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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของวิกฤตการณ์ทางการเมืองกับการจัดการก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิกฤตการณ์ทางการเมืองในที่นี้ คือ เหตุการณ์การท ารัฐประหารที่
เกิดขึ้นในประเทศไทยจ านวน 2 เหตุการณ์ กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จากสี่
ประเทศ คือ ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเกาหลีใต้ และประเทศฟิลิปปินส์ งานวิจัยนี้ใช้วิธี differences-in-
difference เพื่อทดสอบความแตกต่างระหว่างสองกลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มตัวอย่างทดสอบและกลุ่มตัวอย่างควบคุมก่อน
และหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) ผลการวิจัย พบว่า ผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเมืองหรือการ
ท ารัฐประหารในประเทศไทยเป็นมูลเหตุให้ผู้บริหารกระท าการจัดการก าไร เพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของผู้บริหารที่
ก าหนดไว้ นอกจากนี้ งานวิจัยพบว่า ระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทางการเมืองมีความสัมพันธ์กับระดับการตกแต่ง
ก าไร โดยหากวิกฤตการณ์ทางการเมืองมีความรุนแรงสูง ผู้บริหารของบริษัทมีแนวโน้มที่จะกระท าการตกแต่งก าไรมาก 
ในขณะที่หากวิกฤตการณ์ทางการเมืองมีความรุนแรงต ่า ผู้บริหารของบริษัทมีแนวโน้มที่จะกระท าการตกแต่งก าไรน้อย 
 

ค าส าคัญ: วิกฤตการณ์ทางการเมอืง, การจัดการก าไร, ความไม่แนน่อนทางการเมือง, ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
 

Abstract 

This research aims to study the relationship between political crisis and earnings management 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The political crisis in this context refer to the 
two coup events that occurred in Thailand. The sample group of this research consists of companies 
listed on the stock exchanges of four countries: Thailand, Indonesia, South Korea and the Philippines. 
This research uses the method differences-in-difference to test the differences between two samples 
groups: the treatment group and the control group, before and after the political crisis. The research 
findings indicate that the impact of crisis leading to political crisis, such as the coup in Thailand, 
prompted executives to engage in earnings management in order to achieve their predefined 
objectives. Additionally, the study found that the severity of political crisis is correlated with the level 
of earnings manipulation. Specifically, when the political crisis is more severe, company executives are 
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more likely to engage in earnings manipulation, whereas when the crisis is less severe, the likelihood of 
such behavior decreases. 
 

Keywords: Political Crisis, Earnings Management, Political Uncertainty, Stock Exchange of Thailand 
 

บทน า 
ในช่วงที่ผ่านมาประเทศไทยต้องเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง เช่น การยุบสภา การเลือกตั้ง การชุมนุมประท้วง 

ซึ่งถือเป็นจุดเริ่มต้นของความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศจนน าไปสู่ความรุนแรงและเกิดการรัฐประหารขึ้น ความขัดแย้งทาง
การเมืองที่เกิดขึ้นส่งผลกระทบต่อสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอยส่งผลกระทบต่อการท่องเที่ยว การเงิน 
การลงทุน การผลิต การส่งออก ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและการค้าในภาพรวมตกต า่ ดังเห็นได้จากอัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ
ไทยในปี 2557 ลดลงร้อยละ 2.2 เมื่อเทียบกับปี 2556 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557) จากสถานการณ์ทางการเมืองที่มีความไม่
แน่นอนสูงส่งผลท าให้ผู้ประกอบการหรือภาคธุรกิจโดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยชะลอการผลิต
และการลงทุนออกไป ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทไม่เป็นไปในทิศทางที่นักลงทุนหรอืนักวิเคราะห์คาดหวังไว้ จนอาจส่งผลท าให้
ผู้บริหารเกิดแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจเพื่อจัดการก าไรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่ผู้บริหารตั้งเป้าหมายไว้ เช่น ต้องการแสดงผล
ประกอบการก าไรจ านวนเงินเท่ากับหรือเกินความคาดหวังของนักลงทุนหรอืนักวิเคราะห์ตามทฤษฎีความคาดหวังของตลาดทุน (Cost 
of capital) กรณีนี้ผู้บริหารจะพยายามกระท าการบิดเบือนตัวเลขก าไรให้เพิ่มขึ้นมากกว่าความเป็นจริงเพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุน
และผู้ใช้งบการเงินมั่นใจว่าบริษัทจะสามารถด าเนินงานต่อเนื่องต่อไปได้ในอนาคตภายหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อ
ความไม่แน่นอนทางการเมอืง อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารอาจกระท าการบิดเบือนตัวเลขก าไรให้ลดลงมากกว่าความเป็นจริงโดยกระท าการ
ล้างบาง (Big Bath) ตามทฤษฎีต้นทุนทางการเมือง โดยใช้ช่วงสถานการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมืองซึ่งนักลงทุนคาดการณ์แล้วว่า 
ผลประกอบการของบริษัทในช่วงสถานการณ์ดังกล่าวจะลดลงอย่างแน่นอนเป็นโอกาสในการกระท าการจัดการก าไรลดลงจ านวนมาก 
การกระท าเช่นนี้จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่โดดเด่นเป็นที่เพ่งเล็งของหน่วยงานภาครัฐหรือคู่แข่ง และท าให้การวิเคราะห์
เปรียบเทียบตัวเลขผลการด าเนินงานในอนาคตกับปีท่ีเกิดวิกฤตการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมืองท าได้ง่ายขึ้น  

นอกจากนี้ งานวิจัยก่อนหน้าส่วนใหญ่มุ่งศึกษาเกี่ยวกับแรงจูงใจของผู้บริหารในการจัดการก าไรตามทฤษฎี Positive 
Accounting ไม่ว่าจะเป็นเรื่อง การจ่ายโบนัส การท าก าไรให้ได้ตามเป้าหมาย ภาระหนี้ หรือแรงกดดันจากสาธารณะ ในขณะที่มี
งานวิจัยเพียงบางส่วนเท่านั้นที่สนใจศกึษาผลกระทบที่ตามมาภายหลังเกิดวิกฤตการณ์ที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอน เช่น ผลกระทบของ
ภัยธรรมชาติกับการจัดการก าไรตามงานวิจัยของ Rueangsuwan and Jevasuwan (2022) และผลกระทบของการเลือกตั้งต่อการ
ปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนตามงานวิจัยของ Chen et al. (2017) ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตการณ์ทาง
การเมืองกับการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ทราบว่าสถานการณ์ทางการเมืองเป็น
ปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรของผู้บริหาร ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวจะเป็นแนวทางให้แก่นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินได้
ตระหนักและระมัดระวังในการน าข้อมูลทางการเงินในช่วงที่เกิดสถานการณ์ความขัดแย้งทางการเมืองไปใช้ส าหรับการตัดสินใจ 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางการเมืองกับการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของระดับการจัดการก าไรกับระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผล

ต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 ผู้วิจัยมุ่งหวังให้การศึกษางานวิจัยครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินได้ตระหนักและ
ระมัดระวังในการน าข้อมูลทางการเงินไปใช้เพื่อประกอบการตัดสินใจในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเมือง รวมถึงเพื่อเป็น
แนวทางให้หน่วยงานภาครัฐหรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องมีแนวทางหรือออกมาตรการเพื่อป้องกันการจัดการก าไร
และกระตุ้นให้บริษัทแสดงผลการด าเนินงานตามความเป็นจริงในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเมือง 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
ผลกระทบของสถานการณ์ความขัดแย้งทางการเมืองต่อสภาวะเศรษฐกิจ 

นับตั้งแต่ประเทศไทยได้มีการเปลี่ยนแปลงการปกครองจากระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชย์มาเป็นการปกครองใน
ระบอบประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริย์ทรงเป็นประมุขเมื่อวันท่ี 24 มิถุนายน พ.ศ.2475 เป็นต้นมา จนถึงปัจจุบัน รวม
ระยะเวลากว่า 90 ปี ประเทศไทยมีการรัฐประหารที่ประสบความส าเร็จมาแล้ว จ านวน 13 ครั้ง ดังแสดงในภาพที่ 1 ซึ่ง
การรัฐประหารในแต่ละครั้งที่ผ่านมาล้วนแสดงให้เห็นว่าเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศไทยยังไม่มีความมั่นคงเพียงพอ 
การแก้ไขและคลี่คลายปัญหาต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นโดยส่วนใหญ่จึงมักไม่ใช้วิถีทางตามครรลองประชาธิปไตยในการยุติปัญหา 
(ส านักงานเลขาธิการสภาผู้แทนราษฎร, 2550) 

 
ภาพที่ 1 แสดงการท ารัฐประหารที่เกิดขึ้นในประเทศไทย (ส านักงานเลขาธิการสภาผู้แทนราษฎร, 2550) 

 

ภาพท่ี 1 แสดงให้เห็นว่า การท ารัฐประหารครั้งที่ 12 ที่เกิดขึ้นในปี พ.ศ.2549 เกิดขึ้นห่างจากการท ารัฐประหาร
ครั้งก่อนหน้า (ครั้งท่ี 11) ที่เกิดขึ้นในป ีพ.ศ.2534 เป็นระยะเวลายาวนานมากถึง 15 ปี และเป็นการท ารัฐประหารที่เกิดขึ้น
อย่างฉับพลันโดยไม่มีผู้ใดคาดการณ์มาก่อนว่าจะเกิดรัฐประหารขึ้น ซึ่งแตกต่างจากการท ารัฐประหารครั้งล่าสุดในปี  
พ.ศ.2557 (ครั้งที่ 13) ที่เกิดขึ้นภายหลังการชุมนมุต่อต้านรัฐบาลที่ยืดเยื้อมาเป็นเวลามากกว่า 1 ปี  

งานวิจัยของ Balima (2020) ช้ีให้เห็นว่า การท ารัฐประหารส่งผลท าให้การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่
เกิดรัฐประหารลดลง และยังก่อให้เกิดต้นทุนหนี้ส าหรับอธิปไตย (cost of debt for sovereign) สอดคล้องกับ
ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2557) ที่ระบุว่า ภายหลังเกิดรัฐประหารในประเทศไทยส่งผล
กระทบทางลบต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในภาพรวม และส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว โรงแรม และภัตตาคาร 
ดังแสดงในภาพที ่2 
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ภาพที่ 2 แสดงเปรียบเทียบจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ระหว่างป ีพ.ศ. 2553-2557 

ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2557) 
 

พงษ์ศักดิ์ เหลืองอร่าม และยุทธนา เศรษฐปราโมทย์ (2561) ได้ค านวณดัชนีช้ีวัดระดับความขัดแย้งหรือความไม่
แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยช่วงปี พ.ศ.2540–2560 พบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
การเติบโตทางเศรษฐกิจและความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ ดัชนีภาพรวมความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศ
ไทยมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นในช่วงปี พ.ศ.2549-2557 ซึ่งถือเป็นช่วงวิกฤติการณ์ทางการเมืองที่รุนแรงที่สุดครั้งหนึ่งของ
ประเทศไทย อย่างไรก็ตาม ผลวิเคราะห์ความไม่แน่นอนทางการเมืองในแต่ละดัชนีย่อยของความขัดแย้งทางการเมืองทั้ง
ภายในและภายนอกระบบรัฐสภาพบว่า ความไม่แน่นอนมีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในหลายกรณีและเมื่อพิจารณา
ผลกระทบทางเศรษฐกิจระยะยาวพบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองทั้งในภาพรวมและในดัชนีย่อยมีผลกระทบเชิงลบต่อ
อัตราการเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพในเกือบทุกกรณี นอกจากนี้ การลงทุนภาคเอกชนมีการตอบสนองต่อความไม่
แน่นอนทางการเมืองที่เกิดจากความขัดแย้งที่แสดงออกในรูปของการชุมนุมและความขัดแย้งในด้านการปฏิรูปโครงสร้าง
การเมืองอย่างมีนัยส าคัญ รวมถึง ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยเฉพาะด้านความขัดแย้ง
จากการชุมนุม การประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรือกฎอัยการศึก การท าปฏิวัติรัฐประหาร และการปฏิรูปการเมือง ส่งผล
ให้ดัชนีหุ้นไทย (SET Index) เกิดความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ 
 

แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการก าไรและคุณภาพก าไร (Earnings Management and Earnings Quality) 
 การจัดการก าไรเกิดจากแนวปฏิบัติทางบัญชีที่เปิดโอกาสให้ผู้บริหารใช้วิจารณญาณในการเลือกใช้นโยบายการบัญชี
และประมาณการทางบัญชีต่าง ๆ ซึ่งอาจแตกต่างกันโดยบางกลุ่มต้องการให้ตัวเลขทางบัญชีสะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริง
ของกิจการ ในทางกลับกันบางกลุ่มต้องการให้ตัวเลขสะท้อนผลการด าเนินงานที่ดีหรือเกิดประโยชน์ส่วนตัว  

สมชาย สุภัทรกุล (2548) กล่าวว่า ก าไรที่มีคุณภาพต้องเป็นก าไรที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติของบริษัท เป็น
ก าไรที่มาจากรายการที่เกิดขึ้นเป็นประจ า ซึ่งสามารถเปลี่ยนมาเป็นเงินสดได้ในทันที และน าไปใช้จัดหาสินทรัพย์ใหม่เพื่อ
ทดแทนสินทรัพย์เดิมที่เสื่อมค่าได้ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า ก าไรที่มีคุณภาพ คือ ก าไรที่ไม่ได้ถูกปรับแต่งจากสิ่งที่ควรจะเป็น
ไปสู่สิ่งที่ผู้จัดท าหรือผู้บริหารต้องการที่จะแสดงในรายงานทางการเงิน 

การจัดการก าไรเป็นลักษณะหนึ่งของการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีหรือการบัญชีสร้างสรรค์ (Creative Accounting) 
ซึ่งการจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารนั้นสามารถแบ่งออกเป็น 2 วิธีหลัก ๆ คือ 

1. การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจโดยรายการคงค้าง (Accrual Earnings Management: AEM) เป็น
กระบวนการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีโดยอาศัยความได้เปรียบของช่องโหว่ของหลักการบัญชีที่เปิดโอกาสให้เลือกหรือ

https://th.linkedin.com/in/vorasak-toommanon-24058270
https://th.linkedin.com/in/vorasak-toommanon-24058270
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ปรับเปลี่ยนนโยบายวิธีการทางบัญชี เพื่อบิดเบือนตัวเลขก าไรที่แท้จริง ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียเกิดความเข้าใจผิดในผล
ประกอบการของบริษัทหรือเพื่อหาประโยชน์จากการท าสัญญาต่าง ๆ เช่น การเปลี่ยนแปลงประมาณการค่าเผื่อผลขาดทุน
ทางด้านเครดิตทีอ่าจเกิดขึ้น การเปลี่ยนแปลงค่าเผื่อผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ การเปลี่ยนแปลงการประมาณ
การอายุการให้ประโยชน์และมูลค่าคงเหลือของสินทรัพย์ถาวร (Healy and Wahlen, 1999) 

2. การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจโดยการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management: REM) 
เป็นกระบวนการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีโดยการสรา้งรายการทางธุรกิจขึ้นเพ่ือให้เกิดผลการด าเนินงานตามที่ต้องการ เช่น 
การยกเลิกหรือการลดค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษา ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร การ
พยายามเพิ่มยอดขายโดยการให้ส่วนลดการค้าพิเศษ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการรับช าระหนี้ของลูกหนี้  การผลิตสินค้า
เกินความจ าเป็นเพื่อลดต้นทุนขาย (Roychowdhury, 2006) 

การจัดการก าไรผ่านดุลยพินิจของผู้บริหารโดยการสร้างรายการทางธุรกิจก่อให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายและต้นทุนท่ี
เพิ่มขึ้นต่อผู้ถือหุ้นมากกว่าการจัดการก าไรผ่านดุลยพินิจของผู้บริหารโดยรายการคงค้าง เพราะส่งผลกระทบโดยตรงต่อกระแส
เงินสดและประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท อย่างไรก็ตาม เหตุผลของผู้บริหารที่เลือกใช้การจัดการก าไรผ่านดุลยพินิจ
ของผู้บริหารโดยการสร้างรายการทางธุรกิจมากกว่าการจัดการก าไรผ่านดุลยพินิจของผู้บริหารโดยรายการคงค้างเนื่องจากการ
สร้างรายการทางธุรกิจจะถูกตรวจสอบได้ยากกว่าการจัดการก าไรผ่านดุลยพินิจของผู้บริหารโดยรายการคงค้างและอีกเหตุผล
คือการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเพียงอย่างเดียวมีความเสี่ยงมากเกินไป (Cohen and Zarowin, 2010)  

White et al. (1997) ได้จัดระดับของการตกแต่งก าไร (Earnings Management) ดังนี้  
1. Classification of good news or bad news หมายถึง ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะรายงานข่าวดี (ก าไร) 

โดยรวมไว้เป็นส่วนหนึ่งของการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง (Above the Line) และรายงานข่าวร้าย (ขาดทุน) โดยรวมไว้เป็น
ส่วนหน่ึงของรายการพิเศษหรือรายการด าเนินงานท่ีได้มีการยกเลิกไป (Below the Line)   

2. Income Smoothing ตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะปรับลดผลก าไรลงในปีทอง (Good 
Years) โดยการชะลอก าไรหรือรายได้บางส่วนไปในงวดหน้าหรือรับรู้ค่าใช้จ่ายหรือขาดทุนในงวดนั้นทันที  ในทางตรงกัน
ข้ามในปีทีต่กต ่า (Bad Years) บริษัทมีแนวโน้มที่จะเพิ่มผลก าไร โดยการรับรู้ก าไรหรือรายได้ทันทีในงวดนั้น หรือชะลอผล
ขาดทุนหรือค่าใช้จ่ายบางส่วนออกไปในงวดหน้า 

3. Big Bath Behavior หมายถึง ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะรับรู้ค่าใช้จ่ายหรือผลขาดทุนอื่น ๆ นอกเหนือไปจากที่
ควรจะรับรู้ (Additional Losses) ในปีท่ีผลการด าเนินงานตกต ่าหรือเผชิญกับภาวะวิกฤต 
 

การพัฒนาสมมติฐาน 
ผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางการเมืองซึ่งในที่นี้ คือ การท า “รัฐประหาร” อาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ

บริษัท จึงท าให้ผู้บริหารของบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการท ารัฐประหารมีแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจส าหรับการจัดการ
ก าไรเพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่ผู้บริหารตั้งเป้าหมายไว้ เช่น ผู้บริหารอาจจะพยายามกระท าการบิดเบือนตัวเลขก าไร
ให้เพิ่มขึ้นมากกว่าความเป็นจริงเพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินมั่นใจว่าบริษัทจะสามารถด าเนินงานต่อเนื่อง
ต่อไปได้ในอนาคตภายหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง ในทางกลับกัน ผู้บริหาร
อาจกระท าการบิดเบือนตัวเลขก าไรให้ต ่ากว่าความเป็นจริงโดยกระท าการล้างบาง (Big Bath) ซึ่งนักลงทุนคาดการณ์แล้ว
ว่าผลประกอบการของบริษัทในช่วงภายหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเมืองจะลดลงอย่างแน่นอนเป็นโอกาสในการกระท า
การจัดการก าไรลดลงจ านวนมาก การกระท าเช่นนี้จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่โดดเด่นเป็นที่เพ่งเล็งของ
หน่วยงานภาครัฐหรือคู่แข่ง และท าให้การวิเคราะห์เปรียบเทียบตัวเลขผลการด าเนินงานในอนาคตกับปีที่เกิดวิกฤตการณ์
ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) ท าได้ง่ายขึ้น  
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สมมติฐานแรกมุ่งเน้นศึกษาว่าการจัดการก าไรภายหลังเกิดวิกฤตการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมือง 
(รัฐประหาร) ดังนั้น สมมติฐานแรกของงานวิจัยฉบับนี้มีความประสงค์จะทดสอบ คือ 

H1: วิกฤตการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในขณะที่สมมติฐานที่สองมุ่งเน้นศึกษาว่าระดับการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์กับระดับความรุนแรงของ

วิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) หรือไม่ ตามงานวิจัยของ Trombetta and 
Imperatore (2014) ที่แสดงให้เห็นว่า วิกฤตการณ์ทางการเงินเป็นปัจจัยหนึ่งที่ท าให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดการ
ก าไร ซึ่งการจัดการก าไรจะลดลงเมื่อวิกฤตการณ์ทางการเงินอยู่ในระดับต ่า ในขณะที่การจัดการก าไรจะเพิ่มขึ้นเมื่อ
วิกฤตการณ์ทางการเงินเกิดขึ้นอย่างเฉียบพลัน ดังนั้น สมมติฐานท่ีสองของงานวิจัยฉบับนี้มีความประสงค์จะทดสอบ คือ 

H2: ระดับการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์กับระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่
แน่นอนทางการเมือง 
 

การออกแบบงานวิจัย 
งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลเชิงประจักษ์ (Empirical Data) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่

ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง ซึ่งในที่นี้คือ การท า “รัฐประหาร” กับการกระท าการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งานวิจัยนี้ใช้วิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง หรือ
เหตุการณ์รัฐประหาร จ านวน 2 เหตุการณ์ สรุปได้ดังนี้  

เหตุการณ์แรก คือ การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน เป็นหัวหน้าคณะปฏิรูปการปกครองในระบอบ
ประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริย์ทรงเป็นประมุข (คปค.) เมื่อวันท่ี 19 กันยายน พ.ศ.2549 ในสมัยนายกทักษิณ ชินวัตร 
ส่งผลให้เกิดการยกเลิกการเลือกตั้งซึ่งจะถึงก าหนดในเดือนตุลาคม พ.ศ.2549 อีกทั้งยังประกาศยกเลิกรัฐธรรมนูญแห่ง
ราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2540 สั่งยุบสภา ห้ามการประท้วงและการท ากิจกรรมทางการเมือง ยับยั้งและเข้มงวดกับการ
ตรวจพิจารณาสื่อ การประกาศใช้กฎอัยการศึก พร้อมจับกุมสมาชิกคณะรัฐมนตรีหลายราย ต่อมาได้ประกาศใช้รัฐธรรมนูญแห่ง
ราชอาณาจักรไทย (ฉบับช่ัวคราว) พุทธศักราช 2549 และมอบหมายให้ พลเอกสุรยุทธ์  จุลานนท์ เข้าด ารงต าแหน่ง
นายกรัฐมนตรีเพื่อจัดตั้งรัฐบาลใหม่ และจัดให้มีการเลือกตั้งคืนอ านาจให้กับประชาชนภายใน 1 ปี ภายหลังการท ารัฐประหาร 

เหตุการณ์ที่สอง คือ การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา เป็นหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติ 
(คสช.) เมื่อวันที่ 22 พฤษภาคม พ.ศ.2557 ในสมัยรักษาการนายกรัฐมนตรี นายนิวัฒน์ธ ารง บุญทรงไพศาล เนื่องจากศาล
รัฐธรรมนูญมีมติชี้ขาดให้นางสาวยิ่งลักษณ์ ชินวัตร นายกรัฐมนตรีพ้นจากต าแหน่ง การท ารัฐประหารครั้งนี้เกิดขึ้นภายหลังการ
ชุมนุมใหญ่ของ 2 กลุ่ม คือ หนึ่ง ฝ่ายสนับสนุนรัฐบาลหรือกลุ่มแนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติ (นปช.) และ
สอง ฝ่ายต่อต้านรัฐบาลหรือกลุ่มคณะกรรมการประชาชนเพื่อการเปลี่ยนแปลงประเทศไทยให้เป็นประชาธิปไตยที่สมบูรณ์อันมี
พระมหากษัตริย์ทรงเป็นประมุข (กปปส.) ซึ่งชุมนุมยืดเยื้อเป็นเวลามากกว่า 1 ปี การท ารัฐประหารครั้งนี้ส่งผลให้การชุมนุม
ประท้วงและรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2550 สิ้นสุดลง นอกจากนี้ ยังได้มีการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ภายหลัง
การท ารัฐประหารขึ้นและมอบหมายให้ พลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา ซึ่งเป็นหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติเข้าด ารง
ต าแหน่งนายกรัฐมนตรี ต่อมา พ.ศ. 2560 ได้ประกาศใช้รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2560 และจัดให้มีการ
เลือกตั้งคืนอ านาจให้กับประชาชนในเดือนมีนาคม พ.ศ.2562 

การท ารัฐประหารทั้งสองครั้งที่กล่าวข้างต้นมีข้อแตกต่างที่น่าพิจารณาในสามประเด็น ดังนี้  
หนึ่ง การคาดการณ์ว่าจะเกิดการท ารัฐประหารภายในประเทศ การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน 

เกิดขึ้นอย่างกะทันหันประชาชนไม่ได้คาดการณ์มาก่อน ในขณะที่การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา เกิดขึ้น
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ภายหลังการชุมนุมที่ยืดเยื้อระหว่างสองฝ่ายเป็นเวลายาวนานมากกว่าหนึ่งปี จนกระทั่งประชาชนคาดการณ์ว่าจะมีการท า
รัฐประหารขึ้น  

สอง การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน หัวหน้าคณะรัฐประหารไม่ได้ด ารงต าแหน่งนายกรัฐมนตรี 
ซึ่งแตกต่างจากการท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา ที่พลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา หัวหน้าคณะรัฐประหาร
เข้าด ารงต าแหน่งนายกรัฐมนตรีภายหลังการท ารัฐประหาร และ 

สาม การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน จัดให้มีการเลือกตั้งคืนอ านาจให้กับประชาชนโดยเร็วภายใน 1 ปี 
ในขณะทีก่ารท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา จัดให้มีการเลือกตั้งคืนอ านาจให้กับประชาชนใช้เวลายาวนานเกือบ 5 ปี  

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษาเปรียบเทียบการจัดการก าไรภายหลงัเกิดวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่
แน่นอนทางการเมืองภายใต้การท ารัฐประหารจ านวน 2 เหตุการณ์  
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
กลุ่มตัวอย่าง 

งานวิจัยนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จาก 4 ประเทศ คือ ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศเกาหลีใต้ และประเทศฟิลิปปินส์ เพื่อทดสอบว่าผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทาง
การเมืองหรือการท ารัฐประหารในประเทศไทยเป็นมูลเหตุให้เกิดการจัดการก าไร งานวิจัยนี้ได้ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นกลุ่มตัวอย่างทดสอบ (Treatment Sample) ซึ่งคือบริษัทในประเทศที่ได้รับผลกระทบ
จากวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) และก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเกาหลีใต้ และประเทศฟิลิปปินส์ เป็นกลุ่มตัวอย่างควบคุม (Control Sample) ซึ่ง
คือบริษัทในประเทศที่ไม่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) 
เนื่องจากงานวิจัยของ Leuz et al. (2003) พบว่า ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเกาหลีใต้ ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศไทย 
ถูกจัดให้อยู่ในกลุ่มคลัสเตอร์ประเทศเดียวกัน คือ กลุ่มคลัสเตอร์ที่ 3 ที่มีลักษณะทางกฎหมายและคุณสมบัติของสถาบันท่ี
คล้ายคลึงกัน รวมทั้งตั้งอยู่ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเหมือนกัน 

งานวิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างเพื่อทดสอบออกเป็น 2 กลุ่มตัวอย่างตามเหตุการณ์ที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทาง
การเมือง โดยเหตุการณ์แรก คือ การท ารัฐประหารในประเทศไทยโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน เมื่อวันท่ี 19 กันยายน พ.ศ.
2549 และเหตุการณ์ที่สอง คือ การท ารัฐประหารในประเทศไทยโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา เมื่อวันที่ 22 พฤษภาคม 
พ.ศ.2557 นอกจากนีง้านวิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 ช่วงเวลาย่อย คือ  

1. ช่วง 3 ปีก่อนเกิดวิกฤตการณ์ที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) คือ ปี  พ.ศ.2546-2548 
ส าหรับเหตุการณ์การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน และปี พ.ศ.2554-2556 ส าหรับเหตุการณ์การท ารัฐประหาร
โดยพลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา และ  

2. ช่วง 3 ปีหลังเกิดวิกฤตการณ์ที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) คือ ปี  พ.ศ.2549-2551 
ส าหรับเหตุการณ์การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน และปี พ.ศ.2557-2559 ส าหรับเหตุการณ์การท ารัฐประหาร
โดยพลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา  

ทั้งนี้ กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีงวดปีบัญชีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคมและมี
ข้อมูลครบถ้วนส าหรับใช้ในการศึกษาเท่านั้น และไม่รวมถึงบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากมีลักษณะการด าเนินงาน โครงสร้างทางการเงินและมีการจัดประเภท
รายการที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมโดยทั่วไป 
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จ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับวิกฤตการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมือง
หรือการท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน และพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา มีจ านวน 4,756 ตัวอย่าง และ 4,795 
ตัวอย่าง ตามล าดับ ดังแสดงในตารางที่ 1 

 

ตารางที่ 1 แสดงการกระจายตัวของกลุ่มตัวอย่าง 
ปี พ.ศ. กลุ่มทดสอบ  กลุ่มควบคุม     รวม สัดส่วน 

การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บญุยรัตกลิน  

2546 259  470  729 15.33 
2547 264  494  758 15.94 
2548 270  522  792 16.65 
2549 258  524  782 16.44 
2550 241  562  803 16.88 
2551 267  625  892 18.76 

รวม 1,559  3,197  4,756 100.00 

การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ ์จันทร์โอชา  

2554 329  736  1,065 22.22 
2555 341  834  1,175 24.50 
2556 370  913  1,283 26.76 
2557 122  302  424 8.84 
2558 122  302  424 8.84 
2559 122  302  424 8.84 

รวม 1,406  3,389  4,795 100.00 

แบบจ าลองและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
งานวิจัยนี้ใช้สองแบบจ าลองเพื่อประเมินการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้าง ประกอบด้วย หนึ่ง 

แบบจ าลอง Modified Dechow and Dichev (แบบจ าลอง Modified DD) ตามงานวิจัยของ McNichols (2002) ซึ่งงานวิจัย
ดังกล่าวได้รวมแบบจ าลอง Jones และแบบจ าลอง Dechow and Dichev (แบบจ าลอง DD) เข้าด้วยกัน เนื่องจากข้อจ ากัดของ
แบบจ าลอง DD ไม่ได้แยกพิจารณารายการคงค้างปกติ (Normal Accruals) หรือที่เรียกว่า รายการคงค้างที่ไม่ได้อยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร (Non-discretionary Accruals) ซึ่งเป็นรายการคงค้างจากผลการด าเนินงานพ้ืนฐาน และรายการคงค้างผิดปกติ 
(Abnormal Accruals) หรือที่เรียกว่า รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) แยกจากกัน จึง
อาจท าให้เกิดข้อผิดพลาดสูง หากใช้เพื่อประมาณการรายการคงค้างผิดปกติ ในขณะที่แบบจ าลองของ Jones มีข้อสมมติฐานที่ว่า
รายการคงค้างจะกระทบกับการเปลี่ยนแปลงของรายได้ในปัจจุบัน แต่ไม่ได้พิจารณาถึงการเติบโตของรายได้ในอนาคต จาก
ประเด็นดังกล่าว McNichols (2002) จึงได้พัฒนาแบบจ าลองขึ้นมาใหม่และเรียกว่า แบบจ าลอง Modified DD และ สอง 
แบบจ าลอง Performance Match Jones ตามงานวิจัยของ Kothari et al. (2005) ได้เพิ่มอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
(ROA) ในแบบจ าลองของ Modified Jones เพื่อควบคุมรายการคงค้างที่เป็นผลมาจากประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ง
เรียกว่า Modified Jones with ROA ทั้งนี้อาจกล่าวได้ว่าเป็นการขจัดข้อจ ากัดของแบบจ าลอง Jones และแบบจ าลอง 
Modified Jones ที่ไม่สามารถวัดระดับการตกแต่งก าไรส าหรับกลุ่มตัวอย่างที่มีประสิทธิภาพการด าเนินงานที่สูงสุดหรือต ่าสุดได้ 
ดังแสดงในตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 แบบจ าลองที่ใช้ส าหรับการศึกษา 
Modified Dechow and Dichev model 

ACCR = b0 + b1CFOt-1+ b2CFOt+ b3CFOt+1 + b4∆sale + b5GrossPPE + e 

Performance Match Jones model 
  ACCR = b0 + b1(1/t-1) + b2(∆sale) + b3NetPPE + e 

Match residual of each firm-year observation with residual of another firm from the same two-digit SIC code 
and year with the closest return on assets in the current year. 

รายละเอียดของตัวแปรอธิบายอยู่ในภาคผนวก  

 งานวิจัยนี้ ประมาณรายการคงค้างรวม (ACCR) โดยใช้ข้อมูลจากงบก าไรขาดทุนและงบกระแสเงินสด เนื่องจาก 
Alhadab et al. (2016) และ Hribar and Collins (2002) ช้ีให้เห็นว่า ผลที่ได้จะมีจ านวนและความถี่ของข้อผิดพลาดที่ต ่า
กว่าการประมาณรายการคงค้างรวมโดยใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน ท้ังนี้ งานวิจัยก าหนดตัวแปรควบคุมทั้งหมด 5 
ตัวแปร ประกอบด้วย  

หนึ่ง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เพื่อควบคุมผลการด าเนินงานของบริษัท ตามงานวิจัยของ 
Trombetta and Imperatore (2014)  

สอง อัตราการเติบโตของบริษัท (Growth) เพื่อควบคุมโอกาสในการเติบโตของบริษัท ตามงานวิจัยของ 
Burgstahler et al. (2006) สอดคล้องกับ Trombetta and Imperatore (2014) ที่ระบุว่าวิกฤตการณ์มีแนวโน้มที่จะ
สัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของบริษัท  

สาม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (Lev) เพื่อควบคุมความเสี่ยงของบริษัท ตามงานวิจัยของ 
Cohen et al. (2008)  

สี่ ขนาดของบริษัท (Size) ตามงานวิจัยของ Byard et al. (2007) ที่ระบุว่าบริษัทขนาดใหญ่จะจัดการก าไรทันที
หลังเกิดภัยธรรมชาติ และ 

ห้า ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (Big-4) เนื่องจากงานวิจัยของ Alhadab et al. (2016) ระบุว่ายิ่งคุณภาพของ
ส านักงานสอบบัญชีอยู่ในระดับสูง จะยิ่งท าให้สามารถตรวจพบการจัดการก าไรได้มาก  

ทั้งนี้ ค าอธิบายของตัวแปรและการวัดค่าที่ใช้ในการศึกษาแสดงอยู่ในภาคผนวก  
งานวิจัยนี้ใช้วิธี differences-in-difference เพื่อทดสอบความแตกต่างระหว่างสองกลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่ม

ตัวอย่างทดสอบและกลุ่มตัวอย่างควบคุมก่อนและหลังเกิดวิกฤตการณ์ที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง 
(รัฐประหาร) กลุ่มตัวอย่างทดสอบ (Treatment Sample) ก าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น (Treated) และให้มีค่าเท่ากับ 1 หาก
เป็นบริษัทท่ีตั้งอยู่ในประเทศไทย และก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 0 หากเป็นบริษัทที่ตั้งอยู่ในประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเกาหลี
ใต้ และประเทศฟิลิปปินส์ ถัดมา งานวิจัยได้ก าหนดให้วิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง 
(รัฐประหาร) (Coup) คือ ตัวแปรหุ่นอีกตัวแปร ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 ในปี พ.ศ.2549-2551 และมีค่าเท่ากับ 0 ในป ีพ.ศ.2546-
2548 ส าหรับการทดสอบผลกระทบของการท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน ในขณะที่การทดสอบผลกระทบของ
การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 ในปี พ.ศ.2557-2559 และมีค่าเท่ากับ 0 ในปี 
พ.ศ.2554-2556 สุดท้าย งานวิจัยได้น าตัวแปร Treated และตัวแปร Coup มา interact กัน (treated*coup) เพื่อ
ประเมินผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) ต่อการกระท าการ
จัดการก าไรของบริษัท เพื่อจะทดสอบสมมติฐานแรกว่า วิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง 
(รัฐประหาร) ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทหรือไม่ งานวิจัยนี้จึงท าการทดสอบโดยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณตามแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาดังแสดงในสมการที่ 1 
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   EM i,t= f i,t (b0+b1treated+b2coup+b3treated*coup+b4control variables +e)   (1) 
 Coefficient ของตัวแปร treated*coup ซึ่งคือ b3 คือ coefficient ที่งานวิจัยสนใจเพื่อประเมินความแตกต่าง
ระหว่างกลุ่มตัวอย่างทดสอบและกลุ่มตัวอย่างควบคุมก่อนและหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอน
ทางการเมือง (รัฐประหาร) หาก coefficient b3 มีค่าเป็นลบและมีสาระส าคัญ แปลความหมายได้ว่า ผู้บริหารของบริษัทท่ี
ตั้งอยู่ในประเทศที่ท ารัฐประหารมีแนวโน้มที่จะกระท าการจัดการก าไรลดลงมากกว่าปกติภายหลังเกิดการท ารัฐประหาร
มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้ตั้งอยู่ในประเทศที่ท ารัฐประหารตามทฤษฎีต้นทุนทางการเมือง ในทางกลับกัน หาก coefficient b3 
มีค่าเป็นบวกและมีสาระส าคัญ แปลความหมายได้ว่า ผู้บริหารของบริษัทท่ีตั้งอยู่ในประเทศที่ท ารัฐประหารมีแนวโน้มที่จะ
กระท าการจัดการก าไรให้สูงขึ้นมากกว่าปกติภายหลังเกิดการท ารัฐประหารมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้ตั้งอยู่ในประเทศที่ท า
รัฐประหารตามทฤษฎีความคาดหวังของตลาดทุน 
 ส าหรับสมมติฐานที่สอง งานวิจัยนี้ต้องการที่จะทดสอบว่า การจัดการก าไรมีความสัมพันธ์กับระดับความรุนแรง
ของวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) หรือไม่ เนื่องจากก่อนท่ีพลเอก ประยุทธ์ 
จันทร์โอชา จะกระท าการรัฐประหาร ประเทศไทยเกิดความขัดแย้งทางการเมืองโดยแบ่งการชุมนุมออกเป็นสองฝ่ายอย่าง
ชัดเจนคือ หนึ่ง ฝ่ายสนับสนุนรัฐบาลหรือกลุ่มนปช. และสอง ฝ่ายต่อต้านรัฐบาลหรอืกลุ่มกปปส. ซึ่งระหว่างน้ันมีเหตุการณ์
การปะทะกันระหว่างกลุ่มผู้ชุมนุมของทั้งสองฝ่ายเป็นครั้งคราว รวมทั้งการชุมนุมมีระยะเวลาที่ยืดเยื้อยาวนานมากกว่า 1 ปี 
ในขณะที่การชุมนุมที่เกิดในสมัยที่พลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน กระท าการรัฐประหาร ประเทศไทยมีกลุ่มผู้ชุมนุมประท้วง
รัฐบาลเพียงแค่กลุ่มเดียว และไม่ได้มีการชุมนุมที่ยืดเยื้อยาวนานนัก เมื่อพิจารณาระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทาง
การเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองในเชิงคุณภาพ ซึ่งคือ จ านวนกลุ่มผู้ชุมนุมและระยะเวลาความยืดเยื้อของ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองจะพบว่า ในสมัยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา กระท ารัฐประหารมีความรุนแรงมากกว่าการ
ท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน สอดคล้องกับการวัดระดบัความรนุแรงของวิกฤตการณท์างการเมืองที่ส่งผลต่อ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองในเชิงปริมาณ โดยการเปรียบเทียบตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ระหว่างปี 
พ.ศ.2549 และปี พ.ศ.2557 ดังแสดงในภาพที่ 3 จะพบว่าตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ในปี พ.ศ.2557 ต ่ากว่า
ปี พ.ศ.2549 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า การท ารัฐประหารในสมัยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา กระทบต่อตัวเลขเศรษฐกิจของ
ประเทศมากกว่า หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า การท ารัฐประหารในสมัยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา มีระดับความรุนแรงที่
ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองสูงกว่าการท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน 
 

 
ภาพที่ 3 แสดงเปรียบเทียบตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ระหว่างปี พ.ศ.2545-2557 

ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2557) 
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เพื่อจะทดสอบสมมติฐานที่สอง งานวิจัยนี้จึงน า b3 ของตัวแปร treated*coup ส าหรับการทดสอบผลของการ
ท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน มาเปรียบเทียบกับ b3 ของตัวแปร treated*coup ส าหรับการทดสอบผลของ
การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา ว่ามีความแตกต่างอย่างมีสาระส าคัญหรือไม่ หากผลการทดสอบ
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต b3 ของตัวแปร treated*coup ส าหรับการทดสอบผลของการท ารัฐประหารโดยพลเอก 
ประยุทธ์ จันทร์โอชา จะต้องสูงกว่า b3  ของตัวแปร treated*coup ส าหรับการทดสอบผลของการท ารัฐประหารโดยพล
เอก สนธิ บุญยรัตกลิน อย่างมีสาระส าคัญ ซึ่งแปลความหมายได้ว่า ผู้บริหารจะกระท าการจัดการก าไรลดลงเมื่อ
วิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) อยู่ในระดับต ่า ในขณะที่ผู้บริหารจะกระท า
การจัดการก าไรเพิ่มขึ้นเมื่อวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) อยู่ในระดับสูง 

ผลการวิจัย 
 จากตารางที่ 3 ส่วน ก แสดงให้เห็นว่า การจัดการก าไรโดยเฉลี่ย ตามแบบจ าลอง Modified Dechow and 
Dichev มีค่าเป็นบวก ในขณะที่การจัดการก าไรโดยเฉลี่ย ตามแบบจ าลอง Performance Match Jones มีค่าเป็นลบ 
ส าหรับทั้งสองวิกฤตการณ์ทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) ซึ่งแปลความหมายสถิติเชิงพรรณนาได้ว่า บริษัทกระท าการ
จัดการก าไรเพิ่มขึ้นและลดลงโดยการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้าง  
 

ตารางที่ 3 สถิติเชิงพรรณนา      
ส่วน ก สถิติเชิงพรรณนาส าหรับการจัดการก าไรโดยการใช้ดลุยพินิจผ่านรายการคงค้าง 

Description Samples mean SD median min max P25 P75 

การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธ ิบุญยรัตกลิน (พ.ศ.2546-2551) 
การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินจิผ่านรายการคงค้าง ตามแบบจ าลอง    
Modified DD 4,756   0.009 0.127 0.010 -0.575 0.535 -0.040 0.062 
Performance Match Jones 4,756  -0.003 0.206 -0.001 -0.977 0.860 -0.080 0.078 
การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ ์จันทร์โอชา (พ.ศ.2554-2559) 
การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินจิผ่านรายการคงค้าง ตามแบบจ าลอง    
Modified DD 4,795 0.016 0.136 0.018 -0.751 0.910 -0.030 0.065 
Performance Match Jones 4,795 -0.003 0.196 -0.001 -0.977 0.860 -0.076 0.072 

 ส่วน ข สถิติเชิงพรรณนาส าหรับตัวแปรควบคุม 
Description Samples mean SD median min max P25 P75 

การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธ ิบุญยรัตกลิน (พ.ศ.2546-2551) 
ROA 4,756 0.047 0.113 0.042 -0.406 0.474 0.008 0.091 
Growth (%) 4,756 0.185 0.351 0.108 -0.786 1.794 0.011 0.268 
Lev (%) 4,756 10.657 14.332 4.547 0.000 76.459 0.028 16.356 
Size 4,756 4.889 1.916 4.785 2.031 11.511 3.583 6.025 
Big-4 4,756 0.374 0.484 0.000 0.000 1.000 0.000 1.000 

การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ ์จันทร์โอชา (พ.ศ.2554-2559) 
ROA 4,795 0.049 0.111 0.043 -0.406 0.474 0.007 0.092 
Growth (%) 4,795 0.098 0.363 0.052 -0.979 1.994 -0.024 0.161 
Lev (%) 4,795 10.202 15.263 4.694 0.000 76.891 0.043 16.007 
Size 4,795 6.250 2.186 6.117 -2.478 12.223 4.648 7.968 
Big-4 4,795 0.409 0.492 0.000 0.000 1.000 0.000 1.000 
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จากตารางที่ 3 ส่วน ข แสดงให้เห็นว่า กลุ่มตัวอย่างส าหรับการทดสอบวิกฤตการณ์ทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) 
โดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน มีค่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉลี่ยเท่ากับ 0.05 อัตราการเติบโตของบริษัทเฉลี่ยเท่ากับ 
0.19% อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยเท่ากับ 10.66%  ขนาดของบริษัทเฉลี่ยเท่ากับ 4.89 และขนาดของ
ส านักงานสอบบัญชีเฉลี่ยเท่ากับ 0.37 ในขณะที่ กลุ่มตัวอย่างส าหรับการทดสอบวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อความไม่
แน่นอนทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) โดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา มีค่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉลี่ยเท่ากับ 
0.05 อัตราการเติบโตของบริษัทเฉลี่ยเท่ากับ 0.10% อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยเท่ากับ 10.20% ขนาด
ของบริษัทเฉลี่ยเท่ากับ 6.25 และขนาดของส านักงานสอบบัญชีเฉลี่ยเท่ากับ 0.41 
 

ตารางที่ 4 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาด้วยวิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน  
ส่วน ก การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน (พ.ศ.2546-2551) 

Pearson correlation 
 

 Modified DD 
Performance 
Match Jones ROA Growth Lev Size 

Performance Match Jones 0.288***      

 (0.000)      
ROA 0.455*** 0.094***     

 (0.000) (0.000)     
Growth 0.015 0.040*** 0.291***    

 (0.094) (0.000) (0.000)    
Lev -0.080*** -0.001 -0.111*** -0.035***   
 (0.000) (0.875) (0.000) (0.000)   
Size 0.035*** -0.002 0.074*** -0.014* 0.034***  
 (0.000) (0.859) (0.000) (0.070) (0.000)  
Big-4 0.042*** 0.018** 0.098*** 0.024*** 0.009 0.232*** 
 (0.000) (0.030) (0.000) (0.002) (0.212) (0.000) 

 

ส่วน ข การท ารัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา (พ.ศ.2554-2559) 

Pearson correlation 
 
 Modified DD 

Performance 
Match Jones ROA Growth Lev Size 

Performance Match Jones 0.112***      

 (0.000)      
ROA 0.101*** 0.045**     

 (0.000) (0.023)     
Growth 0.074*** 0.030 0.196***    

 (0.006) (0.168) (0.000)    
Lev -0.007 -0.019 -0.167*** -0.126***   
 (0.708) (0.336) (0.000) (0.000)   
Size 0.009 0.001 0.080*** 0.036** 0.245***  
 (0.647) (0.968) (0.000) (0.049) (0.000)  
Big-4 -0.019 0.060*** 0.117*** -0.023 -0.002 -0.003 
 (0.338) (0.002) (0.000) (0.202) (0.901) (0.865) 
หมายเหตุ: * ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.10 ** ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.05 *** ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.01 
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จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาด้วยวิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์
เพียร์สัน (Pearson Correlation) งานวิจัยพบว่า การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างตามแบบจ าลอง Modified Dechow 
and Dichev มีความสัมพันธ์เชิงบวก ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % กับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างตามแบบจ าลอง 
Performance Match Jones เหมือนกันทั้งสองเหตุการณ์การท ารัฐประหารโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน และพลเอก 
ประยุทธ์ จันทร์โอชา นอกจากนี้ งานวิจัยพบว่า การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราการเติบโตของบริษัท  ขนาดของบริษัท และขนาดของส านักงานสอบบัญชี แต่มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 

เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยแรกว่า วิกฤตการณ์ทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัท
หรือไม่ ดังนั้น งานวิจัยจึงท าการทดสอบสมมติฐานแรกโดยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณตามแบบจ าลองที่ใช้ใน
การศึกษาดังแสดงในสมการที่ 1 และผลในทุกแบบจ าลองดังแสดงในตารางที่ 5 พบว่า วิกฤตการณ์ทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) 
เป็นปัจจัยหนึ่งที่ท าให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดการก าไร ซึ่งผลการวิจัยสอดคล้องกับสมมติฐานแรกที่ได้ก าหนดไว้ 

หากพิจารณาในรายละเอียดพบว่า วิกฤตการณ์ทางการเมือง (การท ารัฐประหาร) สมัยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลินแสดง 
coefficient b3 มีค่าเป็นลบ (ดังแสดงในคอลัมน์ที่ 2-3 ในตารางที่ 5) แปลความหมายได้ว่า ผู้บริหารของบริษัทที่ตั้งอยู่ในประเทศ
ที่ท ารัฐประหารมีแนวโน้มที่จะกระท าการตกแต่งก าไรลดลงมากกว่าปกติภายหลังจากเกิดการท ารัฐประหารขึ้นมากกว่าบริษัทที่
ไม่ได้ตั้งอยู่ในประเทศที่ท ารัฐประหารตามทฤษฎีต้นทุนทางการเมือง ซึ่งอาจเนื่องมาจากการท ารัฐประหารครั้งนี้ห่างจากการท า
รัฐประหารครั้งก่อนหน้าเป็นเวลาถึง 15 ปี ตามที่แสดงในภาพที่ 1 จึงท าให้ผู้บริหารของบริษัทใช้โอกาสวิกฤตการณ์ทางการเมือง
กระท าการจัดการก าไรลดลงมากไปกว่าที่ควรรับรู้โดยกระท าการล้างบาง (Big Bath) เนื่องจากนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงิน
ตระหนักถึงผลกระทบที่บริษัทได้รับภายหลังเกิดการท ารัฐประหารแล้ว และให้ง่ายต่อการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ในอนาคต รวมทั้ง เพื่อลดการถูกเพ่งเล็งของหน่วยงานภาครัฐหรือคู่แข่งด้วย ในขณะที่ วิกฤตการณ์ความไม่แน่นอน (รัฐประหาร) 
สมัยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา แสดง coefficient b3 มีค่าเป็นบวก (ดังแสดงในคอลัมน์ที่ 4-5 ในตารางที่ 5) แปลความหมาย
ได้ว่า ผู้บริหารของบริษัทที่ตั้งอยู่ในประเทศที่ท ารัฐประหารมีแนวโน้มที่จะกระท าการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นมากกว่าปกติภายหลัง
จากเกิดการท ารัฐประหารขึ้นมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้ตั้งอยู่ในประเทศที่ท ารัฐประหารตามทฤษฎีความคาดหวังของตลาดทุน ซึ่งอาจ
เนื่องมาจากการท ารัฐประหารครั้งนี้เกิดขึ้นภายหลังมีการชุมนุมที่ยืดเยื้อมากกว่า 1 ปี ส่งผลท าให้นักลงทุนเกิดความกังวลใจ
เกี่ยวกับความอยู่รอดของบริษัทภายหลังการท ารัฐประหาร จึงท าให้ผู้บริหารของบริษัทเกิดแรงจูงใจกระท าการจัดการก าไรให้สูง
มากไปกว่าที่ควรจะเป็น เพื่อเรียกความเช่ือมั่นของนักลงทุนกลับคืนมา 

 

ตารางที่ 5 รัฐประหารเป็นมูลเหตจุูงใจอย่างหนึ่งในการตกแต่งก าไร  
  EM i,t= f i,t (b0+b1treated+b2coup+b3treated*coup+b4control variables +e)   (1) 

ส่วน ก วัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรโดยการใช้ดลุยพินิจผ่านรายการคงค้าง 

  

สนธิ บุญยรัตกลิน   ประยุทธ ์จันทร์โอชา 
Modified 

DD  
Performance 
Match Jones   Modified DD  

Performance 
Match Jones 

treated 0.022***  0.008  -0.088  -0.007 
  (0.000)  (0.436)  (0.139)  (0.387) 
coup 0.017**  0.013  0.027  0.000 

  (0.012)  (0.261)  (0.243)  (0.753) 
treated*coup -0.023***  -0.024*  0.061*  0.011*** 

  (0.002)  (0.059)  (0.097)  (0.007) 
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สนธิ บุญยรัตกลิน   ประยุทธ ์จันทร์โอชา 
Modified 

DD  
Performance 
Match Jones   Modified DD  

Performance 
Match Jones 

ROA 0.001***  0.000**  0.028**  0.067** 
  (0.000)  (0.029)  (0.039)  (0.046) 
Growth -0.006     0.027***  -0.002  0.000** 
  (0.238)  (0.002)  (0.474)  (0.034) 
Lev -0.001***  0.004  -0.000  -0.000* 
  (0.000)  (0.984)  (0.358)  (0.060) 
Size 0.001  -0.002  -0.003  0.004 
  (0.373)  (0.368)  (0.818)  (0.206) 
Big-4 -0.010**  -0.009  -0.025  -0.013** 
  (0.011)  (0.151)  (0.379)  (0.045) 
Constant -0.012*  0.009  -0.051  -0.034 
  (0.099)  (0.474)  (0.123)  (0.189) 
Fixed effects I, Y  I, Y  I, Y  I, Y 
Adjust R2 0.118  0.071  0.062  0.017 
n. of observ. 4,756  4,756   4,795  4,795 

 

ส่วน ข วัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรโดยการใช้ดลุยพินิจผ่านรายการคงค้างด้วยค่าสมัประสิทธ์ิ (Absolute EM Variable) 

  

สนธิ บุญยรัตกลิน   ประยุทธ ์จันทร์โอชา 
Modified 

DD  
Performance 
Match Jones   Modified DD  

Performance 
Match Jones 

treated 0.002  0.000  -0.182*  -0.267 
  (0.741)  (0.986)  (0.074)  (0.182) 
coup 0.011*  0.024***  -0.064***  -0.095*** 

  (0.059)  (0.004)  (0.001)  (0.000) 
treated*coup -0.008  -0.016*  0.073*  0.095* 

  (0.238)  (0.075)  (0.099)  (0.092) 
ROA 0.000***  0.000***  0.439  0.287 
  (0.000)  (0.000)  (0.300)  (0.184) 
Growth 0.017**     0.019***  0.000  0.000 
  (0.052)  (0.000)  (0.329)  (0.399) 
Lev 0.000***  0.000  0.000  0.000 
  (0.000)  (0.124)  (0.925)  (0.275) 
Size -0.011***  -0.015***  -0.052*  -0.103* 
  (0.000)  (0.000)  (0.060)  (0.087) 
Big-4 -0.004  0.000  0.027  0.064 
  (0.237)  (0.965)  (0.436)  (0.262) 
Constant 0.121***  0.180***  0.188*  0.240* 
  (0.000)  (0.000)  (0.060)  (0.077) 
Fixed effects I, Y  I, Y  I, Y  I, Y 
Adjust R2 0.113  0.080  0.023  0.056 
n. of observ. 4,756  4,756   4,795  4,795 
หมายเหตุ: * ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.10 ** ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.05 *** ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.01 
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นอกจากนี้ งานวิจัยยังพบว่า การจัดการก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราการเติบโตของบริษัท (Growth) ในทางกลับกัน พบว่า การจัดการก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (Lev) และขนาดของส านักงานสอบบัญชี (Big-4) 
 ถัดมา งานวิจัยได้ทดสอบความคงทนของแบบจ าลองที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ตัวแปรตามซึ่งวัดค่าตัวแปร
การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้างด้วยค่าสัมประสิทธ์ิ (Absolute EM) ดังแสดงในส่วน ข ของตารางที่ 
5 และพบว่าผลการวิจัยสอดคล้องกับสมมติฐานแรกที่ได้ก าหนดไว้ 
 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่สองว่า ระดับการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์กับระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทาง
การเมืองที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองหรือไม่ ดังนั้น งานวิจัยจึงท าการทดสอบสมมติฐานท่ีสองโดยการทดสอบ
ว่า coefficient b3 (treated*coup) ของสองเหตุการณ์ซึ่งวัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคง
ค้างด้วยค่าสัมประสิทธ์ิ (Absolute EM) มีความแตกต่างอย่างมีสาระส าคัญทางสถิติหรือไม่  
 

ตารางที่ 6 เปรียบเทียบ Coefficient b3 (treated*coup) ของสองเหตุการณ์ที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง  

Coefficient treated*coup  
ในเหตุการณ ์

AEM 

Modified DD  Performance Match Jones 
การท ารัฐประหารโดยพลเอกสนธิ บุญยรัตกลิน -0.008  -0.016* 
การท ารัฐประหารโดยพลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา 0.073*  0.095* 
ผลต่าง 0.081**  0.111** 
P-value 0.019  0.028 
หมายเหตุ: * ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.10 ** ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.05 *** ระดับนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.01 

 เนื่องจากผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางการเมือง (รัฐประหาร) สมัยพลเอกสนธิ บุญยรัตกลิน มีระดับความ
รุนแรงที่ต ่ากว่าวิกฤตการณ์ทางการเมือง (รัฐประหาร) สมัยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา ทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ
ตามที่กล่าวมาข้างต้น และผลในตารางที่ 6 ช้ีให้เห็นว่า coefficient b3 (treated*coup) ของวิกฤตการณ์ทางการเมือง
(รัฐประหาร) สมัยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน มีค่าต ่ากว่าอย่างมีสาระส าคัญเมื่อเปรียบเทียบกับ  coefficient b3 
(treated*coup) ของวิกฤตการณ์ทางการเมือง (รัฐประหาร) สมัยพลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา แปลความหมายได้ว่า 
ระดับการจัดการก าไรจะลดลงเมื่อวิกฤตการณ์ทางการเมือง (รัฐประหาร) อยู่ในระดับต ่า ในทางกลับกัน หากวิกฤตการณ์
ทางการเมือง (รัฐประหาร) อยู่ในระดับรุนแรง ระดับการจัดการก าไรจะเพิ่มขึ้น ซึ่งผลการวิจัยสอดคล้องกับสมมติฐานที่
สองที่ก าหนดไว้ว่า ระดับการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์กับระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อ
ความไม่แน่นอนทางการเมือง (รัฐประหาร) 

สรุปผล 

 วิกฤตการณ์ทางการเมืองซึ่งในที่นี้ คือ การท า “รัฐประหาร” ถือเป็นสาเหตุหนึ่งที่ท าให้เกิดสภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยและส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่ตั้งอยู่ในประเทศที่เกิดการท ารัฐประหาร การศึกษา
ความสัมพันธ์ของวิกฤตการณ์ทางการเมืองกับการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
พบว่า วิกฤตการณ์ทางการเมืองเป็นมูลเหตุจูงใจอย่างหนึ่งที่ท าให้ผู้บริหารกระท าการจัดการก าไร เพื่อให้เป็นไปตาม
วัตถุประสงค์ที่ผู้บริหารก ำหนดไว้ นอกจำกนี ้งำนวิจัยยังพบว่ำ ระดับควำมรุนแรงของวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเมืองมี
ควำมสมัพนัธก์บัระดบักำรจดักำรก ำไร โดยหำกวิกฤตกำรณท์ำงกำรเมืองไม่มีควำมรุนแรงมำกนกั ผูบ้รหิำรของบรษิัทมี
แนวโนม้ที่จะกระท ำกำรจดักำรก ำไรนอ้ย ในทำงกลบักัน หำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเมืองมีควำมรุนแรงสงู ผูบ้ริหำรของ
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บริษัทมีแนวโนม้ที่จะกระท ำกำรจัดกำรก ำไรมำก ซึ่งผลกำรวิจัยในครัง้นีจ้ะเป็นแนวทำงใหแ้ก่นักลงทุนและผูใ้ชง้บ
กำรเงินไดต้ระหนกัและระมดัระวงัในกำรน ำขอ้มลูทำงกำรเงนิไปใชส้ ำหรบักำรตดัสินใจในช่วงวิกฤตกำรณท์ำงกำรเมือง 
 

ข้อเสนอแนะ 
 งานวิจัยในครั้งนี้เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของวิกฤตการณ์ทางการเมืองกับการจัดการก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวิกฤตการณ์ทางการเมืองในที่น้ี คือ เหตุการณ์การท ารัฐประหารที่เกิดขึ้นใน
ประเทศไทยจ านวน 2 เหตุการณ์  โดยเหตุการณ์แรก คือ การท ารัฐประหารในประเทศไทยโดยพลเอก สนธิ บุญยรัตกลิน และ
เหตุการณ์ที่สอง คือ การท ารัฐประหารในประเทศไทยโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา นอกจากนี้งานวิจัยได้ศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ของระดับความรุนแรงของวิกฤตการณ์ทางการเมืองกับระดับการจัดการก าไรด้วย อย่างไรก็ตาม การศึกษาในครั้ง
ต่อไปผู้สนใจสามารถศึกษาวิกฤตการณ์รูปแบบอื่นกับการจัดการก าไร เช่น ภัยธรรมชาติ วิกฤตการณ์โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 (covid-19) ซึ่งเป็นหัวข้อที่น่าสนใจอย่างยิ่ง 
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