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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

เพ่ือทดสอบว่าในช่วงเวลาดังกล่าว บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ท าการ
ตกแต่งก าไรหรือไม่ และมีทิศทางเป็นอย่างไร โดยงานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในระหว่างปีพ.ศ. 2551 – 
พ.ศ.2556 ครอบคลุมบริษัทในทุกอุตสาหกรรมยกเว้นอุตสาหกรรมการเงินรวม 135 บริษัท และ
บริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารรวม 135 บริษัท ซึ่งการพิจารณาการตกแต่ง
ก าไรนั้นจะท าการเปรียบเทียบตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารกับบริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) ที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหารซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดใกล้เคียงกัน เพ่ือเป็นการควบคุมผลการวิจัยว่า การ
ตกแต่งก าไรเกิดจากการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารเท่านั้น งานวิจัยนี้ท าการทดสอบการตกแต่ง 2 รูปแบบ 
คือ การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) ซึ่งใช้ตัวแบบตาม Modified 
Jones และการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) ใช้ตัว
แบบตาม Zang (2012) 

จากการศึกษาพบว่า ในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร ไม่พบความแตกต่างของ
ค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรระหว่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและ
บริษัทคู่เหมือนอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่ได้มีการ
ตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร ผลสรุปดังกล่าวไม่สอดคล้องกับงานศึกษาในอดีตอาจ



(2) 

เป็นไปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยนั้น โดย
ส่วนใหญ่เป็นการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นตามปกติของการด าเนินธุรกิจ ผู้บริหารจึงไม่ได้มีแรงจูงใจที่จะ
ตกแต่งก าไรเพื่อก่อให้เกิดประโยชน์ส าหรับตัวผู้บริหารเอง 

 
ค าส าคัญ: การตกแต่งก าไร, ผู้บริหารระดับสูง, ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร, การเปลี่ยนแปลง, รายการ

คงค้าง, รายการทางธุรกิจ
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ABSTRACT 

 
To study earning management as related to chief executive officer (CEO) 

turnover, 135 firms affected by CEO turnover and 135 control firms without any 
change in CEO were examined. All were listed on the Stock Exchange of Thailand 
(SET) from 2007 to 2013, except financial sector firms. This paper compares the 
earnings management measures of CEO Turnover firms with industry-size-matched 
firms and measures earnings management by both discretionary accruals and real 
activities management. The accruals are measured with the Modified Jones model 
and Real Activities are measured with the model that developed by Zang (2012) 

Results were that there was no statistically significant difference between 
firms with CEO turnover and the control group. This meant no evidence of earning 
management by CEOs. This may be because CEO turnover in companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand is part of the normal operating cycle, giving CEOs no 
incentive to manage earnings for their private benefit.   
 
Keywords: Earning Management, CEO, CEO Turnover, Discretionary accruals,  

Real activities management 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
งบการเงินเป็นข้อมูลส าคัญที่ใช้บ่งบอกสถานะของบริษัท และใช้เป็นข้อมูลในการ

วิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการเพ่ือประกอบการพิจารณาและตัดสินใจเรื่องราวต่าง ๆ ทั้ง
ส าหรับผู้บริหาร นักลงทุน รวมถึงเจ้าหนี้ นอกจากนี้ ผลประกอบการในงบการเงินยังเป็นตัวชี้วัด
ความสามารถในการบริหารงานของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (Chief Executive Officer :CEO) อีก
ด้วย ดังนั้น งบการเงินที่ดีควรมีความถูกต้อง น่าเชื่อถือ และสะท้อนสถานะทางการเงินของบริษัทได้
อย่างเที่ยงธรรม  

อย่างไรก็ตาม งบการเงินอาจไม่ได้แสดงถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัท 
เนื่ องจากกิจการอาจมีแรงจูงใจในการตกแต่ งก าไร (Earning Management) เพ่ือให้บรรลุ
วัตถุประสงค์ตามที่บริษัทต้องการ ดังกรณีศึกษาการตกแต่งบัญชีของผู้บริหารระดับสูงที่ส่งผลให้ผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียอื่นเกิดความเข้าใจผิดในสถานะทางการเงินของบริษัท อย่างกรณีของบริษัท Enron ซึ่ง
เป็นบริษัทพลังงานขนาดใหญ่ในอเมริกา ในกรณีนี้ผู้บริหารของบริษัทพยายามตกแต่งบัญชี ท าการ
ปกปิดผลขาดทุน ซ่อนหนี้สินที่เกิดขึ้น  อีกทั้งยังร่วมมือกับบริษัทที่ปรึกษาทางบัญชีในการตกแต่ง
ตัวเลขทางการเงินเพ่ือสร้างผลก าไรให้แก่กิจการ อันส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้น ซึ่งภายหลังจากการ
ตกแต่งบัญชีจนท าให้กิจการมีก าไรเกินจริงแล้ว ผู้บริหารได้ท าการขายหุ้นของตนที่ถืออยู่เพ่ือหาก าไร
จาก Capital Gain ภายหลังจากสถานะของบริษัทที่แท้จริงถูกเปิดเผย ราคาหุ้นตกลงจากเดิม 90 
ดอลล่าร์ เหลือเพียง 5 เซนต์เท่านั้น ซึ่งส่งผลกระทบและสร้างความเสียหายให้แก่ผู้เกี่ยวข้องเป็นวง
กว้าง ทั้งผู้ถือหุ้นที่สูญเสียเงินจากราคาหุ้นที่ลดต่ าลงหลายหมื่นล้านดอลล่าร์ รวมถึงพนักงานบริษัทที่
ได้รับหุ้นเป็นผลตอนแทนหลังเกษียณ อีกทั้งยังกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน นอกจากนี้ยังมี
กรณีบริษัทในประเทศไทย อย่างบริษัท เพาเวอร์-พี จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทก่อสร้าง ได้ท าการ
ตกแต่งบัญชีโดยการเพ่ิมรายได้ทั้งที่ยังไม่ได้มีการท างาน หรือจ้างงานจริง เพ่ือให้บริษัทมีผล
ประกอบการที่ดี สามารถขออนุมัติตลาดหลักทรัพย์ให้ซื้อขายหุ้นได้ จากนั้นท าการหลอกขายหุ้นให้แก่
ประชาชนโดยให้ข้อมูลทางการเงินที่เป็นเท็จ 

จะเห็นได้ว่าผู้บริหารสามารถควบคุมทิศทางของบริษัท รวมถึงตัวเลขทางการเงินของ
บริษัทให้ออกมาตามความต้องการได้ ผ่านการตกแต่งบัญชีด้วยวิธีการต่าง ๆ โดยผู้บริหารอาจมี
แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรที่แตกต่างกันออกไป ซึ่งแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของกิจการมีด้วยกัน
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หลายปัจจัยขึ้นอยู่กับความต้องการของผู้บริหาร ปัจจัยที่อาจท าให้เกิดการตกแต่งก าไรที่น่าสนใจ
ประการหนึ่งคือ การเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร (Changing Management) (กฤษณา กัมปนาทโกศล, 
2551) กล่าวคือ บริษัทมักมีการตกแต่งก าไรในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนผู้บริหาร โดยผู้บริหารคนเก่า
มักจะตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นเพ่ือไม่ให้ตนเองถูกไล่ออก ส่วนผู้บริหารคนใหม่มักจะตกแต่งก าไรให้อยู่ใน
ระดับต่ า เพ่ืออ้างว่าเป็นผลงานของผู้บริหารคนเก่า และเก็บส ารองจากการรับรู้ขาดทุนในงวดดังกล่าว
ไว้ใช้รับรู้รายได้ท่ีเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต 

จากงานวิจัยของ Wells (2002) แสดงหลักฐานให้เห็นว่า ในปีที่มีการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในประเทศออสเตรเลีย
จะเกิดรายการไม่ปกติ (Abnormal Transactions) ซึ่งเป็นรายการที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร โดย
มีรูปแบบที่บ่งบอกถึงการตกแต่งก าไรแบบ Earning Bath กล่าวคือ บริษัทตกแต่งก าไรให้ปีที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ซึ่งเป็นปีที่ผู้บริหารคนใหม่มีอ านาจควบคุมเป็นปีแรก เกิดผล
ขาดทุนมากกว่าปกติ ในขณะที่ปีก่อนหน้าการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และ 1 ปี
หลังจากมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้เพ่ิมข้ึน เช่นเดียวกับงานวิจัย
ของ Nieken และ Sliwka (2015) ที่มีผลสรุปที่คล้ายคลึงกันคือ ก่อนที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคน
เก่าจะหมดวาระ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่าพยายามตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นในปีสุดท้ายของการ
ด ารงต าแหน่ง เพ่ือรักษาชื่อเสียงของตนเอง และภายหลังจากประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่เข้ารับ
ต าแหน่ง ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรให้ต่ าลง เพ่ือบอกว่าผล
ประกอบการที่ต่ าลงนั้น เป็นผลมาจากการบริหารงานของผู้บริหารคนเก่า หลังจากนั้นประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่จะท าการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น เพ่ือแสดงถึงความสามารถในการบริหาร และ
สร้างชื่อเสียงให้แก่ตนเอง  

ในส่วนงานวิจัยของ Choi, Kwak และ Choe (2013) และ GeertsemaLont และ Lu 
(2014) ได้พิจารณาการตกแต่งก าไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ทั้งการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) และ รายการทางธุรกิจ (Real Activities 
Management) พบว่าในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
คนใหม่มีการตกแต่งก าไรให้ลดลง ผ่านทั้งรายการคงค้าง และ รายการทางธุรกิจ  

นอกจากนี้ Bengtsson, Bergström และ Nilsson (2007) ได้ท าการศึกษาบริษัทที่มี
การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ในประเทศสวีเดน พบว่า มีหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่ามีการ
ตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร เนื่องจากผู้บริหารมีแรงจูงใจในการ
ตกแต่งก าไรให้ตัวเลขในบัญชีสูงขึ้น เพ่ือให้ได้รับค่าตอบแทนที่เพ่ิมขึ้น 
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จะเห็นได้ว่าในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ประธานเจ้าหน้าที่
บริหารทั้งคนเก่าและคนใหม่มีแรงจูงใจในการตกแต่งงบการเงิน เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์แก่ตนเอง 
ดังนั้น หากนักลงทุน เจ้าหนี้ หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนไม่ทราบถึงแรงจูงใจดังกล่าว อาจก่อเกิดความ
เข้าใจผิดในความสามารถของประธานเจ้าหน้าที่บริหารได้ จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องศึกษาว่าบริษัทใน
ประเทศไทยที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรหรือไม่ อย่างไร เพ่ือให้
นักลงทุนตระหนักถึงผลกระทบของการตกแต่งข้อมูลทางการเงิน และเพ่ือเพ่ิมความน่าเชื่อถือให้แก่
ข้อมูลที่เปิดเผยในงบการเงิน 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย มีการตกแต่งก าไร ในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารหรือไม่ อย่างไร 
 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการยื่น
จดหมายแต่งตั้งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ในช่วงปี พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 เปรียบเทียบกับบริษัท
จดทะเบียนที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ซ่ึงเป็นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน และมีขนาดใกล้เคียงกัน โดยข้อมูลที่ใช้ศึกษาจะท าการสืบค้นจากฐานข้อมูลหลักทรัพย์
ออนไลน์ (ww.setsmart.com) ทั้งนี้ กลุ่มตัวอย่างไม่รวมบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ประกอบ
ธุรกิจ ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย เนื่องจากโครงสร้างทางบัญชีของบริษัทมีความแตกต่างกับ
อุตสาหกรรมอ่ืน 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

เพ่ือให้นักลงทุน และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน ตระหนักถึงความถูกต้องของงบการเงิน
ในช่วงที่บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ท าให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียสามารถวิเคราะห์
ผลการด าเนินงาน และประเมินความสามารถของผู้บริหารได้อย่างเที่ยงธรรม รวมทั้งหน่วยงานก ากับ
ดูแลสามารถก าหนดแนวทางปฏิบัติเพ่ือให้บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารได้
รายงานผลการประกอบการอย่างถูกต้อง 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในบทนี้จะรวบรวมแนวคิดและทฤษฏีที่เก่ียวข้อง ทั้งในส่วนของความหมายของประธาน

เจ้าหน้าที่บริหาร (Chief Executive Officers: CEO) นิยาม รูปแบบและแรงจูงใจในการตกแต่งก าไร 
อีกทั้งศึกษาตัวแบบที่ใช้ชี้วัดการตกแต่งก าไรที่มีความเหมาะสม รวมถึงศึกษางานวิจัยในอดีตที่
เกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไรและการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง เพ่ือให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของ
การตกแต่งก าไรในช่วงเวลาดังกล่าว 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1.1 ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (Chief Executive Officers) 

ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร หรือ CEOs (Chief Executive Officers) ตามค า
นิยามของ วิทยา จั่นคล้าย (2554) หมายถึง ผู้บริหารสูงสุดในองค์กร ซึ่งเป็นผู้ควบคุมองค์กร ก าหนด
แผนด้านกลยุทธ์ ดังนั้นผู้ที่จะด ารงต าแหน่งนี้ จะต้องเป็นบุคคลที่มีความรู้และประสบการณ์ รวมถึงมี
ความสามารถในการบริหารจัดการ เพ่ือน าพากิจการให้บรรลุเป้าหมาย 

นอกจากนี้ Wasserman (2003) ยังให้ค านิยามประธานเจ้าหน้าที่บริหาร คือ ผู้
เล่นที่ส าคัญในองค์กร มีอ านาจในการก าหนดกลยุทธ์และโครงสร้างองค์กร นอกจากนี้ ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารยังสามารถก าหนดทางเลือกเชิงกลยุทธ์อันส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัท ซึ่งทิศ
ทางการด าเนินงานของประธานเจ้าหน้าที่บริหารจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้บริษัทอยู่รอด และประสบ
ความส าเร็จ 

ส าหรับในงานวิจัยนี้ ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร คือ ผู้บริหารซึ่งมีต าแหน่งสูงสุด 
ซึ่งมีอ านาจในการควบคุมการด าเนินงานของบริษัท บริหารจัดการองค์กร รวมถึงมีอ านาจในการ
ก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ต่างๆ ซึ่งอาจเป็นช่องว่างให้ผู้บริหารสามารถควบคุมตัวเลขในงบการเงิน
ให้เป็นไปตามความต้องการของผู้บริหารได้ โดยแต่ละบริษัทผู้บริหารสูงสุดอาจมีชื่อเรียกต าแหน่งที่
แตกต่างกัน อาทิ ประธานกรรมการบริหาร (Chief Executive Officers: CEOs)  กรรมการผู้จัดการ
ใหญ่ (Managing Director: MD) เป็นต้น 
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2.1.2 การตกแต่งก าไร (Earning Management) 
งบการเงินเป็นสิ่งส าคัญที่นักลงทุน และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน  ใช้เป็นเครื่องมือ

ในการวิเคราะห์การด าเนินงานของบริษัทเพ่ือประกอบการตัดสินใจเหตุการณ์ต่าง ๆ ดังนั้นงบการเงิน
ที่ดีควรมีความถูกต้อง น่าเชื่อถือ และแสดงสถานะของบริษัทอย่างเที่ยงธรรม อย่างไรก็ตาม งบ
การเงินของแต่ละบริษัทอาจไม่ได้สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริง หรือเหมาะสมเท่าที่ควร 
เนื่องจากกิจการอาจบิดเบือนข้อมูลหรือท าการตกแต่งก าไร (Earning Management) เพ่ือให้ผล
ประกอบการเป็นไปตามความต้องการ Healy and Wahlen (1999) นิยามความหมายของการ
ตกแต่งก าไรว่า การตกแต่งก าไรจะเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการแสดงงบการเงิน หรือมีการ
ปรับเปลี่ยนนโยบายทางบัญชี ท าให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเกิดความเข้าใจผิดในผลประกอบการของบริษัท 
หรือท าให้ผลประกอบการเป็นไปตามความต้องการผ่านการแสดงตัวเลขในงบการเงิน 

จากงานศึกษาของ กฤษณา กัมปนาทโกศล (2551) พบว่าแรงจูงใจในการตกแต่ง
ก าไรของกิจการมีด้วยกันหลายปัจจัย ได้แก่  

1. เพ่ือให้ได้ผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นไปตามที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ 
(Meeting Analysts’ expectations) กิจการมีแรงกดดันจากการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ หากผล
ประกอบการของกิจการไม่เป็นตามการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์อาจส่งผลต่อราคาหุ้นของกิจการ 
ดังนั้นผู้บริหารอาจตกแต่งก าไรให้มีทิศทางตรงกับนักลงทุนได้ 

2. เพ่ือหลีกเลี่ยงการละเมิดเงื่อนไขที่ก าหนดในสัญญาเงินกู้ (To Avoid Debt-
covenant Violations) ในสัญญาเงินกู้จะมีการก าหนดเงื่อนไขทางการเงิน เช่น กิจการต้องรักษา
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ เพ่ือให้ผู้กู้มีสภาพคล่องและคงความสามารถในการช าระหนี้ หากผู้กู้
ละเมิดเงื่อนไขอาจส่งผลกระทบตามมา เช่น เจ้าหนี้สามารถเรียกช าระเงินต้นและดอกเบี้ยได้ทันที 
ดังนั้นกิจการมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพื่อไม่ละเมิดเงื่อนไขดังกล่าว 

3. เพ่ือท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับในอดีตและมี
การเติบโตอย่างต่อเนื่อง (To Smooth Earnings toward a Long-term Sustainable Trend) หาก
กิจการมีผลประกอบการผันผวน (Volatility) นักลงทุนจะมองว่ากิจการดังกล่าวมีความเสี่ยงสูงเมื่อ
เทียบกับกิจการที่มีผลประกอบการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ซึ่งอาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นของกิจการ 

4. เพ่ือให้ผู้บริหารได้รับโบนัสตามข้อก าหนดของกิจการ (Meeting the Bonus 
Plan Requirement) หากกิจการมีผลประกอบการไม่ตรงตามเป้าหมายที่ตั้งไว้ อาจส่งผลให้ผู้บริหาร
ไม่ได้รับโบนัส ดังนั้นผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายที่
กิจการก าหนด และได้รับโบนัสเพ่ิมข้ึน 
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5. การเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร (Changing Management) การตกแต่งก าไรมัก
เกิดขึ้นในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร โดยผู้บริหารที่มีผลงานไม่ดี จะตกแต่งก าไรให้สูง เพ่ือ
ไม่ให้ตนถูกไล่ออก ในขณะที่ผู้บริหารคนใหม่ต้องการตกแต่งก าไรให้ต่ าลงในช่วงแรกที่เข้ารับต าแหน่ง 
เพ่ือที่จะอ้างว่าผลการด าเนินงานที่เกิดข้ึนเป็นผลงานของผู้บริหารคนเก่า และหลังจากนั้นมีแนวโน้มที่
จะตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น เพ่ือให้ตนเองได้รับประโยชน์ 

ทั้งนี้การตกแต่งก าไรแบ่งได้เป็น 2 รูปแบบตามลักษณะวิธีการตกแต่งก าไร ดังนี้ 
1. การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง  

(Accruals-Base Earning Management) 
การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างเป็นการตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยนแปลง

หลักการบัญชีหรือเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี โดยอยู่ภายใต้ขอบเขตที่หลักการบัญชีก าหนด 
เพ่ือปรับเปลี่ยนตัวเลขงบการเงินให้เป็นไปตามทิศทางที่ผู้บริหารต้องการ ซึ่งวิธีนี้จะไม่กระทบต่อการ
ด าเนินงานจริงและกระแสเงินสดของกิจการ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะส่งผลกระทบผ่าน
รายการคงค้าง ยกตัวอย่างเช่น การเปลี่ยนแปลงประมาณการหนี้สิน หากผู้บริหารต้องการให้ปี
ปัจจุบันมีก าไรลดลง จะท าการเปลี่ยนแปลงการประมาณการหนี้สงสัยจะสูญให้เพ่ิมสูงขึ้น ท าให้เกิด
การบันทึกค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งเป็นบัญชีคงค้างในหมวดค่าใช้จ่าย ส่งผลให้ก าไรในปีปัจจุบันลด
ต่ าลง  

จากงานวิจัยของ Bengtsson, Bergström และ Nilsson (2007) กล่าวว่า การ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างเป็นวิธีการตกแต่งบัญชีที่เป็นที่นิยมในหลายบริษัท เนื่องจากการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างท าได้ง่าย สามารถท าได้ผ่านการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางบัญชี อีกทั้ง
ยังไม่กระทบกับรายการทางธุรกิจ และยังสามารถท าได้โดยผู้บริหารคนเดียว หรือ กลุ่มผู้บริหารขนาด
เล็กอีกด้วย 

2.การตกแต่งก าไรโดยการสร้างรายการทางธุรกิจ  
(Real Activities Management) 

การตกแต่งก าไรโดยการสร้างรายการทางธุรกิจ เป็นการตกแต่งก าไรที่กระทบ
กระแสเงินจากการด าเนินงาน และกระทบกิจกรรมการด าเนินงานของกิจการจริง ซึ่งวิธีนี้เป็นการ
ตัดสินใจเชิงกลยุทธ์อันก่อให้เกิดผลกระทบในระยะยาว ยกตัวอย่างเช่น การลดงบลงทุนในการวิจัย
และพัฒนา (Research and Development) เพ่ือให้ปีนั้น กิจการมีค่าใช้จ่ายที่ลดลง ซึ่งการลด
ค่าใช้จ่ายดังกล่าวอาจส่งผลให้กิจการไม่สามารถพัฒนาสินค้าให้เหมาะสมต่อความต้องการของลูกค้า
ได้ ส่งผลให้ยอดขายในอนาคตอาจลดลง  
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จากการศึกษาของ Cohen (2008) ซึ่งท าการศึกษาการตกแต่งก าไรในประเทศ
อเมริกา พบว่า ในอดีตมีการตกแต่งก าไรผ่านเกณฑ์คงค้างอย่างต่อเนื่อง จนในปีค.ศ. 2002 มีการออก
กฎ Sarbanes-Oxley Act (SOX) ซึ่งเป็นกฎหมายบังคับใช้กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ของสหรัฐอเมริกา เพ่ือป้องกันการตกแต่งบัญชีของบริษัท ส่งผลให้การตกแต่งก าไรผ่านเกณฑ์คงค้าง
ลดลง ในขณะที่การตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจเพิ่มข้ึน เนื่องจากการตกแต่งก าไรผ่าน
การสร้างรายการทางธุรกิจสามารถตรวจสอบได้ยากกว่า ดังนั้นหากกฎหมายหรือข้อบังคับเข้มงวด
มากขึ้น มีแนวโน้มที่กิจการจะตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งในงานวิจัยนี้จะท าการ
ตรวจสอบการตกแต่งก าไรของบริหารระดับสูงทั้งการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง และผ่านการ
สร้างรายการทางธุรกิจ 

 
2.1.3 ตัวช้ีวัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง  

(Accruals-Base Earning Management) 
ตามมาตรฐานบัญชี ฉบับที่ 1 (ปรับปรุง 2555) เรื่องการน าเสนองบการเงิน ย่อ

หน้าที่ 27-28 กล่าวว่า กิจการต้องจัดท างบการเงิน (ยกเว้นงบกระแสเงินสด) ตามเกณฑ์คงค้าง 
กล่าวคือ กิจการสามารถรับรู้รายการต่าง ๆ ได้ เมื่อรายการเหล่านั้นตรงตามค านิยามและเกณฑ์การ
รับรู้รายการตามแม่บทการบัญชี โดยไม่ค านึงว่ามีการรับหรือจ่ายเงินเกิดขึ้นหรือไม่ ยกตัวอย่างเช่น 
รายได้เกิดเมื่อมีการส่งมอบสินค้าหรือบริการแล้ว แม้ว่ากิจการจะยังไม่ได้รับเงิน ซึ่งผลต่างระหว่าง
ก าไรตามเกณฑ์คงค้าง (Net Income: NI) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from 
Operating: CFO) เรียกว่า รายการคงค้างรวม (Total Accruals: TA)  

TA t = NI t - CFOt 

ระดับของรายการคงค้างที่เหมาะสมจะช่วยให้งบการเงินสะท้อนฐานะทาง
การเงินและผลการด าเนินงานได้ดี แต่หากกิจการมีรายการคงค้างที่มากหรือน้อยเกินกว่าปกติ 
(Abnormal Accruals) อาจเป็นตัวบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของกิจการ ซึ่งลดความน่าเชื่อถือของก าไร
ตามเกณฑ์คงค้าง โดยรายการคงค้างแบ่งได้เป็น 2 ส่วนตามเกณฑ์การใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารดังนี้ 

1.รายการคงค้ างที่ ไม่ ได้ เกิดจากการใช้ดุ ลยพินิ จของผู้ บ ริห าร (Non-
Discretionary Accruals: NDA)  คือ รายการคงค้างที่ผู้บริหารไม่สามารถควบคุมได้ เป็นผลต่างของ
ก าไรตามเกณฑ์คงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติของ
กิจการ ซึ่งสามารถประมาณระดับของรายการคงค้างที่เหมาะสมได้จากแบบจ าลอง 

2.รายการคงค้างที่ เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accruals: DA) คือ รายการคงค้างที่มากหรือน้อยเกินกว่าปกติ อันเป็นผลมาจากผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ
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ของผู้บริหารในการตัดสินใจ อาทิ การประมาณอายุการใช้งานของสินทรัพย์เพ่ือใช้ค านวณค่าเสื่อม
ราคา การตั้งสมมติฐานประมาณค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การประมาณการส ารองค่าเผื่อสินค้าล้าสมัย 
เป็นต้น ซึ่งผู้บริหารอาจใช้ช่องทางดังกล่าวเพ่ือวัตถุประสงค์ในการตกแต่งก าไร ตัวอย่างเช่น กรณีที่
ผู้บริหารต้องการให้ก าไรในปีปัจจุบันต่ าลง อาจท าได้โดยการประมาณเงินส ารองหนี้สงสัยจะสูญ
เพ่ิมข้ึน บันทึกค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป็นค่าใช้จ่าย ส่งผลให้ก าไรลดต่ าลง หากอนาคตต้องการตกแต่ง
ก าไรให้สูงขึ้น ท าได้โดยการกลับรายการค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ตั้งส ารองหนี้สงสัยจะสูญให้ต่ าลง และ
บันทึกลดค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ส่งผลให้ก าไรในปีดังกล่าวเพ่ิมสูงขึ้นกว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งระดับ
รายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) ค านวณจากผลต่างของรายการคงค้างรวม 
(TA) กับรายการคงค้างที่เหมาะสมซึ่งเป็นรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(NDA)  

TA = NDA + DA 
DA = TA - NDA  

มีงานวิจัยจ านวนมากได้สร้างแบบจ าลองในการประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้
เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) สามารถสรุปได้ 5 แบบจ าลองตามงานวิจัยของ 
Dechow, Sloan และ Sweeney (1995) ดังนี้ 

1. Healy Model (1985) 
Healy (1985) มีแนวคิดว่า รายการคงค้างตามปกติจะมีสัดส่วนคงที่กับสินทรัพย์

ของปีก่อนหน้าตลอดช่วงเวลา โดยรายการคงค้างที่เบี่ยงเบนไปจากรายการคงค้างตามปกติของ
กิจการ เป็นข้อบ่งชี้ว่ากิจการอาจท าการตกแต่งก าไร Healy (1985) ท าการวัดรายการคงค้าง
ตามปกติ หรือ รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA)   โดยใช้ค่าเฉลี่ยของ
รายการคงค้างรวมส่วนด้วยสินทรัพย์รวมของปีที่ผ่านมา  

 𝐍𝐃𝐀𝐭 =
∑ (

𝑻𝑨𝒕
𝑨𝒕−𝟏

)𝒕

𝒏
 

โดย NDAt   = รายการคงค้างที่ ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Non-Discretionary Accruals) ในปีที่พิจารณา 

TAt = รายการคงค้างรวม (Total Accrual) ในปีที่พิจารณา 
At-1 = สินทรัพย์รวม (Asset) ณ วันต้นงวดของปีที่พิจารณา   
n = จ านวนปีที่ใช้ในการหารายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลย

พินิจของผู้บริหาร 
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2. DeAngelo Model (1986) 
DeAngelo (1986) ยังคงมีสมมติฐานดังเช่นเดียวกับ Healy (1985)  ที่ว่า

รายการคงค้างตามปกติจะคงที่ตลอดช่วงเวลา โดย DeAngelo บอกว่าการเปลี่ยนแปลงของรายการ
คงค้างรวมเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA)   
ดังนั้นในการค านวณรายการคงค้างตามปกติแบบจ าลองนี้จึงเลือกใช้รายการคงค้างรวมของปีก่อนหน้า 
(TAt-1) และตั้งสมมติฐานให้รายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ (DA) ในปีที่พิจารณามี
ค่าเฉลี่ยเข้าใกล้ศูนย์ ดังนั้น รายการคงค้างที่เหมาะสม หรือ รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหาร (NDA) สามารถค านวณได้ดังนี้ 

𝐍𝐃𝐀𝐭 = 
𝑻𝑨𝒕−𝟏

𝑨𝒕−𝟐
 

แบบจ าลอง DeAngelo Model และ Healy Model คล้ายคลึงกันในด้านการใช้
รายการคงค้างรวม (TA) ในการหารายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) 
และมีข้อสมมติฐานที่ว่ารายการคงค้างตามปกติจะคงที่ตลอดช่วงเวลา ซึ่งหากรายการคงค้างที่ไม่ได้
เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) คงที่ในทุกเวลา แบบจ าลองทั้งสองจะสามารถใช้
ประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) ได้อย่างเหมาะสม แต่ใน
ความเป็นจริงแล้วหาก รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) ไม่คงที่
ตลอดช่วงเวลา การประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) จงึเกิด
ข้อผิดพลาด ดังนั้นต่อมาจึงมีผู้พัฒนาแบบจ าลองให้มีความเหมาะสมมากข้ึน 

3. Jones Model (1991) 
Jones (1991) คลายข้อสมมติฐานที่ว่า รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลย

พินิจของผู้บริหาร (NDA) จะต้องมีระดับคงที่ และสร้างตัวแบบที่มีการควบคุมผลกระทบจาก
เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อระดับของรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิ ดจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (NDA) โดยการเพ่ิมปัจจัยด้านการเปลี่ยนแปลงรายได้ (Revenue: REV) และให้สินทรัพย์
ถาวรเป็นตัวแปรควบคุม (Property Plant and Equipment: PPE) 

𝐍𝐃𝐀t =∝1 (
1

At−1
) +∝2 (

∆REVt

At−1
) +∝3 (

PPEt

At−1
) 

โดย NDAt  = รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของ
บริษัท  

  A t = สินทรัพย์รวม (Total Asset) ของบริษัท  
  ∆REV = การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Revenue) ของบริษัท   
  PPE t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ของบริษัท  

      ∝1, ∝2, ∝3  = ค่าพารามิเตอร์ของแต่ละบริษัท 
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โดยค่าพารามิเตอร์ของแต่ละบริษัท (∝1, ∝2, ∝3) จะค านวณโดยวิธีก าลังสอง
น้อยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS)  

4. Modified Jones Model (1994) 
จากข้อสมมติของ Jones Model ที่ก าหนดให้การเปลี่ยนแปลงของรายได้ (REV) 

เป็นตัวแปรที่สะท้อนรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary 
Accruals) มีข้อโต้แย้งว่าผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการตกแต่งก าไรผ่านรายได้ได้  โดยอาศัยการ
ขายเชื่อ ยกตัวอย่างเช่น หากผู้บริหารต้องการเพ่ิมรายได้ในช่วงสิ้นปี ผู้บริหารจพท าการเพ่ิมรายได้
และรายการคงค้างผ่านรายการลูกหนี้การค้า (Receivable: REC) ดังนั้น Dechow, Sloan และ 
Sweeney (1995)  จึงปรับเปลี่ยนตัวแบบโดยการน าการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ (∆REC) มาหักจากการ
เปลี่ยนแปลงรายได้ (∆REV) 

𝐍𝐃𝐀t =∝𝟏 (
1

𝐴𝑡−1
) +∝2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑡

𝐴𝑡−1
) +∝3 (

PPEt

At−1
) +∈𝑡 

 

5. Industry Model (1991) 
Dechow และ Sloan (1991) คิดค้นแบบจ าลอง Industry Model โดยมีข้อ

สมมติฐานว่า กิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีระดับของรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals) ที่คล้ายกัน เนื่องจากกิจการที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกันจะได้ผลกระทบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจที่เหมือนกัน และมีลักษณะการด าเนินธุรกิจที่
คล้ายคลึงกัน ซึ่งระดับของรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) จะ
ค านวณจากค่ามัธยฐานรายการคงค้างของกิจการที่อยู่ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ∝𝟏, ∝𝟐 คือ 
ค่าพารามิเตอร์ที่คาดการณ์โดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) 

𝐍𝐃𝐀𝐭 =∝𝟏+∝𝟐 𝒎𝒆𝒅𝒊𝒂𝒏𝟏(𝑻𝑨𝐭) 

จากแบบจ าลองข้างต้น จะเห็นได้ว่าแบบจ าลอง Modified Jones Model ถูก
พัฒนาปรับปรุงให้แบบจ าลองสามารถบ่งชี้การตกแต่งก าไรได้แม่นย ามากขึ้น ซึ่งแบบจ าลองดังกล่าว
ได้รับความนิยมส าหรับการใช้เป็นตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรในหลายงานวิจัย นอกจากนี้ Dechow, 
Sloan และ Sweeney (1995) ได้ศึกษาแบบจ าลองในการหาค่า NDA ทั้ง 5 วิธี พบว่า วิธีการทั้ง 5 
วิธีสามารถ ใช้วัดการตกแต่งก าไรได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม วิธีที่ให้ผลชัดเจนที่สุดคือ 
Modified Jones Model ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกแบบจ าลองดังกล่าวเป็นตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร
ผ่านรายการคงค้าง 
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2.1.4 ตัวช้ีวัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ  
(Real Activities Management) 

จากงานวิจัยของ Geertsema, Lont และ Lu (2014) พบว่า มีงานวิจัยในอดีต 
เช่น Roychowdhury (2006), Cohen et al. (2008), Cohen and Zarowin (2010) และ Zang 
(2012) ได้ท าการทดสอบการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจโดยมีรูปแบบที่คล้ายคลึงกัน 
ส าหรับงานวิจัยนี้จะใช้ตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจตามแนวทางของ Zang 
(2012) ซึ่งตรวจสอบการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ โดยพิจารณารายการทางธุรกิจ 2 
ประเภท คือ รายการต้นทุนการผลิต (Production Cost) และ รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary expenditure) หากรายการทางธุรกิจมีระดับที่แตกต่างจากระดับปกติ 
(Abnormal Production Cost and Discretionary expenditure: Abnormal PROD/ DISX) จะ
เป็นข้อบ่งชี้ว่ากิจการมีการตกแต่งก าไร ซึ่งระดับที่แตกต่างจากปกติของรายการต้นทุนการผลิต และ 
รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร สามารถค านวณได้จากความแตกต่างระหว่างรายการ
ทางธุรกิจที่ เกิดขึ้นจริ ง  (Actual Production Cost and Discretionary expenditure: Actual 
PROD/ DISX) กับรายการทางธุรกิจที่ควรจะเป็น (Normal Production Cost and Discretionary 
expenditure: Normal PROD/ DISX) 

Abnormal PROD  = Actual PROD – Normal PROD 
Abnormal DISX  = Actual DISX – Normal DISX 
โดยรายการทางธุรกิจที่ควรจะเป็น จะค านวณตามแนวทางของ Zang (2012) ได้

ดังนี้ 
1. รายการต้นทุนการผลิต (Production Cost) 
ในต้นทุนการผลิตจะมีต้นทุนการผลิตคงที่ (Fixed Cost) ซึ่งค่าใช้จ่ายส่วนนี้จะ

เกิดขึ้นไม่ว่าจะผลิตในปริมาณมากหรือน้อย ยกตัวอย่างเช่น ค่าเสื่อมราคาเครื่องจักร ซึ่งหากกิจการ
ผลิตสินค้าในปริมาณมากต้นทุนคงที่ซึ่งใช้ส าหรับการผลิตจะถูกเฉลี่ย ส่งผลให้ต้นทุนสินค้าต่อหน่วย
ถูกลง ในทางตรงข้ามหากกิจการผลิตสินค้าในปริมาณน้อย ต้นทุนสินค้าต่อหน่วยก็จะสูงขึ้น ในส่วนนี้
อาจเป็นช่องว่างให้ผู้บริหารสามารถตกแต่งก าไรได้ ดังนั้นจึงสามารถพิจารณาการตกแต่งก าไรผ่าน
ต้นทุนการผลิต (Production Cost) หากกิจการผลิตมากเกินความจ าเป็น (Overproduction) 
ต้นทุนขายต่อหน่วยต่ าลง อาจเป็นข้อบ่งชี้ได้ว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ในทางตรง
ข้ามหากกิจการผลิตสินค้าน้อยกว่าที่ควรจะเป็น (Under-Production) ต้นทุนขายต่อหน่วยสูงขึ้น ก็
จะเป็นข้อบ่งชี้ว่ากิจการตกแต่งก าไรให้ลดต่ าลง อย่างไรก็ตามการกักตุนสินค้าคงเหลือนั้นมีข้อจ ากัด 
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หากผลิตในปีปัจจุบันมากข้ึน ในปีถัดไปกิจการอาจผลิตสินค้าน้อยลง ซึ่งต้นทุนการผลิตสินค้าสามารถ
ค านวณได้โดยสมการดังต่อไปนี้ 

𝐏𝐑𝐎𝐃𝐭

𝐀𝐭−𝟏
=∝𝟎 +∝𝟏 (

𝟏

𝐀,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

𝑺𝐭

𝐀𝐭−𝟏
) +∝𝟑 (

∆𝑺𝐭

𝐀𝐭−𝟏
) +∝𝟒 (

∆𝑺𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

โดย  PRODt = ผลรวมของต้นทุนขาย (Cost of goods sold) ณ ปีที่ t และ
การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ (Inventory) ระหว่างปีที่ t-1 ถึง t 

   At-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 
   St = รายได้จากการขายรวม ณ ปี่ที่ t 
   ∆St = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายรวมของ ปีที่ t-1 และ t 
   ∆St-1 = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายรวมของ ปีที่ t-2 และ t-1 

2. ร าย ก ารค่ า ใช้ จ่ าย ที่ อ ยู่ ใน ดุ ล ย พิ นิ จ ข อ งผู้ บ ริ ห าร  (Discretionary 
expenditure) 

รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร คือรายการค่าใช้จ่ายที่ผู้บริหารมี
อ านาจในการตัดสินใจ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (Research & Development) ค่า
โฆษณา และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  หากค่าใช้จ่ายดังกล่าวเพ่ิมขึ้นหรือลดลงอย่างผิดปกติ 
อาจเป็นข้อบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร การประมาณรายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร จะท าผ่านสมการดังต่อไปนี้ 

𝐃𝐈𝐒𝐗𝐭

𝐀𝐭−𝟏
=∝𝟎 +∝𝟏 (

𝟏

𝐀,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

𝑺𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

โดยที่ DISXt = ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร1 ณ ปีที่ t-1 
    At-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 
    St-1 = รายได้จากการขายรวม ณ ปี่ที่ t-1 

ในส่วนของตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรจากการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Activities Management index: RAM) จะพิจารณาจากผลรวมของรายการต้นทุนการผลิตที่
แตกต่างจากปกติ (Abnormal PROD) และ รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารที่แตกต่าง
จากปกติ (Abnormal DISX) หากตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรจากการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) เป็น
บวก แสดงว่ากิจการมีการเพ่ิมการผลิตที่มากเกินความจ าเป็น (Over-Production) หรือ มีการเลื่อน
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารออกไป (Delay of Discretionary expenditures) เป็นข้อ

                                           
1 ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทในประเทศไทย ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ค่าโฆษณา และค่าใช้จ่ายใน
การวิจัยและพัฒนา จะถูกรวมในค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ดังนั้น ส าหรับงานวิจัยนี้ ข้อมูลค่าใช้จ่ายในดุลย
พินิจของผู้บริหาร หมายถึง ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
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บ่งชี้ว่ากิจการมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ในทางตรงข้าม หากตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรจากการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (RAM) เป็นลบ กิจการมีการผลิตให้น้อยลง (Under-Production) หรือเพ่ิม
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในปีนั้น (Front-loading Discretionary expenditures) ซึ่ง
เป็นข้อบ่งชี้ว่ากิจการมีการตกแต่งก าไรให้ลดต่ าลง 

RAMt = Abnormal PROD + Abnormal DISX 
 

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไรและการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่ามีงานวิจัยเป็นจ านวนมากที่ท าการศึกษาการ
ตกแต่งก าไรในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร 

Nieken และ Sliwka (2015) ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ ยนแปลงผู้ บ ริห าร 
(Management Change) ที่มีต่อการตกแต่งก าไร (Earning Management) พบว่าตลาดมักประเมิน
ความสามารถของผู้บริหารจากก าไรของกิจการ ส่งผลให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไร โดย
ในช่วงเวลาการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ทั้งผู้บริหารคนเก่า (Outgoing Managers) 
และผู้บริหารคนใหม่ (Incoming Managers) มีการตกแต่งก าไรเพ่ือให้ผลประกอบการเป็นไปตาม
ความต้องการ โดยผู้บริหารคนเก่าพยายามตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นในปีสุดท้ายของการด ารงต าแหน่ง 
และผู้บริหารคนใหม่มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรให้ต่ าลง โดยในช่วงปีเวลาแรก (First period) 
หลังจากมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร เพ่ือบอกว่าผลประกอบการที่ต่ าลงเป็นผลมาจากการบริหารงาน
ของผู้บริหารคนเก่า ซึ่งทั้ง 2 ปัจจัยเป็นผลให้เกิดการตกแต่งก าไรแบบ Big Bath ในปีแรกที่มีการ
เปลี่ยนแปลงผู้บริหาร กล่าวคือ กิจการจะเร่งรับรู้ผลขาดทุนที่ควรรับรู้ในงวดถัดไป ให้รับรู้ในงวด
ปัจจุบัน เพ่ือให้เป็นการแจ้งข่าวร้ายในปีเดียว และในปีต่อไปกิจการจะสามารถรับรู้ก า ไรได้มากขึ้น 
นอกจากนี้ผู้บริหารคนใหม่มีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นในช่วงเวลาที่ 2 ของการด ารง
ต าแหน่งเพื่อแสดงถึงความสามารถในการบริหาร และสร้างชื่อเสียงให้แก่ตนเอง 

เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Wells (2002) ที่ศึกษาบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารในประเทศออสเตรเลีย และแสดงหลักฐานให้เห็นว่าในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กิจการจะมีรายการ Abnormal หรือ Extraordinary ซึ่งเป็นรายการที่อยู่
ในดุลยพินิจของผู้บริหารเกิดขึ้นแสดงถึงการตกแต่งก าไร โดยในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร
ผู้บริหารคนใหม่ จะมีการตกแต่งก าไรในรูปแบบ Big Bath กล่าวคือท าให้ปีนั้น ๆ เกิดผลขาดทุน
มากกว่าปกติ เพ่ืออ้างว่าเป็นผลงานของผู้บริหารคนเก่า  ในขณะที่ปีก่อนหน้าที่มีการ เปลี่ยนแปลง
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ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และ 1 ปีหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่ง
ก าไรเพิ่มขึ้น 

งานวิจัยของ Choi, Kwak และ Choe (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงผู้บริหารกับการตกแต่งก าไรในประเทศเกาหลี โดยมีการจ าแนกการเปลี่ยนแปลงของ
ผู้บริหารเป็น 4 รูปแบบ ดังนี้ 1) ผู้บริหารคนเก่าออกด้วยความสมัครใจ และผู้บริหารคนใหม่ได้รับการ
แต่งตั้งจากภายใน 2) ผู้บริหารคนเก่าออกด้วยความสมัครใจ และผู้บริหารคนใหม่ได้รับการแต่งตั้งจาก
ภายนอก 3)  ผู้บริหารคนเก่าถูกบังคับให้ออก และผู้บริหารคนใหม่ได้รับการแต่งตั้งจากภายใน 4) 
ผู้บริหารคนเก่าถูกบังคับให้ออก และผู้บริหารคนใหม่ได้รับการแต่งตั้งจากภายนอก ผู้วิจัยใช้ตัวบ่งชี้
การตกแต่งก าไรของกิจการโดยพิจารณาจากทั้งรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals) และการตกแต่งก าไรโดยการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activities 
Management) จากงานวิจัยพบว่า ส าหรับการตกแต่งก าไรโดยผู้บริหารคนเก่า กรณีที่ผู้บริหารคน
เก่าถูกบังคับให้ออกและผู้บริหารคนใหม่มาจากการแต่งตั้งจากภายใน ผู้บริหารคนเก่าจะมีการตกแต่ง
ก าไรให้สูงขึ้น ผ่านรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) 
เท่านั้น ในส่วนของการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารในรูปแบบอ่ืน ไม่พบหลักฐานอย่างมีนัยส าคัญที่บ่งบอก
ถึงการตกแต่งก าไรโดยผู้บริหารคนเก่า  

ส าหรับการตกแต่งก าไรโดยผู้บริหารคนใหม่ กรณีที่ผู้บริหารคนเก่าถูกบังคับให้ออกและ
ผู้บริหารคนใหม่มาจากการแต่งตั้งจากภายใน จะมีการตกแต่งก าไรในรูปแบบ Big Bath ผ่านรายการ
คงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) และ ค่าใช้จ่ายที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Expenditure) อย่างไรก็ตามผู้วิจัยไม่พบหลักฐานที่แสดงถึง
การตกแต่งก าไรในรูปแบบ Big Bath ในกรณีที่ผู้บริหารคนเก่าออกโดยความสมัครใจและผู้บริหารคน
ใหม่มาจากการแต่งตั้งจากภายใน ในส่วนกรณีผู้บริหารคนเก่าออกด้วยความสมัครใจ และผู้บริหารคน
ใหม่ได้รับการแต่งตั้งจากภายนอก ผู้บริหารคนใหม่มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ผ่านรายการคง
ค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) 

งานวิจัยของ Bengtsson, Bergström และ Nilsson (2007) ได้ท าการศึกษาบริษัทที่มี
การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในประเทศสวีเดน พบว่ามีหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่ามีการ
ตกแต่งก าไรโดยผู้บริหารคนใหม่ผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) และ ผ่านวิธีการลด
มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ลง (Write down) โดยในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร จะมีการตกแต่ง
บัญชีให้ต่ าลง และเก็บผลขาดทุนที่เกิดขึ้นเพ่ือรับรู้ก าไรในปีถัดไป เนื่องจากผลตอบแทนของผู้บริหาร
มักขึ้นอยู่กับผลประกอบการของบริษัท ดังนั้นในปีหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร ผู้บ ริหารคน
ใหม่จะมีการตกแต่งงบการเงินของบริษัทให้มีผลประกอบการที่ดีขึ้น โดยท าการตกแต่งบัญชีผ่านทั้ง
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รายการคงค้าง (Accrual Management) และ ผ่ านการลดมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ลง 
(Write down) เพ่ือบริษัทมีก าไรที่มากขึ้น ส่งผลให้ผู้บริหารคนใหม่ได้รับผลตอบแทนที่มากขึ้น  

จากการศึกษาบริษัทในประเทศอเมริกาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ของ Geertsema, Lont  และ Lu (2014) พบว่าการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารลักษณะที่
แตกต่างกัน มีรูปแบบการตกแต่งก าไรที่ต่างกัน กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ในกรณีที่ผู้บริหารคนเก่าและคนใหม่ไม่มีความสัมพันธ์กัน (Non-Routine Turnover)2 เมื่อเทียบกับ
การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในกรณีที่ผู้บริหารคนเก่าและคนใหม่มีความสัมพันธ์ 
(Routine Turnover) พบว่ากรณีที่ผู้บริหารคนเก่าและคนใหม่ไม่มีความสัมพันธ์ มีหลักฐานแสดงให้
เห็นได้ชัดว่า ผู้บริหารคนใหม่จะท าการตกแต่งก าไรให้ลดต่ าลงในปีที่เข้ารับต าแหน่งผ่านรายการคง
ค้าง (Accrual-based Management) ส าหรับการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Activities Management) จะเห็นได้ชัดในกรณีที่ผู้บริหารคนใหม่เป็นบุคคลภายนอกองค์กร โดย
ผู้บริหารคนใหม่มักท าการตกแต่งก าไรให้ลดลงผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจทันทีในช่วงไตรมาสแรก
ที่ได้รับการแต่งตั้ง (Transition Quarter) แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยดังกล่าวไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า
ผู้บริหารคนเก่าท าการตกแต่งก าไร 

                                           
2 ยกตัวอย่างเช่น กรณีที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่าถูกไล่ออกจากต าแหน่ง และประธานเจ้าหน้าที่บริหารคน
ใหม่เป็นบุคคลภายนอกองค์กร 



16 
 

 



17 
 



18 
 

  



19 
 

จากรวบรวมงานวิจัยในอดีตพบว่า มีหลักฐานที่บ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นจ านวนมาก ซึ่งผลการศึกษามีทิศทางการตกแต่งก าไรที่
คล้ายคลึงกัน หากแต่นัยส าคัญทางสถิติจะแตกต่างออกไปตามแต่ละประเทศที่ท าการศึกษา ดังนั้นจึง
เป็นที่น่าสนใจว่า ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว ช่วงเวลาที่มี
การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารนั้นบริษัทมีการตกแต่งก าไรหรือไม่ อย่างไร เพ่ือให้ผู้ใช้งบ
การเงิน ตระหนักถึงความถูกต้องของตัวเลขที่รายงานในงบการเงิน โดยเฉพาะในช่วงเวลาที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และสามารถประเมินความสามารถของผู้บริหารทั้งคนใหม่และ
คนเก่าได้อย่างเที่ยงธรรม อีกทั้งยังเป็นประโยชน์ต่อหน่วงงานก ากับดูแล ในการก าหนดแนวทาง
ปฏิบัติ เพ่ือให้กิจการที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารได้รายงานผลประกอบการอย่าง
ถูกต้อง จากการศึกษางานวิจัยข้างต้น ผู้วิจัยจึงได้ก าหนดสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้ 

สมมติฐานงานวิจัย 
ในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร (ปีที่ t) บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่

บริหารจะมีรูปแบบการตกแต่งก าไรในรูปแบบ Big Bath กล่าวคือท าให้ปีนั้น ๆ เกิดผลขาดทุน
มากกว่าปกติ ดังนั้นรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) และตัวชี้วัดการ
ตกแต่งก าไรจากการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) ในช่วงเวลาดังกล่าวน่าจะมีค่าเป็นลบ (-)  ในขณะ
ที่ปีก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีที่ t-1) และ 1 ปีหลังจากมีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีที่ t+1) มีการตกแต่งก าไรเพิ่มข้ึน ดังนั้นรายการคงค้างที่เกิด
จากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) และ ตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรจากการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(RAM) ในช่วงเวลาดังกล่าวน่าจะมีค่าเป็นบวก (+)  ส่งผลให้สมมติฐานงานวิจัยมีดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 

แผนภาพที่ 2.1 ทิศทางการตกแต่งก าไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่
คาดหวัง 
  

ปีที่ t-1 

DA+ 
RAM+ 

ปีที่ t ปีที่ t+1 

DA+ 
RAM+ 

DA- 
RAM- 
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สมมติฐานที่ 1 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ในช่วงเวลา 1 ปี
ก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีที่ t-1) 

H1a: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านรายการคงค้าง 
(Accruals-Base Earning Management) ในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร 

H1b: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Real Activities Management) ในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร 

 
สมมติฐานที่  2 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลง ในปีที่มีการ

เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีที่ t) 
H2a: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลงผ่านรายการคงค้าง 

(Accruals-Base Earning Management) ในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร  
H2b: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลงผ่านการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ (Real Activities Management) ในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร  
 
สมมติฐานที่ 3 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ช่วงเวลา 1 ปีหลัง

การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีที่ t+1) 
H3a: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านรายการคงค้าง 

(Accruals-Base Earning Management) ในช่วงเวลา 1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร  

H3b: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Real Activities Management) ในช่วงเวลา 1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 การก าหนดกลุ่มตัวอย่าง 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่มีการเปลี่ยนแปลงเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ในระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 
ทั้งนี้ กลุ่มตัวอย่างดังกล่าวไม่รวมบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งโครงสร้างทางบัญชีมีความ
แตกต่างกับบริษัทในอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างมีสาระส าคัญ  

นอกจากนี้ เพ่ือควบคุมผลการวิจัยว่าการตกแต่งก าไรน่าจะเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ไม่ได้เกิดจากตัวแปรอ่ืน ผู้วิจัยจึงได้ก าหนดตัวแปรควบคุมโดยคัดเลือก
บริษัทคู่เหมือน (Matched Firm)  ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ไม่
มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร โดยเป็นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาด
ใกล้เคียงกันโดยวัดจากสินทรัพย์รวม (Total Asset) ของบริษัท เพ่ือเปรียบเทียบว่ามีการตกแต่งก าไร
หรือไม ่

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ข้อมูลที่ใช้ในงานศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยท าการรวบรวม
ข้อมูลบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารจากการพิจารณาข้อมูลการเปลี่ยนแปลง
ผู้บริหารระดับสูง ที่บริษัทมีการแจ้งข้อมูลส่งให้ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากนี้ใน
ส่วนของข้อมูลทางการเงินและข้อมูลรายละเอียดของบริษัท ท าการรวบรวมจาก งบการเงิน แบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) และรายงานประจ าปี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และบริษัทคู่เหมือน 
(Matched Firm) ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2551 ถึง ปี  พ.ศ. 2556 โดยสืบค้นจาก www. setsmart.com 
(SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่งเป็นระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ 
ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.3 วิธีการวิจัย 
 

3.3.1 ทดสอบการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง  
(Accruals-Base Earning Management) 

จากงานวิจัยพบว่าการทดสอบการตกแต่งก าไรสามารถพิจารณาได้จากความ
แตกต่างระหว่างก าไรตามเกณฑ์คงค้าง (Net Income: NI) กับ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Cash Flows from Operations: CFO) หรือเรียกว่ารายการคงค้างรวม (Total Accrual: TA) โดย
ความแตกต่างดังกล่าวแบ่งได้เป็น 2 ส่วนคือ รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals: NDA) และ รายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) 

Total Accruals = NDA + DA 
รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) ถือเป็นความ

แตกต่างระหว่างก าไรตามเกณฑ์คงค้างกับกระแสเงินสดในการด าเนินงานในระดับปกติ ซึ่งการ
พิจารณาว่ากิจการมีการตกแต่งก าไรหรือไม่จะพิจารณาจากรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิ จ
ของผู้บริหาร (DA)  หากรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) มีค่าเป็นบวก 
แสดงให้เห็นว่ากิจการมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ในทางตรงข้าม หากรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) มีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่ากิจการมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลง  

ในงานวิจัยนี้จะท าการประมาณค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร (NDA) ตามแนวทางของ Modified Jones Model จากนั้นจึงท าการค านวณรายการคง
ค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

ขั้นตอนที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างรวม (TA) ของแต่ละบริษัท 
TAi,t = NI i,t - CFO i,t 

โดย  TA i,t  = รายการคงค้างรวม (Total Accruals)   
 NI i,t   = ก าไรตามเกณฑ์คงค้างของบริษัท i ณ ปีที่ t 
 CFO i,t  = กระแสดเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่t 
ขั้นตอนที่  2 น าข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มาวิเคราะห์

ถดถอยเพ่ือค านวณค่าสัมประสิทธิ์ที่จะใช้ในการหารายการคงค้างรวมที่ควรจะเป็น โดยแบ่งแยกตาม
อุตสาหกรรม ตามสมการดังนี้ 

𝑻𝑨𝒊,𝒕

𝑨𝒊,𝒕−𝟏
=∝𝟎+∝𝟏 (

𝟏

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

∆𝐑𝐄𝐕𝐢,𝐭 − ∆𝐑𝐄𝐂𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) +∝𝟑 (

𝐏𝐏𝐄𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) 
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โดย TAi,t    = รายการคงค้างรวม (Total Accruals) ของบริษัท i ณ ปีที่ t  
A i,t    = สินทรัพย์รวม (Total Asset) ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
∆REV = การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Revenue) ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
∆REC = การเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การค้า (Account Receivable) 

ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
PPE i,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ของบริษัท i ณ ปี

ที่ t 
ขั้นตอนที่ 3 น าค่าสัมประสิทธิ์ที่ค านวณได้แทนค่าในสมการเดิม โดยใช้ข้อมูลทาง

การเงินของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง เพ่ือประมาณระดับรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหาร (NDA) ของบริษัททีม่ีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

𝐍𝐃𝐀𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
=∝𝟎+∝𝟏 (

𝟏

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

∆𝐑𝐄𝐕𝐢,𝐭 − ∆𝐑𝐄𝐂𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) +∝𝟑 (

𝐏𝐏𝐄𝐢𝐭

𝐀𝐢𝐭−𝟏
) +∈𝐢,𝐭 

โดย NDAi,t  = รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ของ
บริษัท i ณ ปีที่ t 

 A i,t = สินทรัพย์รวม (Total Asset) ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
 ∆REV = การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Revenue) บริษัท i ณ ปีที่ t 
 ∆REC =การเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้การค้า (Account Receivable) 

ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
 PPE i,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ของบริษัท i ณ 

ปีที่ t 
ขั้นตอนที่ 4 ค านวณระดับของรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร (DA) ของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง จากการแทนค่ารายการคงค้างรวม (TA) และรายการคงค้างที่
ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) 

DA i,t = TA i,t - NDA i,t 
โดย DAi,t  = รายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ของ

บริษัท i ณ ปีที่ t 
 TAi,t  = รายการคงค้างรวม (Total Accruals) ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
  NDAi,t  = รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ของ

บริษัท i ณ ปีที่ t 
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3.3.2 ทดสอบการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการธุรกิจ 
 (Real Activities Management) 

งานวิจัยนี้จะใช้ตัวแบบตามแนวทางของ Zang (2012)  ส าหรับการพิจารณา
ระดับรายการทางธุรกิจที่ควรจะเป็น จากนั้นจึงท าการค านวณรายการทางธุรกิจที่แตกต่างจากปกติอัน
เป็นข้อบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรโดยการสร้างรายการทางธุรกิจของผู้บริหาร โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

ขั้นตอนที่  1 น าข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มาวิเคราะห์
ถดถอยเพือ่ค านวณค่าสัมประสิทธิ์ใช้ในการหารายการทางธุรกิจที่ควรจะเป็น ตามสมการดังนี้ 

(1) รายการต้นทุนการผลิต (Production Cost) 
𝐏𝐑𝐎𝐃𝐭

𝐀𝐭−𝟏
=∝𝟎 +∝𝟏 (

𝟏

𝐀,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

𝑺𝐭

𝐀𝐭−𝟏
) +∝𝟑 (

∆𝑺𝐭

𝐀𝐭−𝟏
) +∝𝟒 (

∆𝑺𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

โดย PRODt = ผลรวมของต้นทุนการผลิต (Cost of goods sold) ณ ปีที่ t 
และการเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ     (Inventory) ระหว่างปีที่ t-1 ถึง t 

 At-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 
 St = รายได้จากการขายรวม ณ ปี่ที่ t 
 ∆St = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายรวมของ ปีที่ t-1 และ t 
 ∆St-1 = การเปลี่ยนแปลงของยอดขายรวมของ ปีที่ t-2และ t-1 
(2) รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร  

(Discretionary expenditures) 
𝐃𝐈𝐒𝐗𝐭

𝐀𝐭−𝟏
=∝𝟎 +∝𝟏 (

𝟏

𝐀,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

𝑺𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

โดยที่ DISXt = ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร3 ณ ปีที่ t-1 
  At-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 
  St-1 = รายได้จากการขายรวม ณ ปี่ที่ t-1 
ขั้นตอนที่ 2 น าสัมประสิทธิ์ที่ค านวณได้มาใช้ในการค านวณรายการทางธุรกิจที่

ควรจะเป็นของบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูงในสมการเดิม 
ขั้นตอนที่ 3 ค านวณหารายการต้นทุนการผลิต และ รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ใน

ดุลยพินิจของผู้บริหารที่ผิดปกติ จากความแตกต่างระหว่างรายการทางธุรกิจที่เกิดขึ้นจริงกับรายการ
ทางธุรกิจที่ควรจะเป็น 

                                           
3 ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทในประเทศไทย ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ค่าโฆษณา และค่าใช้จ่ายใน
การวิจัยและพัฒนา จะถูกรวมในค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ดังนั้นส าหรับงานวิจัยนี้ ข้อมูลค่าใช้จ่ายในดุลย
พินิจของผู้บริหาร หมายถึง ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
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Abnormal PROD = Actual PROD – Normal PROD 
Abnormal DISX = Actual DISX – Normal DISX 

จากนั้นน ารายการทางธุรกิจที่ผิดปกติมารวมกัน และพิจารณาทิศทางของตัวชี้วัด
การตกแต่งก าไรจากการสร้างรายการทางธุรกิจอันเป็นข้อบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของกิจการผ่านการ
สร้างรายการทางธุรกิจ 

RAMt = Abnormal PRODt + Abnormal DISXt 
 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

พิจารณาความแตกต่างของค่าเฉลี่ยรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (DA) และ ตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรจากการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) ในช่วงเวลาที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารระหว่างกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่ม คือ กลุ่มตัวอย่างที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งคาดว่าจะมีการตกแต่งก าไร และกลุ่มตัวอย่างบริษัทคู่เหมือน 
(Matched Firm) ที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งคาดว่าจะไม่มีการตกแต่งก าไร 
เพ่ือทดสอบว่าค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรของทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ และ
มีทิศทางเป็นอย่างไร เพ่ือให้เห็นถึงความแตกต่างของตัวบ่งชี้ในการตกแต่งก าไรระหว่างบริษัทที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในบทนี้น าเสนอผลการศึกษาซึ่งได้จากการด าเนินงานวิจัยตามที่ได้อธิบายไว้ในบทที่ 3 

ซึ่งผลการศึกษาจะน าเสนอ 3 ส่วนคือ จ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา และผลการทดสอบสมมติฐาน 

 
4.1 จ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาซึ่งคาดว่าจะมีการตกแต่งก าไรคือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร โดยประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่มี
อ านาจในช่วงปี พ.ศ. 2551- พ.ศ. 2556 ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งโครงสร้างทาง
การเงินมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างมีนัยส าคัญ จากการรวบรวมข้อมูลในช่วงปีดังกล่าว 
บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีจ านวนทั้งสิ้น  135 บริษัท ทั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการ
ตัดบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารกรณีท่ีการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวมีความซับซ้อน 
เช่น บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมากกว่าหนึ่งครั้งต่อปี กรณีผู้บริหารคนใหม่
ด ารงต าแหน่งไม่ถึง 2 ปี รวมถึงกรณีบริษัทมีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถ้วน โดยรายละเอียดจ านวน
บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารแสดงดังในตารางที่ 4.1 
ตารางที ่4.1 กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร  

อุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 2551 2552 2553 2554 2555 2556 

เกษตรและอาหาร 7 0 1 2 1 0 3 
สินค้าอุปโภคและบริโภค 10 0 2 3 1 2 2 
สินค้าอุตสาหกรรม 34 2 2 6 6 9 9 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 28 4 3 6 4 4 7 
ทรัพยากร 19 2 3 2 3 7 2 
บริการ 26 4 4 6 1 5 6 
เทคโนโลยี 11 1 0 4 2 2 2 

รวม 135 13 15 29 18 29 31 
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ในส่ วนของกลุ่ มตัวอย่ างบริษัทคู่ เหมือน (Matched Firm) ที่ ใช้ ในการควบคุม
ผลการวิจัย ซึ่งเป็นบริษัทที่คาดว่าจะไม่มีการตกแต่งก าไร ผู้วิจัยได้ท าการคัดเลือกบริษัทที่ไม่ได้ท าการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดใกล้เคียงกันกับกลุ่ม
ตัวอย่างที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร จ านวน 135 บริษัท  

ส าหรับกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการค านวณค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์ถดถอยใน
สมการตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ยกเว้นอุตสาหกรรมทางการ
เงิน โดยใช้ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ศึกษาจะอยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2557 ทั้งนี้ยังท าการตัด
บริษัทที่มีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถ้วน จ านวนบริษัทที่น ามาใช้ค านวนหาค่าสัมประสิทธิ์ รวม 567 
บริษัท คิดเป็น 3,837 ตัวอย่าง (Firm-year) แสดงรายละเอียดดังตารางที่ 4.2 
ตารางที่ 4.2 จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ค านวนหาค่าสัมประสิทธิ์ 

อุตสาหกรรม จ านวน
บริษัท 

2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 จ านวน 
บริษัทปี 

เกษตรและ
อาหาร 

60 47 47 47 48 49 52 59 60 409 

สินค้าอุปโภค
และบริโภค 

48 41 42 42 42 46 46 48 46 353 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

119 91 95 96 100 101 107 113 114 817 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

109 83 85 85 86 90 92 102 106 729 

ทรัพยากร 51 33 35 36 36 38 43 46 51 318 
บริการ 133 94 98 98 98 106 113 125 131 863 
เทคโนโลยี 47 39 41 42 42 44 46 47 47 348 

รวม 567 428 443 446 452 474 499 540 555 3,837 
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4.2 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

4.2.1 ตัวแปรในการคัดเลือกบริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) 
งานวิจัยนี้ควบคุมผลการวิจัยผ่านการเปรียบเทียบตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร

ระหว่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) 
เพ่ือให้มั่นใจได้ว่าการตกแต่งก าไรที่เกิดขึ้น เป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
เท่านั้น โดยเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทคู่เหมือนจะพิจารณาจากบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดบริษัทที่ใกล้เคียงกัน ผู้วิจัยได้ท า
การทดสอบความแตกต่างของค่ามัธยฐานของสินทรัพย์รวม เพ่ือให้แน่ใจว่าบริษัททั้งสองกลุ่มไม่มี
ความแตกต่างกัน พบว่า บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และบริษัทคู่เหมือนมี
ขนาดไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร และบริษัทคู่เหมือนมีความใกล้เคียงกัน รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 4.3 
ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและ

บริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) (หน่วย: ล้านบาท) 

 กลุ่มตัวอย่าง Mean Median SD t-test 
สินทรัพย์รวม Treatment  32,114.68 3,002.42 150,660.50 .808 
 Matched  11,078.53 3,144.91 26,163.29  

 
4.2.2 ข้อมูลทางการเงินของกลุ่มตัวอย่าง 

จากการรวบรวมข้อมูลพบว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ในช่วงพ.ศ. 2551- พ.ศ. 2556 มีจ านวน 135 บริษัท โดยข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารแสดงดังตารางที่ 4.4 จากตารางพบว่าค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์
รวมอยู่ที่ 32,114,677,480 บาท ซึ่งมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 150,660,502,760 บาท 
แสดงให้เห็นว่าขนาดของบริษัทที่เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความแตกต่างเป็นอย่างมาก 
ในขณะที่เมื่อพิจารณาข้อมูลทางการเงินของบริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) ดังแสดงในตารางที่ 
4.5 จะเห็นได้ว่าค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 11,078,528,220 บาท ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ  26,163,285,100 บาท แสดงว่าขนาดของบริษัทคู่เหมือนไม่ได้แตกต่างกันมากนัก แม้ว่าการ
คัดเลือกบริษัทคู่เหมือนจะพิจารณาจากขนาดบริษัทที่ใกล้เคียงกันโดยใช้สินทรัพย์รวมเป็นตัวชี้วัด แต่
เนื่องจากยังมีข้อจ ากัดด้านขนาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งยังเป็นตลาดขนาดเล็กท าให้
มีตัวเลือกส าหรับการคัดเลือกบริษัทคู่เหมือนค่อนข้างน้อย อีกทั้งบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน
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ยังมีบริษัทที่ผูกขาด ซึ่งส่งผลให้บริษัทคู่เหมือนบางบริษัทซึ่งเป็นบริษัทที่ควรจะมีสินทรัพย์รวม
ใกล้เคียงกับกลุ่มตัวอย่างมากที่สุดมีสินทรัพย์รวมที่แตกต่างจากบริษัทในกลุ่มตัวอย่างเป็นอย่างมาก4 
อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยได้เปรียบเทียบค่ามัธยฐานระหว่างค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์รวมของบริษัททั้ งสอง
กลุ่มพบว่า ไม่ต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ดังผลทดสอบตามตารางท่ี 4.3 ข้างต้น 
ตารางที่ 4.4 สรุปข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งคาดว่า

จะมีการตกแต่งก าไร (หน่วย:ล้านบาท) 

 Minimum Maximum Mean Standard 
Deviation 

     
ลูกหนี้การค้า - 276,477.02 3,711.42 24,028.37 
สินค้าคงเหลือ - 42,254.08 2,212.85 6,318.75 
ที่ดิน, อาคาร และอุปกรณ์  6.25 688,371.50 15,946.67 68,947.97 
สินทรัพย์รวม 102.65 1,616,818.78 32,114.68 150,660.50 
รายได้รวม 44.586 2,793,833.06 38,424.34 245,723.45 
ต้นทุนขาย 2.01 2,502,709.68 31,785.50 220,118.65 
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร 

20.77 48,312.56 1,391.89 4,596.43 

ก าไร/ขาดทุนสุทธิ (12,225.00) 104,665.81 1,755.93 10,551.84 
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

(1,653.10) 170,407.80 3,440.68 17,361.96 

 
  

                                           
4 ยกตัวอย่างบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงกรรมการผู้จัดการใหญ่ (CEO) ในปีพ.ศ. 2555 มี
สินทรัพย์รวมเท่ากับ 1,616,818,780,000 บาท ในขณะที่บริษัทซึ่งมีขนาดใกล้เคียงซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันคือ
บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) (BANPU) มีสินทรัพย์เพียง 222,046,726,000 บาท 
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ตารางที่ 4.5 สรุปข้อมูลทางการเงินของบริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) ซึ่งคาดว่าจะไม่มีการ
ตกแต่งก าไร (หน่วย:พันบาท) 

 Minimum Maximum Mean Standard 
Deviation 

     
ลูกหนี้การค้า  -     20,419.16  1,024.41  2,646,33 

สินค้าคงเหลือ  -     48,686.64  2,199.43  6,056.91 

ที่ดิน, อาคาร และอุปกรณ์   4.19  111,063.00  3,822,68  10,915.05 

สินทรัพย์รวม  147.03  222,046.73  11,078.53  26,163.29 

รายได้รวม  33.25  129,086.63  8,354.56  18,140.58 

ต้นทุนขาย  16.92  114,342.34  6,197.91  13,589.21 

ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร 

 19.87  28,992.37  895.71  2,703.28 

ก าไร/ขาดทุนสุทธิ  (5,080.22)  9,293.19   545.80  1,532.41 

กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

 (7,790.03)  9,616.00   453.40   1,653.44 

 
4.2.3 ข้อมูลตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร 

ในงานวิจัยนี้จะท าการทดสอบการตกแต่งก าไรผ่านตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร 2 
รูปแบบ คือ การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) และการตกแต่งก าไรผ่าน
การสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) โดยวิธีการทดสอบการตกแต่งก าไร จะ
วัดจากรายการคงค้างและรายการทางธุรกิจในระดับที่ผิดปกติซึ่ งเป็นรายการที่อยู่ในดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร โดยค านวณจากความแตกต่างระหว่างรายการที่เกิดขึ้นจริงและรายการในระดับปกติ ในส่วน
ของตัวแบบที่ใช้ทดสอบการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างจะทดสอบตามแนวทาง Modified Jones 
และการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจจะพิจารณาตามแนวทางของ Zang (2012) 
รายละเอียดข้อมูลเชิงสถิติตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรแสดงดังตารางที่ 4.6 และ ตารางที่ 4.7 
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ตารางที ่4.6 สรุปข้อมูลตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) 

 Mean Standard Deviation 
 CEO Turnover Firm Matched Firm CEO Turnover Firm Matched Firm 

ปีท่ี t-1     
DA/At-1  (.0089) (.0070) .1568 .1706 

ปีท่ี t     
DA/At-1  .0123 (.0076) .4057 .1379 

ปีท่ี t+1     
DA/At-1  .0072 .0092 .1563 .1141 

 
ตารางที่ 4.7 สรุปข้อมูลตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ  

(Real Activities Management) 

 Mean Standard Deviation 
 CEO Turnover Firm Matched Firm CEO Turnover Firm Matched Firm 

ปีท่ี t-1     
RAM/At-1  .0006 (.0022) .2222 .2325 

ปีท่ี t     
RAM/At-1 .0113 (.0048) .3974 .1357 
ปีท่ี t+1     
RAM/At-1 .0501 .0181 .2217 .2102 
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4.3 การทดสอบสมมติฐาน 
 

งานวิจัยนี้ทดสอบการตกแต่งก าไรของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร รวมถึงบริษัทคู่ เหมือนเพ่ือควบคุมผลการวิจัยว่าการตกแต่งก าไรน่าจะเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารเท่านั้น ซึ่งงานวิจัยนี้จะท าการทดสอบการตกแต่งก าไรใน 3 
ช่วงเวลา คือ ช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t-1) ปีที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t) และ 1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
(t+1) โดยการทดสอบการตกแต่งก าไรจะพิจารณาผ่าน 2 รูปแบบ กล่าวคือ การตกแต่งก าไรผ่าน
รายการคงค้าง (Accrual Management) และการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Activities Management) จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องท าให้ได้สมมติฐานงานวิจัย 3 ข้อ ซึ่ง
ได้ผลทดสอบดังต่อไปนี้ 

 
4.3.1 การทดสอบสมมติฐานที่ 1 

สมมติฐานที่ 1 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ในช่วง
เวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีท่ี t-1) 

H1a: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงข้ึนผ่านรายการคงค้าง 
(Accruals-Base Earning Management) ในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร 

H1b: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) ในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

การทดสอบสมมติฐานที่ 1 คือการทดสอบบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t-1) ซึ่งเป็นปี
สุดท้ายที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่ายังคงมีอ านาจในการควบคุมผลประกอบการของบริษัท ว่า
บริษัทดังกล่าวมีการตกแต่งก าไรหรือไม่ อย่างไร ซึ่งจากสมมติฐานคาดว่าในช่วงเวลาดังกล่าวบริษัท
น่าจะมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น กล่าวคือค่าเฉลี่ย DA หรือ RAM มีค่าเป็นบวกและแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญระหว่างบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารและบริษัทคู่เหมือน 

จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรระหว่างบริษัท
ที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่ เหมือนในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร พบว่า ค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง 
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(DA) มีค่า Sig. อยู่ที่ 0.923 และค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(RAM) มีค่า Sig. อยู่ที่ 0.920 แสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรทั้งการตกแต่งก าไรผ่าน
เกณฑ์คงค้างและผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจระหว่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหารและบริษัทคู่เหมือนไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ จึงปฎิเสธสมมติฐานที่ 1 ดังนั้นในช่วงเวลา 
1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งเป็นปีสุดท้ายที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่า
ยังคงมีอ านาจควบคุมบริษัท บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่ได้มีการตกแต่ง
ก าไรในระดับที่แตกต่างไปจากบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร รายละเอียดผล
การศึกษาแสดงดังตารางที่ 4.8 
ตารางที่ 4.8 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย DA และ RAM ในปีที่ t-1 ระหว่างบริษัทที่

เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือน 

 ปีท่ี t-1   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
DA/At-1  Between Groups .000 1 .000 .009 .923 
  Within Groups 7.195 268 .027     
  Total 7.195 269       

RAM/At-1  Between Groups .001 1 .001 .010 .920 
  Within Groups 13.860 268 .052     
  Total 13.860 269       

 
4.3.2 การทดสอบสมมติฐานที่ 2 

สมมติฐานที่ 2 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลง ในปีที่มี
การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีท่ี t) 

H2a: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลงผ่านรายการคงค้าง 
(Accruals-Base Earning Management) ในปีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร  

H2b: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลงผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) ในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร  

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 คือการทดสอบบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t) กล่าวคือเป็นปีแรกที่
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่มีอ านาจในการควบคุมผลประกอบการของบริษัท ซึ่งจะท าการ
ทดสอบว่าผู้บริหารคนใหม่มีการตกแต่งก าไรหรือไม่ อย่างไร ซึ่งจากสมมติฐานคาดว่าในช่วงเวลา



34 
  

ดังกล่าวบริษัทน่าจะมีการตกแต่งก าไรให้ต่ าลง ดังนั้นค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคง
ค้าง (DA) หรือตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) ที่คาดควรมีค่าเป็นลบ
และค่าเฉลี่ยระหว่างบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารและบริษัทคู่เหมือนมีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 

จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรระหว่างบริษัท
ที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือนในปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร ค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (DA) มีค่า Sig. อยู่ที่ 0.590 และ
ค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) มีค่า Sig. อยู่ที่ 0.657 แสดงให้
เห็นว่าค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรระหว่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
และบริษัทคู่เหมือนไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 กล่าวคือในปีที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ซึ่งเป็นปีแรกที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่มีอ านาจ
ควบคุม บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่ได้มีการตกแต่งก าไรในระดับที่แตกต่าง
ไปจากบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร รายละเอียดผลการศึกษาแสดงดัง
ตารางที่ 4.9 
ตารางที่ 4.9 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย DA และ RAM ในปีที่ t ระหว่างบริษัทที่

เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือน 

 ปีท่ี t   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
DA/At-1  Between Groups .027 1 .027 .291 .590 
  Within Groups 24.600 268 .092     
  Total 24.627 269       

RAM/At-1  Between Groups .017 1 .017 .198 .657 
  Within Groups 23.636 268 .088     
  Total 23.653 269       

 
  



35 
  

4.3.3 การทดสอบสมมติฐานที่ 3 
สมมติฐานที่ 3 ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น ช่วงเวลา 

1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ปีท่ี t+1) 
H3a: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านรายการคงค้าง 

(Accruals-Base Earning Management) ในช่วงเวลา 1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร  

H3b: ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) ในช่วงเวลา 1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร  

การทดสอบสมมติฐานที่ 3 คือการทดสอบการตกแต่งก าไรของบริษัทที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในช่วงเวลา 1 ปีหลังจากการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร (t+1) กล่าวคือเป็นปีที่ 2 ที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่มีอ านาจในการควบคุมผล
ประกอบการของบริษัท จากสมมติฐานคาดว่าในช่วงเวลาดังกล่าวบริษัทน่าจะมีการตกแต่ งก าไรให้
สูงขึ้น ดังนั้นค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (DA) หรือ ตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร
ผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) ที่คาดควรมีค่าเป็นบวกและแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ
ระหว่างบริษัทกลุ่มตัวอย่างท่ีมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารและบริษัทคู่เหมือน  

จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรระหว่างบริษัท
ที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือน ช่วงเวลา 1 ปีหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร พบว่าค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (DA) 
มีค่า Sig. อยู่ที่ 0.908 และค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (RAM) มี
ค่า Sig. อยู่ที่ 0.223 แสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรทั้งการตกแต่งก าไรผ่านเกณฑ์คง
ค้างและผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจระหว่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
และบริษัทคู่เหมือนไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 กล่าวคือ ในปีที่ 2 ที่
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่มีอ านาจควบคุมบริษัท บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหารไม่ได้มีการตกแต่งก าไรที่แตกต่างไปจากบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
รายละเอียดผลการศึกษาแสดงดังตารางที่ 4.10 
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ตารางที่ 4.10 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย DA และ RAM ในปีที่ t+1 ระหว่างบริษัที่
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือน 

 ปีท่ี t+1   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

DA/At-1  Between Groups .000 1 .000 .014 .908 
  Within Groups 5.019 268 .019     
  Total 5.019 269       
RAM/At-1  Between Groups .070 1 .070 1.489 .223 
  Within Groups 12.511 268 .047     
  Total 12.581 269       
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บทที่ 5 
สรปุผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร เพ่ือทดสอบว่าใน
ช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงระดับการตกแต่ง
ก าไรหรือไม่ อย่างไร เนื่องจากในช่วงเวลาดังกล่าวประธานเจ้าหน้าที่บริหารทั้งคนใหม่และคนเก่าอาจ
มีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่ต้องการ จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
พบว่า ในปัจจุบันมีงานวิจัยต่างประเทศจ านวนมากที่แสดงหลักฐานสนับสนุนว่า ในช่วงที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร บริษัทมีการตกแต่งก าไร ซึ่งผลการศึกษาที่ได้จะแตกต่างกัน
ออกไปในแต่ละประเทศที่ท าการวิจัย ส าหรับงานวิจัยในประเทศไทยนั้น ยังไม่พบว่ามีการศึกษาการ
ตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร จึงเป็นที่น่าสนใจว่าบริษัทที่มีการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในประเทศไทยนั้นมีการตกแต่งก าไรหรือไม่ มีทิศทางหรือ
วิธีการตกแต่งก าไรในรูปแบบใด ซึ่งงานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการประเมิน
ความสามารถของประธานเจ้าหน้าที่บริหารได้อย่างเที่ยงธรรม อีกทั้งยังเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงาน
ก ากับดูแลที่จะก าหนดแนวทางปฏิบัติเพ่ือให้บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารได้
รายงานผลการประกอบการอย่างถูกต้อง 

ส าหรับกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานศึกษานี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ในระหว่างปีพ.ศ. 2551 – พ.ศ.2556 
ครอบคลุมบริษัทในทุกอุตสาหกรรมยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากข้อมูลทางการเงินมีความ
แตกต่างจากอุตสหกรรมอ่ืนอย่างมีนัยส าคัญ ในการพิจารณาการตกแต่งก าไรนั้นจะท าการ
เปรียบเทียบตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับบริษัท
คู่เหมือน (Matched Firm) โดยคัดเลือกจากบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดใกล้เคียงกันโดยพิจารณาจากมูลค่าสินทรัพย์รวม (Total 
Asset) เพ่ือเป็นการควบคุมผลการวิจัยว่าการตกแต่งก าไรเกิดจากการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหารเท่านั้น  

ในส่วนของการทดสอบการตกแต่งก าไร งานวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาการตกแต่งก าไร 2 
รูปแบบ คือ การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) และการตกแต่งก าไรผ่าน
การสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) โดยการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง 
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(Accrual Management) ใช้ตัวแบบตาม Modified Jones และการตกแต่งก าไรผ่านการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) ใช้ตัวแบบตาม Zang (2012) ซึ่งจะพิจารณาการ
ตกแต่งก าไรของบริษัท 3 ช่วงเวลาคือ ช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
(t-1) ปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t) และ 1 ปีหลังการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (t+1)  

จากการทดสอบการตกแต่งก าไรพบว่า ในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (t-1) ปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t) และ 1 ปีหลังการ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (t+1) ไม่พบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร
ระหว่างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและบริษัทคู่เหมือนอย่างมีนัยส าคัญ 
ดังนั้นบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่ได้มีการตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการ
เปลี่ยนแปลงผู้บริหาร ผลสรุปดังกล่าวไม่สอดคล้องกับงานศึกษาในอดีตซึ่งอาจเป็นไปได้ว่า การ
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยนั้น โดยส่วนใหญ่เป็นการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นตามปกติของการด าเนินธุรกิจ ผู้บริหารจึงไม่ได้มีแรงจูงใจที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือ
ก่อให้เกิดประโยชน์ส าหรับตัวผู้บริหาร 

 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

เนื่องด้วยข้อจ ากัดทางด้านเวลาในการศึกษา งานวิจัยนี้จึงท าการศึกษาบริษัทที่
เปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารเพียง 6 ปีเท่านั้น คือ ตั้งแต่พ.ศ.2551-พ.ศ.2556 ส่งผลให้กลุ่ม
ตัวอย่างที่ท าการศึกษามีเพียง 135 บริษัท ซึ่งอาจจะยังไม่สะท้อนลักษณะของประชากรทั้งหมด อีก
ทั้งยังมีข้อจ ากัดด้านข้อมูลทั้งในส่วนของสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ที่มา
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่ รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่า
และคนใหม่ ในงานวิจัยนี้ได้ศึกษารวมบริษัทที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารหมดวาระตามอายุงานด้วย ซึ่ง
บุคคลดังกล่าวอาจไม่ได้มีวัตถุประสงค์ท่ีจะตกแต่งก าไรดังนั้นผลสรุปที่ได้จึงยังไม่ชัดเจน 

ในส่วนของการคัดเลือกบริษัทคู่เหมือน (Matched Firm) ผู้วิจัยจับคู่โดยใช้เกณฑ์ขนาด 
และประเภทอุตสาหกรรมเท่านั้น ซึ่งอาจมีตัวแปรอื่นท่ีเหมาะสมกว่านี้ 

นอกจากนี้ในส่วนของตัวแบบการทดสอบการตกแต่งก าไร ซึ่งในงานวิจัยนี้มุ่งเน้นการ
ตกแต่งก าไรเพียง 2 รูปแบบคือการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Management) และ
การตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) ซึ่งในความเป็น
จริงแล้วการตกแต่งก าไรสามารถท าได้ในรูปแบบอ่ืน เช่น การจัดประเภทรายได้หรือสินทรัพย์ที่ไม่
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เหมาะสม การลดงบประมาณอ่ืนๆ หรือการที่บริษัทเปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน ซึ่งก่อให้เกิดความเข้าใจ
ผิดในสถานะทางการเงินของบริษัทได้ และเนื่องจากขนาดตลาดทุนในประเทศไทยยังค่อนข้างเล็ก 
บริษัททั้งหมดในแต่ละอุตสาหกรรมยังค่อนข้างน้อยการใช้ข้อมูลดังกล่าวในการวิเคราะห์ถดถอยเพ่ือ
เป็นตัวแทนในการพยากรณ์รายการคงค้างและรายการทางธุรกิจในระดับปกติอาจยังไม่ให้ค่า
สัมประสิทธิ์ที่เหมาะสม อาจท าให้ผลการศึกษาเกิดข้อผิดพลาดได้ ดังนั้นหากในอนาคตกลุ่มตัวอย่างมี
จ านวนที่มากขึ้น อีกทั้งหากมีตัวแบบอ่ืนที่สามารถทดสอบการตกแต่งก าไรได้เหมาะสมกว่า อาจท าให้
ผลการวิจัยมีข้อผิดพลาดน้อยลง 

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

ส าหรับผู้ที่สนใจศึกษาการตกแต่งก าไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร งานวิจัยนี้ยังคงมีข้อจ ากัดในการศึกษาอยู่หลายประเด็น ข้อเสนอแนะที่ผู้วิจัยเห็นว่าควรจะ
ศึกษาเพ่ิมเติมในอนาคตคือ การขยายขอบเขตของงานวิจัยให้กว้างขึ้น ทั้งการศึกษาบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน หรือการขยายขอบเขตระยะเวลาในการศึกษาเพ่ือให้ได้กลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็น
บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในจ านวนที่มากขึ้น  

นอกจากการขยายขอบเขตการศึกษาแล้ว ลักษณะของการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารยังเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อลักษณะการตกแต่งก าไรของบริษัท ในอนาคตหาก
ข้อมูลในส่วนของสาเหตุการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร การคัดเลือกประธานเจ้าหน้าที่
บริหารคนใหม่ รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่าและคนใหม่สามารถ
รวบรวมหรือเข้าถึงข้อมูลได้ อาจท าการศึกษาแยกกรณีตามลักษณะการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร เพ่ือให้ได้ผลการวิจัยที่มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก  ก 
 ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์ถดถอยในสมการประมาณการ 

ตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรในระดับปกต ิ
 

วิธีการทดสอบการตกแต่งก าไร จะวัดจากรายการคงค้างและรายการทางธุรกิจในระดับ
ที่ผิดปกติ โดยค านวณจากความแตกต่างระหว่างรายการที่เกิดขึ้นจริง และรายการในระดับปกติ ซึ่ง
ค านวนจากการน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ถดถอยตามสมการตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรของ
บริษัทแยกตามอุตสาหกรรมเป็นตัวแบบในการพยากรณ์รายการคงค้างและรายการทางธุรกิจในระดับ
ปกติของแต่ละบริษัท  

1. ค่าสัมประสิทธิ์ของสมการตัวช้ีวัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual 
Management) 

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ใช้เป็นตัวแบบพยากรณ์รายการคงค้างในระดับปกติได้จากการวิเคราะห์
ถดถอยในสมการตัวชี้วัดการตกแต่งก าไร ตามรูปแบบ Modified Jones ซ่ึงค่าสัมประสิทธิ์ที่ค านวน
ได้แยกตามปีและอุตสาหกรรมแสดงดังตารางที่ ก1 
ตารางที่ ก1 ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์ถดถอยตามสมการตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการ
คงค้าง (Accrual Management) ของปี 2550 

𝑻𝑨𝒊,𝒕

𝑨𝒊,𝒕−𝟏
=∝𝟎+∝𝟏 (

𝟏

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

∆𝐑𝐄𝐕𝐢,𝐭 − ∆𝐑𝐄𝐂𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) +∝𝟑 (

𝐏𝐏𝐄𝐢𝐭

𝐀𝐢𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

 
อุตาหกรรม Intercept ∝𝟏 ∝𝟐 ∝𝟑 

เกษตรและอาหาร -0.0014 93,493.59 -0.0070 -0.1603 
สินค้าอุปโภคและบริโภค 0.0117 4,651.67 0.0143 -0.1265 
สินค้าอุตสาหกรรม -0.0258 3,817.43 0.0520 -0.0247 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง -0.0325 30,325.82 0.4674 0.0243 
ทรัพยากร -0.0403 -3,093.64 -0.0589 0.0647 
บริการ -0.0547 857.97 -0.0111 0.0019 
เทคโนโลยี -0.0857 47,764.41 -0.0015 0.0686 
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2. ตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activities Management) 
ในการวัดการตกแต่งก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ ตามแนงทางของ Zang 

(2012) ซึ่งจะพิจารณารายการทางธุรกิจ 2 ประเภทคือ รายการต้นทุนการผลิต (Production Cost) 
และ รายการค่าใช้จ่ายที่อยู่ ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary expenditure) โดยค่า
สัมประสิทธิ์ที่ใช้เป็นตัวแบบพยากรณ์รายการทางธุรกิจตามปกติแยกตามอุตสาหกรรม แสดงดังตาราง
ที่ ก2 และ ตารางที่ ก3 
ตารางที่ ก2 ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์ถดถอยตามสมการตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการ
ต้นทุนการผลิต (Production Cost) ของแต่ละอุตสาหกรรม 

𝐏𝐑𝐎𝐃𝐭

𝐀𝐭−𝟏
=∝𝟎 +∝𝟏 (

𝟏

𝐀,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

𝑺𝐭

𝐀𝐭−𝟏
) +∝𝟑 (

∆𝑺𝐭

𝐀𝐭−𝟏
) +∝𝟒 (

∆𝑺𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

 

อุตาหกรรม Intercept ∝𝟏 ∝𝟐 ∝𝟑 ∝𝟒 
เกษตรและอาหาร 0.0689 -100122.48 0.7966 -0.4317 0.1085 
สินค้าอุปโภคและบริโภค -0.0081 -37098.90 0.8013 -0.0957 -0.0969 
สินค้าอุตสาหกรรม -0.1158 -29346.64 0.9900 -0.0080 -0.0244 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 0.0012 65217.24 0.7331 0.6010 0.0680 
ทรัพยากร -0.1486 -7526.29 0.9760 0.0586 -0.0260 
บริการ -0.2173 8888.21 0.8691 0.2356 -0.0073 
เทคโนโลยี -0.2076 7586.75 0.9733 0.0589 -0.0523 
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ตารางที่ ก3 ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์ถดถอยตามสมการตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการ
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary expenditure) ของแต่ละอุตสาหกรรม 

𝐃𝐈𝐒𝐗𝐭

𝐀𝐭−𝟏
=∝𝟎 +∝𝟏 (

𝟏

𝐀,𝐭−𝟏
) +∝𝟐 (

𝑺𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
) +∈𝐭 

 

อุตาหกรรม Intercept ∝𝟏 ∝𝟐 
เกษตรและอาหาร -0.0481 101820.74 0.1425 
สินค้าอุปโภคและบริโภค -0.0082 33457.50 0.1617 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.0591 13799.00 0.0123 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 0.0419 51087.26 0.0445 
ทรัพยากร 0.0320 53649.72 0.0231 
บริการ -0.0134 251803.43 -0.0900 
เทคโนโลยี 0.0826 41753.18 0.0367 
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