวนตััวอย่�าง

มาเลืเซีีย่ สิงคัโปร์ ไทย่ รวม

จำนวนบริีษััท่ท่ี�มีการีปรีะกาศควบรีวมกิจการีและดำเนินการีเสร็ีจสิ�น 

ในปี พ.ศ. 2550–2563

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

หัก (1) บรีิษััท่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมธุรีกิจการีเงิน (354) (330) (180) (864)

 (2) บรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีมากกว่าหน่�งครีั�งในปีเดียวกัน (9) (6) (16) (31)

 (3) บรีิษััท่ท่ี�ก่อ่ตั�งข่�นในปรีะเท่ศหน่�งแต่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์

ต่างปรีะเท่ศ

(3) (10) – (13)

 (4) บรีิษััท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วนตามวัตถุปรีะสงค์ขอ่งการีวิจัย (2,109) (1,685) (767) (4,561)

 (5) ข�อ่ม้ลท่ี�มีค่าผิู้ดปกติ (Outlier)  

(ค่าคลาดเคล่�อ่น Error Term ≥ ±3 เท่่าขอ่ง S.D.)

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

คงเหล่อ่จำนวนตัวอ่ย่างที่�ใชั่�ในการีวิจัย 369 247 238 854

จากตารีางท่ี� 1 จะเห็นได�ว่าบรีิษััท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วนตามวัตถุปรีะสงค์ขอ่งการีวิจัยมีจำนวนมาก เหตุผู้ลเน่�อ่งมาจาก

การีวัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีทุ่กตัววัดในการีวิจัยครีั�งนี� ใชั่�ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในอ่ดีตย�อ่นหลัง 10 ปี (Rolling 10-year 

windows) จากปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี เชั่่น ควบรีวมกิจการีในปี พ.ศ. 2550 ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ี�ต�อ่งใชั่�ค่อ่ ตั�งแต่ 

ปี พ.ศ. 2540–2549 แต่บริีษััท่มีอ่ายุการีจัดตั�งไม่ครีอ่บคลุมชั่่วงเวลาทั่�งหมด จ่งไม่มีข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ที่�จำเป็นต�อ่งใชั่�ในการี

วิจัยและต�อ่งตัดตัวอ่ย่างกรีณีีนี�อ่อ่กไป ท่ำให�เหล่อ่จำนวนตัวอ่ย่างท่ี�ใชั่�ในการีวิจัย จำนวน 854 ตัวอ่ย่าง ปรีะกอ่บด�วย

ตัวอ่ย่างขอ่งปรีะเท่ศมาเลเซี้ย 369 ตัวอ่ย่าง (รี�อ่ยละ 43.21) ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ 247 ตัวอ่ย่าง (รี�อ่ยละ 28.92) และ

ปรีะเท่ศไท่ย 238 ตัวอ่ย่าง (รี�อ่ยละ 27.87)

การเก็บัรวบัรวมข�อม้ลและการวิเคราะห์ข�อม้ล

งานวิจัยนี�ใชั่�ข�อ่ม้ลทุ่ติยภ้มิ โดยข�อ่ม้ลท่ี�จำเป็นต�อ่งใชั่�ในการีศ่กษัาปรีะกอ่บด�วย 1) ข�อ่ม้ลเกี�ยวกับการีควบรีวมกิจการี 

ได�แก่ วันท่ี�มีการีปรีะกาศการีควบรีวมกิจการีและวันท่ี�ธุรีกรีรีมเสร็ีจสิ�น ม้ลค่าธุรีกรีรีม M&A ขอ่บเขตในการีควบรีวมกิจการี 

และรี้ปแบบในการีครีอ่บงำกิจการี 2) ข�อ่ม้ลเกี�ยวกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี เป็นการีเก็บข�อ่ม้ลจากตัวเลขในงบการีเงิน

ตั�งแต่ปี พ.ศ. 2550–2563 รีวมถ่งข�อ่ม้ลรีาคาหลักท่รัีพย์และผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์ เพ่�อ่นำข�อ่ม้ลที่�ได�มาคำนวณีตาม

ตัวแบบท่ี�ใชั่�วัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ั�ง 5 ตัววัด 3) ข�อ่ม้ลเกี�ยวกับบริีษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการี ได�แก่ อุ่ตสาหกรีรีมท่ี�

บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายดำเนินการีอ่ย้่ โครีงสรี�างการีถ่อ่หุ�น ขนาดขอ่งบรีิษััท่ อ่ัตรีาส่วนสภาพหนี�สิน การีเจรีิญเติบโต

ขอ่งบริีษััท่ 4) ข�อ่ม้ลตัวแปรีควบคุมรีะดับปรีะเท่ศ ได�แก่ อ่ัตรีาการีเติบโตท่างเศรีษัฐกิจขอ่งแต่ละปรีะเท่ศ ซ้่�งข�อ่ม้ล 

ในข�อ่ 1) ถ่ง 4) ได�มาจากฐานข�อ่ม้ลอ่อ่นไลน์ Refinitiv Eikon Datastream 5) ข�อ่ม้ลค่าวัฒินธรีรีม 6 มิติ (Hofstede 
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

et al., 2010) เก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ลจากรีายงาน Hofstede Insights 6) ข�อ่ม้ลความเข�มงวดในการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น  

ใชั่�ดัชั่นีสภาวะธรีรีมาภิบาลโลกจากรีายงาน Worldwide Governance Indicators และ 7) ปีที่�นำ IFRS มาใชั่�อ่ย่าง 

เต็มรี้ปแบบ เก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ลจากเว็บไซ้ต์หน่วยงานที่�อ่อ่กมาตรีฐานการีบัญชีั่ขอ่งแต่ละปรีะเท่ศ

การีวิเครีาะห์ข�อ่ม้ลในการีวิจัยครีั�งนี� ใชั่�สถิติ One-way ANOVA เพ่�อ่เปรีียบเที่ยบคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในปรีะเท่ศ

มาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย ตามสมมติฐานที่� 1 โดยพิจารีณีาจากค่าสถิติ F (F-test) หากค่า F  

มีค่านัยสำคัญท่างสถิติขอ่งการีท่ดสอ่บน�อ่ยกว่านัยสำคัญท่างสถิติที่�กำหนดไว�ที่�รีะดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่า  

มีค่าเฉลี�ยอ่ย่างน�อ่ย 1 ค้่ ท่ี�แตกต่างกันอ่ย่างมีนัยสำคัญ ณี รีะดับ α ที่�กำหนด จ่งต�อ่งตรีวจสอ่บต่อ่ไปว่าค่าเฉลี�ยค้่ใด 

ท่ี�แตกต่างกัน โดยใชั่�การีเปรีียบเที่ยบเชิั่งซ้�อ่น Post Hoc (Post Hoc Multiple Comparison) ทั่�งนี�ต�อ่งมีการีท่ดสอ่บ

เง่�อ่นไขขอ่งการีใชั่� ANOVA 3 ข�อ่ ได�แก่ การีสุ่มตัวอ่ย่างแต่ละชุั่ดจะต�อ่งสุ่มอ่ย่างเป็นอิ่สรีะกัน สุ่มตัวอ่ย่างจากปรีะชั่ากรี

ท่ี�มีการีแจกแจงแบบปกติ และค่าความแปรีปรีวนขอ่งแต่ละปรีะชั่ากรีต�อ่งเท่่ากัน (Vanichbuncha & Vanichbuncha, 

2021) สำหรัีบการีเปรีียบเที่ยบความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่

ใน 3 ปรีะเท่ศตามท่ดสอ่บสมมติฐานท่ี� 2–4 ใชั่�การีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี (Multiple Regression Analysis)  

โดยพิจารีณีาค่า p-value ขอ่งค่าสถิติ t สำหรีับตัวแปรีต่าง ๆ  เท่ียบกับรีะดับนัยสำคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 และ

พิจารีณีาท่ิศท่างความสัมพันธ์จากค่าสัมปรีะสิท่ธิ�ความถดถอ่ย (β) ซ้่�งต�อ่งมีการีท่ดสอ่บเง่�อ่นไขขอ่งการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ย

พหุค้ณี 5 ข�อ่ ปรีะกอ่บด�วย 1) ค่าเฉลี�ยขอ่งความคลาดเคล่�อ่นเป็นศ้นย์ 2) ความคลาดเคล่�อ่นมีการีแจกแจงแบบปกติ  

3) ค่าแปรีปรีวนขอ่งความคลาดเคล่�อ่นเป็นค่าคงท่ี�ท่ี�ไม่ท่รีาบค่า 4) ตัวแปรีสุ่มคลาดเคล่�อ่นไม่มีความสัมพันธ์กันเอ่ง  

หรี่อ่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และ 5) ตัวแปรีอิ่สรีะแต่ละค้่เป็นอิ่สรีะต่อ่กัน หรี่อ่ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

(Vanichbuncha & Vanichbuncha, 2021)

ตัวแบับัในการวิจ้ัย

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)

เม่�อ่

AAQi = คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวม คำนวณีจากอั่นดับเฉลี�ยขอ่งตัววัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ทั่�งหมด 5 มิติ ดังนี�

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

+ RANK(AQ_CFOit)] / 5
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บัที่ความวิจัย

โดยท่ี�

AQ_WCAi = คุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างขอ่งบริีษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการีที่�วัดจากความ

สามารีถขอ่งรีายการีคงค�างในการีสะท่�อ่นกรีะแสเงินสดในอ่ดีต ปัจจุบัน และอ่นาคต 

ตามตัวแบบขอ่ง McNichols (2002) ท่ี�พัฒินามาจากตัวแบบขอ่ง Dechow and 

Dichev (2002)

AQ_CONSi = รีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ขอ่งบรีิษััท่ i ในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีตามตัวแบบ

ขอ่ง Basu (1997)

AQ_PERSISTi = เสถียรีภาพกำไรีขอ่งบรีิษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการีตามตัวแบบขอ่ง Francis 

et al. (2004)

AQ_SMOOTHi = ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรีขอ่งบรีิษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการีตามตัวแบบขอ่ง Luez 

et al. (2003)

AQ_CFOi = ความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการี

พยากรีณี์กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในอ่นาคตขอ่งบริีษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวม

กิจการี ตามตัวแบบขอ่ง McNichols and Stubben (2015)

INDUSi = ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายขอ่งบรีิษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวม

กิจการี วัดจาก SIC Code 2 หลักแรีกขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมาย (ให� 1 = บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่

เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน และ 0 = บริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน)

BORDERi = ขอ่บเขตการีควบรีวมกิจการีขอ่งบรีิษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี (ให� 1 = Domestic M&A และ  

0 = Cross-Border M&A)

FRIENDLYi = รี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีขอ่งบริีษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี (ให� 1 = Friendly Takeover และ 

0 = Hostile Takeover หรี่อ่ Neutral Takeover)

MYS = ให�มีค่าเท่่ากับ 1 หากเป็นบรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซี้ย หากไม่ใชั่่ให�มีค่าเป็น 0

SGP = ให�มีค่าเท่่ากับ 1 หากเป็นบริีษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์สิงคโปรี์ หากไม่ใชั่่ให�มีค่าเป็น 01

VALUEi = ม้ลค่าธุรีกรีรีม M&A ขอ่งบริีษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี วัดจากลอ่การิีท่่มขอ่งม้ลค่าธุรีกรีรีม M&A

OWNi = สัดส่วนการีถ่อ่หุ�นโดยผู้้�บรีิหารีขอ่งบรีิษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี วัดจากจำนวนหุ�นที่�กรีรีมการีบรีิษััท่

และกรีรีมการีบริีหารีถ่อ่ครีอ่งหารีด�วยจำนวนหุ�นที่�อ่อ่กและชั่ำรีะแล�วทั่�งหมด

SIZEi = ขนาดขอ่งบริีษััท่ i ในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี วัดจากลอ่การิีท่่มขอ่งสินท่รัีพย์รีวม

LEVi = อั่ตรีาส่วนสภาพหนี�สินขอ่งบริีษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี วัดจากหนี�สินรีวมหารีด�วยสินท่รัีพย์รีวม

GROWTHi = การีเจริีญเติบโตขอ่งบริีษััท่ i ในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี วัดจากม้ลค่าตลาดขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นหารีด�วย

ม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (Market to Book Ratio)

1 ท่ั�ง MYS และ SGP = 0 หากเป็นบริีษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

GDPj = อั่ตรีาการีเติบโตท่างเศรีษัฐกิจขอ่งปรีะเท่ศ j ในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี วัดจากอั่ตรีาการีเปลี�ยนแปลงขอ่ง 

GDP รีายปี (GDP Growth – Annual %)

LEGALj = รีะบบกฎหมายขอ่งปรีะเท่ศ j (ให� 1 = ปรีะเท่ศท่ี�ใชั่�รีะบบกฎหมายแบบ Common law และ 0 = 

ปรีะเท่ศท่ี�ใชั่�รีะบบกฎหมายแบบ Civil Law)

CULj = ค่าวัฒินธรีรีมขอ่งปรีะเท่ศ j วัดจากคะแนนในแต่ละมิติ จากมิติความแตกต่างท่างวัฒินธรีรีมขอ่ง Hofstede 

et al. (2010) จำนวน 6 มิติ2

IP*IFRSj = การีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น*การีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติขอ่งปรีะเท่ศ j โดย IP (การีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น) วัดจาก

ค่าเฉลี�ยขอ่งอั่นดับเปอ่รี์เซ็้นไท่ล์ตามดัชั่นีสภาวะธรีรีมาภิบาลโลก (Worldwide Governance Indicator: 

WGI) จำนวน 6 มิติ3 และให� IFRS = 1 หากเป็นปีที่� Fully IFRS Adoption หรี่อ่ปีที่� Substantially 

Converge to IFRS และ 0 = กรีณีีอ่่�น)

εi = ค่าความคลาดเคล่�อ่นขอ่งบริีษััท่ i ในปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี (Error Term)

2 มิติความแตกต่างท่างวัฒินธรีรีมขอ่ง Hofstede et al. (2010) 6 มิติ ได�แก่ มิติการียอ่มรัีบความแตกต่างท่างอ่ำนาจ (Power Distance) 

ความเป็นปัจเจกบุคคล (Individualism) การีให�ความสำคัญรีะหว่างชั่าย-หญิง (Masculinity) การีหลีกเลี�ยงความไม่แน่นอ่น (Uncertainty 

Avoidance) การีให�ความสำคัญกับเรี่�อ่งรีะยะยาว (Long Term Orientation) และความชั่ัดเจนในการีแสดงอ่อ่กท่างอ่ารีมณี์ (Indulgence)
3 ดัชั่นีสภาวะธรีรีมาภิบาลโลก (Worldwide Governance Indicator: WGI) 6 มิติ ได�แก่ การีมีสิท่ธิ�มีเสียงขอ่งปรีะชั่าชั่นและภารีะ 

รีับผู้ิดชั่อ่บ (Voice and Accountability) ความมีเสรีีภาพท่างการีเม่อ่งและการีปรีาศจากความรีุนแรีง (Political Stability and Absence 

of Violence) ปรีะสิท่ธิผู้ลขอ่งรัีฐบาล (Government Effectiveness) คุณีภาพขอ่งมาตรีการีควบคุม (Regulatory Quality) นิติธรีรีม 

(Rule of Law) และการีควบคุมปัญหาทุ่จริีตปรีะพฤติมิชั่อ่บ (Control of Corruption)
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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 2 สรีุปการีวัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี (ตัวแปรีตาม) ที่�ใชั่�ในตัวแบบการีวิจัย

ตััววัดค่ัณภาพข้้อมูลื 
ทางบัญชีี

วิธีีวัดค่ัณภาพข้้อมูลื 
ทางบัญชีี

คัวามหมาย่ อ้างอิง

คุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง 

(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

พิจารีณีาค่าเบี�ยงเบนมาตรีฐานขอ่ง 

ค่าความผิู้ดพลาดจากการีปรีะมาณีการี 

(σ(ε̂it)) หาก σ(ε̂it) มีค่าต�ำจะแสดงถ่ง

คุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างท่ี�ส้ง เพรีาะ 

มีความผิู้ดพลาดหรี่อ่คลาดเคล่�อ่นต�ำ

Dechow and 

Dichev (2002); 

McNichol 

(2002); Francis 

et al. (2005)

หลักความรีะมัดรีะวัง 

(Conservatism)  

แบบมีเง่�อ่นไข:  

AQ_CONS

EPSit/Pit–1 = α0 + α1DRit  

+ α2RETit + α3DRit*RETit  

+ εit

พิจารีณีาค่าสัมปรีะสิท่ธิ� 
α2 + α3

α2
  

หากค่าท่ี�ได�มีค่าส้ง หมายถ่ง กิจการี 

มีความรีะมัดรีะวังในการีจัดท่ำข�อ่ม้ล 

ท่างบัญชั่ี นั�นค่อ่ ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี 

มีคุณีภาพ

Basu (1997); 

Paananen and 

Lin (2009)

เสถียรีภาพขอ่งกำไรี 

(Earnings Persistence): 

AQ_PERSIST

Earningsit = α0  

+ α1Earningsit–1 + εt

พิจารีณีาค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (α1) หาก  

α1 มีค่าเข�าใกล� 1 จะแสดงถ่งกำไรี 

ท่ี�มีเสถียรีภาพเพรีาะเป็นการีสะท่�อ่นว่า

กำไรีในปีปัจจุบันจะเกิดข่�นในอ่นาคต 

ในรีะดับส้ง

Penman and 

Zhang (2002); 

Richardson 

(2003); Francis 

et al. (2004)

ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี 

(Earnings Smoothness): 

AQ_SMOOTH

ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี  

(Sit) =
σ(Earningsit)

σ(CFOit)

พิจารีณีาค่า Sit หาก Sit มีค่าต�ำ  

แสดงว่า กำไรีขอ่งบริีษััท่มีความสม�ำเสมอ่ 

ไม่ผัู้นผู้วนมาก

Chaney and 

Lewis (1995); 

Demski (1998); 

Luez et al. 

(2003)

ความสามารีถขอ่ง 

รีายการีคงค�างหมุนเวียน

และกรีะแสเงินสดจากการี

ดำเนินงานในการีพยากรีณี์

กรีะแสเงินสดจากการี

ดำเนินงานในอ่นาคต 

(Predictability):  

AQ_CFO

CFOit = α0 + α1CFOit–1  

+ α2WCAit–1 + εit

นำค่า ε̂t ท่ี�ได�มาคำนวณีหา √(σ2 ε̂t)  

หากค่า √(σ2 ε̂t) มีค่าต�ำ แสดงว่า 

รีายการีคงค�างหมุนเวียนและ 

กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงาน 

มีความผิู้ดพลาดในการีพยากรีณี์ต�ำ  

นั�นค่อ่ มีความสามารีถในการีพยากรีณี ์

ท่ี�ดี

McNichols and 

Stubben (2015); 

Zhou (2020)
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ตารางที่ี�	 2 สรีุปการีวัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี (ตัวแปรีตาม) ที่�ใชั่�ในตัวแบบการีวิจัย (ต่อ่)

ตััววัดค่ัณภาพข้้อมูลื 
ทางบัญชีี

วิธีีวัดค่ัณภาพข้้อมูลื 
ทางบัญชีี

คัวามหมาย่ อ้างอิง

คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม 

(Aggregate Accounting 

Quality): AAQ

AAQi = [RANK(AQ_WCAi)  

+ RANK(AQ_CONSi)  

+ RANK(AQ_PERSISTi)  

+ RANK(AQ_SMOOTHit)  

+ RANK(AQ_CFOit)]/5

จัดอ่ันดับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี 

ขอ่งบริีษััท่ท่ั�งหมดในแต่ละตัววัด  

เรีียงลำดับจากบริีษััท่ท่ี�มีคุณีภาพข�อ่ม้ล

ท่างบัญชั่ีส้งไปหาคุณีภาพต�ำ จากนั�น 

หาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมขอ่ง 

แต่ละบริีษััท่ โดยการีเฉลี�ยอ่ันดับ 

ด�วยจำนวนตัววัดคุณีภาพท่ั�งหมด

Gaio (2010)

ตารางที่ี�	 3 สรีุปการีวัดค่าตัวแปรีอิ่สรีะและตัวแปรีควบคุมที่�ใชั่�ในตัวแบบการีวิจัย

ตััวแปรอิสระ/ตััวแปรคัวบค่ัม วิธีีวัดตััวแปรอิสระ/ตััวแปรคัวบค่ัม อ้างอิง

ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีม

รีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และ 

บริีษััท่เป้าหมาย (INDUS)

วัดจาก SIC Code 2 หลักแรีกขอ่งบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่

และบริีษััท่เป้าหมาย (ให� 1 = บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และ

บรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน  

และ 0 = บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมาย 

อ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน)

Chatterjee (1986); Singh and 

Montgomery (1987); Balakrishnan 

and Koza (1993); Villalonga and 

McGahan (2005); Lim et al. (2015); 

Farooqi et al. (2017)

ขอ่บเขตการีควบรีวมกิจการี 

(BORDER)

ให� 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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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 3 สรีุปการีวัดค่าตัวแปรีอิ่สรีะและตัวแปรีควบคุมที่�ใชั่�ในตัวแบบการีวิจัย (ต่อ่)

ตััวแปรอิสระ/ตััวแปรคัวบค่ัม วิธีีวัดตััวแปรอิสระ/ตััวแปรคัวบค่ัม อ้างอิง

รี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการี 

(FRIENDLY)

ให� 1 = Friendly Takeover

 0 = Hostile Takeover หรี่อ่ 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)

ม้ลค่าธุรีกรีรีม M&A  

(VALUE)

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

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

Lim and Chang (2017)

สัดส่วนการีถ่อ่หุ�นโดย 

ผู้้�บริีหารีขอ่งบริีษััท่ (OWN)

วัดจากจำนวนหุ�นที่�กรีรีมการีบริีษััท่และ 

กรีรีมการีบริีหารีถ่อ่ครีอ่งหารีด�วยจำนวนหุ�น 

ที่�อ่อ่กและชั่ำรีะแล�วทั่�งหมด

Yung et al. (2013)

ขนาดขอ่งบริีษััท่ (SIZE) วัดจากลอ่การิีท่่มขอ่งสินท่รัีพย์รีวม BenAmar and Piera (2008); Yung 

et al. (2013); Lim and Chang (2017)

อ่ัตรีาส่วนสภาพหนี�สิน 

ขอ่งบริีษััท่ (LEV)

วัดจากหนี�สินรีวมหารีด�วยสินท่รัีพย์รีวม BenAmar and Piera (2008); Yung 

et al. (2013); Vasilescu (2014); Lim 

and Chang (2017)

การีเจริีญเติบโตขอ่งบริีษััท่ 

(GROWTH)

วัดจากม้ลค่าตลาดหารีด�วยม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่ง

ส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (Market to Book Ratio) 

Yung et al. (2013); Lim and Chang 

(2017)

อ่ัตรีาการีเติบโตท่างเศรีษัฐกิจ

ขอ่งปรีะเท่ศ (GDP)

วัดจากอั่ตรีาการีเปลี�ยนแปลงขอ่ง GDP รีายปี 

(GDP Growth – Annual %) 

(Leuz et al. (2003); Chen et al. 

(2020); Acaranupong (2021)

รีะบบกฎหมาย (LEGAL) ให� 1 = ปรีะเท่ศที่�ใชั่�รีะบบกฎหมายแบบ 

Common Law และ 0 = ปรีะเท่ศที่�ใชั่�รีะบบ

กฎหมายแบบ Civil Law

Chebaane and Othman (2014); 

Acaranupong (2021)

ค่าวัฒินธรีรีม (CUL) วัดจากคะแนนมิติความแตกต่างท่างวัฒินธรีรีม

ขอ่ง Hofstede et al. (2010) 6 มิติ

Nabar and Boonlert-U-Thai (2007); 

Callen et al. (2011); Acaranupong 

(2021)
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ตารางที่ี�	 3 สรีุปการีวัดค่าตัวแปรีอิ่สรีะและตัวแปรีควบคุมที่�ใชั่�ในตัวแบบการีวิจัย (ต่อ่)

ตััวแปรอิสระ/ตััวแปรคัวบค่ัม วิธีีวัดตััวแปรอิสระ/ตััวแปรคัวบค่ัม อ้างอิง

การีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น*การีนำ 

IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ (IP*IFRS)

การีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น (IP) วัดจากค่าเฉลี�ยขอ่ง

อ่ันดับเปอ่รี์เซ็้นไท่ล์ตามดัชั่นีสภาวะธรีรีมาภิบาล

โลก 6 มิติ และให� IFRS = 1 หากเป็นปีท่ี� 

นำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ และ 0 = กรีณีีอ่่�น

Houqe et al. (2012); Chebaane and 

Othman (2014); Rahmaningtyas and 

Mita (2017)

ผลกัารศึึกัษา
ลักษัณีะเบ่�อ่งต�นขอ่งข�อ่ม้ลจากสถิติเชั่ิงพรีรีณีนาขอ่งตัวแปรีค่าต่อ่เน่�อ่ง ปรีะกอ่บด�วยค่าต�ำสุด ค่าส้งสุด ค่าเฉลี�ย  

และส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐาน แสดงได�ดังตารีางท่ี� 4 Panel A สำหรีับสถิติเชั่ิงพรีรีณีนาขอ่งตัวแปรีค่าไม่ต่อ่เน่�อ่ง ได�แก่ 

ความถี�และรี�อ่ยละ ดังตารีางท่ี� 4 Panel B ผู้ลการีท่ดสอ่บการีเปรีียบความแตกต่างขอ่งค่าเฉลี�ย One-way ANOVA  

แสดงในตารีางท่ี� 5 ผู้ลการีวิเครีาะห์สหสัมพันธ์ Pearson และ Spearman Correlation ที่�แสดงความสัมพันธ์รีะหว่าง

ตัวแปรีตามกับตัวแปรีอิ่สรีะและตัวแปรีควบคุมทุ่กตัว และความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีอิ่สรีะและตัวแปรีควบคุม ดังตารีาง

ท่ี� 6 และผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี (Multiple Regression Analysis) เพ่�อ่ท่ดสอ่บความสัมพันธ์รีะหว่าง

คุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ ดังตารีางที่� 7
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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 4 สถิติเชั่ิงพรีรีณีนา

Panel A: ตััวแปรคั�าตั�อเนื�อง (n = 854)

ตััวแปร คั�าตัำ�าส่ด คั�าสูงส่ด คั�าเฉลีื�ย่ ส�วนเบี�ย่งเบนมาตัรฐาน

AAQ (อั่นดับ) 69.400 758.000 427.500 128.340

AQ_WCA (S.D. ขอ่ง 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. ขอ่ง Error Term) 0.005 0.198 0.054 0.035

VALUE (Log of Value) –2.398 3.899 0.921 1.060

OWN (รี�อ่ยละ) 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 (รี�อ่ยละ) –6.200 14.500 3.885 3.253

IP (รี�อ่ยละ) 42.373 89.896 60.176 24.724

Panel B: ตััวแปรคั�าไม�ตั�อเนื�อง (n = 854)

ตััวแปร
ตััวแปรห่�น = 1  

(n)
ตััวแปรห่�น = 0  

(n)
ตััวแปรห่�น = 1  

(ร้อย่ลืะ)
ตััวแปรห่�น = 0  

(ร้อย่ลืะ)

INDUS 257 597 30.09 69.91

BORDER 620 234 72.60 27.40

FRIENDLY 716 138 83.84 16.16

หมายเหตุ: INDUS = 1 หมายถ่ง บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน, INDUS = 0 หมายถ่ง 

บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน

 BORDER = 1 หมายถ่ง การีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศ, BORDER = 0 หมายถ่ง การีควบรีวมกิจการีรีะหว่าง

ปรีะเท่ศ

 FRIENDLY = 1 หมายถ่ง การีครีอ่บงำกิจการีแบบเป็นมิตรี, FRIENDLY = 0 หมายถ่ง การีครีอ่บงำกิจการีแบบ

เป็นไม่เป็นมิตรีหรี่อ่เป็นกลาง
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

จากตารีางท่ี� 4 Panel A พบว่า ตัวแปรีคุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม (AAQ) มีค่าต�ำสุดเท่่ากับ 69.400 (บริีษััท่ 

BIGC.BK ปี 2010) ค่าส้งสุดเท่่ากับ 757.800 (บริีษััท่ POLA.SI ปี 2014) นั�นค่อ่ บริีษััท่ Big C Supercenter PCL ซ้่�ง

เป็นบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย ที่�มีการีควบรีวมกิจการีในปี ค.ศ. 2010 มีคุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ล 

ท่างบัญชั่ีรีวมต�ำท่ี�สุด และบริีษััท่ ArianeCorp Ltd ซ้่�งเป็นบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์สิงคโปรี์ ที่�มีการีควบรีวม

กิจการีในปี 2014 มีคุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมส้งที่�สุด

เม่�อ่พิจารีณีาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในแต่ละมิติพบว่า

• คุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง (AQ_WCA) มีค่าต�ำสุดเท่่ากับ 0.001 (CMDG.SI ปี 2017) ค่าส้งสุดเท่่ากับ 0.269 

(บริีษััท่ TCHL.SI ปี 2018) นั�นค่อ่ บริีษััท่ ComfortDelGro Corp Ltd ซ้่�งเป็นบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์

สิงคโปรี์ ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี 2017 มีคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�างส้งที่�สุด และบริีษััท่ Transview Holdings Ltd 

ซ้่�งเป็นบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์สิงคโปรี์ ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี 2018 มีคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง 

ต�ำท่ี�สุด

• ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี (AQ_CONS) มีค่าต�ำสุดเท่่ากับ 1.001 (บริีษััท่ SIAM.BK ปี 2020) ค่าส้งสุดเท่่ากับ 

8,034,992.033 (บริีษััท่ KLKK.KL ปี 2010) นั�นค่อ่ บริีษััท่ Siam Steel International PCL ซ้่�งเป็นบริีษััท่จดท่ะเบียน

ในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี ค.ศ. 2020 มีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีต�ำท่ี�สุด และบริีษััท่ 

Kuala Lumpur Kepong Bhd ซ้่�งเป็นบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี

ในปี 2010 มีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีส้งท่ี�สุด

• เสถียรีภาพกำไรี (AQ_PERSIST) มีค่าต�ำสุดเท่่ากับ 0.000 (บริีษััท่ BOLm.BK ปี 2018) ค่าส้งสุดเท่่ากับ 1.738 

(บรีิษััท่ BANPU.BK ปี 2010) นั�นค่อ่ บริีษััท่ Business Online PLC ซ้่�งเป็นบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์แห่ง

ปรีะเท่ศไท่ย ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี ค.ศ. 2018 มีเสถียรีภาพกำไรีต�ำที่�สุด และบริีษััท่ Banpu PCL ซ้่�งเป็นบริีษััท่จด

ท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี 2010 มีเสถียรีภาพกำไรีส้งที่�สุด

• ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี (AQ_SMOOTH) มีค่าต�ำสุดเท่่ากับ 0.023 (YTLL.KL ปี 2016) ค่าส้งสุดเท่่ากับ 5.204 

(บรีิษััท่ CIHB.KL ปี 2014) นั�น YTL Land & Development Bhd ซ้่�งเป็นบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์ 

เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี 2016 มีกำไรีรีาบเรีียบส้งที่�สุด และบรีิษััท่ CI Holdings Bhd ซ้่�งเป็น 

บรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซี้ย ที่�มีการีควบรีวมกิจการีในปี 2014 มีกำไรีรีาบเรีียบต�ำที่�สุด

• ความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการีพยากรีณี์กรีะแสเงินสด 

จากการีดำเนินงานในอ่นาคต (AQ_CFO) มีค่าต�ำสุดเท่่ากับ 0.005 (HTRS.SI ปี 2014) ค่าส้งสุดเท่่ากับ 0.198 (บริีษััท่ 

MAXI.KL ปี 2011) นั�นค่อ่ บรีิษััท่ Hotel Royal Ltd ซ้่�งเป็นบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์สิงคโปรี์ ที่�มีการี 

ควบรีวมกิจการีในปี 2014 มีความสามารีถในการีพยากรีณี์ส้งท่ี�สุด และบริีษััท่ Maxim Global Bhd ซ้่�งเป็นบริีษััท่ 

จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปี 2011 มีความสามารีถในการีพยากรีณี์ต�ำท่ี�สุด

จาก Panel B พบว่า การีควบรีวมกิจการีในชั่่วงปี ค.ศ. 2007–2020 ในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และ

ปรีะเท่ศไท่ย บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายส่วนใหญ่อ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน (INDUS) คิดเป็นรี�อ่ยละ 69.91 และ 

ส่วนใหญ่เป็นการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศ (BORDER) คิดเป็นรี�อ่ยละ 72.60 สำหรีับรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการี 

(FRIENDLY) ส่วนใหญ่เป็นการีครีอ่บงำกิจการีแบบเป็นมิตรีรี�อ่ยละ 83.84 จากตัวอ่ย่างทั่�งหมด
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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 5 ผู้ลการีท่ดสอ่บ 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 รีะหว่างกลุ่ม 327,972.081 2 163,986.040 10.171*** 0.000

ภายในกลุ่ม 13,721,052.859 851 16,123.446

รีวม 14,049,024.940 853

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

คูั�ประเทศ Mean 
Difference Std. Error Sig.

95% Confidence Interval

Lower Bound Upper Bound

มาเลเซี้ย - สิงคโปรี์ –46.603*** 10.439 0.000 –71.644 –21.563

มาเลเซี้ย - ไท่ย –24.897* 10.557 0.056 –50.220 0.425

สิงคโปรี์ - ไท่ย 21.706 11.534 0.181 –5.960 49.372

หมายเหตุ: รีะดับนัยสำคัญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารีางท่ี� 5 Panel A ได�ค่า Levene = 0.361 และ Sig. = 0.697 ซ้่�งมากกว่า α (0.05) จ่งสรีุปว่าค่าความ

แปรีปรีวนขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งแต่ปรีะเท่ศไม่แตกต่างกัน ใน Panel B จ่งใชั่�สถิติท่ดสอ่บ One-way ANOVA 

ซ้่�งพบว่า ค่าสถิติท่ดสอ่บ F-statistic = 10.171 และ Sig. = 0.000 แสดงว่า มีอ่ย่างน�อ่ย 2 ปรีะเท่ศท่ี�มีค่าเฉลี�ยขอ่งคุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีแตกต่างกันอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดับ 0.01 จ่งยอ่มรีับสมมติฐาน H1 นั�นค่อ่ คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

ขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีขอ่ง 3 ปรีะเท่ศมีความแตกต่างกัน และเพ่�อ่ให�ท่รีาบว่าปรีะเท่ศใดมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่าง

บัญชั่ีแตกต่างกัน จะต�อ่งท่ำการีท่ดสอ่บหลังการีวิเครีาะห์ (Post hoc test) โดยวิธีการีเปรีียบเท่ียบเชั่ิงซ้�อ่นแบบ Bonferroni 

ผู้ลการีท่ดสอ่บปรีากฏิใน Panel C ท่ี�พบว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยและปรีะเท่ศสิงคโปรี์ มีค่า Sig. เท่่ากับ 0.000 ซ้่�งน�อ่ยกว่า 

0.01 หมายความว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีต�ำกว่าปรีะเท่ศสิงคโปรี์ โดยผู้ลต่างขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ล 

ท่างบัญชั่ีอ่ย้่ที่� 46.603 และพบว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยและปรีะเท่ศไท่ย มีค่า Sig. เท่่ากับ 0.056 ซ้่�งน�อ่ยกว่า 0.10  

หมายความว่า ปรีะเท่ศมาเลเซ้ียมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ต�ำกว่าปรีะเท่ศไท่ย โดยผู้ลต่างขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่อ่ย้่ท่ี� 
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

24.897 อ่ย่างไรีก็ตาม ไม่พบว่า คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ขอ่งปรีะเท่ศสิงคโปรี์และปรีะเท่ศไท่ยแตกต่างกันอ่ย่างมีนัยสำคัญ

ท่างสถิติ

การีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี จำเป็นต�อ่งมีการีท่ดสอ่บเง่�อ่นไขขอ่งการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี 5 ข�อ่ เพ่�อ่ให�

ผู้ลการีวิจัยมีความน่าเชั่่�อ่ถ่อ่ โดยเรีิ�มจากการีวิเครีาะห์สหสัมพันธ์ (ตารีางที่� 6) เพ่�อ่ท่ดสอ่บว่าตัวแปรีอ่ิสรีะและตัวแปรี

ควบคุมค้่ใดมีความสัมพันธ์กันในรีะดับส้งมาก (Correlation มากกว่า 0.80) (Judge et al., 1980) หรี่อ่เกิดปัญหา 

Multicollinearity หร่ีอ่ไม่ หากมีความสัมพันธ์กันในรีะดับส้งมาก ผู้้�วิจัยจะพิจารีณีาตัดตัวแปรีอิ่สรีะบางตัวอ่อ่กจากการี

วิเครีาะห์ข�อ่ม้ล ผู้ลการีวิเครีาะห์แสดงดังตารีางท่ี� 6

ตารีางท่ี� 6 แสดงผู้ลการีวิเครีาะห์สัมปรีะสิท่ธิ�สหสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีในแต่ละค้่ โดยพบว่า คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ล 

ท่างบัญชั่ีรีวม (AAQ) มีความสัมพันธ์เชิั่งบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญกับปรีะเท่ศสิงคโปรี์ (SGP) ตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์รีะหว่างการี

ควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศเดียวกันและปรีะเท่ศสิงคโปรี์ (BORDER*SGP) การีถ่อ่หุ�นโดยผู้้�บริีหารี (OWN) รีะดับการีคุ�มครีอ่ง

นักลงทุ่นและการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติขอ่งแต่ละปรีะเท่ศ (IP*IFRS) และมีความสัมพันธ์เชั่ิงลบอ่ย่างมีนัยสำคัญกับการี 

ควบรีวมกิจการีในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน (INDUS) ปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย (MYS) ตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์รีะหว่างการีควบรีวมใน

อุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันและปรีะเท่ศมาเลเซี้ย (INDUS*MYS) ม้ลค่าธุรีกรีรีม M&A (VALUE) ขนาดบริีษััท่ (SIZE) อ่ัตรีาส่วน

สภาพหนี�สิน (LEV) การีเจริีญเติบโตขอ่งบริีษััท่ (GROWTH) และอั่ตรีาการีเติบโตท่างเศรีษัฐกิจ (GDP)

ผู้ลการีวิเครีาะห์ความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีอิ่สรีะแต่ละค้่พบว่า มีความสัมพันธ์กันไม่เกิน 0.80 ยกเว�นตัวแปรี

ปฏิิสัมพันธ์รีะหว่างการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศเดียวกันและปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย (BORDER*MYS) และตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์

รีะหว่างการีควบรีวมกิจการีแบบเป็นมิตรีและปรีะเท่ศมาเลเซี้ย (FRIENDLY*MYS) มีความสัมพันธ์อ่ย่างมีนัยสำคัญกับตัวแปรี

ปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย (MYS) เกิน 0.80 ตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์รีะหว่างการีควบรีวมกิจการีแบบเป็นมิตรีและปรีะเท่ศสิงคโปรี์ 

(FRIENDLY*SGP) มีความสัมพันธ์อ่ย่างมีนัยสำคัญกับตัวแปรีปรีะเท่ศสิงคโปรี์ (SGP) เกิน 0.80 ตัวแปรีรีะบบกฎหมาย 

(LEGAL) และวัฒินธรีรีม (CUL) มีความสัมพันธ์อ่ย่างมีนัยสำคัญกับตัวแปรีรีะดับการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่นและการีนำ IFRS 

มาถ่อ่ปฏิิบัติขอ่งแต่ละปรีะเท่ศ (IP*IFRS) เกิน 0.80 นั�นค่อ่ ตัวแปรีอิ่สรีะค้่นั�นไม่เป็นอิ่สรีะกัน ผู้้�วิจัยจ่งตัดตัวแปรี 

BORDER*MYS, FRIENDLY*MYS และ FRIENDLY*SGP อ่อ่กจากสมการีถดถอ่ย เพ่�อ่ไม่ให�เกิดปัญหา Multicollinearity 

และเพ่�อ่ความน่าเช่ั่�อ่ถ่อ่ขอ่งผู้ลการีท่ดสอ่บ (Judge et al., 1980) นอ่กจากนี� จากการีท่ดสอ่บปัญหา Heteroskedasticity 

ด�วยวิธีท่างสถิติ White Heteroskedasticity Test พบว่า ตัวแบบทั่�งสามตัวแบบไม่พบปัญหา Heteroscedasticity 

กล่าวค่อ่ ค่าแปรีปรีวนขอ่งความคลาดเคล่�อ่นมีค่าคงท่ี� สำหรัีบการีท่ดสอ่บปัญหา Autocorrelation ด�วยวิธีท่างสถิติ 

Breusch-Godfrey Test พบว่า ตัวแบบท่ั�งสามตัวแบบมีปัญหา Autocorrelation หรี่อ่ตัวแปรีสุ่มคลาดเคล่�อ่นมีความ

สัมพันธ์กันเอ่ง จ่งแก�ปัญหาด�วยวิธี The Cochrane-Orcutt Iterative Method ซ้่�งเป็นวิธีท่ี�ได�รีับความนิยมมากที่�สุด 

ในการีแก�ปัญหา Autocorrelation เน่�อ่งจากเป็นวิธีที่�การีปรีะมาณีค่า ρ̂ ข่�นมาหลาย ๆ  ครัี�ง โดยจะเล่อ่กเอ่าค่า ρ̂ ไปใชั่�

ในการีแก�ปัญหาความสัมพันธ์ลำดับท่ี�หน่�งรีะหว่างค่าความคลาดเคล่�อ่นเม่�อ่ค่า ρ̂ มีค่าคงท่ี� (Chaivichayachat, 2008)  

ซ้่�งท่ำให�ค่า Durbin-Watsons อ่ย้่ในชั่่วง 1.5–2.5 โดยผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณีที่�ได�ผู้่านการีแก�ไขปัญหาตาม

เง่�อ่นไขขอ่งการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณีแสดงดังตารีางที่� 7
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ตารางที่ี�	 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี (Multiple Regression Analysis)

ตััวแปร
ตััวแบบที� 1 ตััวแบบที� 2 ตััวแบบที� 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

หมายเหตุ: รีะดับนัยสำคัญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

ผู้้�วิจัยได�วิเครีาะห์สมการีถดถอ่ยตัวแบบที่� 2 และ 3 โดยรีวมตัวแปรี BORDER*MYS, FRIENDLY*MYS และ FRIENDLY*SGP แล�ว 

ซ้่�งผู้ลท่ี�ได�ไม่แตกต่างจากการีตัดตัวแปรีดังกล่าวอ่อ่กจากสมการี
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บัที่ความวิจัย

จากตารีางท่ี� 7 พบว่า ในแต่ละตัวแบบมีค่า F-statistic เท่่ากับ 16.534, 10.558 และ 17.454 ตามลำดับ และ 

ท่ั�งสามตัวแบบมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี� 0.01 (p < 0.01) ซ้่�งแสดงว่า ตัวแบบที่�ใชั่�ในการีวิจัยมีความเหมาะสม และมีตัวแปรี

อ่ิสรีะอ่ย่างน�อ่ย 1 ตัวท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม โดยตัวแบับัที่ี�	 1 พบว่า การีควบรีวมกิจการีที่�บรีิษััท่

ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน (INDUS) มีผู้ลกรีะท่บเชั่ิงลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมี 

นัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดับ 0.01 (p = 0.000, p < 0.01) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –33.346 นั�นค่อ่ หากบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่

และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน จะมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีต�ำกว่ากรีณีีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมาย

อ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน ส่วนขอ่บเขตการีควบรีวมกิจการี (BORDER) และรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการี (FRIENDLY)  

ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวม

ตัวแบับัที่ี�	 2 พบว่า การีควบรีวมกิจการีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน (INDUS)  

มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวมอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดับ 0.01 (p = 0.000, p < 0.01)  

มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –61.709 แสดงว่า หากบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน คุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีจะต�ำกว่าอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน และพบว่า บรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย  

(MYS) มีผู้ลกรีะท่บเชั่ิงลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดับ 0.01 (p = 0.003, p < 0.01)  

มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –45.969 แสดงว่า หากเป็นบรีิษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการีที่�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์

เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีจะต�ำกว่าบรีิษััท่ที่�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย ในท่าง 

ตรีงข�าม การีควบรีวมกิจการีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันและเป็นบรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียน 

ในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย (INDUS*MYS) มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งบวกต่อ่คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมี 

นัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดับ 0.01 (p = 0.008, p < 0.01) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ�เท่่ากับ 57.747 ซ้่�งทิ่ศท่างความสัมพันธ์ที่�เป็น

เครี่�อ่งหมายบวกขอ่งตัวแปรี INDUS*MYS เกิดจากทิ่ศท่างความสัมพันธ์ท่ี�เป็นเคร่ี�อ่งหมายลบรีะหว่างตัวแปรี INDUS  

กับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี มีปฏิิสัมพันธ์กัน (Interaction) กับท่ิศท่างความสัมพันธ์ที่�เป็นเครี่�อ่งหมายลบรีะหว่างตัวแปรี 

MYS กับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี แสดงว่า เม่�อ่บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันและเป็นบรีิษััท่ 

ที่�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีจะต�ำกว่ากรีณีีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมาย

อ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกันและเป็นบรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย สรีุปได�ว่าความสัมพันธ์ขอ่ง

อุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ขอ่งบริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศ

มาเลเซี้ยและปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน

ตัวแบับัที่ี�	 3 พบว่า ผู้ลการีวิเครีาะห์สอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีวิเครีาะห์ขอ่งตัวแบบที่� 2 ค่อ่ การีควบรีวมกิจการีที่�บรีิษััท่

ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน (INDUS) มีผู้ลกรีะท่บเชั่ิงลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมี 

นัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดับ 0.01 (p = 0.000, p < 0.01) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –57.060 และบรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียน

ในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย (MYS) มีผู้ลกรีะท่บเชั่ิงลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ 

ท่ี�รีะดับ 0.01 (p = 0.001, p < 0.10) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –61.047 ในขณีะที่�การีควบรีวมกิจการีที่�บรีิษััท่ 

ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันและเป็นบรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย 

(INDUS*MYS) มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งบวกต่อ่คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวมอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดับ 0.01 (p = 0.001, 

p < 0.01) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ�เท่่ากับ 65.374 สะท่�อ่นให�เห็นว่าบรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายที่�อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

และจดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซี้ย คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่จะต�ำกว่ากรีณีีท่ี�บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่ 

เป้าหมายดำเนินกิจการีอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกันและจดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย

จากตัวแบบท่ี� 2 และ 3 สรุีปได�ว่าความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ียและปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน อ่ย่างไรีก็ตาม 

ไม่สามารีถยอ่มรีับสมมติฐาน H2 ได�ว่าความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน เน่�อ่งจากไม่สามารีถท่รีาบ 

ได�ว่าความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการี 

ควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยกับปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และในปรีะเท่ศสิงคโปรี์กับปรีะเท่ศไท่ยแตกต่างกันหรี่อ่ไม่ สำหรัีบ

ตัวแปรีอ่่�น ๆ  ผู้ลการีศ่กษัาไม่พบความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรี BORDER*MYS, FRIENDLY*MYS, INDUS*SGP, 

BORDER*SGP และ FRIENDLY*SGP กับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม จ่งปฏิิเสธสมมติฐาน H3 และ H4 นั�นค่อ่ ขอ่บเขต

การีควบรีวมกิจการีขอ่งบรีิษััท่และรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ 

และปรีะเท่ศไท่ยไม่มีความแตกต่างกัน นอ่กจากนี�ยังพบว่า ขนาดขอ่งบรีิษััท่ (SIZE) และอ่ัตรีาการีเติบโตท่างเศรีษัฐกิจ 

ขอ่งปรีะเท่ศ (GDP) มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดับ 0.01 (p = 0.000, 

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

ผู้ลการวิเคราะห์เพัิ�มเติม	 (Robustness	 Test)

การีศ่กษัาตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์ (Interaction Term) รีะหว่างตัวแปรีในรีะดับมาตรีวัดในนาม (Nominal Scale)  

2 ตัวแปรีท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่ตัวแปรีตามในตัวแบบท่ี� 2 และตัวแบบท่ี� 3 จำเป็นต�อ่งท่ำการีวิเครีาะห์ความแปรีปรีวนสอ่งท่าง 

(Two-way ANOVA) เพ่�อ่ให�สามารีถท่ดสอ่บอิ่ท่ธิพลรี่วมขอ่งปัจจัยหลัก (Baron & Kenny, 1986) กล่าวค่อ่ อ่ิท่ธิพลรี่วม

รีะหว่างตัวแปรีคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการี (ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่

เป้าหมาย ขอ่บเขตการีควบรีวมกิจการี และรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการี) กับตัวแปรีปรีะเท่ศ (Interaction Term)  

ท่ี�ส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี โดยพิจารีณีาจากค่านัยสำคัญท่างสถิติขอ่งตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์ (Interaction Term) 

หากค่านัยสำคัญท่างสถิติขอ่งการีท่ดสอ่บน�อ่ยกว่านัยสำคัญท่างสถิติที่�กำหนดไว�ที่�รีะดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่า 

ตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์ (Interaction Term) มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ตัวแปรีตาม ผู้ลการีวิเครีาะห์เพิ�มเติมโดยใชั่� Two-way ANOVA 

แสดงดังตารีางท่ี� 8
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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 8 ผู้ลการีท่ดสอ่บ Two-way ANOVA

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

แหลื�งคัวามแปรปรวน 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

ความคลาดเคล่�อ่น 13374981.210 850 15735.272

รีวม 170122862.440 854

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

แหลื�งคัวามแปรปรวน 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

ความคลาดเคล่�อ่น 13483842.220 850 15863.344

รีวม 170122862.440 854

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

แหลื�งคัวามแปรปรวน 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

ความคลาดเคล่�อ่น 13741167.973 850 16166.080

รีวม 170122862.440 854

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

แหลื�งคัวามแปรปรวน 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

ความคลาดเคล่�อ่น 13759144.380 850 16187.229

รีวม 170122862.440 854



93วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  63  กัันยายน  2566

คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ตารางที่ี�	 8 ผู้ลการีท่ดสอ่บ Two-way ANOVA (ต่อ่)

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

แหลื�งคัวามแปรปรวน 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

ความคลาดเคล่�อ่น 13767700.299 850 16197.294

รีวม 170122862.440 854

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

แหลื�งคัวามแปรปรวน 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

ความคลาดเคล่�อ่น 13785257.033 850 16217.949

รีวม 170122862.440 854

หมายเหตุ: รีะดับนัยสำคัญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารีางท่ี� 8 Panel A พบว่า ปฏิิสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และ

บรีิษััท่เป้าหมายกับตัวแปรีปรีะเท่ศมาเลเซี้ย (INDUS*MYS) มีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดับ 0.10 (p = 0.080, p < 0.10)  

แสดงว่า ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมาย (INDUS) กับตัวแปรีปรีะเท่ศมาเลเซี้ย (MYS) 

รี่วมกันส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม ซ้่�งสอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณีท่ี�พบว่า การีควบรีวมกิจการี

ท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันและเป็นบรีิษััท่ที่�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า มาเลเซ้ีย 

(INDUS*MYS) ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมีนัยสำคัญ อ่ย่างไรีก็ตามไม่พบว่า ปฏิิสัมพันธ์รีะหว่าง

ตัวแปรีคุณีลักษัณีะการีควบรีวมกิจการีกับตัวแปรีปรีะเท่ศอ่่�นรี่วมกันส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม

ตารีางท่ี� 9 เป็นการีท่ดสอ่บเพิ�มเติมจากผู้ลการีวิจัยท่ี�แสดงไว�ในตารีางท่ี� 5 ว่าคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มี

การีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมิติใดท่ี�มีค่าน�อ่ยกว่าในปรีะเท่ศสิงคโปรี์และปรีะเท่ศไท่ย
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บัที่ความวิจัย

ตารางที่ี�	 9 ผู้ลการีท่ดสอ่บ One-way ANOVA ขอ่งตัววัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ 5 มิติ

ตััววัดค่ัณภาพ
ข้้อมูลืทางบัญชีี

Levene Statistic 
(Sig.)

ANOVA  
(Sig.)

Welch  
(Sig.)

Post Hoc Tests วิธีี 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

หมายเหตุ: รีะดับนัยสำคัญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารีางท่ี� 9 พบว่า คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมิติใดที่�มีค่า 

น�อ่ยกว่าในปรีะเท่ศสิงคโปรี์และปรีะเท่ศไท่ย ซ้่�งพบว่า ในมิติคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง (AQ_WCA) ปรีะเท่ศมาเลเซ้ียและ

ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ มีค่า Sig. เท่่ากับ 0.014 ซ้่�งน�อ่ยกว่า 0.05 หมายความว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ 

ต�ำกว่าปรีะเท่ศสิงคโปรี์ โดยผู้ลต่างขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่อ่ย้่ที่� 0.007 มิติความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี (AQ_SMOOTH) 

ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยและปรีะเท่ศสิงคโปรี์ มีค่า Sig. เท่่ากับ 0.007 ซ้่�งน�อ่ยกว่า 0.01 หมายความว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ย 

มีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีต�ำกว่าปรีะเท่ศสิงคโปรี์ โดยผู้ลต่างขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีอ่ย้่ท่ี� 0.213 และมิติความสามารีถ

ขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการีพยากรีณี์กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานใน 

อ่นาคต (AQ_CFO) ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยและปรีะเท่ศสิงคโปรี์ มีค่า Sig. เท่่ากับ 0.011 ซ้่�งน�อ่ยกว่า 0.05 หมายความว่า 

ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีต�ำกว่าปรีะเท่ศสิงคโปรี์ โดยผู้ลต่างขอ่งคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีอ่ย้่ท่ี� 0.008  

ในขณีะเดียวกันพบว่า ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีต�ำกว่าปรีะเท่ศไท่ยในมิติคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง  

มิติความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี และมิติความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานใน 

การีพยากรีณี์กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในอ่นาคตอ่ย่างไม่มีนัยสำคัญท่างสถิติ

ตารีางท่ี� 10 เป็นการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณีเพ่�อ่ท่ดสอ่บความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีม 

การีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี โดยวิเครีาะห์สมการีถดถอ่ยแยกแต่ละปรีะเท่ศ หลังจากนั�นท่ำการี 

เปรีียบเที่ยบความแตกต่างขอ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวใน 3 ปรีะเท่ศ เพ่�อ่ย่นยันผู้ลการีวิจัยที่�แสดงไว�ในตารีางที่� 7
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

ตารางที่ี�	 10 ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี (Multiple Regression Analysis) จำแนกตามปรีะเท่ศ

ตััวแปร
มาเลืเซีีย่ สิงคัโปร์ ไทย่

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

หมายเหตุ: รีะดับนัยสำคัญ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

จากตารีางท่ี� 10 ตัวแบบปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ไม่พบว่า ตัวแปรีความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่ 

และบรีิษััท่เป้าหมาย (INDUS) มีผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวม ในขณีะท่ี�ตัวแบบปรีะเท่ศสิงคโปรี์พบว่า  

การีควบรีวมกิจการีท่ี�บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน (INDUS) มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งลบต่อ่คุณีภาพ

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดับ 0.10 (p = 0.057, p < 0.10) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –9.274 

นั�นค่อ่ หากบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายในปรีะเท่ศสิงคโปรี์อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน จะมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี 

ต�ำกว่ากรีณีีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน ตัวแบบปรีะเท่ศไท่ยพบว่า การีควบรีวมกิจการีท่ี� 

บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน (INDUS) มีผู้ลกรีะท่บเชิั่งลบต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวม 

อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดับ 0.01 (p = 0.001, p < 0.01) มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ� (Coef.) เท่่ากับ –15.575 นั�นค่อ่  

หากบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายในปรีะเท่ศไท่ยอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน จะมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ต�ำกว่ากรีณีีท่ี�

บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน เม่�อ่ตัวแปรี INDUS ในตัวแบบปรีะเท่ศไท่ยมีผู้ลกรีะท่บเชิั่งลบ 

ต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวม แต่ในตัวแบบปรีะเท่ศมาเลเซี้ยไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว แสดงว่า ความสัมพันธ์ขอ่ง
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บัที่ความวิจัย

อุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในปรีะเท่ศมาเลเซ้ียและปรีะเท่ศไท่ยมีความ

แตกต่างกัน ซ้่�งสอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีวิจัยจากตารีางท่ี� 7

สรุปีและอภิิปีรายผลกัารวิจััย
ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า บรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ียมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวมต�ำกว่าปรีะเท่ศ

สิงคโปรี์และปรีะเท่ศไท่ย ซ้่�งเป็นไปตามสมมติฐานในการีวิจัยข�อ่ 1 ท่ี�คาดว่าบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในสามปรีะเท่ศ

ข�างต�นจะมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีแตกต่างกัน โดยผู้ลการีวิเครีาะห์เพิ�มเติม (ผู้ลการีท่ดสอ่บ One-way ANOVA ขอ่ง 

ตัววัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี 5 มิติ) พบว่า บริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง 

ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี และความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและกรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในการีพยากรีณี์

กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในอ่นาคตท่ี�ต�ำกว่าในปรีะเท่ศสิงคโปรี์และปรีะเท่ศไท่ย จ่งท่ำให�คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

รีวมขอ่งปรีะเท่ศมาเลเซ้ียต�ำกว่าอ่ีกสอ่งปรีะเท่ศ ซ้่�งอ่าจเป็นผู้ลมาจากปัจจัยรีะดับปรีะเท่ศที่�แตกต่างกัน เชั่่น ด�านเศรีษัฐกิจ

ท่ี�พบว่า ในชั่่วงเวลาที่�ศ่กษัาปรีะเท่ศมาเลเซ้ียมีค่าเฉลี�ยขอ่ง GDP ต�ำกว่าปรีะเท่ศไท่ย ด�านรีะบบกฎหมายที่�ใชั่� ปรีะเท่ศ

สิงคโปรี์และมาเลเซ้ียใชั่�รีะบบกฎหมายแบบ Common law แต่ปรีะเท่ศไท่ยใชั่�รีะบบกฎหมายแบบ Civil law ความ 

แตกต่างท่างวัฒินธรีรีมขอ่ง Hofstede et al. (2010) 6 มิติ พบว่า ในมิติการียอ่มรัีบความแตกต่างท่างอ่ำนาจ มิติ 

ความชั่ัดเจนในการีแสดงอ่อ่กท่างอ่ารีมณี์ มิติความเป็นปัจเจกบุคคล และมิติการีให�ความสำคัญรีะหว่างชั่าย-หญิง ปรีะเท่ศ

มาเลเซ้ียท่ี�มีคะแนนส้งสุด มิติการีหลีกเลี�ยงความไม่แน่นอ่นพบว่า ปรีะเท่ศไท่ยมีค่าส้งสุด และมิติการีให�ความสำคัญ 

กับเรี่�อ่งรีะยะยาวพบว่า ปรีะเท่ศสิงคโปรี์มีคะแนนส้งสุด ด�านการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่น ในรีะหว่างปี 2007–2020 พบว่า 

ปรีะเท่ศสิงคโปรี์มีคะแนนการีคุ�มครีอ่งนักลงทุ่นเฉลี�ยส้งสุด รีอ่งลงมาค่อ่ปรีะเท่ศมาเลเซ้ียและไท่ย ตามลำดับ และด�าน 

ความแตกต่างขอ่งการีนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติ พบว่า ปรีะเท่ศสิงคโปรี์และมาเลเซี้ย นำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติโดยใชั่�วิธีการี

แก�ไขมาตรีฐานให�สอ่ดคล�อ่งกับ IFRS อ่ย่างมีนัยสำคัญ (substantially converge to the IFRS) ในปี 2003 และ 2005 

ตามลำดับ ในขณีะท่ี�ปรีะเท่ศไท่ยนำ IFRS มาถ่อ่ปฏิิบัติอ่ย่างมีนัยสำคัญ (substantially or fully adopted the IFRS) 

ในปี 2013

สำหรีับผู้ลการีศ่กษัาเกี�ยวกับความแตกต่างขอ่งความสัมพันธ์ขอ่งคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกับคุณีภาพ 

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีใน 3 ปรีะเท่ศพบว่า กรีณีีที่�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกัน คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

จะส้งกว่ากรีณีีท่ี�บริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยในอ่ดีต (Chatterjee, 

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

2015) ท่ี�พบว่า บรีิษััท่ท่ี�อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกันจะมีความใกล�ชิั่ดท่างธุรีกิจท่ี�มากกว่า เชั่่น มีตลาดผู้ลิตภัณีฑ์ กลุ่มล้กค�า 

หร่ีอ่สายธุรีกิจท่ี�คล�ายคล่งกัน บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่จ่งสามารีถพ่�งพาความรี้�และความคุ�นเคยในอุ่ตสาหกรีรีมในการีปรีะเมินม้ลค่า

สินท่รัีพย์และแนวโน�มการีเจรีิญเติบโตขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายได� กรีณีีนี�ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายจะมีปรีะโยชั่น์ต่อ่

การีตัดสินใจน�อ่ย หรี่อ่กล่าวได�ว่าข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่เป้าหมายท่ี�อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกับบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่มีคุณีภาพลดลง 

ดังนั�นคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ต่างอุ่ตสาหกรีรีมกันจ่งส้งกว่ากรีณีีที่�บรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และ 

บรีิษััท่เป้าหมายอ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมเดียวกัน นอ่กจากนี�ยังพบว่า หากบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีเป็นบรีิษััท่จดท่ะเบียน 

ในตลาดหลักท่รัีพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีจะส้งกว่าบริีษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้า 
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คุุณภาพข้้อมููลที่างบััญช่ีในกัรณ่ท่ี่�มู่กัารคุวบัรวมูกิัจกัาร :  

หลักัฐานจากัปีระเที่ศมูาเลเซ่ีย  ปีระเที่ศสิิงคุโปีร์  และปีระเที่ศไที่ย

มาเลเซ้ีย เม่�อ่ตัวแปรีความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายและตัวแปรีปรีะเท่ศมีผู้ลกรีะท่บ

ต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ จ่งท่ำให�ตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์ (Interaction Term) ขอ่งสอ่งตัวแปรีมีผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพ 

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีด�วยเชั่่นกัน สอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีวิเครีาะห์เพิ�มเติม (ผู้ลการีท่ดสอ่บ Two-way ANOVA) ท่ี�พบว่า  

ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายกับตัวแปรีปรีะเท่ศมาเลเซ้ียรี่วมกันส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพ

ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี แต่ไม่พบว่า ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ่้�อ่และบริีษััท่เป้าหมายกับตัวแปรีปรีะเท่ศ

สิงคโปรี์รี่วมกันส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี นอ่กจากนี�ผู้ลการีวิเครีาะห์เพิ�มเติม (ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี 

(Multiple Regression Analysis) จำแนกตามปรีะเท่ศ) พบว่า ตัวแปรีความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบริีษััท่ผู้้�ซ้่�อ่

และบริีษััท่เป้าหมายมีผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่รีวมขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศไท่ย แต่ไม่พบ

ความสัมพันธ์ดังกล่าวในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย จ่งสรีุปได�ว่าความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมาย

กับคุณีภาพข�อ่มล้ท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยและปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน อ่ย่างไรีก็ตามไม่สามารีถยอ่มรีับสมมติฐาน 

H2 ได�ว่าความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย 

ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน เน่�อ่งจากพบความแตกต่างขอ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวรีะหว่างปรีะเท่ศ

มาเลเซี้ยและปรีะเท่ศไท่ยเท่่านั�น

สำหรัีบผู้ลการีศ่กษัาเกี�ยวกับการีเปรีียบเที่ยบความแตกต่างขอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างขอ่บเขตขอ่งการีควบรีวมกิจการี

และรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยพบว่า 

ความสัมพันธ์รีะหว่างขอ่บเขตขอ่งการีควบรีวมกิจการีและรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ขอ่งบริีษััท่

ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีใน 3 ปรีะเท่ศไม่มีความแตกต่างกัน จ่งปฏิิเสธสมมติฐานขอ่งการีวิจัยข�อ่ 3 และ 4 ซ้่�งไม่สอ่ดคล�อ่ง

กับงานวิจัยในอ่ดีตท่ี�พบความสัมพันธ์รีะหว่างขอ่บเขตขอ่งการีควบรีวมกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ (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) และไม่สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยในอ่ดีตท่ี�พบความสัมพันธ์

รีะหว่างรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ (Easterwood, 1998; Eddey & Taylor, 1999; North 

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

การีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ปรีะเท่ศสิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยในชั่่วงปีท่ี�ศ่กษัา ส่วนใหญ่เป็นการีควบรีวมกิจการี

ท่ี�บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายตั�งอ่ย้่ในปรีะเท่ศเดียวกัน โดยมีสัดส่วนส้งถ่งรี�อ่ยละ 72 ที่�เหล่อ่เป็นการีควบรีวมกิจการี

รีะหว่างปรีะเท่ศ รีวมถ่งการีควบรีวมกิจการีในชั่่วงปีท่ี�ศ่กษัา ส่วนใหญ่มีรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีในลักษัณีะท่ี�เป็นมิตรี 

ส้งถ่งรี�อ่ยละ 83 ท่ี�เหล่อ่เป็นการีครีอ่บงำกิจการีแบบเป็นกลางหรี่อ่การีครีอ่บงำกิจการีแบบไม่เป็นมิตรี ท่ำให�ความสัมพันธ์

รีะหว่างขอ่บเขตการีควบรีวมกิจการีและรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการีกับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศ

สิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ยไม่แตกต่างกัน
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บัที่ความวิจัย

ข้้อเสนอแนะจัากักัารวิจััย

ข�อเสันอแนะที่ี�ได้�จ้ากการศึกษัาครั�งนี�

งานวิจัยนี�วัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีใน 5 มิติ ซ้่�งผู้ลการีวิจัยพบว่า บริีษััท่ที่�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย

มีคุณีภาพขอ่งรีายการีคงค�าง ความรีาบเรีียบขอ่งกำไรี และความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างหมุนเวียนและกรีะแสเงินสด

จากการีดำเนินงานในการีพยากรีณี์กรีะแสเงินสดจากการีดำเนินงานในอ่นาคตที่�ต�ำกว่าในปรีะเท่ศสิงคโปรี์และปรีะเท่ศไท่ย 

จ่งส่งผู้ลให�บรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ียมีคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีรีวมต�ำกว่าในปรีะเท่ศอ่่�น ท่ั�งนี� 

ไม่พบความแตกต่างขอ่งรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีและเสถียรีภาพกำไรีใน 3 ปรีะเท่ศ ซ้่�งผู้ลการีศ่กษัานี�จะเป็นปรีะโยชั่น์

ต่อ่ผู้้�บรีิหารีขอ่งบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบรีิษััท่เป้าหมายในการีนำผู้ลการีศ่กษัาท่ี�ได�ไปใชั่�เป็นแนวท่างในการีปรีะเมิน ตรีวจสอ่บ  

และปรีับปรีุงข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีให�มีคุณีภาพมากข่�น ซ้่�งจะชั่่วยสรี�างความเชั่่�อ่มั�นแก่ผู้้�ใชั่�ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการี 

ควบรีวมกิจการี นอ่กจากนี�ผู้ลการีวิจัยยังพบว่า ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่างบรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมายกับ

คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยและปรีะเท่ศไท่ยมีความแตกต่างกัน แสดง 

ให�เห็นว่าคุณีลักษัณีะขอ่งการีควบรีวมกิจการีมีผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี รีวมท่ั�งมีปัจจัยอ่่�น ๆ  ท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บ

ต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีเชั่่นกัน เชั่่น ขนาดขอ่งบรีิษััท่ และอ่ัตรีาการีเติบโตท่างเศรีษัฐกิจขอ่งปรีะเท่ศ งานวิจัยนี�จ่งให�

หลักฐานเชั่ิงปรีะจักษั์และชั่่วยเพิ�มวรีรีณีกรีรีมเกี�ยวกับการีเปรีียบเท่ียบคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย ปรีะเท่ศ

สิงคโปรี์ และปรีะเท่ศไท่ย และเพิ�มวรีรีณีกรีรีมเกี�ยวกับความสัมพันธ์รีะหว่างคุณีลักษัณีะขอ่งธุรีกรีรีมการีควบรีวมกิจการี

กับคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีใน 3 ปรีะเท่ศข�างต�น ตลอ่ดจนชั่่วยเพิ�มเติมความร้ี�ความเข�าใจ

เกี�ยวกับท่ฤษัฎีตัวแท่นและท่ฤษัฎีการีส่งสัญญาณีท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่คุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในบริีบท่ขอ่งการีควบรีวมกิจการี 

และเป็นปรีะโยชั่น์ต่อ่หน่วยงานกำกับด้แลด�านหลักท่รีัพย์และหน่วยงานกำกับด้แลด�านบัญชั่ีสามารีถใชั่�เป็นข�อ่ม้ลในการี 

เพิ�มความเข�มงวดในการีกำกับด้แลและตรีวจสอ่บรีายงานท่างการีเงินขอ่งบรีิษััท่ท่ี�อ่ย้่ในชั่่วงรีะยะเวลาท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี 

เพ่�อ่ไม่ให�เกิดการีจัดการีกำไรีหรี่อ่ลดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในมิติอ่่�น ๆ  ลง ซ้่�งจะท่ำให�การีควบรีวมกิจการีไม่มีความ 

เป็นธรีรีม หรี่อ่ไม่เป็นไปตามกฎหมายและหลักเกณีฑ์การีควบรีวมกิจการีที่�หน่วยงานกำกับด้แลกำหนด นอ่กจากนี�ยังเป็น

ปรีะโยชั่น์ต่อ่หน่วยงานกำกับด้แลในการีอ่อ่กมาตรีการีแจ�งเต่อ่นหรี่อ่ให�ข�อ่แนะนำแก่นักลงทุ่นเม่�อ่บรีิษััท่ต่างๆ กำลังเข�าส้่

กรีะบวนการีขอ่งการีควบรีวมกิจการี ว่านักลงทุ่นต�อ่งพ่งรีะวังในการีนำตัวเลขในงบการีเงินไปวิเครีาะห์เพ่�อ่ตัดสินใจลงทุ่น

ในบริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี

ข�อเสันอแนะเพืั�อการศึกษัาในอนาคต

งานวิจัยนี�มีข�อ่จำกัดเกี�ยวกับการีวิเครีาะห์อิ่ท่ธิพลขอ่งตัวแปรีในรีะดับมาตรีวัดในนาม (Nominal Scale) 2 ตัวแปรี 

ท่ี�มีปฏิิสัมพันธ์กัน (Interaction) ต่อ่ตัวแปรีตาม ซ้่�งตัวแปรีในรีะดับมาตรีวัดในนาม 2 ตัวแปรีท่ี�มีปฏิิสัมพันธ์กันใน 

งานวิจัยนี�ค่อ่ ตัวแปรีปฏิิสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีคุณีลักษัณีะการีควบรีวมกิจการี (ความสัมพันธ์ขอ่งอุ่ตสาหกรีรีมรีะหว่าง

บรีิษััท่ผู้้�ซ้่�อ่และบริีษััท่เป้าหมาย ขอ่บเขตการีควบรีวมกิจการี และรี้ปแบบการีครีอ่บงำกิจการี) กับตัวแปรีปรีะเท่ศ (MYS 

และ SGP) ซ้่�งยากต่อ่การีวัดค่า ท่ำให�ต�อ่งใชั่�วิธีการีวิเครีาะห์ข�อ่ม้ลอ่่�นเพิ�มเติม เพ่�อ่ให�ผู้ลการีวิจัยมีความสมบ้รีณี์และ 

มีความน่าเช่ั่�อ่ถ่อ่มากข่�น เชั่่น การีวิเครีาะห์ความแปรีปรีวนสอ่งท่าง (Two-way ANOVA) และการีวิเครีาะห์สมการีถดถอ่ย

แยกแต่ละปรีะเท่ศ และงานวิจัยนี�มีจำนวนตัวอ่ย่างค่อ่นข�างจำกัด เน่�อ่งจากการีวัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีทุ่กตัววัดใชั่� 
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ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในอ่ดีตย�อ่นหลัง 10 ปี (Rolling 10-year windows) จากปีที่�มีการีควบรีวมกิจการี หากบริีษััท่ใดมีข�อ่ม้ล

ไม่ครีบถ�วนในชั่่วงเวลาดังกล่าว บริีษััท่นั�นจะถ้กตัดอ่อ่กจากกลุ่มตัวอ่ย่างที่�ใชั่�ในการีวิจัย ดังนั�นงานวิจัยในอ่นาคตอ่าจ 

เก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ลด�วยวิธีอ่่�น เชั่่น การีรีวบรีวมข�อ่ม้ลภาคตัดขวาง (Cross-sectional Data) นอ่กจากนี�งานวิจัยนี�เป็น 

การีศ่กษัาคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในปีท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีเท่่านั�น งานวิจัยในอ่นาคตอ่าจศ่กษัาเปรีียบเท่ียบคุณีภาพ 

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีรีะหว่างปีก่อ่นท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี (ปีท่ี� t–1) กับปีท่ี�มีการีควบรีวม

กิจการี (ปีที่� t=0) หรี่อ่ปีหลังจากท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี (ปีที่� t+1) เพ่�อ่ศ่กษัาพฤติกรีรีมขอ่งผู้้�บริีหารีที่�ส่งผู้ลต่อ่คุณีภาพ 

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีในแต่ละชั่่วงเวลา ซ้่�งมีหลักฐานในอ่ดีต (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) ท่ี�พบว่า บริีษััท่ท่ี�มีการีควบรีวมกิจการีมีการีจัดกำไรีในปีก่อ่นท่ี�มีการีควบรีวมกิจการี ซ้่�งการี 

จัดการีกำไรีสะท่�อ่นว่ากำไรีท่ี�รีายงานมีคุณีภาพต�ำ (Lo, 2008) นอ่กจากนี�อ่าจศ่กษัาตัววัดคุณีภาพข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีอ่่�น 

เพิ�มเติม เชั่่น การีรีับร้ี�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างท่ันเวลา (Timely Loss Recognition) และความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคา 

หลักท่รัีพย์ (Value Relevance)
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