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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและการ

ตกแต่งก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556
จ านวน 115 ตัวอย่าง โดยแบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม   
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร 
กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี โดยใช้ Modified Jones Model ส าหรับการทดสอบการตกแต่งก าไร 

ผลที่ได้จากการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไร
ในปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงมากกว่าปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มทรัพยากร และผล
การศึกษาพบว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงจะมีการตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มีการเปลี่ยน
ผู้บริหารระดับสูงน้อยกว่าปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี  

 
ค าส าคัญ : ผู้บริหารระดับสูง, การตกแต่งก าไร
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ABSTRACT 

 
This study aims to test CEO tenure and earnings management in 115 

samples of Thailand listed companies during year 2007-2013. Earnings management 
analyzed by the Modified Jones model to estimate discretionary accruals, separated 
in 7 industries. 

Empirical results show that the company is change CEO have earnings 
management in the CEO change year more than early year in the industrials sector, 
property & construction sector and resources sector. And the results show that the 
company is change CEO have earnings management in the after year of change less 
than the CEO change year in the agro & food industry sector, consumer products 
sector and technology sector. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา   

 
งบการเงินเป็นข้อมูลที่มีความส าคัญต่อผู้ใช้งบการเงินหลายกลุ่ม โดยเฉพาะข้อมูล      

ผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งตามแมบทการบัญชี (ปรับปรุง 2552) ในเรื่องวัตถุประสงค์ของ        
งบการเงินได้กล่าวถึงความส าคัญของขอมูลผลการด าเนินงาน โดยเฉพาะเรื่องความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการ ถือเปนสิ่งที่จ าเปนและมีความส าคัญตอการประเมินการเปลี่ยนแปลงในอนาคตที่อาจ
เกิดขึ้นกับทรัพยากรทางเศรษฐกิจที่อยูในความควบคุมของกิจการ และมีประโยชนตอผูใชงบการเงิน    
เพ่ือใช้คาดคะเนความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากทรัพยากรที่มีอยู่และ    
ในการพิจารณาถึงประสิทธิผลของกิจการในการใชทรัพยากรเพ่ิมเติม เช่น ด้านผูลงทุนตองการขอมูล
ที่จะชวยในการพิจารณาตัดสินใจซื้อขายหรือถือเงินลงทุนนั้นตอไป ผู้ลงทุนที่เป็นผู้ถือหุ้นตองการ      
ขอมูลที่จะชวยในการประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผล ในด้านลูกจางรวมทั้ง        
กลุมตัวแทนตองการขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไรของนายจาง เพ่ือชวยใหสามารถ
ประเมินความสามารถของกิจการในการจายคาตอบแทนจากการจางงาน ในด้านรัฐบาลและหนวย
งานราชการตองการขอมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของกิจการ เพ่ือการก ากับดูแลการพิจารณา
ก าหนดนโยบายทางภาษี รวมทั้งเพ่ือใชเปนฐานในการค านวณรายไดประชาชาติรวมและจัดท าสถิติ
ในดานตางๆ ดังนั้นผู้ใช้งบการเงินจึงให้ความส าคัญเกี่ยวกับผลก าไรของกิจการเป็นอย่างมาก รวมทั้ง
เรื่องการตกแต่งก าไรของกิจการ เพราะการตกแต่งก าไรจะส่งผลเสียหายและส่งกระทบต่อการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงินเป็นอย่างมาก ซึ่งในช่วงเวลาที่ผ่านมาจะพบว่าหลายบริษัท  
มีการตกแต่งก าไรเป็นจ านวนมาก อาทิเช่น บริษัท Enron เป็นตัวอย่างของบริษัทที่มีการตกแต่งบัญชี
ด้วยการปกปิดรายการบางอย่าง แสดงผลการด าเนินงานจากขาดทุนเปลี่ยนเป็นก าไร เพ่ือให้ราคาหุ้น
สูงขึ้นและเพ่ือให้นักลงทุนเกิดความเชื่อมั่น  แต่ในเวลาต่อมาเมื่อภาระหนี้สินและความเสี่ยง          
ถูกเปิดเผยต่อสาธารณชน ราคาหุ้นของบริษัทได้ลดลงอย่างรวดเร็วและส่งผลให้บริษัท Enron เข้าสู่
สภาวะล้มละลายในที่สุด  

ในการที่องค์กรจะประสบความส าเร็จ มีผลก าไรหรือขาดทุนส่วนส าคัญมาจากการ
บริหารงานของผู้บริหารระดับสูงขององค์กร หรือ CEO ซึ่งย่อมาจาก Chief Executive Officer     
ซึ่งผู้บริหารระดับสูงขององค์กรมีบทบาทส าคัญในการดูแล บริหารงานขององค์กรให้เป็นไปตาม
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วัตถุประสงค์ นโยบาย เพ่ือก้าวไปสู่จุดมุ่งหมายที่องค์กรวางไว้ โดยหน้าที่หลักของผู้บริหารระดับสูง 
คือ น าวิสัยทัศน์และภารกิจของบริษัทมาก าหนดเป็นกลยุทธ์ในการด าเนินงาน บริหารจัดการและ
ควบคุมดูแลงานด้านต่างๆ ให้เป็นไปตามแผน ด าเนินการตามที่คณะกรรมการบริษัทหรือคณะ
กรรมการบริหารได้มอบหมาย ซึ่งอยู่ภายใต้กฎระเบียบและข้อบังคับของบริษัท รวมทั้งมีอ านาจออก
ประกาศ ระเบียบ ค าสั่ง หรือบันทึก ดูแลการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามนโยบายและผลประโยชน์ของ
บริษัท เพ่ือให้องค์กรสามารถพัฒนาก้าวไปสู่จุดมุ่งหมายที่องค์กรวางไว้ และต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วย
ความรับผิดชอบ ความระมัดระวัง และความซื่อสัตย์สุจริต ปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามกฏหมาย    
ตามวัตถุประสงค์ข้อบังคับของบริษัท และมติคณะกรรมการ ตลอดจนมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น นอกจากนี้
ความรับผิดชอบของผู้บริหารระดับสูงที่ส าคัญอีกอย่างนึง คือการที่ผู้บริหารต้องรับผิดชอบต่อบุคคล   
ที่ซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทในความเสียหายใดๆ อันเกิดขึ้น เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ถือหุ้น 
หรือประชาชนทั่วไป ไม่ควรแสดงข้อความเป็นเท็จในสาระส าคัญหรือมีการปกปิดความจริงที่ควรบอก  
ในงบการเงิน และรายงานเกี่ยวกับฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัท หรือรายงานอ่ืนใด
ที่ต้องเปิดเผย  

ดังนั้นจะพบว่าผู้บริหารระดับสูงมีบทบาทที่ส าคัญในการบริหารงานด้านต่างๆ เพ่ือให้   
ผลประกอบการขององค์กรเป็นไปในทิศทางที่ดี และในการบริหารงานของผู้บริหารนี้อาจมีการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารในการตกแต่งก าไรขององค์กร เพ่ือให้ผลการด าเนินงานเป็นไปในทิศทางที่ต้องการ 
โดย Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า การตกแต่งก าไรนั้นจะเกิดขึ้นโดยผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ   
ในธุรกรรมและในรายงานทางการเงิน เพ่ือตกแต่งงบการเงินโดยมีเป้าหมายเพ่ือชักจูงนักลงทุนและผู้มี
ส่วนได้เสียไปในทางที่ผิด สอดคล้องกับงานวิจัยอ่ืนที่กล่าวว่าผู้บริหารมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไร
เนื่องจากผู้บริหารต้องการไปให้ถึง 4 เป้าหมาย ซึ่งได้แก่ การหลีกเลี่ยงผลการด าเนินงานที่ขาดทุน 
การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าผลการด าเนินงานในอดีต  การหลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าประมาณการก าไรที่ผู้บริหารเคยประกาศต่อนักลงทุน  และการ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าความคาดหวังของนักลงทุน (สมชาย สุภัทรกุล, 2548) 
โดยกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ในช่วงเติบโตสูงจะมีการตกแต่งก าไร โดยการเพ่ิมรายได้ตามดุลยพินิจของผู้บริหาร
สูงกว่าปกติ เพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ขาดทุน การหลีกเลี่ยงผลการด าเนินงาน    
ที่ลดลง และการหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าความคาดหวั งของนักลงทุน        
(ภีรยา สุวรรณวิวัฒน์, 2555) และการศึกษางานวิจัยในต่างประเทศพบว่ามีการตกแต่งก าไรของ
ผู้บริหารระดับสูงในช่วง 3 ปีแรกที่ด ารงต าแหน่งมากกว่าปีหลังจากนั้น เนื่องจากผู้บริหารระดับสูง  
จะพยายามท าผลงานเพ่ือให้ตลาดเห็นว่าตนมีความสามารถในการบริหารงานเมื่อเข้ามาด ารงต าแหน่ง
ด้วยการตกแต่งก าไร (Ali and Zhang, 2014) 
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จากที่มาและความส าคัญดังกล่าวผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษาการด ารงต าแหน่ง
ของผู้บริหารระดับสูงกับการตกแต่งก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เพ่ือประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องเพ่ือใช้ประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
 
1.2 วัตถุประสงค์ในการศึกษา 
 

เพื ่อศึกษาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่งก าไรของบริษัท         
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

การวิจัยนี้มุ่งศึกษาถึงการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่งก าไรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ .ศ. 2550-2556 ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้น บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ธนาคาร เงินทุน 
และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของ
บริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมีสาระส าคัญ โดยผู้วิจัยใช้
ข้อมูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงปี      
พ.ศ. 2550-2556 
 
1.4 นิยามศัพท์ท่ีใช้ในการศึกษา 
 

ผู้บริหารระดับสูง (CEO) หมายถึง บุคคลที่มีอ านาจและความรับผิดชอบบริหารงาน        
ในองค์กรหรือบริษัท 

การตกแต่งก าไร (Earnings management) หมายถึง  
ความพยายามของผู้บริหารในการที่จะเพิ่มก าไรในระยะสั้น โดยผู้บริหารมีการชะลอ

การตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิตหรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนออกไป เพื่อวัตถุประสงค์ยืดหยุ่น
ก าไร เพื ่อให้ภาพลักษณ์ผลการด าเนินงานขององค์กรให้แปรเปลี ่ยนไปในทิศทางที ่ต้องการ       
(วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2543)  
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1.5 ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา 
 

1.5.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุน 
นักลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจ และท าให้มีความ

ระมัดระวังในการน าข้อมูลของงบการเงินไปใช้เพ่ือการตัดสินใจลงทุนในบริษัทมากยิ่งขึ้นซึ่งจะช่วย   
ลดความเสี่ยงจากการลงทุน 

 
1.5.2 ประโยชน์ต่อหน่วยงานตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) สามารถใช้เป็นข้อมูลเพ่ือก ากับดูแล
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้บริษัทมีการจัดท างบการเงินที่ถูกต้อง
และสะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริง  

 
1.6 ล าดับขั้นตอนในการน าเสนอผลการศึกษา 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีขั้นตอนในการน าเสนอดังนี้  บทที่ 2 เป็นการทบทวนวรรณกรรม
ซึ่งแสดงแนววิธีการคิด จากเอกสาร บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง รวมถึงสมมติฐานของการศึกษา 
บทที่ 3 กล่าวถึงข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยและวิธีวิจัย บทที่ 4 อธิบายถึงผลการศึกษาการด ารงต าแหน่ง
ของผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่งก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และบทที่ 5 เป็นการสรุปผลการวิจัย ข้อเสนอแนะและข้อจ ากัดของงานวิจัย 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การศึกษาเรื่องการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่งก าไรของบริษัท    

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ค้นคว้าและรวบรวมแนวคิด ทฤษฏี          
และผลการศึกษาที่เกี่ยวข้อง โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังต่อไปนี้ 
  ส่วนที่ 1 แนวคิดเก่ียวกับผู้บริหารระดับสูง 

ส่วนที่ 2 แนวคิดเก่ียวกับการตกแต่งก าไรและวิธีการวัดการตกแต่งก าไร 
  ส่วนที่ 3      งานวิจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับผู้บริหารระดับสูง หรือ Chief Executive Officer (CEO)  

 
ในองค์กรธุรกิจผู้บริหารระดับสูง หรือ CEO ขององค์กรถือเป็นบุคคลที่มีบทบาทหน้าที่ 

ที่ส าคัญ เสมือนเป็นจักรกลหลักที่ท าให้องค์กรขับเคลื่อนไปได้อย่างรวดเร็วและมีความมั่ นคงอย่าง
ต่อเนื่อง เปรียบเทียบได้กับโรงงานการผลิตที่ใช้เครื่องจักรในการท างาน หากเครื่องจักรทั้งโรงงาน   
เกิดสะดุดการเคลื่อนไหว ก็จะส่งผลให้อุปกรณ์ตัวอ่ืนๆ เดินเครื่องท างานต่อไปไม่ได้ ซึ่งจะสร้างความ
เสียหายแก่ผลผลิตขององค์กรตามมา (พจน์ ใจชาญสุขกิจ, 2548, น.42) โดยความหมายของผู้บริหาร
ระดับสูงสามารถกล่าวสรุปได้ดังนี้ 

ผู้บริหารระดับสูง หมายถึง บุคคลที่มีอ านาจและความรับผิดชอบสูงสุดในองค์กรหรือ
บริษัท โดยหน้าที่และบทบาทของผู้บริหารระดับสูง คือ เป็นผู้แทนองค์กร ผู้ให้ค าปรึกษาแนะน า      
ในองค์กร เป็นกรรมการบริหารสนับสนุนการท างานขององค์กร วางกลยุทธ์ สร้างวัฒนธรรมองค์กร 
ปกครองดูแล บริหารจัดการองค์กร บริหารจัดการทรัพยากรบุคคลในองค์กร ตัดสินใจ  แนะน า       
การปฏิบัติงานให้กับบุคลากร น าเสนอนโยบายบริหารจัดการด้านการเงิน ภาษี การจัดการความเสี่ยง 
การจัดการทรัพยากรในองค์กร การปรับปรุงแผนงาน การเผยแพร่ประชาสัมพันธ์องค์กร รวมทั้ง      
มีหน้าที่น าสิ่งใหม่มาเพ่ือพัฒนาความเจริญก้าวหน้าขององค์กร เช่น เทคโนโลยี ความรู้ การจัดการ
ด้านงบประมาณ และด้านอ่ืนๆ  

นอกจากนี้ ผู้บริหารระดับสูงหรือ CEO จ าเป็นต้องมีความเข้าใจเรื่องทางการเงิน      
หรอืทางบัญชีอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยอาจสามารถพ่ึงพาผู้เชี่ยวชาญระดับปฏิบัติงานได้ เช่น ซีเอฟโอ   
รองประธานฝ่ายบัญชี เพ่ือหาทางท าให้รายได้เพ่ิมขึ้น ท าให้เงินสดหมุนเวียนมีความคล่องตัว รวมทั้ง
หาทางท าให้มูลค่าสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น จัดหาเครื่องมือระดมทุนโดยการออกหุ้น และอ่ืนๆ อีกมากมาย 
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ซึ่งสอดคล้องกับ Benton (2003) ที่กล่าวว่าในฐานะของผู้บริหารระดับสูง ต้องมีความเข้าใจถึงปัจจัย
ที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของธุรกิจของตนเอง โดยเฉพาะต้องมีความ
เข้าใจในบัญชี งบดุล บัญชีรายได้ เงินสดหมุนเวียน และหมายเหตุประกอบงบการเงินด้วย และถ้ารู้จัก
จัดการอย่างเหมาะสม จะช่วยให้บรรลุเป้าหมายทางการเงินที่วางแผนไว้ ซึ่ง พาวเวลสัน (2003) ได้ให้
แนวคิดเช่นเดียวกันว่า ผู้บริหารระดับสูงหรือ CEO มีหน้าที่ต้องรับผิดชอบเรื่องทางการเงิน โดยสิ่งที่
รายงานผลงานของผู้บริหารระดับสูงก็คือบัญชีงบดุลนั่นเอง  

 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการตกแต่งก าไรและวิธีการวัดการตกแต่งก าไร 

 
2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการตกแต่งก าไร 

 การตกแต่งก าไร หรือ Earnings management มีผู ้ให้นิยามไว้หลาย
ความหมาย ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้ 

การตกแต่งก าไรเป็นความพยายามของผู้บริหารที่ต้องการเพิ่มก าไรของกิจการ
ในระยะสั้น โดยเชื่อว่าก าไรมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุนโดยการเพิ่มก าไรนั ้นมีหลาย
ลักษณะ เช่น การที่ผู้บริหารชะลอการตัดสินใจในการลงทุนออกไป การที่ผู้บริหารน ามาตรฐานการ
บัญชีที ่ยังไม่บังคับใช้น ามาใช้ก่อน เนื ่องจากจะท าให้ผลการด าเนินงานของกิจก ารดีขึ ้น หรือ
บางครั้งการตกแต่งก าไรโดยการบันทึกค่าใช้จ่ายให้สูงขึ้นเพ่ือผลประโยชน์ทางภาษี หรือท าให้รอบ
บัญชีถัดไปมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นเกินเป้าหมายที่ตั้งไว้  (Schroeder, 1995) เช่นเดียวกับ
งานวิจัยของ Healey and Wahlen (1988) ที่กล่าวว่า การตกแต่งก าไรเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหาร      
ใช้ดุลยพินิจในการรายงานทางการเงินและในรายการที่เกี ่ยวกับการปรับโครงสร้างทางธุรกิจ     
เพื่อท าให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของบริษัท เพื่อท าให้
ราคาหุ้นสูงขึ้นและเพ่ือผลตอบแทนของผู้บริหาร เป็นต้น 

นอกจากนี้ Mulford and Comiskey (1996) มีแนวคิดว่าการตกแต่งก าไร 
เป็นการปรับแต่งผลการด าเนินงานด้วยความจงใจที่จะสร้างภาพลักษณ์ของผลการด าเนินงาน     
ให้แปรเปลี่ยนไปในทิศทางที่ต้องการ โดยได้จ าแนกการตกแต่งก าไรออกเป็น 5 รูปแบบ ดังต่อไปนี้ 

1. การเพิ่มก าไรของงวดปัจจุบันให้สูงขึ้น เช่น การรับรู้รายได้เร็วกว่าที่ควร   
จะเป็นการสร้างรายได้ที่ไม่มีทางจะเกิดขึ้นได้จริง การขยับรายได้ของงวดบัญชีถัดไปเข้ามาเป็น
รายได้ของงวดบัญชีปัจจุบัน การบันทึกค่าใช้จ่ายที่ต่ ากว่าความเป็นจริงโดยการตั้งค่าใช้จ่ายบาง
รายการเป็นต้นทุนสินทรัพย์ การก าหนดระยะเวลาการตัดจ าหน่ายค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชีหรือ
สินทรัพย์อื่นที่ยาวนานกว่าความเป็นจริง โดยการแสดงมูลค่าสินทรัพย์บางรายการสูงกว่ามูลค่า    
ที่คาดว่าจะได้รับ เช่น ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ เงินลงทุนในหลักทรัพย์ในความต้องการ      
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ของตลาด เป็นต้น รวมทั้งการไม่บันทึกรายการค่าใช้จ่ายเป็นหนี้สิน นอกจากนี้ White et al. (1997) 
ยังมีแนวคิดว่าผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะรับรู้ค่าใช้จ่ายหรือผลขาดทุนอ่ืนๆ นอกเหนือไปจากที่ควรจะ
รับรู้ในปีที่ผลการด าเนินงานตกต่ า โดยในกิจการมีการเปลี่ยนแปลงในทีมผู้บริหารทีมผู้บริหารใหม่
จะท าการตัดจ าหน่ายค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชีของโครงการเก่าๆ ออกจากบัญชีเมื่อมีการเข้ารับ
ต าแหน่งอีกด้วย   

2.  การเปลี ่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝ ่ายบริหาร เช ่น        
การเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชี โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มก าไรในงวด
ปัจจุบันเป็นส าคัญ รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชีเพื่อให้การ
แสดงผลการด าเนินงานและฐานะการเงินในงวดต่อๆ ไปถูกต้องตามที่ควรและเป็นไปตามหลักการ
บัญชีที่รับรองทั่วไป แม้ว่าการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะท าให้ก าไรและสินทรัพย์ของกิจการลดลง       
แต่ก็ช่วยให้ผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของกิจการสามารถเปรียบเทียบกับกิจการที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได้ ซึ่งสอดคล้องกับ White et al. (1997) ที่มีแนวคิดว่าเมื่อกิจการมีผลก าไร
ออกมาต่ ากว่าที่ได้มีการคาดการณ์ไว้ในเบื้องแรก ผู้บริหารมักจะท าการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี   
เพ่ือเพ่ิมผลก าไร แต่ส าหรับกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกาแล้วไม่ว่าการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีนั้น
จะเกิดจากความสมัครใจของกิจการเอง หรือจากการที่หน่วยงานที่มีอ านาจในการออกกฏเกณฑ์
ทางบัญชีก าหนดให้กิจการต้องปฏิบัติตาม ถือว่าไม่มีผลกระทบใดๆต่อกระแสเงินสดของกิจการ   
แต่ถือเป็นรูปแบบหนึ่งของการตกแต่งก าไร 

3. การก าหนดช่วงเวลาที ่จะท าการตัดสินใจเกี ่ยวกับการด าเนินงาน เช ่น      
การตัดสินใจขายสินทรัพย์ที่ได้มาในราคาที่ต่ าเกินไปในช่วงเวลาที่ราคาสินทรัพย์นั้นปรับตัวสูงขึ้น 
เพ่ือชดเชยกับผลการด าเนินงานที่ลดลง การตัดสินใจในลักษณะนี้เปรียบเสมือนการที่ฝ่ายบริหาร
ซื้อเวลาเพ่ือตกแต่งผลการด าเนินงานให้ดูดีไปเรื่อยๆ จนกว่าผลการด าเนินงานที่แท้จริงจะปรับตัว
ไปในทางที่ดีขึ ้น นอกจากนี้ยังครอบคลุมถึงการชะลอค่าใช้จ่ายด าเนินงานบางรายการออกไป     
เพ่ือเพ่ิมก าไรของงวดปัจจุบัน เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ ค่าโฆษณา ค่าฝึกอบรม 
เป็นต้น  
 4. การลดก าไรของงวดปัจจุบันลง เช่น การตัดจ าหน่ายค่าความนิยมของ
กิจการที่ซื ้อมาในอัตราเร่ง การลดอายุการใช้งานของสินทรัพย์ถาวรลง การพิจารณาสินทรัพย์    
บางรายการที่มีการเสื่อมในมูลค่าลงเพื่อเร่งการตัดจ าหน่ายเป็นค่าใช้จ่ายแสดงใน งบก าไรขาดทุน 
การตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ และการตั้งค่าเผื่อสินค้าล้าสมัยในจ านวนที่สูงเกินกว่าความเป็นจริง  

5. พฤติกรรมการล้างบาง หรือการล้างผลขาดทุนให้หมดไปในงวดปัจจุบัน 
เพ่ือให้สามารถแสดงผลก าไรในอนาคตต่อไปได้ ซึ่งสอดคล้องกับ White et al. (1997) ที่มีแนวคิด
ว่ากิจการจะรับรู้ค่าใช้จ่ายหรือผลขาดทุนก้อนใหญ่ที่มีอยู่ให้จบสิ้นในครั้งเดียว ซึ่งช่วยให้ก าไร      
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ที่จะรายงานในงวดต่อๆ ไปปรับตัวสูงขึ้น ส าหรับในประเทศไทยโดยเฉพาะในช่วงปี 2540 ที่เกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยและธุรกิจได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการ
ประกาศค่าเง ินบาทลอยตัว ส ่งผลให้หนี ้ส ินของหลายกิจการที ่ได ้ม ีการก่อไว ้เป ็นสกุลเง ิน
ต่างประเทศเพ่ิมขึ้นถึงเท่าตัว กิจการมีการรายงานผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเป็นจ านวนมาก
เพ่ือล้างผลขาดทุนให้หมดไปในรอบระยะเวลาบัญชี 2540 ทั้งจ านวน แทนที่จะตั้งเป็นผลขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยนรอการตัดบัญชีซึ่งเป็นเรื ่องปกติ ที่จะช่วยให้กิจการสามารถแสดงผลก าไร    
ในงวดบัญชีต่อๆ มาที่สูงขึ้น 
 นอกจากนี้ Ayre (1994) มีแนวคิดว่า Accrual Management เป็นรูปแบบ
ของการตกแต่งก าไรอย่างหนึ่ง โดย Accrual Management หมายถึง การปรับเปลี่ยนประมาณ
การทางบัญชี เช่น การคาดการณ์เงินที่จะเก็บได้จากลูกหนี้ อายุการใช้งานของสินทรัพย์ รายการ
ค้างรับ รายการค้างจ่าย รายการจ่ายล่วงหน้า รายการรับล่วงหน้า ณ วันสิ้นงวดบัญชี เพื่อเกลี่ย
ก าไรให้ไปสู่ทิศทางของเป้าหมายก าไรที่ผู ้บริหารต้องการ แม้ว่าจะเป็นการยากต่อการที่ผู้ใช้งบ
การเงินภายนอกรู้ถึง Accrual Management จากงบการเงินได้ แต่การวิเคราะห์รูปแบบหรือ
ทิศทางของรายการค้างรับ รายการค้างจ่าย จ่ายล่วงหน้า รับล่วงหน้าต่างๆ อาจช่วยให้ผู้วิเคราะห์
มองเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดของกิจการที่ก าลังเคลื่อนไหวไปคนละทิศทางกับ
รายการเหล่านี้ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น อย่างไรก็ตามไม่จ าเป็นว่าผู้ลงทุนจะต้องมองว่ายอดขายที่เพิ่มขึ้น
จากการที่กิจการมีการผ่อนปรนเงื่อนไขการเก็บเงินจากลูกหนี้เป็นสิ่งที่ดีเสมอไป เพราะยอดขาย    
ที่เพิ่มขึ้นนั ้นอาจเป็นสัญญาณเตือนว่ากิจการก าลังเริ ่มตกอยู่ในสถาพใกล้ล่มละลาย เนื่องจาก
กิจการที ่ล ้มละลายส่วนใหญ่มักมีสาเหตุมาจากเงื ่อนไขการช าระเง ินที ่ให ้ก ับลูกหนี ้ม ีความ            
ไม่เหมาะสมจนส่งผลให้ลูกหนี้มียอดสะสมสูงขึ้นเรื่อยๆ 
 

2.2.2 วิธีการวัดการตกแต่งก าไร 
 การวัดการตกแต่งก าไรมีหลายวิธีวิธีด้วยกัน แต่วิธีที่ผู้วิจั ยส่วนใหญ่ใช้ใน

การศึกษาและเป็นที่ได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในการท าวิจัยเกี่ยวกับเรื่องนี้ คือวิธี Modified 
Jones Model ซึ่งสอดคล้องกับ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) ได้ศึกษาพบว่าวิธีการ             
ที่สามารถใช้ในการทดสอบการตกแต่งก าไร ได้เป็นอย่างดีและให้ผลชัดเจนที่สุดคือวิธี Modified 
Jones Model ซึ่งเป็นวิธีที่พัฒนามาจากวิธีของ Jones (1991)  

วิธีการทดสอบการตกแต่งก าไรของ Jones (1991) และวิธี Modified Jones 
Model นั้น พิจารณาจากความแตกต่างระหว่างก าไรตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Earnings) และ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flows from Operations) โดย Jones (1991) มีแนวคิดว่า
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการได้ดีกว่า
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ก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่ผู้บริหารตกแต่งเพ่ือให้แสดงผลการด าเนินงานตามที่ตนต้องการ แต่โดยปกติ
ก าไรตามเกณฑ์คงค้างของทุกบริษัทย่อมแตกต่างจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน จึงไม่ได้
หมายความว่าทุกบริษัทมีการตกแต่งก าไร ดังนั้นความแตกต่างระหว่างก าไรตามเกณฑ์คงค้างและ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดับปกติจึงไม่ได้บ่งบอกถึงการตกแต่งก าไรของบริษัท แต่ความ
แตกต่างระหว่างก าไรตามเกณฑ์คงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดับที่เกินกว่าหรือ
ระดับต่ ากว่าระดับปกติ อาจเป็นตัวบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของบริษัท ซึ่งมาจาการที่ผู้บริหารมีส่วน
เกี่ยวข้องในการตัดสินใจหรือเป็นใช้วิจารณญานทางบัญชีของผู้บริหารในการตกแต่งก าไรของบริษัท 
โดยความแตกต่างดังกล่าวอาจเรียกว่า “Discretionary Accruals” หรือ “DCA” และถ้า 
Discretionary Accruals ที่มีค่าเป็นบวก ย่อมหมายถึงการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น และหาก 
Discretionary Accruals มีค่าเป็นลบหมายถึงการตกแต่งก าไรให้ต่ าลง  
 ส าหรับการทดสอบการตกแต่งก าไรโดยใช้ Modified Jones Model จากแนวคิด
ที่ว่ารายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Current Accrual หรือ TAC) สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน 
คือ ส่วนที่ 1 เป็นรายการคงค้างที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผุ้บริหาร (Discretionary 
Current Accruals หรือ DCA) ที่เป็นตัวบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของบริษัทซึ่งมาจากการที่ผู้บริหารมี
ส่วนเกี่ยวข้องในการตัดสินใจหรือใช้วิจารณญานทางบัญชีของผู้บริหารในการตกแต่งก าไร โดย DCA 
ที่มีค่าเป็นบวกแสดงถึงการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ในทางตรงกันข้าม DCA ที่มีค่าเป็นลบแสดงถึงการ
ตกแต่งก าไรให้ต่ าลง และส่วนที่ 2 รายการคงค้างที่ไม่ได้เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผุ้
บริหาร (Non-discretionary Current Accrual หรือ NDCA) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ         
อิทธิพล พิริยะนิติ (2549) กนิษฐา โสดามรรค (2554) กฤษณา กัมปนาทโกศล (2551) และ            
วศิดา รัตนวิจิตร (2556) ที่ท าการทดสอบการตกแต่งก าไรโดยใช้ Modified Jones Model ซึ่งผู้วิจัย
จะน ามาใช้ในงานวิจัยครั้งนี้ โดยสรุปได้ดังนี้ 
 

 
 

โดยที่ 
 

DCAit = รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของ  
บริษัท i ในปีที่ t 

TACit  = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
NDCAit = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของ 

บริษัท i ในปีที่ t 
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 โดยการค านวณรายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Current Accruals หรือ 
TAC) ค านวณโดยน าก าไรสุทธิของบริษัทหักกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท 
และหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท สามารถเขียนสูตรได้ดังนี้    
 

 
 
โดยที่ 

 
TACit  = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
NIit  =  ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษัท i ในปีที่ t 
CFOit  =  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i  

ในปีที่ t 
TAi,t-1  =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 

 

 จากนั้นค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ (α0, α1, α2) เพ่ือน าไปแทนในสมการถัดไป      
เพ่ือค านวณหารายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-discretionary Current 
Accrual หรือ NDCA)  สามารถเขียนสูตรได้ดังนี้ 
  

 
 

โดยที่ 
 

TACit  = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที ่t 
TAi,t-1  =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
REVit  =  รายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t 
PPEit  =  สินทรัพย์ถาวร คือที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 
∆  =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 
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 การค านวณหารายการคงค้างที่ ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร  หรือ               

Non-discretionary Accrual (NDCA) ให้น าค่าสัมประสิทธิที่ได้จากข้อ 2  (α0, α1, α2) มาแทนใน
สูตรเพ่ือหาค่า NDCA ของแต่ละบริษัท ซึ่งจากแนวคิดที่ว่าการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นนั้นกิจการจะท า
โดยผ่านทางยอดขายเชื่อ ดังนั้นสูตรการค านวณ NDCA จึงน าลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable) 
หักออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Dechow et. al., 1995) สามารถเขียนสูตรได้ดังนี้ 
  

 
 

โดยที่ 
 

NDCAit  = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ 
ผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t-1   =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
REVit   =  รายได้รวมของบริษัท i ในปีที่ t 
ARit   =  ลูกหนี้ของบริษัท i ในปีที่ t 
PPEit   =  สินทรัพย์ถาวร คือที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ของ  

บริษัท i ในปีที่ t 
∆   =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 

 
2.3 งานวิจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวข้อง 

 
 มีงานวิจัยในอดีตท่ีได้ท าการศึกษาเก่ียวกับการตกแต่งก าไร ดังนี้ 

Ali and Zhang (2014) ได้ท าการศึกษาในเรื่องของระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของ
ผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่งก าไร โดยท าการทดสอบในกลุ่มตัวอย่างผู้บริหารระดับสูงจ านวน 
2,278 คน จ านวน 1,688 บริษัท ที่อยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2535-2557 โดยใช้รายการคงค้างเกินปกติ  
ในการทดสอบการตกแต่งก าไร ซึ่งผลการศึกษาพบว่าผู้บริหารระดับสูงจะมีการตกแต่งก าไรให้สูง
เกินจริงในช่วง 3 ปีแรกที่ด ารงต าแหน่งมากกว่าปีหลังจากนั้น เนื่องจากผู้บริหารระดับสูงพยายาม
ท าผลงานเพ่ือให้ตลาดและนักลงทุน เห็นว่าตนมีความสามารถในการบริหารงานในปีแรกๆ ที่ด ารง
ต าแหน่งซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ภีรยา สุวรรณวิวัฒน์ (2555) ที่ท าการศึกษาการตกแต่งก าไร
โดยใช้ดุลยพินิจผ่านรายได้ของผู้บริหารในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2554 โดยใช้การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าเป็นตัวชี้วัดถึงการตกแต่งก าไร   
ซึ่งผลการศึกษาพบว่ามีการตกแต่งก าไรในกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ในช่วงเติบโตสูง โดยการเพ่ิมรายได้ตามดุลย
พินิจของผู้บริหาร เพ่ือการหลีกเลี่ยงรายงานผลขาดทุน การหลีกเลี่ยงผลการด าเนินงานที่ลดลง และ
การหลีกเลี่ยงการรายงาน  ผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าความคาดหวังของนักลงทุน ในขณะที่ Caylor 
(2009) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์การรับรู้รายได้เพ่ือบรรลุเป้าหมายก าไรและพบว่าผู้บริหาร    
มีการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้างในบัญชีรายได้ ทั้งลูกหนี้การค้า รายได้รับล่วงหน้า เพ่ือหลีกเลี่ยง
การรายงานก าไรต่ ากว่าการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ แต่ไม่พบการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการเหล่านี้
เพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนหรือรายงานก าไรที่ลดลง 

Etimur, Livnat and Martikainen (2003) พบว่านักลงทุนจะให้ความส าคัญกับการ
รายงานรายได้ที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงมากกว่าการรายงานค่าใช้จ่าย โดยเฉพาะอย่างยิ่งในบริษัทที่อยู่
ในช่วงเจริญเติบโต และบริษัทที่มีก าไรขั้นต้นสูงก็มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรผ่านรายได้อีกด้วย 
สอดคล้องกับ Bagnoli et al. (2001) ซึ่งพบว่านักลงทุนมีการตอบสนองในด้านที่ดีกับรายงานราย   
ได้ที่เกินความคาดหวังของนักลงทุน นอกจากนี้ อิทธิพล พิริยะนิติ (2549) ได้ท าการศึกษาบริษัทใน
ประเทศไทยที่เสนอขายหุ้นเป็นครั้งแรกแก่สาธารณชนว่ามีการตกแต่งก าไรในช่วงก่อนการเสนอขาย
หุ้นจนถึงช่วงแรกของการเสนอขายหุ้นหรือไม่ โดยใช้วิธีการทดสอบการตกแต่งก าไรตามวิธี Modified 
Jones Model โดยพิจารณา Discretionary Current Accruals ของบริษัทที่เสนอขายหุ้นเป็นครั้ง
แรกแก่สาธารณชน จ านวน 48 บริษัท โดยเปรียบเทียบกับบริษัทคู่เหมือนที่ไม่ได้เสนอขายหุ้น ซึ่งผล
การศึกษาพบว่า บริษัทมีการตกแต่งก าไรในปีที่เสนอขายหุ้นให้สูงขึ้นในปีที่เสนอขายหุ้น อย่างไรก็ตาม
งานวิจัยนี้ไม่พบหลักฐานเชิงประจักษ์ที่บ่งชี้ว่าบริษัทเหล่านี้ตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นในปีก่อนที่จะเสนอ
ขายหุ้นหรือตกแต่งก าไรให้ต่ าลงในปีหลังจากท่ีเสนอขายหุ้น  
 นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์การตกแต่งก าไรกับตัวแปรอ่ืนๆ เช่น     
ในงานวิจัยของ กฤษณา (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้
ของกิจการ โดยวัดการตกแต่งก าไรจากรายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร              
และวัดสัดส่วนการก่อหนี้ของกิจการจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ โดยท าการเก็บข้อมูล
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2549 ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งสิ้นจ านวน 389 บริษัท และท าการทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
แบบเพียร์สัน และวิเคราะห์แยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ซึ่งผล
การศึกษาพบว่า ในภาพรวมของทุกอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การตกแต่งก าไร
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงลบกับสัดส่วนการก่อหนี้ของกิจการ อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์
ระหว่างการตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้ของกิจการในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน 
นอกจากนี้ กนิษฐา (2554) ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ      
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ดุลยพินิจของผู้บริหารกับค่าสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ดัชนีหลักทรัพย์ SET 100 ในปี พ.ศ.2553 โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้นจ านวน 87 บริษัท ซึ่งใช้วิธี          
Cross-sectional of Jones Model ในการค านวณรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 
ซึ่งผลการศึกษาพบว่ารายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับค่าสอบ
บัญชี หรือในงานวิจัยของ วศิดา รัตนวิจิตร (2556) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาล 
ธุรกิจครอบครัว และการตกแต่งก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี พ.ศ. 2554-2555 โดยมีจ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 722 บริษัท และใช้แบบจ าลอง  
Modified Jones เข้ามาประมาณการรายการคงค้างที่ไม่ได้รับผลกระทบจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารในการตกแต่งก าไรโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ความถี่ในการเข้า
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัว มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
กับการตกแต่งก าไร 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
การศึกษาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและผลการด าเนินงานของบริษัท        

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556  มีวิธีการศึกษาและ
รวบรวมข้อมูลดังนี้ 
 
3.1 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้  ได้แก่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์          
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัท     
ในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมีสาระส าคัญ รวมทั้งไม่นับรวมบริษัทท่ีไม่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร
ระดับสูง และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน คงเหลือบริษัทที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 115 บริษัท และ   
แบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค    
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยี ซึ่งมีรายละเอียด ดังตารางที่ 3.1 
 

ตารางที่ 3.1 
แสดงจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษา 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ร้อยละ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรม 11 9.57 
2. สินค้าอุปโภคบริโภค 15 13.04 
3. สินค้าอุตสาหกรรม 24 20.87 
4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 18 15.65 
5. ทรัพยากร 13 11.30 
6. บริการ 23 20.00 
7. เทคโนโลย ี 11 9.57 
รวม 115 100.00 
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3.2 แหล่งที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้ใช้แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยได้จากการรวบรวม
ข้อมูลจากเว็บไซต์ หนังสือ งานวิจัย บทความ งานวิจัย เอกสารทางวิชาการต่างๆ ที่มีเนื้อหาเกี่ยวข้อง
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
 

ตารางที่ 3.2 
ตารางสรุปแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 

ข้อมูล แหล่งที่มาของข้อมูล 

1. ข้อมูลรายชื่อผู้บริหารระดับสูงและช่วงระยะเวลาที่
ด ารงต าแหน่ง 

- www.setsmart.com 
- รายงานประจ าปี 
- แบบรายงาน 56-1 

2. ข้อมูลตัวเลขจากงบการเงินของบริษัทเพ่ือใช้ในการ
วัดการตกแต่งก าไร 

- www.datastream.com 

 
3.3 วิธีด าเนินการวิจัย 
 
 3.3.1 สมมติฐานการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด และทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับผู้บริหารระดับสูง
และการตกแต่งก าไรในบทที่ 2 จึงสามารถสรุปสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

H1 : บริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไรในปีที่มีการ
เปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงมากกว่าปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง 

H2 : บริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มี
การเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงน้อยกว่าปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง 

 
 

 

http://www.setsmart.com/
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ปีท่ีมีการเปลี่ยนการด ารงต าแหน่งของ CEO 
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ภาพประกอบที่ 3.1 
แสดงปีที่ใช้ในการตั้งสมมติฐาน 

 

 
 

3.3.2 การเก็บข้อมูลผู้บริหารระดับสูง (CEO) 
จากการเก็บข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการ

เปลี่ยนการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูง พบว่าบริษัทมีการเปลี่ยนการด ารงต าแหน่งของ
ผู้บริหารระดับสูงในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 รวมจ านวน 115 ข้อมูล แสดงตามภาพประกอบที่ 3.2 
 

ภาพประกอบที่ 3.2 
แสดงจ านวนผู้บริหารระดับสูง (CEO) ที่เปลี่ยนการด ารงต าแหน่งในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 
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กลุ่มอุตสาหกรรม 

โดยการเปลี่ยนการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงในช่วงปี พ .ศ. 2550-2556 
จ านวน 115 ข้อมูล สามาถจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมได้ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี แสดงตามภาพประกอบที่ 3.3 
 

ภาพประกอบที่ 3.3 
แสดงจ านวนผู้บริหารระดับสูง (CEO) ที่เปลี่ยนการด ารงต าแหน่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
3.3.3 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 งานวิจัยครั้งนี้ใช้ Modified Jones Model 
ส าหรับการทดสอบการตกแต่งก าไรซึ่งมีวิธีการค านวณดังนี้ 
1. การค านวณรายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Accruals หรือ TAC) 
 

 การค านวณรายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Current Accruals หรือ TAC) 
ค านวณโดยน าก าไรสุทธิของบริษัทหักกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท และ
หารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท สามารถเขียนสูตรได้ดังนี้    

จ า
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สมการที่ 1 
 

 
 

โดยที่ 
 

TACit  = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
NIit  =  ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษัท i ในปีที่ t 
CFOit  =  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i  

ในปีที่ t 
TAi,t-1  =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 

 

2. การค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์เพื่อน าไปแทนในสมการที่ 2 

ค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์  (α0 ,  α1 ,  α2 ) เ พื่อน าไปแทนในสมการถัดไป                  
เพ่ือค านวณหารายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-discretionary Current 
Accrual หรือ NDCA)  สามารถเขียนสูตรได้ดังนี้ 
 

                     
 

โดยที่ 
 

TACit  = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
TAi,t-1  =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
REVit  =  รายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t 
PPEit  =  สินทรัพย์ถาวร คือ ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 

   ∆  =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 
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3. การค านวณหารายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-discretionary 
Accrual หรือ NDCA) 
 การค านวณหารายการคงค้ า งที่ ไ ม่ ขึ้ น อยู่ กั บดุ ล ย พินิ จ ของผู้ บ ริ ห า ร  ห รื อ                 

Non-discretionary Accrual (NDCA) ให้น าค่าสัมประสิทธิที่ได้จากข้อ 2  (α0, α1, α2) มาแทนใน
สูตรเพ่ือหาค่า NDCA ของแต่ละบริษัท ซึ่งจากแนวคิดที่ว่าการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นนั้นกิจการจะท า
โดยผ่านทางยอดขายเชื่อ ดังนั้นสูตรการค านวณ NDCA จึงน าลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable)  
หักออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Dechow et. al., 1995) สามารถเขียนสูตรได้ดังนี้ 
 
สมการที่ 2 
  

 
 

โดยที่ 
 

NDCAit  = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ 
ผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t-1   =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
REVit   =  รายได้รวมของบริษัท i ในปีที่ t 
ARit   =  ลูกหนี้ของบริษัท i ในปีที่ t 
PPEit   =  สินทรัพย์ถาวร คือที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ของ  

บริษัท i ในปีที่ t 
∆   =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 
 

4. การค านวณหารายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Current 
Accruals หรือ DCA) 

จากแนวคิดที่ว่ารายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Current Accrual หรือ TAC) 
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 เป็นรายการคงค้างที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชี
ของผุ้บริหาร (Discretionary Current Accruals หรือ DCA) ที่เป็นตัวบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของ
บริษัทซึ่งมาจากการที่ผู้บริหารมีส่วนเกี่ยวข้องในการตัดสินใจหรือใช้วิจารณญานทางบัญชีของ
ผู้บริหารในการตกแต่งก าไร และส่วนที่ 2 รายการคงค้างที่ไม่ได้เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชี
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ของผุ้บริหาร (Non-discretionary Current Accrual หรือ NDCA) ดังนั้นจึงน ารายการคงค้างรวม 
(TAC) ลบด้วยรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDCA)  ก็จะได้รายการคงค้าง     
ที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผุ้บริหาร (DCA) หรือ การตกแต่งก าไร  
 
สมการที่ 3 (น าสมการที่ 1 - สมการที่ 2) 
 

 
 

โดยที่ 
 

DCAit = รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของ  
บริษัท i ในปีที่ t 

TACit  = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
NDCAit = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของ 

บริษัท i ในปีที่ t 
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและผลการ

ตกแต่งก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ธนาคาร 
เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมีสาระส าคัญ รวมทั้ง    
ไม่นับรวมบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน คงเหลือ
ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 115 
ตัวอย่าง โดยแบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ      
และกลุ่มเทคโนโลยี เพ่ือใช้ในการศึกษางานวิจัยครั้งนี้ตามที่ได้กล่าวในบทที่ 3 และน ามาสู่ผล
การศึกษาดังต่อไปนี้ 
 

ตารางที่ 4.1 
แสดงกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 

 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ร้อยละ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรม 11 9.57 
2. สินค้าอุปโภคบริโภค 15 13.04 
3. สินค้าอุตสาหกรรม 24 20.87 
4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 18 15.65 
5. ทรัพยากร 13 11.30 
6. บริการ 23 20.00 
7. เทคโนโลย ี 11 9.57 

รวม 115 100.00 
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4.2 การวิเคราะห์การตกแต่งก าไร 
 

จากการวัดการตกแต่งก าไรโดยการใช้แบบจ าลอง Modified Jones เพ่ือหารายการคง
ค้างที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผุ้บริหาร (DCA) และเมื่อได้ค่า DCA แล้ว น าไปทดสอบ
สมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 2 โดยใช้ T-Test เพ่ือทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยโดยแยกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งได้ผลการทดสอบตามตารางที่ 4.2 

 
ตารางที่ 4.2 

แสดงค่าเฉลี่ยและค่า T-Test การตกแต่งก าไรแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม n 
Mean DCA 

      
เกษตรและอุตสาหกรรม 11 0.063 0.094 -0.045  0.032 -0.139 
อาหาร   

   
(0.254)   (0.002) * 

สินค้าอุปโภคบริโภค 15 0.048 -0.018 0.113 -0.065   0.131 

 
  

   
   (0.162)   (0.006) * 

สินค้าอุตสาหกรรม 24 0.090 -0.023 0.016 -0.113  0.039 

 
  

   
 (0.001) *      (0.073) 

อสังหาริมทรัพย์และ 18 -0.067 0.128 0.155 0.195  0.027 
ก่อสร้าง   

   
   (0.011) * (0.325) 

ทรัพยากร 13 -0.137 -0.046 0.064 0.091   0.110 

 
  

   
(0.012) *      (0.063) 

บริการ 23 -0.015 0.007 -0.100 0.022 -0.107 

 
  

   
   (0.337) (0.006) 

เทคโนโลยี 11 0.030 0.065 -0.463     0.035 -0.528 

 
  

   
   (0.303)   (0.00002) * 

รวม 115 0.005 0.024 -0.019     0.019      -0.043 
            (0.193)     (0.040) * 

 

*แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 



23 
 

จากตารางที่ 4.2 พบว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแยก
เป็น 7 หมวดอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการและกลุ่มเทคโนโลยี    
โดยบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง มีการตกแต่งก าไรในปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหาร
ระดับสูง (ปีที่ t-1) โดยมีค่าเฉลี่ยการตกแต่งก าไรอยู่ที่ 0.005 และมีการตกแต่งก าไรในปีที่มีการ
เปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t) มีค่าเฉลี่ยการตกแต่งก าไรอยู่ที่ 0.024 ซึ่งทั้ง 2 ปีมีค่าตัวเลขการ
ตกแต่งก าไรเป็นบวก หมายความว่ามีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น และส าหรับการตกแต่งก าไรในปี
หลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t+1) มีค่าเฉลี่ยการตกแต่งก าไรอยู่ที่ -0.019 ซึ่งมี      
ค่าตัวเลขการตกแต่งก าไรเป็นลบ หมายความว่ามีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลง 

จากนั้นน าค่าเฉลี่ยการตกแต่งก าไรไปทดสอบสมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 2 โดยใช้        
T-Test เพ่ือทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย ซึ่งได้ผลการทดสอบดังนี้ 

ผลจากการทดสอบสมมติฐานที่ 1 พบว่ามีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของการตกแต่ง
ก าไรในปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t) กับปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t-1) 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มทรัพยากร        
ซึ่งหมายความว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไรในปีที่มีการเปลี่ยน
ผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t) มากกว่าปีก่อนหน้า (ปีที่ t-1) ที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงอย่างมี
นัยส าคัญ ทั้งนี้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มบริการ 
และกลุ่มเทคโนโลยี พบว่าไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของการตกแต่งก าไรในปีที่มีการเปลี่ยน
ผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t) กับปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t-1) ซึ่งหมายความว่า
บริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง การตกแต่งก าไรในปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t) 
ไม่ได้มากกว่าปีก่อนหน้า (ปีที่ t-1) ที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญ  

ผลจากการทดสอบสมมติฐานที่ 2 พบว่าความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของการตกแต่ง
ก าไรในปีหลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t+1) กับปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง    
(ปีที่ t) ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี             
ซ่ึงหมายความว่า บริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงจะมีการตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มีการ
เปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงน้อยกว่าปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ 
พบว่าไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของการตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหาร
ระดับสูง (ปีที่ t+1) กับปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง (ปีที่ t) ซึ่งหมายความว่า บริษัทที่มีการ
เปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง การตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงไม่ได้น้อยกว่า   
ปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่ง
ก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556       
โดยท าการศึกษาว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไรในปีที่มีการเปลี่ยน
ผู้บริหารระดับสูงมากกว่าปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงหรือไม่ และศึกษาว่าบริษัทที่มี
การเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงน้อย
กว่าปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงหรือไม ่
 โดยการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
ซึ่งประกอบด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
อย่างมีสาระส าคัญ รวมทั้งไม่นับรวมบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง และบริษัทที่มี
ข้อมูลไม่ครบถ้วน คงเหลือบริษัทที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 115 บริษัท และแบ่งออกเป็น 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี โดยใช้ Modified 
Jones Model ส าหรับการทดสอบการตกแต่งก าไร 

ผลที่ได้จากการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง จะมีการตกแต่งก าไร  
ในปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงมากกว่าปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มทรัพยากร ทั้งนี้ส าหรับ     
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี  
การตกแต่งก าไรในปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงไม่ได้มากกว่าปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนผู้บริหาร
ระดับสูง และผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงจะมีการตกแต่งก าไรในปี
หลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงน้อยกว่าปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี ทั้งนี้ส าหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ 
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การตกแต่งก าไรในปีหลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูงไม่ได้น้อยกว่าปีที่มีการเปลี่ยนผู้บริหาร
ระดับสูง ซ่ึงสรุปได้ตามตารางที่ 5.1  

 
ตารางที่ 5.1 

ตารางสรุปผลการศึกษา 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 

สมมติฐาน  

H1 H2 

การตกแต่งก าไรในปีที่มี 
การเปลี่ยน CEO > ปีก่อนหน้า 

ที่มีการเปลี่ยน CEO  

การตกแต่งก าไรในปี 
หลังจากที่เปลี่ยน CEO < ปีที ่

มีการเปลี่ยน CEO    

เกษตรและอุตสาหกรรม ไม่ ใช่ 

สินค้าอุปโภคบริโภค ไม่ ใช่ 
สินค้าอุตสาหกรรม ใช่ ไม่ 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ใช่ ไม่ 

ทรัพยากร ใช่ ไม่ 
บริการ ไม่ ไม่ 

เทคโนโลยี ไม่ ใช่ 
ยอดรวม ไม่ ใช่ 

 
5.2 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยเรื่องการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารระดับสูงและการตกแต่งก าไรของบริษัท       
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนผู้บริหาร
ระดับสูงในบางกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีการตกแต่งก าไรในปีที่ผู้บริหารระดับสูงคนใหม่เข้าด ารงต าแหน่ง
ในบริษัทมากกว่าปีอ่ืนๆ ดังนั้นนักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงินจึงควรเพ่ิมความระมัดระวังในการพิจารณา
ผลการด าเนินงานของกิจการก่อนที่จะน าข้อมูลมาใช้เพื่อตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  
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5.3 ข้อจ ากัดในงานวิจัย 
 
 บางบริษัทไม่ได้แสดงชื่อผู้บริหารระดับสูงและบางบริษัทไม่มีการเปลี่ยนต าแหน่งผู้บริหาร
ระดับสูงท าให้ไม่สามารถน ามาเป็นตัวอย่างเพ่ือใช้ในการศึกษาได้  
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 
 

1. การวิจัยในครั้งใช้แบบจ าลอง Modified Jones (1991) เพ่ือใช้วัดการตกแต่งก าไรของ
บริษัทในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม หากมีงานวิจัยในอนาคตที่ต้องการศึกษาการตกแต่งก าไร           
อาจเลือกใช้แบบจ าลองอ่ืนๆ เข้ามาใช้วัดการตกแต่งก าไร ซึ่งจะช่วยให้ทราบถึงผลการตกแต่งก าไร   
ในมุมมองของแบบจ าลองอ่ืนมากยิ่งขึ้น รวมทั้งอาจท าการศึกษาโดยเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลอง
หลายๆ แบบ เพ่ือศึกษาว่าผลที่ได้ในแต่ละแบบจ าลองแตกต่างกันหรือไม่ 

2. การวิจัยครั้งนี้วัดการตกแต่งก าไรเฉพาะกลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งหากมีการศึกษาในครั้งต่อไปอาจเปลี่ยนกลุ่มที่ใช้ในการศึกษาเป็น   
กลุ่มอ่ืน เช่น บริษัทที่อยู่ในตลาด MAI  
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