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This article aimed to study the causal relationship of the influence of capital structure, cost of capital, 

real earnings management, dividend payout ratio, and economic value added and examine the influence 

of capital structure, cost of capital, real earnings management, dividend payout ratio, and economic value 

added. This quantitative research utilizes financial statement data from 2021 to 2023. The researcher used 

the structural equation modeling (SEM) method to assess both direct and indirect influences. The results 

of the study found that capital structure measured by the ratio of total debt to total assets has a direct 

influence in the opposite direction of economic value added, and the cost of capital measured by the 

cost of debt has a direct influence in the same direction as earnings management. However, the dividend 

payout ratio does not directly or indirectly influence economic value added.
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

บัที่นำา
ในสภาวะแวด้ล�อ่มป็ัจจุบัันพิบัว่า การีด้ำเนินธุรีกิจมีความแตกต่างจากอ่ด้ีตที่�ผู้่านมา เนื�อ่งจากการีท่ำธุรีกรีรีมต่าง ๆ  

ข้อ่งบัริีษัท่เรีิ�มมีความซึ่ับัซึ่�อ่นมากข้ึ�น ตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ยจึงต�อ่งกำกับัด้้แลการีการีซึ่ื�อ่ข้ายและรีายงานท่าง 

การีเงินให�เป็็นไป็อ่ย่างโป็รี่งใส การีส่งเสริีมให�บัริีษัท่เป็ิด้เผู้ยข้�อ่ม้ลการีลงทุ่นและรีายงานท่างการีเงินจึงกลายเป็็นเรีื�อ่งท่ี� 

สำคัญมาก หน�าท่ี�ข้อ่งรีายงานท่างการีเงินคือ่การีสะท่�อ่นภาพิลักษณ์์ที่�แท่�จรีิงข้อ่งผู้ลการีด้ำเนินงานบัรีิษัท่ โด้ยเฉพิาะ 

รีายการีกำไรี การีสรี�างกำไรี การีจ่ายเงินป็ันผู้ล รีวมถึงความเชืี�อ่มั�นในรีายงานท่างการีเงินที่�ถือ่เป็็นพิื�นฐานสำหรีับันักลงทุ่น

และผู้้�ใชี�งบัการีเงิน เพิื�อ่ป็รีะกอ่บัการีตัด้สินใจลงทุ่น (Elmadhoun & Reddy, 2022) ตลาด้หลักท่รัีพิย์จึงเข้�ามามีบัท่บัาท่

ในการีกำกับัด้้แลบัริีษัท่ให�มีแนวป็ฏิิบััติ เพิื�อ่ส่งเสรีิมให�ผู้้�บัริีหารีรีะด้ับัส้งและผู้้�จัด้การีการีเงินข้อ่งบัริีษัท่ด้ำเนินงานตามข้อ่บัเข้ต

หน�าท่ี�รีับัผิู้ด้ชีอ่บัอ่ย่างมีจริียธรีรีม การีจัด้ท่ำรีายงานท่างการีเงินจึงต�อ่งคำนึงถึงผู้้�มีส่วนได้�ส่วนเสียที่�มีความเกี�ยวข้�อ่งกับับัริีษัท่

บัท่บัาท่สำคัญข้อ่งกำไรีเกี�ยวข้�อ่งกับัการีกำหนด้นโยบัายท่างการีเงินและการีตัด้สินใจท่ี�สำคัญข้อ่งบัรีิษัท่ โด้ยกำไรี 

เป็็นอ่งค์ป็รีะกอ่บัท่ี�สำคัญท่ี�สุด้ในรีายงานท่างการีเงิน จากการีพิิจารีณ์ารีายงานท่างการีเงินข้อ่งบัรีิษัท่พิบัว่า ผู้้�จัด้การีม ี

แรีงจ้งใจท่ี�จะเพิิ�มกำไรีโด้ยการีจัด้การีกำไรีท่ี�เกิด้ข้ึ�น เมื�อ่ผู้้�จัด้การีใชี�ป็รีะโยชีน์จากโอ่กาสในการีตัด้สินใจท่างบััญชีีที่�สามารีถ

เป็ลี�ยนแป็ลงกำไรีท่ี�รีายงานตามเป็้าหมายกำไรี (Attia et al., 2024) โด้ยเฉพิาะการีเป็ลี�ยนแป็ลงเวลาและข้นาด้ข้อ่งกิจกรีรีม

ด้ำเนินงานจริีง เชี่น กิจกรีรีมการีผู้ลิต การีข้าย การีลงทุ่นและการีเงิน ตลอ่ด้รีอ่บัรีะยะเวลาบััญชีี (Chouaibi & Zouari, 

2022) เพิื�อ่ให�สามารีถบัรีรีลุเป็้าหมายกำไรีได้� Roychowdhury (2006) กล่าวว่า การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ 

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Real earnings management: REM) เป็็นการีอ่อ่กจากแนวท่างป็ฏิิบััติในการีดํ้าเนินงาน

ตามป็กติ ซึึ่�งได้�รีับัแรีงจ้งใจจากผู้้�จัด้การีท่ี�จะท่ําให�ผู้้�มีส่วนได้�ส่วนเสียบัางรีายเข้�าใจผู้ิด้เชีื�อ่ว่า บัรีิษัท่สามารีถบัรีรีลุเป็้าหมาย

การีรีายงานท่างการีเงินในการีด้ำเนินงานป็กติได้� ซึึ่�งจะเกี�ยวข้�อ่งกับัการีตัด้สินใจรีะด้มทุ่นข้อ่งบัรีิษัท่ส่งผู้ลผู้ลกรีะท่บัต่อ่

โครีงสรี�างเงินทุ่น

เป็้าหมายหลักข้อ่งอ่งค์กรีคือ่ การีแสวงหาผู้ลกำไรีและม้ลค่าข้อ่งอ่งค์กรีให�ส้งสุด้ ซึึ่�งม้ลค่าข้อ่งอ่งค์กรีเป็็นการีรัีบัร้ี� 

ข้อ่งนักลงทุ่นเกี�ยวกับัต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ั�งหมด้ข้อ่งอ่งค์กรีที่�มีความสัมพัินธ์กับัรีาคาหุ�นข้อ่งอ่งค์กรี (Alfian & Ghozali, 

2024) โด้ยป็ัจจัยสำคัญในการีกำหนด้โครีงสรี�างเงินทุ่นเกิด้จากการีผู้สมผู้สานรีะหว่างหนี�สินและส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นข้อ่ง 

บัรีิษัท่นั�น จะมีจุด้มุ่งหมายในการีเพิิ�มกำไรีและความคุ�มค่าข้อ่งบัริีษัท่ให�ส้งสุด้ ในการีวัด้โครีงสรี�างเงินทุ่นจะใชี�หนี�สินรีวม

ต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม เพิื�อ่ให�เกิด้ป็รีะสิท่ธิภาพิส้งสุด้ บัรีิษัท่สามารีถเลือ่กโครีงสรี�างเงินทุ่น จำนวนหนี� เพิื�อ่เชืี�อ่มโยงกับัผู้ลการี

ด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ส่งผู้ลให�ม้ลค่าข้อ่งบัริีษัท่เพิิ�มส้งสุด้และสามารีถลด้ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นให�ได้�มากที่�สุด้

การีตัด้สินใจในเรีื�อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและการีเพิิ�มลด้ม้ลค่าข้อ่งบัริีษัท่  

โด้ยต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�ส่งผู้ลต่อ่การีตัด้สินใจจ่ายเงินป็ันผู้ลคือ่ ต�นทุ่นข้อ่งหนี�และต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น บัรีิษัท่ควรี 

ให�ความสำคัญกับัการีจัด้การีหนี�ให�มีป็รีะสิท่ธิภาพิก่อ่น เพิื�อ่รัีกษาอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลข้อ่งบัริีษัท่และตัด้สินใจ 

จ่ายเงินป็ันผู้ลให�สอ่ด้คล�อ่งกับัการีจัด้การีโครีงสรี�างเงินทุ่น โด้ยการีสรี�างความเชืี�อ่มั�นให�กับัผู้้�มีส่วนได้�ส่วนเสีย การีกำหนด้

กลยุท่ธ์ท่ี�เกี�ยวข้�อ่งกับัเงินป็ันผู้ลท่ี�จะนำมาใชี�ภายในสภาพิแวด้ล�อ่มข้อ่งบัรีิษัท่ ด้ังนั�นบัรีิษัท่ควรีให�ความสำคัญกับัการีจัด้การี

โครีงสรี�างหนี�สินและติด้ตามต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นอ่ย่างใกล�ชิีด้ เพิื�อ่รีับัป็รีะกันการีจ่ายเงินป็ันผู้ลท่ี�ยั�งยืน (Haque  

at et, 2013) ด้ังนั�นอ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลในป็ัจจุบัันจึงมักส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีสรี�างความมั�งคั�งข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นและ 

ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์
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บัที่ความิวิจัย

การีวัด้ป็รีะเมินผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัรีิษัท่ตามวัตถุป็รีะสงค์ข้อ่งผู้้�บัรีิหารี โด้ยการีนำม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์มาใชี�

ก่อ่ให�เกิด้การีเป็ลี�ยนแป็ลงท่างอ่�อ่มในการีบัริีหารีจัด้การี เพิื�อ่สรี�างม้ลค่าข้อ่งบัริีษัท่ (Jayaprawira et al., 2022)  

ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์เป็็นรีะบับัจัด้การีท่างการีเงิน เพิื�อ่วัด้ป็รีะเมินผู้ลกำไรีท่างเศีรีษฐศีาสตรี์ในบัริีษัท่ ซึึ่�งรีะบุัว่า  

ผู้ลตอ่บัแท่นจะสามารีถสรี�างได้�ก็ต่อ่เมื�อ่บัรีิษัท่สามารีถตอ่บัสนอ่งต�นทุ่นการีด้ำเนินงาน (Operating Cost) และต�นทุ่นข้อ่ง

เงินทุ่น (Cost of Capital) ได้�ท่ั�งหมด้ ด้ังนั�นม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์จึงบั่งชีี�ถึงการีวัด้กำไรีที่�ด้ีว่า บัรีิษัท่ได้�ให�ม้ลค่าเพิิ�ม

แก่เจ�าข้อ่งบัริีษัท่ (Alvioni & Prabawa, 2024) มีการีนำม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์มาใชี�เป็็นพิื�นฐานข้อ่งการีวัด้

ป็รีะสิท่ธิภาพิท่ี�ส่งผู้ลต่อ่ความมั�งคั�งข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นท่ี�เพิิ�มข้ึ�นและสรี�างม้ลค่าอ่ย่างเหมาะสมถือ่ได้�ว่า เป็็นมาตรีการีที่�ใชี�ในการี

กำหนด้เป็้าหมาย ป็รีะเมินผู้ลการีป็ฏิิบััติงาน การีกำหนด้ผู้ลตอ่บัแท่น การีสื�อ่สารีกับันักลงทุ่น การีจัด้ท่ำงบัป็รีะมาณ์  

ทุ่นและการีป็รีะเมินม้ลค่าข้อ่งบัริีษัท่

จากการีท่บัท่วนวรีรีณ์กรีรีมและงานวิจัยท่ี�เกี�ยวข้�อ่งในส่วนข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นงานวิจัยนี� วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวม

ต่อ่สินท่รีัพิย์รีวมเป็็นตัวแท่นสำหรีับัโครีงสรี�างเงินทุ่นข้อ่งบัรีิษัท่ โด้ยอ่ิงจาก Onaolapo and Kajola (2010) และ Mumtaz 

et al. (2013) ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นวัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สินและต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจวัด้ด้�วยแบับัจำลอ่งข้อ่ง Roychowdhury (2006) วัด้แนวท่างป็ฏิิบััติกิจกรีรีม 3 ป็รีะการี 

1) การีตัด้สินใจในกิจกรีรีมการีด้ำเนินงาน 2) การีตัด้สินใจลงทุ่น และ 3) การีตัด้สินใจด้�านการีเงิน การีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

ในการีกรีะจายกำไรีรีะหว่างผู้้�ถือ่หุ�นตามสัด้ส่วนการีเป็็นเจ�าข้อ่งเป็็นสิ�งสำคัญท่ี�สุด้ เนื�อ่งจากบัรีิษัท่ต�อ่งเลือ่กรีะหว่างการี 

กรีะจายกำไรีให�แก่ผู้้�ถือ่หุ�นเป็็นเงินป็ันผู้ลหรืีอ่ให�กลับัเข้�าส้่ธุรีกิจเป็็นกำไรีสะสม การีพิิจารีณ์าอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

(Dividend Payout Ratio) อ่�างอ่ิงจาก Titman et al. (2013) และการีวัด้ป็รีะเมินผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัรีิษัท่  

งานวิจัยใชี�การีวัด้ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์หนึ�งในมาตรีการีท่ี�ใชี�วัด้ป็รีะสิท่ธิภาพิผู้ลการีด้ำเนินงาน (Behera, 2020)  

ผู้้�วิจัยจะพิิจารีณ์ากลุ่มตัวอ่ย่างบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย 3 ป็ี (ป็ี พิ.ศี. 2564–2566) จำนวน

ท่ั�งสิ�น 142 บัรีิษัท่ เพิื�อ่ศีึกษาโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ผู้่านการีจัด้การี

กำไรีผู้า่นการีใชี�ด้ลุยพินิจิในการีสรี�างรีายการีท่างธรุีกจิ และอ่ตัรีาสว่นการีจา่ยเงนิป็นัผู้ล บัรีษิทั่จด้ท่ะเบัยีนในตลาด้หลกัท่รีพัิย์

แห่งป็รีะเท่ศีไท่ยหรืีอ่ไม่

วัติถุุปีระสำงค์การวิจััย
1. เพิื�อ่ศีึกษาความสัมพัินธ์เชีิงสาเหตุข้อ่งอิ่ท่ธิพิลข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการี 

ใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์

2. เพืิ�อ่ศีึกษาอิ่ท่ธิพิลข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการี

ท่างธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล ต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

การที่บัที่วนวรรณกรรมิ
ในส่วนนี�เป็็นการีอ่ธิบัายถึงท่ฤษฎีีและแนวคิด้เกี�ยวกับัโครีงสรี�างทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น การีจัด้การีกําไรีผู้่านการี 

ใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ ด้ังนี�

แนวคิดเกี�ยวกับโครงส่ร�างท้น

โครีงสรี�างเงินทุ่น เป็็นการีตัด้สินใจลงทุ่นในบัริีษัท่ ผู้้�ลงทุ่นจะพิิจารีณ์าข้�อ่ม้ล เพิื�อ่ใชี�ป็รีะกอ่บัการีตัด้สินใจจากสถานะ

ท่างการีเงิน กิจกรีรีมการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ เนื�อ่งการีสรี�างกำไรีข้อ่งบัริีษัท่นั�นมักจะสะท่�อ่นถึงป็รีะสิท่ธิภาพิการีท่ำงาน 

เชี่นกันก็จะรีวมไป็ถึงโครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�เหมาะสมท่ี�สุด้ข้อ่งบัรีิษัท่ด้�วย ฉะนั�นการีเพิิ�มคุณ์ภาพิข้อ่งการีรีายงานท่างการีเงิน 

จึงถือ่เป็็นเรืี�อ่งสำคัญยิ�งท่ี�ผู้้�จัด้การีไม่ควรีมอ่งข้�าม เมื�อ่เกิด้การีจัด้การีโครีงสรี�างเงินทุ่นสิ�งที่�ตามมาคือ่ จะส่งผู้ลต่อ่การีจัด้การี

กำไรีผู้่านเกณ์ฑ์คงค�างและการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจข้อ่งบัรีิษัท่ โครีงสรี�างเงินทุ่น

ถือ่ว่า มีบัท่บัาท่และสำคัญกับัทุ่กบัรีิษัท่ เนื�อ่งจากผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่จะได้�รีับัอ่ิท่ธิพิลจากโครีงสรี�างเงินทุ่น บัรีิษัท่

จึงจำเป็็นต�อ่งตัด้สินใจเกี�ยวกับัโครีงสรี�างเงินทุ่นให�เป็็นไป็อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ โด้ยการีจัด้หาเงินทุ่น เพิื�อ่ใชี�ในการีลงทุ่น 

หรีือ่การีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ บัริีษัท่สามารีถจัด้หาเงินทุ่นได้�จากแหล่งเงินทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นสามารีถรีะด้มเงินทุ่นได้�จาก

ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นและแหล่งเงินทุ่นจากหนี�สินสามารีถรีะด้มทุ่นได้�จากหนี�สินรีะยะสั�นเพิื�อ่ใชี�ลงทุ่นในสินท่รัีพิย์หมุนเวียน  

หนี�สินรีะยะยาวท่ี�นำมาจากการีก้�ยืมเงินจากธนาคารีหรืีอ่สถาบัันการีเงิน รีวมทั่�งการีอ่อ่กหุ�นก้� เป็็นต�น

แนวคิดเกี�ยวกับต่�นท้นของเงินท้น

ต�นทุ่นข้อ่งเงิน มีความสำคัญมาก เนื�อ่งจากต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นถือ่เป็็นอ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นท่ี�ใชี�ในการีตัด้สินใจท่างการีเงิน 

(Hurdle Rate) ท่ั�งนี� ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นและการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจส่งผู้ลกรีะท่บั

ท่างเศีรีษฐศีาสตรี์ เนื�อ่งจากต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นถือ่เป็็นหนึ�งในผู้ลกรีะท่บัท่างเศีรีษฐศีาสตรี์ Gunny (2010) ชีี�ให�

เห็นว่า การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ มีความสัมพิันธ์ทิ่ศีท่างเดี้ยวกันกับัผู้ลป็รีะกอ่บัการี

และผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งกรีะแสเงินสด้ในอ่นาคตสำหรัีบับัรีิษัท่เท่่ากับัหรีือ่เกินเกณ์ฑ์มาตรีฐานกำไรี ซึึ่�งบั่งชีี�ว่า บัรีิษัท่ 

เหล่านี�ใชี�การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ เพิื�อ่ส่งสัญญาณ์ถึงโอ่กาสท่ี�จะได้�รีับัผู้ลตอ่บัแท่น

จากบัริีษัท่ในอ่นาคต Mizik et al. (2007) มีการีการีข้ยายรีาคาหุ�นชีั�วครีาว โด้ยผู้้�จัด้การีมีส่วนรี่วมในการีเพิิ�มกำไรีท่ี�รีายงาน

ผู้่านการีลด้ค่าใชี�จ่ายท่างการีตลาด้ แต่ในรีะยะยาวข้อ่งการีจัด้การีดั้งกล่าวนำไป็ส้่การีลด้ลงข้อ่งป็รีะสิท่ธิภาพิข้อ่งตลาด้หุ�น 

ท่ั�งนี� ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นมีความสัมพัินธ์ในทิ่ศีท่างเดี้ยวกันกับัข้อ่บัเข้ตข้อ่งการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�าง

รีายการีท่างธุรีกิจหลังจากควบัคุมผู้ลกรีะท่บัข้อ่งการีจัด้การีกำไรีที่�เกิด้จากการีฉวยโอ่กาสในการีจัด้การีมากกว่าจาก 

ข้�อ่ผู้ิด้พิลาด้ในการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Jeong-Bon et al., 2013) กิจกรีรีม 

การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจส่งผู้ลให�คุณ์ภาพิข้อ่งข้�อ่ม้ลกำไรีลด้ลงและเกิด้การีเพิิ�ม 

ความเสี�ยงสำหรัีบัการีจัด้การีกำไรีตามเกณ์ฑ์คงค�าง ซึึ่�งกิจกรีรีมเหล่านี�ท่ำให�ตลาด้ป็รีะสบักับัความเสี�ยงที่�ส้งขึ้�น
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บัที่ความิวิจัย

แนวคิดเกี�ยวกับการจัดการกําไรผ่านการใช�ด้ลยพินิจในการส่ร�างรายการทางธ้รกิจ

การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Real Earnings Management) เป็็นการีกรีะท่ำ

ท่ี�ผู้้�จัด้การีด้ำเนินการีเบัี�ยงเบันการีด้ำเนินการีไป็จากการีด้ำเนินธุรีกิจตามป็กติ โด้ยเฉพิาะอ่ย่างยิ�งในเรีื�อ่งการีจัด้การี 

กรีะแสเงินสด้จากการีด้ำเนินงานต่าง ๆ  (Cohen & Zarowin, 2010) เนื�อ่งจากกำไรีสามารีถนำมาใชี�ในการีตัด้สินใจ 

ในบัางเรีื�อ่งได้� (Schipper, 1989) ผู้้�จัด้การีจึงมีแรีงจ้งใจในการีจัด้การีกำไรี เพิื�อ่ให�เป็็นไป็ตามเกณ์ฑ์ท่ี�เกี�ยวข้�อ่งกับักำไรี 

โด้ยมีผู้ลการีป็รีะเมินม้ลค่าท่ี�ไม่พิึงป็รีะสงค์จากรีะด้ับักำไรีที่�ข้าด้หายไป็ตามการีเป็ลี�ยนแป็ลงกำไรีและเกณ์ฑ์มาตรีฐาน 

จากการีคาด้การีณ์์ข้อ่งนักวิเครีาะห์ (Brown & Caylor, 2005) ทั่�งยังมีการีจัด้การีกำไรีที่�ส้งขึ้�นเกินกว่าเกณ์ฑ์มาตรีฐาน 

Burgstahler and Dichev (1997) แสด้งให�เห็นว่า การีเป็ลี�ยนแป็ลงท่ี�ส้งข้ึ�นในการีกรีะจายกรีะแสเงินสด้จากการี 

ด้ําเนินงานสำหรีับักำไรีที่�เกิด้ข้ึ�นนั�นมีมากกว่าการีเป็ลี�ยนแป็ลงค่าใชี�จ่ายในการีวิจัยและพิัฒนา เนื�อ่งจากการีโฆษณ์ามักจะ

ใชี�ชี่วงเวลาสั�น ๆ  ในการีตัด้สินใจการีด้ำเนินการีและต�นทุ่นในการีผู้ลิตโฆษณ์ามักจะไม่ได้�ถ้กตรีวจสอ่บั ผู้้�จัด้การีจึงใชี�ดุ้ลยพิินิจ

เกี�ยวกับัรีะยะเวลาในการีจำหน่ายท่รัีพิย์สิน อ่าคารีและอุ่ป็กรีณ์์และการีลงทุ่นนั�น เพิื�อ่เป็ลี�ยนแป็ลงการีด้ำเนินงานดั้งกล่าว

การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Real Earnings Management: REM) ตาม

แนวคิด้ข้อ่ง Roychowdhury (2006) ซึึ่�งมีวิธีการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจพัิฒนาโด้ย 

Cohen et al. (2008) Gunny (2010) Zang (2012) ด้ังต่อ่ไป็นี�

(1) การีจัด้การีกิจกรีรีมการีข้าย หมายถึง การีตัด้สินใจข้อ่งผู้้�จัด้การีในการีเพิิ�มยอ่ด้ข้ายชีั�วครีาว โด้ยการีเสนอ่ 

เงื�อ่นไข้เครีดิ้ตท่ี�ง่ายข้ึ�นหรีือ่ส่วนลด้ท่ี�ส้งข้ึ�นสำหรีับัการีข้าย (Roychowdhury, 2006) การีจัด้การีกำไรีด้�วยวิธีนี�จะชี่วย 

เพิิ�มป็ริีมาณ์การีข้ายชีั�วครีาว ซึึ่�งนำไป็ส้่กำไรีท่ี�ส้งข้ึ�นและกรีะแสเงินสด้ในงวด้ป็ัจจุบัันท่ี�ลด้ลงเนื�อ่งจากยอ่ด้ข้ายเกินดุ้ล 

(Roychowdhury, 2006; Sun et al., 2013)

(2) ค่าใชี�จ่ายในดุ้ลพิินิจข้อ่งผู้้�บัริีหารี (Discretionary Expense) หมายถึง การีเบีั�ยงเบันข้อ่งค่าใชี�จ่ายตามดุ้ลยพิินิจ

จากกิจกรีรีมป็กติไป็ส้่กิจกรีรีมท่ี�ผู้ิด้ป็กติ เพิื�อ่ให�เกิด้อิ่ท่ธิพิลต่อ่กำไรีท่ี�รีายงานถือ่เป็็นเท่คนิคหนึ�งท่ี�ผู้้�จัด้การีใชี�ในการีจัด้การี

กำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ Graham et al. (2005) แสด้งให�เห็นว่า เมื�อ่บัริีษัท่มีแนวโน�มท่ี�จะ

พิลาด้กำไรีตามเป็้าหมายท่ี�วางไว� ผู้้�จัด้การีจะลด้ค่าใชี�จ่ายตามดุ้ลยพิินิจ เพิื�อ่จะชี่วยเพิิ�มกำไรีที่�รีายงานในชี่วงเวลาเดี้ยวกัน 

Roychowdhury (2006) กล่าวว่า ผู้้�จัด้การีใชี�การีวิจัยและพัิฒนา การีข้าย การีบัริีหารีและค่าใชี�จ่ายตามดุ้ลยพิินิจในการี

โฆษณ์าชี่วยจัด้การีกำไรี เพิื�อ่หลีกเลี�ยงการีบัันทึ่กค่าใชี�จ่ายดั้งกล่าว

(3) ต�นทุ่นการีผู้ลิต (Production Cost) หมายถึง การีเพิิ�มจำนวนหน่วยการีผู้ลิตให�มากกว่าความต�อ่งการีข้อ่งตลาด้

ตามท่ี�ได้�วางแผู้นไว� จะชี่วยให�ผู้้�จัด้การีสามารีถกรีะจายต�นทุ่นค่าโสหุ�ยการีผู้ลิตคงที่�ในหน่วยการีผู้ลิตได้�มากขึ้�น ซึึ่�งส่งผู้ลให�

ต�นทุ่นสินค�าข้ายลด้ลง (Roychowdhury, 2006) ต�นทุ่นการีข้ายท่ี�ลด้ลงนำไป็ส้่การีเพิิ�มอ่ัตรีากำไรีในข้ณ์ะที่�ป็ัจจัยอ่ื�น ๆ   

ยังคงท่ี� Roychowdhury (2006) พิบัว่า ต�นทุ่นการีผู้ลิตเป็็นผู้ลรีวมข้อ่งต�นทุ่นข้ายและการีเป็ลี�ยนแป็ลงสินค�าคงคลัง 

ในรีะหว่างป็ี
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

แนวคิดเกี�ยวกับอัต่ราส่่วนการจ่ายเงินปันผล

แรีงจ้งใจจากการีการีควบัคุมกำไรีในส่วนข้อ่งตัวแท่น Lintner (1956) กล่าวว่า ผู้้�จัด้การีไม่เต็มใจที่�จะลด้เงินป็ันผู้ล

และเมื�อ่ตัด้สินใจจ่ายเงินป็ันผู้ลจะกำหนด้ตามเป็้าหมายท่ี�ตั�งไว� กำไรีในป็ัจจุบัันจึงมีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีตัด้สินใจจ่ายเงินป็ันผู้ล 

ในป็ัจจุบัันตามอั่ตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ลตามท่ี�เป็้าหมายกำหนด้ไว� ในข้ณ์ะที่�การีป็รีับัเงินป็ันผู้ลบัางส่วนตามผู้ลการีด้ำเนินงาน

ท่างการีเงินท่ี�เกิด้ข้ึ�นในป็ัจจุบัันถือ่เป็็นการีเป็ลี�ยนแป็ลงเงินป็ันผู้ลในป็ีใด้ป็ีหนึ�งแต่ก็เป็็นเพิียงส่วนหนึ�งข้อ่งจำนวนเงินท่ี�รีะบัุ

ตามอ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินตามเป็้าหมายและกำไรีป็ัจจุบัันเท่่านั�น เนื�อ่งจากอ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลจะรีักษาเสถียรีภาพิ

การีจ่ายเงินป็ันผู้ลและเป็็นป็ัจจัยท่ี�สรี�างกรีะแสเงินสด้ เพิื�อ่ลด้ผู้ลกรีะท่บัข้อ่งความไม่แน่นอ่นในอ่นาคตได้� ในรีะด้ับัท่ี� 

คาด้การีณ์์ไว�ข้อ่งกำไรีในอ่นาคตข้อ่งบัริีษัท่และรี้ป็แบับัข้อ่งเงินป็ันผู้ลในอ่ดี้ตถือ่ว่า มีความสำคัญที่�สุด้สำหรัีบัการีกำหนด้ 

การีจ่ายเงินป็ันผู้ล ซึ่ึ�งผู้้�จัด้การีเห็นว่า บัรีิษัท่ควรีหลีกเลี�ยงการีเป็ลี�ยนแป็ลงเงินป็ันผู้ลและบัรีิษัท่ควรีมีอ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล

ตรีงเป็้าหมายท่ี�วางไว� เพิื�อ่ป็้อ่งกันผู้ลกรีะท่บัต่อ่รีาคาหุ�นสามัญและแนวโน�มการีเป็ลี�ยนแป็ลงที่�จะเกิด้ขึ้�นในอ่นาคตข้อ่งบัริีษัท่ 

(Baker et al, 1985) การีศีึกษาข้อ่ง Baker and Powell (1999) ยืนยันว่า ผู้้�จัด้การีเชีื�อ่ว่าบัรีิษัท่ควรีหลีกเลี�ยงการี

เป็ลี�ยนแป็ลงเงินป็ันผู้ลป็กติมีอ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ลเป็้าหมายและป็รีับัการีจ่ายเงินป็ันผู้ลเป็็นรีะยะตามอ่ัตรีาส่วนเป็้าหมาย 

ด้ังนั�นการีเป็ลี�ยนแป็ลงเพีิยงเล็กน�อ่ยในมุมมอ่งข้อ่งผู้้�จัด้การีเกี�ยวกับัป็ัจจัยกำหนด้เงินป็ันผู้ล ถือ่เป็็นป็ัจจัยท่ี�สำคัญในการี

กำหนด้อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล การีศึีกษาข้อ่ง Liu (2011) ให�ความสำคัญกับัการีจ่ายเงินป็ันผู้ลในอ่ดี้ตข้อ่งบัริีษัท่  

ผู้้�จ่ายเงินป็ันผู้ลมักจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ เพิื�อ่ป็รีับัรีะด้ับัเงินป็ันผู้ลและอ่ัตรีาการีจ่าย

เงินป็ันผู้ล โด้ยการีจ่ายเงินป็ันผู้ลส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ 

ท่ั�งข้าข้ึ�นและข้าลง โด้ยผู้้�จ่ายเงินป็ันผู้ลมีการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจให�ส้งขึ้�น เพิื�อ่ท่ี�

จะลด้การีข้าด้แคลนข้อ่งกำไรีท่ี�จัด้การีล่วงหน�าเมื�อ่เที่ยบักับัเงินป็ันผู้ลข้อ่งป็ีก่อ่นหน�า เมื�อ่กำไรีท่ี�จัด้การีล่วงหน�าต�ำกว่า

เงินป็ันผู้ลท่ี�จ่ายในป็ีก่อ่นหน�า การีเป็ลี�ยนแป็ลงข้อ่งกำไรีท่ี�มีการีจัด้การีล่วงหน�าและการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ 

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจสำหรีับัผู้้�จ่ายเงินมากกว่าผู้้�ที่�ไม่จ่ายเงิน ซึึ่�งบั่งชีี�ว่า อ่ัตรีาส่วนเงินป็ันผู้ลส่งผู้ลต่อ่การีจัด้การีกำไรี

ผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจสอ่ด้คล�อ่งกับัความสำคัญข้อ่งการีจ่ายเงินป็ันผู้ลในการีจัด้การีกำไรีผู้่าน 

การีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ แสด้งให�เห็นว่า ผู้้�จ่ายเงินป็ันผู้ลที่�ป็ฏิิบััติตามนโยบัายเงินป็ันผู้ลแบับัอ่นุรีักษ์

นิยมจะจัด้การีกำไรีได้�ในรีะดั้บัท่ี�มากกว่าผู้้�จ่ายเงินป็ันผู้ลที่�ไม่ป็ฏิิบััติตามนโยบัายเงินป็ันผู้ลแบับัอ่นุรีักษ์นิยม

แนวคิดเกี�ยวกับม้ลค่าเพิ�มเชิงเศรษัฐศาส่ต่ร์

งานข้อ่งศีาสตรีาจารีย์ Franco Modigliani และ Merton H. Miller ในป็ี ค.ศี. 1961 แสด้งให�เห็นว่า การีตัด้สินใจ

ลงทุ่นข้อ่งอ่งค์กรีเป็็นตัวข้ับัเคลื�อ่นหลักต่อ่ม้ลค่าอ่งค์กรีและรีาคาหุ�นข้อ่งบัริีษัท่ แนวคิด้นี�ได้�รีับัการีข้ยายไป็ส้่แนวคิด้ข้อ่ง

ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ โด้ย Stern และ Stewart (1997) ได้�กล่าวว่า เป็็นเครีื�อ่งมือ่ป็รีะเมินความสามารีถในการี 

ท่ำกำไรีข้อ่งบัริีษัท่ โด้ยวัด้กำไรีจากการีด้ำเนินงานสุท่ธิลบัด้�วยต�นทุ่นค่าเสียโอ่กาสข้อ่งเงินทุ่นหรืีอ่กำไรีท่างเศีรีษฐศีาสตรี์

ท่ี�แท่�จริีง ในการีวัด้ม้ลค่านั�นม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์จะเหนือ่กว่ากำไรีท่างบััญชีี เนื�อ่งจากรัีบัรี้�ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นและ 

ความเสี�ยงในการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ (Ball et al., 2012) การีรัีบัรี้�ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์จะขึ้�นอ่ย้่กับัหลักการีท่าง

เศีรีษฐศีาสตรี์ว่า ม้ลค่าข้อ่งบัริีษัท่จะเพิิ�มข้ึ�นก็ต่อ่เมื�อ่สามารีถสรี�างส่วนเกินมากกว่าต�นทุ่นเงินทุ่นได้� ด้ังนั�นจึงเป็็นเครีื�อ่งมือ่

ในการีจัด้สรีรีเงินทุ่นท่ั�งภายในบัรีิษัท่และภายในเศีรีษฐกิจท่ั�งหมด้ โด้ยท่ี�โครีงสรี�างเงินทุ่นข้อ่งบัรีิษัท่เป็็นการีรีวมกันข้อ่ง 
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บัที่ความิวิจัย

หนี�สินและส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น ภายหลังได้�มีการีใชี�เกณ์ฑ์ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (Economic Value Added: EVA) 

Soufiani (2005) แสด้งให�เห็นว่า ความสัมพิันธ์รีะหว่างโครีงสรี�างเงินทุ่นและม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ในบัรีิษัท่อ่ัตรีาส่วน

หนี�สินท่ี�มีภารีะด้อ่กเบัี�ยต่อ่ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นมีท่ิศีท่างตรีงกันข้�ามและมีม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ ซึ่ึ�งต่อ่มา Riggi (2010) 

แสด้งให�เห็นว่า โครีงสรี�างเงินทุ่นและผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่มีความสัมพิันธ์ในท่ิศีท่างเด้ียวกัน จึงกลายเป็็น 

ตัววัด้ป็รีะเมินผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ เพิื�อ่การีสรี�างม้ลค่าข้อ่งฝ่่ายบัริีหารีหรืีอ่เจ�าข้อ่ง เนื�อ่งจากคำนึงถึงต�นทุ่นเงินทุ่น

ท่ี�ใชี�ไป็ จากมุมมอ่งข้อ่งนักลงทุ่นม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์สามารีถคาด้การีณ์์ม้ลค่าตลาด้ข้อ่งบัรีิษัท่ได้�ด้ีกว่าการีวัด้

ป็รีะสิท่ธิภาพิการีด้ำเนินงานอ่ื�น ๆ  (O’Byrne, 1996)

การีกำหนด้ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ได้�มาจากกำไรีจากการีด้ำเนินงานสุท่ธิหลังหักภาษีและต�นทุ่นหลังทุ่น โด้ยท่ี� 

ทุ่นป็รีะกอ่บัด้�วยเงินสด้ สินค�าคงคลังและล้กหนี� (เงินทุ่นหมุนเวียน) รีวมถึงอุ่ป็กรีณ์์ คอ่มพิิวเตอ่รี์และอ่สังหารีิมท่รีัพิย์ 

ต�นทุ่นข้อ่งทุ่นคือ่ อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นท่ี�ผู้้�ถือ่หุ�นและผู้้�ให�ก้�ต�อ่งการี เพืิ�อ่ใชี�ในการีด้ำเนินงานข้อ่งธุรีกิจ เมื�อ่กำไรีเกินกว่าต�นทุ่น

ในการีท่ำธุรีกิจและต�นทุ่นเงินทุ่น บัริีษัท่จะสรี�างความมั�งคั�งให�กับัผู้้�ถือ่หุ�น หลักการีข้อ่งม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ 

(Economic Value Added: EVA) สามารีถหาได้�จากการีนำกำไรีจากการีด้ำเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit 

After Tax: NOPAT) หักด้�วยต�นทุ่นเงินทุ่นท่ี�ใชี�ไป็เพิื�อ่สรี�างกำไรี (Capital Charge) (Biddle et al., 1999)

การพััฒนาสำมิมิติิฐานในการวิจััย
จากการีท่บัท่วนวรีรีณ์กรีรีมและงานวิจัยในอ่ด้ีตงานวิจัยนี� เพิื�อ่ศีึกษาอ่ิท่ธิพิลข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น 

การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล ต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ 

ข้อ่งบัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียนในตลาด้หลักท่รัีพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย โด้ยมีการีกำหนด้ตัวแป็รีตาม (Dependent Variable)  

คือ่ ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (Economic Value Added) ตัวแป็รีอิ่สรีะ (Independent Variables) คือ่ โครีงสรี�าง

เงินทุ่น (Capital Structure) ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น (Cost of Capital) และตัวแป็รีคั�นกลาง (Mediator Variable) คือ่  

การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Real Earnings Management) อ่ัตรีาส่วนการีจ่าย

เงินป็ันผู้ล (Dividend Payout Ratio) ซึ่ึ�งมีความสัมพิันธ์กันกล่าวคือ่ โครีงสรี�างเงินทุ่น เป็็นสัด้ส่วนข้อ่งแหล่งเงินทุ่น

รีะหว่างทุ่นเจ�าข้อ่งและหนี�สิน มีบัท่บัาท่สำคัญในการีกำหนด้ ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นถัวเฉลี�ยถ่วงน�ำหนัก ซึ่ึ�งเป็็นตัวแป็รีหลัก 

ในการีป็รีะเมินม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ ท่ั�งนี� ถ�าหากโครีงสรี�างเงินทุ่นมีการีพิึ�งพิาเงินก้�มากเกินสมควรี อ่าจส่งผู้ลให�

ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นโด้ยรีวมเพิิ�มส้งข้ึ�น เนื�อ่งจากความเสี�ยงท่างการีเงินท่ี�ส้งข้ึ�น ส่งผู้ลท่ำให�ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี ์

มีแนวโน�มลด้ลง ข้ณ์ะเด้ียวกัน ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น ยังมีอ่ิท่ธิพิลต่อ่พิฤติกรีรีมข้อ่งฝ่่ายบัริีหารีในการีตัด้สินใจเกี�ยวกับัการีจัด้การี

กำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ โด้ยในสถานการีณ์์ท่ี�ต�นทุ่นเงินทุ่นอ่ย้่ในรีะด้ับัส้ง ผู้้�บัรีิหารีอ่าจมี 

แรีงจ้งใจในการีจัด้การีกำไรี เพิื�อ่ให�ผู้ลป็รีะกอ่บัการีด้ีข้ึ�นและสรี�างภาพิลักษณ์์ท่ี�เอ่ื�อ่ต่อ่การีเข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นต�นทุ่นต�ำ  

ในข้ณ์ะท่ี�อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล ก็เป็็นป็ัจจัยท่ี�สัมพิันธ์กันอ่ย่างมีนัยสำคัญ โด้ยในบัางกรีณี์ ผู้้�บัริีหารีอ่าจใชี�นโยบัาย

เงินป็ันผู้ลเป็็นเครีื�อ่งมือ่ในการีสื�อ่สารีความมั�นคงท่างการีเงินให�แก่นักลงทุ่น ท่ั�งท่ี�ในท่างป็ฏิิบััติอ่าจมีการีจัด้การีกำไรี  

เพืิ�อ่รีอ่งรีับัรีะด้ับัการีจ่ายเงินป็ันผู้ลท่ี�ส้งกว่าความสามารีถในการีจ่ายจริีง ซึึ่�งการีกรีะท่ำด้ังกล่าวมีแนวโน�มท่ี�จะบัิด้เบัือ่น 

ข้�อ่ม้ลเชิีงเศีรีษฐกิจและลด้ท่อ่นคุณ์ค่าข้อ่งม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ ในฐานะตัวชีี�วัด้ป็รีะสิท่ธิภาพิที่�แท่�จริีง ด้ังนั�นจาก 

การีท่บัท่วนวรีรีณ์กรีรีมจึงสรีุป็ได้�ว่า ในส่วนข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นงานวิจัยนี�ใชี�อ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รีัพิย์รีวมเป็็น
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

ตัวแท่นสำหรีับัโครีงสรี�างเงินทุ่นข้อ่งบัรีิษัท่ ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นใชี�ต�นทุ่นหนี�สินและต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น การีจัด้การี

กำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจที่�ใชี�แบับัจำลอ่งข้อ่ง Roychowdhury (2006) วัด้แนวท่างป็ฏิิบััติ

กิจกรีรีม 3 ป็รีะการี 1) การีตัด้สินใจในกิจกรีรีมการีดํ้าเนินงาน 2) การีตัด้สินใจลงทุ่น และ 3) การีตัด้สินใจด้�านการีเงิน 

การีพิิจารีณ์าอ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (Dividend Payout Ratio) และการีวัด้ผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัรีิษัท่งานวิจัย 

ใชี�การีวัด้ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์หนึ�งในมาตรีการีที่�ใชี�วัด้ป็รีะสิท่ธิภาพิผู้ลการีด้ำเนินงาน (Behera, 2020) ท่ำให�สามารีถ

พิัฒนาสมมติฐานในการีวิจัยได้� ด้ังนี�

H1: โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รีัพิย์รีวม (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการี 

ใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM)

H2: ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สิน (COD) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการี 

สรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM)

H3: ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ 

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM)

H4: การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

(DPR)

H5: ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR)

H6: โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

(DPR)

H7: ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สิน (COD) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR)

H8: อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA)

H9: โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ 

(EVA)

H10: การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ 

(EVA)

H11: โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ 

(EVA) ผู้่านการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) และอั่ตรีาส่วนการีจ่าย

เงินป็ันผู้ล (DPR)

H12: ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สิน (COD) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) ผู้่านการีจัด้การี

กำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) และอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR)

H13: ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) 

ผู้่านการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) และอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

(DPR)
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บัที่ความิวิจัย

กรอบัแนวคิดการวิจััย
จากการีท่บัท่วนวรีรีณ์กรีรีมในอ่ดี้ต ผู้้�วิจัยสามารีถสรุีป็เป็็นกรีอ่บัแนวคิด้การีวิจัยครีั�งนี� ด้ังนี�

H13

H13

H12

H11

H13

H12

H11
H11

H10

H9

H7

H6

H5
H8H4

H3

H2H12

H1

Economic Value
Added: EVA

Dividend payout
ratio: DPR

Cost of equity:
COE

Cost of debt:
COD

Total debt to
assets ratio: TDA

Real earnings
management: REM

ภาพที� 1 กรีอ่บัแนวคิด้การีวิจัย

วิธ่ีดำาเนินการวิจััย

กล้่มต่ัวอย่างที�ใช�ในการวิจัย

ใชี�ข้�อ่ม้ลบัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียนในตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย โด้ยวิธีเลือ่กกลุ่มตัวอ่ย่างเฉพิาะเจาะจง (Purposive 

Sampling) ไม่นับัรีวมกลุ่มธุรีกิจการีเงิน กลุ่มธุรีกิจบัรีิการี กลุ่มท่รีัพิยากรี กอ่งทุ่นรีวม ท่รีัสต์เพิื�อ่การีลงทุ่นและ

อ่สังหารีิมท่รีัพิย์ เนื�อ่งจากลักษณ์ะการีด้ำเนินงาน กฎีเกณ์ฑ์หรีือ่ข้�อ่จำกัด้ท่ี�แตกต่างจากธุรีกิจอ่ื�นและข้�อ่ป็ฏิิบััติท่างบััญชีีที่�มี

ความแตกต่างกัน หากนำข้�อ่ม้ลข้อ่งกลุ่มธุรีกิจด้ังกล่าวมารี่วมอ่าจท่ำให�ผู้ลการีศึีกษาเบีั�ยงเบันได้� ไม่รีวมบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยน

ท่ี�อ่ย้่รีะหว่างฟ้ื�นฟ้้การีด้ำเนินงานหรีือ่ถ้กถอ่ด้ถอ่นอ่อ่กจากตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ยในชี่วงเวลาที่�เก็บัข้�อ่ม้ล เนื�อ่งจาก

บัรีิษัท่ต�อ่งด้ำเนินงานตามข้ั�นตอ่นกรีะบัวนการีฟ้ื�นฟ้้ เพิื�อ่ให�ธุรีกิจด้ำเนินการีต่อ่ไป็ได้� ตามพิรีะรีาชีบััญญัติล�มละลาย ไม่รีวม

บัรีิษัท่ท่ี�มีข้�อ่ม้ลไม่ครีบัถ�วน (Missing Data) ซึึ่�งมีรีอ่บัรีะยะเวลาบััญชีี สิ�นสุด้ 31 ธันวาคม จำนวน 142 บัรีิษัท่ เก็บัข้�อ่ม้ล 

3 ป็ี รีะหว่างป็ี พิ.ศี. 2564–2566 จำนวนข้�อ่ม้ลท่ั�งสิ�น 426 ตัวอ่ย่าง โด้ยแบั่งกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมเป็็น 5 กลุ่ม ด้ังนี� 1) กลุ่ม

เกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี 2) กลุ่มสินค�าอุ่ป็โภคบัริีโภค 3) กลุ่มสินค�าอุ่ตสาหกรีรีม 4) กลุ่มอ่สังหาริีมท่รัีพิย์และก่อ่สรี�าง 

5) กลุ่มเท่คโนโลยี แหล่งข้�อ่ม้ลท่ี�ใชี�ศึีกษาอ่ิท่ธิพิลข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ เป็็นข้�อ่ม้ลทุ่ติยภ้มิจากรีายงาน

ท่างการีเงินและรีายงานป็รีะจำป็ี (แบับั 56-1) ข้อ่งบัรีิษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย โด้ยรีวบัรีวม
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

ข้�อ่ม้ลจากรีะบับั SETSMART (Set Market Analysis and Reporting Tool) ซึึ่�งสามารีถสรุีป็รีายละเอี่ยด้ได้�ดั้งแสด้ง 

ในตารีางท่ี� 1

ต่ารางที� 1 แสด้งกลุ่มตัวอ่ย่างท่ี�ใชี�ในการีวิจัย

กลื่่มอ่ตัสัาหกรรม จำำานวนบริษัท
จำำานวนกลื่่มตััวอย่่าง  
ปี พิ.ศั. 2564–2566

กลุ่มเกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี 31 93

กลุ่มสินค�าอุ่ป็โภคบัริีโภค 19 57

กลุ่มสินค�าอุ่ตสาหกรีรีม 27 81

กลุ่มอ่สังหาริีมท่รัีพิย์และก่อ่สรี�าง 44 132

กลุ่มเท่คโนโลยี 21 63

รวม 142 426

ต่ัวแปรที�ใช�ในการวิจัย

การีสรี�างเครีื�อ่งมือ่ในการีรีวบัรีวมข้�อ่ม้ลในการีศึีกษาโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการี 

ใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ ข้อ่งบัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียน

ในตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย โด้ยการีใชี�เครีื�อ่งมือ่ในการีเก็บัรีวบัรีวมข้�อ่ม้ลทุ่ติยภ้มิ จากการีท่บัท่วนวรีรีณ์กรีรีมและ

การีพัิฒนาสมมติฐาน นำมาส้่การีสรี�างตัวแป็รีท่ี�ใชี�ในการีศึีกษาในงานวิจัย รีายละเอี่ยด้ตัวแป็รีมีด้ังต่อ่ไป็นี�

ตัวแปัรตาม (Dependent Variable) ตัวแป็รีตามท่ี�ใชี�ในการีศีึกษาครีั�งนี�คือ่ ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (Economic 

Value Added: EVA) คือ่ กำไรีเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ เกิด้จาก EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) หรีือ่ = กำไรี

จากการีด้ำเนินงานหลังหักภาษี – ต�นทุ่นเงินทุ่น โด้ยที่�ม้ลค่าเพิิ�มท่างเศีรีษฐศีาสตรี์สามารีถสะท่�อ่นให�เห็นผู้ลการีด้ำเนินงาน

ข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย (Sujata Behera, 2020)

ตัวแปัรอิัสระ (Independent Variables) ตัวแป็รีอ่ิสรีะใชี�ในการีศีึกษาครีั�งนี� ด้ังนี� โครีงสรี�างเงินทุ่น (Capital 

Structure) ตามท่ฤษฎีี Modigliani - Miller (MM) (1958, 1963) Baker and Wurgler (2002) การีจัด้หาเงินทุ่น 

เพิื�อ่ใชี�ในการีลงทุ่นหรีือ่การีด้ำเนินงานข้อ่งบัรีิษัท่สามารีถจัด้หาเงินทุ่นได้�จากแหล่งเงินทุ่นจากส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นและแหล่ง 

เงินทุ่นจากหนี�สิน วัด้จากอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม

ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น (Cost of Capital) ตามแนวคิด้ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นที่�ธุรีกิจจัด้หามาจากแหล่ง 

เงินทุ่นต่าง ๆ  ท่ี�ธุรีกิจต�อ่งเสียค่าใชี�จ่าย ไม่ว่าจะผู้่านหนี� ทุ่น หรืีอ่ทั่�งสอ่งอ่ย่างรีวมกัน ต�นทุ่นค่าเสียโอ่กาสที่�เสียไป็ ในการี

ใชี�เงินทุ่นลงทุ่นในโครีงการีแต่ไม่ได้�เกิด้การีลงทุ่นในสินท่รัีพิย์ท่างการีเงินที่�มีความเสี�ยงอ่ย่างเป็็นรีะบับัในรีะดั้บัเดี้ยวกันกับั

โครีงการี วัด้ด้�วยต�นทุ่นข้อ่งหนี�สิน (Cost of Debt) และต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (Cost of Equity)
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บัที่ความิวิจัย

ตัวแปัรคืั�นกลาง (Mediator Variable) ตัวแป็รีคั�นกลางที่�ใชี�ในการีศึีกษาครีั�งนี� ด้ังนี� การีจัด้การีกำไรีผู้่านการี 

ใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Real Earnings Management: REM) คำนวนจากการีป็รีะมาณ์ค่ากรีะแส

เงินสด้จากกิจกรีรีมด้ำเนินงาน การีป็รีะมาณ์ค่าใชี�จ่ายที่�อ่ย้่ในดุ้ลยพิินิจข้อ่งผู้้�บัรีิหารี การีป็รีะมาณ์ค่าต�นทุ่นการีผู้ลิต 

(Roychowdhury, 2006)

อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (Dividend Payout Ratio) เป็็นเงินป็ันผู้ลที่�ถ้กจ่ายอ่อ่กมาโด้ยแท่�จริีง แสด้งถึงการี 

จ่ายเงินป็ันผู้ลข้อ่งธุรีกิจและเป็็นเครีื�อ่งมือ่ในการีวิเครีาะห์หุ�นด้�วยป็ัจจัยพิื�นฐาน เพิื�อ่จะได้�พิิจารีณ์างบัการีเงินข้อ่งกิจการี 

ท่ี�ลงทุ่นได้�

การวิเคราะหุ้์ข�อม้ล

ในการีศึีกษาผู้้�วิจัยใชี�สถิติเชิีงพิรีรีณ์นาในการีวิเครีาะห์ค่าเฉลี�ย การีแจกแจงความถี� ค่าต�ำสุด้-ส้งสุด้และค่าเบัี�ยงเบัน

มาตรีฐาน เพิื�อ่นำเสนอ่ข้�อ่ม้ลเบัื�อ่งต�นข้อ่งตัวแป็รี สถิติเชีิงอ่นุมานใชี�ค่าสัมป็รีะสิท่ธิ� สหสัมพิันธ์เพีิยรี์สัน (นัยสำคัญ 0.05) 

วิเครีาะห์อ่งค์ป็รีะกอ่บัเชิีงยืนยัน (CFA) ตรีวจสอ่บัความสอ่ด้คล�อ่งข้อ่งโมเด้ลและวิเครีาะห์โมเด้ลสมการีโครีงสรี�าง (SEM) 

ใน 5 ข้ั�นตอ่น ได้�แก่ พิัฒนาโมเด้ล กำหนด้ข้นาด้ตัวอ่ย่าง การีป็รีะมาณ์ ค่าพิารีามิเตอ่รี์ ท่ด้สอ่บัความสอ่ด้คล�อ่งและ 

ป็รีับัโมเด้ลให�เหมาะสม เพิื�อ่สรีุป็ผู้ลท่ี�น่าเชีื�อ่ถือ่และสอ่ด้คล�อ่งกับัสมมติฐานและข้�อ่ม้ลจริีง ทั่�งนี� ผู้้�วิจัยเลือ่กใชี�การีวิเครีาะห์

โมเด้ลสมการีโครีงสรี�าง (SEM) เนื�อ่งจากสามารีถวิเครีาะห์ความสัมพัินธ์รีะหว่างตัวแป็รีที่�มีความซัึ่บัซึ่�อ่นและมีหลาย 

ความสัมพิันธ์ได้�อ่ย่างเหมาะสมและสามารีถใชี�อ่ธิบัายข้�อ่ม้ลเชิีงป็รีะจักษ์ได้�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ

ผลการวิเคราะห์์ข้้อมูิล
การีวิจัยเรีื�อ่ง โครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ

มีอ่ิท่ธิพิล อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ สามารีถแสด้งผู้ลลัพิธ์จากการีวิจัยได้� ด้ังต่อ่ไป็นี�

วัตถุป็รีะสงค์ท่ี� 1 ผู้ลการีวิจัยตามวัตถุป็รีะสงค์ท่ี� 1 พิบัว่า โมเด้ลท่างท่ฤษฎีีมีความสอ่ด้คล�อ่งกับัข้�อ่ม้ลเชิีงป็รีะจักษ์

อ่ย่างด้ี โด้ยค่าตัวชีี�วัด้ ได้�แก่ χ2/df = 1.026, p-value = 0.400, AGFI = 0.983, RMSEA = 0.008 ผู้่านเกณ์ฑ ์

การีป็รีะเมินท่ั�งหมด้ p-value > 0.05 ชีี�ให�เห็นว่า ข้�อ่ม้ลจริีงไม่แตกต่างจากค่าที่�คาด้การีณ์์ ค่า χ2/df < 2.00 สะท่�อ่นถึง 

ความสมดุ้ลรีะหว่างตัวแบับัและข้�อ่ม้ล AGFI > 0.90 แสด้งถึงความกลมกลืนรีะด้ับัส้งและ RMSEA < 0.05 บั่งบัอ่กถึง 

ความคลาด้เคลื�อ่นต�ำ โมเด้ลนี�จึงมีความเหมาะสมและสามารีถใชี�อ่ธิบัายความสัมพิันธ์รีะหว่างตัวแป็รีในงานวิจัยได้�อ่ย่างมี

ป็รีะสิท่ธิภาพิ ด้ังแสด้งในภาพิท่ี� 2

วัตถุป็รีะสงค์ท่ี� 2 ผู้ลการีวิจัยอ่ิท่ธิพิลข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นที่�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม ต�นทุ่นข้อ่ง

เงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สินกับัต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่าง

ธุรีกิจ อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล ต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ ด้ังแสด้งในตารีางที่� 2
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

χ2/df = 1.026, p-value = 0.400, AGFI = 0.983, RMSEA = 0.008

ภาพที� 2 โมเด้ลการีวิเครีาะห์เส�นท่างความสัมพิันธ์ (Path Analysis)

จากภาพิท่ี� 2 แสด้งผู้ลการีตรีวจสอ่บัความสอ่ด้คล�อ่งข้อ่งโมเด้ล (Measures of the Model Fit) การีตรีวจสอ่บั

ความสอ่ด้คล�อ่งกันข้อ่งโมเด้ลหรีือ่ตรีวจสอ่บัผู้ลกรีะท่บักันรีะหว่างตัวแป็รีถือ่ว่า มีความสำคัญอ่ย่างยิ�งในการีป็รีะเมินว่าโมเด้ล

สามารีถนำมาวิเครีาะห์ได้�หรีือ่ไม่ หากพิบัว่า โมเด้ลมีความสอ่ด้คล�อ่งกันแสด้งว่า สามารีถนำมาวิเครีาะห์ต่อ่ไป็ได้� แต ่

หากไม่มีความสอ่ด้คล�อ่งกันแสด้งว่า ตัวแบับัสมการีโครีงสรี�างจะไม่สามารีถนำมาคำนวณ์ได้� ฉะนั�นผู้้�วิจัยจึงต�อ่งด้ำเนินการี

ป็รีับัป็รุีงโมเด้ลจนมีความสมบั้รีณ์์ เป็็นท่ี�ยอ่มรีับัและน่าเชืี�อ่ถือ่ได้� ตามหลักข้อ่งกรีะบัวนการีที่�ถ้กต�อ่ง ด้ังนั�นการีพิัฒนาโมเด้ล

ให�มีความสอ่ด้คล�อ่งกับัข้�อ่ม้ลเชีิงป็รีะจักษ์เรีียกว่า “Model Fit” ผู้ลการีศีึกษาวิจัยในครีั�งนี�พิบัว่า โมเด้ลตัวแท่นท่างท่ฤษฎีี

กับัข้�อ่ม้ลเชีิงป็รีะจักษ์มีความสอ่ด้คล�อ่งกัน ซึ่ึ�งผู้่านเกณ์ฑ์การีป็รีะเมินโมเด้ล ด้ังนี� χ2/df = 1.026, p-value = 0.400, 

AGFI = 0.983, RMSEA = 0.008 ผู้ลดั้งกล่าวแสด้งให�เห็นว่า โมเด้ลมีความเหมาะสมและสามารีถใชี�อ่ธิบัายข้�อ่ม้ล 

เชีิงป็รีะจักษ์ได้�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ
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บัที่ความิวิจัย

ต่ารางที� 1 แสด้งผู้ลการีคำนวณ์ค่าอิ่ท่ธิพิลรีวม (Standardized Total Effect) อ่ิท่ธิพิลท่างตรีง (Direct Effect) และ 

อ่ิท่ธิพิลท่างอ่�อ่ม (Indirect Effect)

ลืำาดับที� Path DE IE TE

1 REM ← TDA 0.091 – 0.091

2 REM ← COD 0.138*** – 0.138***

3 REM ← COE –0.001 – –0.001

4 DPR ← REM 0.009 – 0.009

5 EVA ← DPR 0.017 – 0.017

6 DPR ← TDA 0.020 0.001 0.021

7 EVA ← TDA –0.286*** –0.006 –0.292***

8 DPR ← COD –0.012 0.001 –0.010

9 DPR ← COE – – 0.006

10 EVA ← DPR ← REM ← TDA – – –

11 EVA ← DPR ← REM ← COD – – –

12 EVA ← DPR ← REM ← COE – – –

จากตารีางท่ี� 2 แสด้งผู้ลการีคำนวณ์ Standardized Total Effect , Direct Effect, Indirect Effect พิบัว่า

1. โครีงสรี�างเงินทุ่น (TDA) ไม่ได้�มีผู้ลอิ่ท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการี 

ท่างธุรีกิจ (REM) เนื�อ่งจากโครีงสรี�างเงินทุ่นไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่การีตัด้สินใจการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�าง

รีายการีท่างธุรีกิจโด้ยตรีงแสด้งว่า บัรีิษัท่มีอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวมส้ง ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์จะต�ำลง 

บัรีิษัท่สามารีถเข้�าถึงเงินทุ่นได้�น�อ่ยลงเพิรีาะว่า มีความเสี�ยงในผิู้ด้นัด้ชีำรีะหนี�ส้ง ชี่วยให�บัริีษัท่มีม้ลค่าลด้ลงจากการี 

ด้ำเนินงานต�ำ สะท่�อ่นถึงสภาพิคล่อ่งท่างการีเงินข้อ่งบัริีษัท่

2. ต�นทุ่นหนี�สิน (COD) มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงและเป็็นไป็ในทิ่ศีท่างเดี้ยวกันกับัการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการี

สรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) เท่่ากับั 0.138 อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดั้บั 0.001 ซึึ่�งแสด้งให�เห็นว่า เมื�อ่บัริีษัท่มีการี

จัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจเพิิ�มขึ้�น ต�นทุ่นหนี�สินส้งขึ้�น เนื�อ่งจากบัรีิษัท่มีความสามารีถ

ในการีเข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นได้�มากข้ึ�น ผู้้�จัด้การีสามารีถเป็ลี�ยนแป็ลงเวลาและข้นาด้ข้อ่งกิจกรีรีมการีด้ำเนินงานจรีิง  

เชี่น กิจกรีรีมการีผู้ลิต การีข้าย การีลงทุ่นและการีเงิน ตลอ่ด้รีอ่บัรีะยะเวลาบััญชีี เพิื�อ่ให�สามารีถบัรีรีลุเป็้าหมายกำไรีท่ี� 

เฉพิาะเจาะจงได้�
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

3. ต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการี 

ท่างธุรีกิจ (REM) เนื�อ่งจากเกิด้จากต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�าง

รีายการีท่างธุรีกิจ ผู้ลลัพิธ์นี�อ่าจเกิด้จากต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการี

สรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัแหล่งเงินทุ่นท่ี�บัรีิษัท่เลือ่กใชี� เชี่น การีก้�ยืมหรีือ่การีอ่อ่กหุ�นใหม่ โด้ยต�นทุ่นส่วนข้อ่ง 

ผู้้�ถือ่หุ�นข้อ่งบัริีษัท่จะได้�รัีบัอ่ิท่ธิพิลจากความแตกต่างข้อ่งนักลงทุ่น

4. การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่อั่ตรีาส่วนการี

จ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) เนื�อ่งจากเกิด้จากการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่

อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัการีเลือ่กนโยบัายการีจ่ายเงินป็ันผู้ลให�เหมาะสมกับับัริีษัท่

5. อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) เนื�อ่งจากอ่ัตรีาส่วน

การีจ่ายเงินป็ันผู้ลไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัการีบัริีหารีจัด้การีโครีงสรี�างเงินทุ่นภายในบัริีษัท่ 

เพิื�อ่สรี�างความเชีื�อ่มั�นและความมั�งคั�งท่างการีเงินให�กับับัริีษัท่

6. โครีงสรี�างเงินทุ่น (TDA) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) โครีงสรี�างเงินทุ่น (TDA)  

มีผู้ลบัวกต่อ่อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ท่ั�งท่างตรีง (0.020) และท่างอ่�อ่ม (0.001) แต่ไม่มีความสัมพิันธ์ท่ี�มี 

นัยสำคัญท่างสถิติ สะท่�อ่นว่า โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ค่าด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวมไม่ได้�มีผู้ลกรีะท่บัโด้ยตรีง

ต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล

7. ต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น 

ท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) มีผู้ลเชิีงลบัและเชิีงบัวกต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ท่างตรีง (–0.012) 

และท่างอ่�อ่ม (0.001) แต่ไม่มีความสัมพิันธ์ท่ี�มีนัยสำคัญท่างสถิติ สะท่�อ่นว่า ต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นไม่ได้�มีผู้ลกรีะท่บัโด้ยตรีง

ต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล

8. อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) อ่ัตรีาส่วนการี 

จ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) มีผู้ลเชิีงบัวกต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) ท่ั�งท่างตรีง (0.017) และท่างอ่�อ่ม (0.001)  

แต่ไม่มีความสัมพัินธ์ท่ี�มีนัยสำคัญท่างสถิติ เนื�อ่งจากอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ 

แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัการีบัรีิหารีจัด้การีโครีงสรี�างเงินทุ่นภายในบัรีิษัท่ เพิื�อ่สรี�างความเชืี�อ่มั�นและความมั�งคั�งท่างการีเงินให�กับับัรีิษัท่

9. โครีงสรี�างเงินทุ่น (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีง (–0.286) ท่างอ่�อ่ม (–0.006) และเป็็นไป็ในท่ิศีท่างตรีงข้�ามกับั 

ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะดั้บั 0.001 แสด้งว่า เมื�อ่บัริีษัท่อั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่

สินท่รีัพิย์รีวมต�ำ ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์จะส้งข้ึ�น เนื�อ่งจากบัรีิษัท่สามารีถเข้�าถึงเงินทุ่นได้�มากข้ึ�น เนื�อ่งจากมีความเสี�ยง

ในผู้ิด้นัด้ชีำรีะหนี�ต�ำ ชี่วยบัริีษัท่มีม้ลค่าเพิิ�มจากการีด้ำเนินงานส้ง สะท่�อ่นถึงความมั�นคงท่างการีเงินข้อ่งบัริีษัท่

10. การีจัด้การีกำไรี (REM) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ผู้ล (EVA) เนื�อ่งจากบัริีษัท่ยังคง 

ใชี�มาตรีการีวัด้ผู้ลการีด้ำเนินงานท่ี�อ่ิงกำไรี โด้ยไม่สนใจต�นทุ่นเสียโอ่กาส เชี่น ต�นทุ่นข้อ่งทุ่น แต่อ่าจจะมีบัรีิษัท่ที่�ใชี�การี

จัด้การีกำไรีเพิื�อ่เพิิ�มความมั�งคั�งส้งสุด้ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น เพิื�อ่เป็็นการีเพิิ�มรีาคาหุ�นและม้ลค่าหลักท่รัีพิย์ตามรีาคาตลาด้ข้อ่งบัริีษัท่

11. โครีงสรี�างเงินทุ่น (TDA) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างอ่�อ่มต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ผู้ล (EVA) ผู้่านการีจัด้การีกำไรี 

(REM) และอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) บั่งชีี�ว่า TDA ไม่ได้�มีผู้ลต่อ่ EVA ผู้่านเส�นท่างนี�
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บัที่ความิวิจัย

12. ต�นทุ่นหนี� (COD) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างอ่�อ่มต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ผู้ล (EVA) ผู้่านการีจัด้การีกำไรี (REM)  

และอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) บั่งชีี�ว่า COD ไม่ได้�มีผู้ลต่อ่ EVA ผู้่านเส�นท่างนี�

13. ต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) ไม่มีอ่ิท่ธิพิลท่างอ่�อ่มต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ผู้ล (EVA) ผู้่านการีจัด้การีกำไรี 

(REM) และอั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) บั่งชีี�ว่า COE ไม่ได้�มีผู้ลต่อ่ EVA ผู้่านเส�นท่างนี�

สำรุปีผลและอภิิปีรายผลการวิจััย
ผู้ลจากการีวิจัยวัตถุป็รีะสงค์ท่ี� 1 พิบัว่า รี้ป็แบับัความสัมพิันธ์เชิีงสาเหตุข้อ่งอิ่ท่ธิพิลข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น ต�นทุ่นข้อ่ง

เงินทุ่น การีจัด้การีกำไรี (REM) อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลและม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ โมเด้ลตัวแท่นท่างท่ฤษฎีีกับั

ข้�อ่ม้ลเชิีงป็รีะจักษ์มีความสอ่ด้คล�อ่งกัน ซึึ่�งผู้่านเกณ์ฑ์การีป็รีะเมินโมเด้ล โด้ยค่า Chi-Square/df อ่ย้่ในเกณ์ฑ์ที่�เหมาะสม 

ค่า CFI และ TLI มีค่าเกิน 0.90 และค่า RMSEA ไม่เกิน 0.08 ท่ั�งนี� อ่าจเป็็นเพิรีาะโมเด้ลด้ังกล่าวอ่�างอ่ิงจากท่ฤษฎีี

ท่างการีเงินท่ี�ได้�รัีบัการียอ่มรีับั เชี่น ท่ฤษฎีีโครีงสรี�างเงินทุ่น (Capital Structure Theory) การีตัด้สินใจเกี�ยวกับัโครีงสรี�าง

เงินทุ่นจึงมีความสำคัญมากสำหรัีบัทุ่กบัริีษัท่ เนื�อ่งจากผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่จะได้�รีับัอิ่ท่ธิพิลจากโครีงสรี�างเงินทุ่น 

ท่ฤษฎีีพิฤติกรีรีมฉวยโอ่กาส (Opportunistic Theory) การีท่ี�ผู้้�จัด้การีสามารีถใชี�ป็รีะโยชีน์จากความไม่สมมาตรีข้อ่งข้�อ่ม้ล

ในการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ ให�บัรีรีลุเกณ์ฑ์มาตรีฐานกำไรี เพิื�อ่รัีบัผู้ลป็รีะโยชีน์ 

ตามสัญญาส่วนตัว สอ่ด้คล�อ่งกับังานวิจัยข้อ่ง Adeneye and Kammoun (2022) แสด้งให�เห็นว่า การีจัด้การีกำไรี 

ผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจท่ี�พิิจารีณ์าจากการีป็รีะมาณ์การีค่าความคลาด้เคลื�อ่นข้อ่งกรีะแสเงินสด้

จากกิจกรีรีมด้ำเนินงานไม่ได้�มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีจัด้การีโครีงสรี�างเงินทุ่น บัรีิษัท่ที่�มีพิัฒนาโครีงสรี�างเงินทุ่นและการีกำกับัด้้แล

การีอ่ย่างยั�งยืนก็ไม่สามารีถลด้ต�นทุ่นหนี�สินได้� แม�ว่าหลาย ๆ  บัริีษัท่จะหันมาบัริีหารีจัด้การีอ่ย่างยั�งยืน แต่ในสภาวะเศีรีษฐกิจ

ป็ัจจุบัันก็ท่ำให�บัริีษัท่ไม่สามารีถอ่อ่กหุ�นเพิิ�มได้�

ผู้ลจากการีวิจัยวัตถุป็รีะสงค์ท่ี� 2 พิบัว่า การีศึีกษานี�ได้�ท่ำการีท่ด้สอ่บัสมมติฐานหลายข้�อ่เกี�ยวกับัอิ่ท่ธิพิลข้อ่ง 

โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินรีวม (TDA) ต�นทุ่นหนี� (COD) ต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE)  

การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) และ 

ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) ซึ่ึ�งผู้ลการีท่ด้สอ่บัสมมติฐานแสด้งให�เห็นถึงความสัมพิันธ์ที่�สำคัญในหลายกรีณ์ี โด้ยเฉพิาะ

ความสัมพิันธ์ท่ี�มีผู้ลต่อ่ม้ลค่าข้อ่งบัริีษัท่และการีตัด้สินใจลงทุ่นต่าง ๆ  การีอ่ภิป็รีายผู้ล การีศึีกษานี�จะครีอ่บัคลุมถึงการียอ่มรัีบั

และป็ฏิิเสธสมมติฐานพิรี�อ่มท่ั�งการีเชีื�อ่มโยงกับังานวิจัยในต่างป็รีะเท่ศี เพิื�อ่เพิิ�มมุมมอ่งในแง่มุมต่าง ๆ  ด้ังนี�

1. สมมติฐานท่ี�ได้�รีับัการียอ่มรีับัคือ่ ต�นทุ่นหนี� (COD) มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ 

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) ผู้ลการีท่ด้สอ่บัยอ่มรีับัสมมติฐานนี� ซึ่ึ�งสอ่ด้คล�อ่งกับัการีศึีกษาในต่างป็รีะเท่ศีข้อ่ง 

Gunny (2010) ท่ี�พิบัว่า ต�นทุ่นหนี�สิน (COD) มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงและเป็็นไป็ในทิ่ศีท่างเดี้ยวกันกับัการีจัด้การีกำไรี (REM) 

ซึ่ึ�งแสด้งให�เห็นว่า เมื�อ่บัริีษัท่มีการีจัด้การีกำไรี (REM) เพิิ�มขึ้�น ต�นทุ่นหนี�สินส้งขึ้�น เนื�อ่งจากบัริีษัท่มีความสามารีถในการี

เข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นได้�มากข้ึ�น ผู้้�จัด้การีสามารีถเป็ลี�ยนแป็ลงเวลาและข้นาด้ข้อ่งกิจกรีรีมการีด้ำเนินงานจรีิง เชี่น กิจกรีรีม

การีผู้ลิต การีข้าย การีลงทุ่นและการีเงิน ตลอ่ด้รีอ่บัรีะยะเวลาบััญชีี เพิื�อ่ให�สามารีถบัรีรีลุเป็้าหมายกำไรีท่ี�เฉพิาะเจาะจงได้�

ลำดั้บัถัด้มาโครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รีัพิย์รีวม (TDA) ท่ี�มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงและเป็็นไป็ 

ในท่ิศีท่างตรีงข้�ามกับัม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) ซึึ่�งหมายความว่า บัรีิษัท่มีอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพิย์รีวมต�ำ 
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์จะส้งข้ึ�น บัรีิษัท่สามารีถเข้�าถึงเงินทุ่นได้�มากข้ึ�น เนื�อ่งจากมีความเสี�ยงในผู้ิด้นัด้ชีำรีะหนี�ต�ำ  

ชี่วยให�บัริีษัท่มีม้ลค่าเพิิ�มจากการีด้ำเนินงานส้ง สะท่�อ่นถึงความมั�นคงท่างการีเงินข้อ่งบัรีิษัท่ สอ่ด้คล�อ่งกับังานวิจัยข้อ่ง 

Gunny (2010) แสด้งให�เห็นว่า การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจมีความสัมพัินธ์ท่ิศีท่าง

เด้ียวกันกับัผู้ลป็รีะกอ่บัการีและผู้ลการีดํ้าเนินงานข้อ่งกรีะแสเงินสด้ในอ่นาคตสำหรัีบับัรีิษัท่เท่่ากับัหรีือ่เกินเกณ์ฑ์มาตรีฐาน

กำไรี ซึ่ึ�งบั่งชีี�ว่า บัริีษัท่เหล่านี�ใชี�การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ เพิื�อ่ส่งสัญญาณ์ถึงโอ่กาส

ที่�จะได้�รีับัผู้ลตอ่บัแท่นจากบัริีษัท่ในอ่นาคต Samaporn et al. (2023) บั่งชีี�ว่า ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นมีความสัมพิันธ์ในท่ิศีท่าง

เด้ียวกันกับัข้อ่บัเข้ตข้อ่งการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจหลังจากควบัคุมผู้ลกรีะท่บัข้อ่ง 

การีจัด้การีกำไรีท่ี�เกิด้จากการีฉวยโอ่กาสในการีจัด้การีมากกว่าจากข้�อ่ผิู้ด้พิลาด้ในการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจ 

ในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (Jeong-Bon et al., 2013) กิจกรีรีมการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการี

ท่างธุรีกิจส่งผู้ลให�คุณ์ภาพิข้อ่งข้�อ่ม้ลกำไรีท่ี�นักลงทุ่นภายนอ่กใชี�ลด้ลง เนื�อ่งจากการีจัด้การีกำไรีท่ำให�ธุรีกิจป็รีะสบั 

ความเสี�ยงท่างการีเงินส้งข้ึ�น เชี่น ผู้ลกรีะท่บัจากกรีะแสเงินสด้และการีจัด้การีการีเงินภายในธุรีกิจ

2. สมมติฐานท่ี�ถ้กป็ฏิิเสธคือ่ โครีงสรี�างเงินทุ่น (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีจัด้การีกำไรี (REM) ผู้ลการีท่ด้สอ่บันี� 

ถ้กป็ฏิิเสธ สะท่�อ่นให�เห็นว่า โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินรีวมไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่การีตัด้สินใจการีจัด้การี

กำไรี (REM) โด้ยตรีง แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นที่�บัริีษัท่ด้ำเนินการีจัด้หามาจากแหล่งต่าง ๆ  สมมติฐานถัด้มาคือ่ ต�นทุ่น

ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีจัด้การีกำไรี (REM) ผู้ลการีท่ด้สอ่บัป็ฏิิเสธสมมติฐานนี� ซึึ่�งแสด้งให�เห็นว่า ต�นทุ่น

ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น ไม่ได้�ส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีจัด้การีกำไรี (REM) ข้อ่งบัรีิษัท่โด้ยตรีง ผู้ลลัพิธ์นี�อ่าจเกิด้จากต�นทุ่นส่วนข้อ่ง 

ผู้้�ถือ่หุ�นไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัแหล่งเงินทุ่นท่ี�บัรีิษัท่

เลือ่กใชี� เชี่น การีก้�ยืมหรืีอ่การีอ่อ่กหุ�นใหม่ โด้ยต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นข้อ่งบัรีิษัท่จะได้�รีับัอ่ิท่ธิพิลจากความแตกต่างข้อ่ง 

นักลงทุ่น สมมติฐานการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่อ่ัตรีาส่วน 

การีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ผู้ลการีท่ด้สอ่บัท่ี�ป็ฏิิเสธสมมติฐานนี� การีจัด้การีกำไรี (REM) ไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่อ่ัตรีาส่วนการีจ่าย

เงินป็ันผู้ล แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัการีเลือ่กนโยบัายการีจ่ายเงินป็ันผู้ลให�เหมาะสมกับับัรีิษัท่ สมมติฐานถัด้มาคือ่ อ่ัตรีาส่วนการีจ่าย

เงินป็ันผู้ล (DPR) กับัการีม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) ป็ฏิิเสธสมมติฐานนี� อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลไม่ได้�ส่งผู้ลต่อ่

ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ แต่ข้ึ�นอ่ย้่กับัการีบัรีิหารีจัด้การีโครีงสรี�างเงินทุ่นภายในบัรีิษัท่ เพิื�อ่สรี�างความเชีื�อ่มั�นและ 

ความมั�งคั�งท่างการีเงินให�กับับัริีษัท่ สอ่ด้คล�อ่งกับัการีศีึกษาข้อ่ง Ahmed Arif (2011) ผู้ลกรีะท่บัท่ั�วไป็แสด้งให�เห็นว่า  

ไม่มีความสัมพิันธ์รีะหว่างการีจัด้การีกำไรีและการีจ่ายเงินป็ันผู้ล นอ่กจากนี�บัรีิษัท่ข้นาด้เล็กยังจ่ายเงินป็ันผู้ลมากกว่า 

เมื�อ่เที่ยบักับับัริีษัท่ข้นาด้ใหญ่ การีมีส่วนรี่วมข้อ่งผู้้�จัด้การีไม่ได้�มีผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีจ่ายเงินป็ันผู้ล แต่มีแรีงจ้งใจอ่ื�น ๆ  ท่ี�อ่ย้่

เบัื�อ่งหลังการีจัด้การีกำไรี เชี่น ผู้ลป็รีะโยชีน์ท่างภาษี รีาคาหุ�นในตลาด้หลักท่รัีพิย์

สมมติฐานโครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินรีวม (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

(DPR) ชีี�ว่า โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินรีวมไม่ได้�มีอ่ิท่ธิพิลท่างตรีงต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล 

แสด้งให�เห็นว่า บัรีิษัท่ไม่ต�อ่งการีจ่ายเงินป็ันผู้ลในอั่ตรีาท่ี�ส้งเมื�อ่บัริีษัท่มีภารีะผู้้กพัินในการีจ่ายค่าธรีรีมเนียมท่างการีเงิน 

คงท่ี�ในรีะดั้บัส้ง อ่ีกหนึ�งสมมติฐานท่ี�ป็ฎีิเสธการีท่ด้สอ่บัที่�คือ่ ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นที่�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สิน (COD) มีอ่ิท่ธิพิล 

ต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) ผู้ลการีท่ด้สอ่บัป็ฏิิเสธสมมติฐานนี� แสด้งให�เห็นว่า ต�นทุ่นหนี�สินไม่ได้�มีอ่ิท่ธิพิล 

ท่างตรีงต่อ่อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล บัรีิษัท่จะป็รัีบัเป็ลี�ยนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล เพิื�อ่ตอ่บัสนอ่งต่อ่การีเป็ลี�ยนแป็ลงข้อ่ง
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บัที่ความิวิจัย

ต�นทุ่น เพืิ�อ่รีักษาการีข้ยายตัวในรีะยะยาวและรีักษาเสถียรีภาพิท่างการีเงินข้อ่งบัรีิษัท่และสมมติฐานสุด้ท่�ายที่�ป็ฏิิเสธคือ่ 

โครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินรีวม (TDA) มีอ่ิท่ธิพิลท่างอ่�อ่มต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) 

ผู้่านการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจ (REM) และอ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR)  

การีป็ฏิิเสธสมมติฐานนี�อ่ธิบัายได้�ว่า ความสัมพัินธ์ท่างอ่�อ่มรีะหว่างตัวแป็รีเหล่านี�อ่าจไม่ชัีด้เจน สะท่�อ่นให�เห็นว่า ป็ัจจัย

อ่ย่างต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (COE) อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (DPR) อ่าจไม่ได้�ส่งผู้ล 

กรีะท่บัอ่ย่างชีัด้เจนต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์ (EVA) หรีือ่ส่งผู้ลกรีะท่บัในลักษณ์ะท่างอ่�อ่มท่ี�ไม่สามารีถวัด้ผู้ลได้�ชัีด้เจน

จากสมมติฐานท่ี�ตั�งไว�ผู้ลการีท่ด้สอ่บัเหล่านี�ชี่วยเสริีมความเข้�าใจถึงความซัึ่บัซึ่�อ่นข้อ่งความสัมพัินธ์รีะหว่างตัวแป็รีท่าง 

การีเงินและบั่งบัอ่กถึงความจำเป็็นในการีวิเครีาะห์ป็ัจจัยอ่ื�น ๆ  ท่ี�อ่าจมีผู้ลต่อ่ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ในอ่นาคต สอ่ด้คล�อ่ง

กับังานวิจัยข้อ่ง Easterbrook (1984) บั่งชีี�ว่า เงินป็ันผู้ลมีอ่ย้่ เนื�อ่งจากสรี�างแรีงจ้งใจให�บัริีษัท่อ่อ่กหลักท่รัีพิย์ใหม่ บั่งชีี�ว่า 

การีตัด้สินใจจ่ายเงินป็ันผู้ลข้อ่งบัริีษัท่เชีื�อ่มโยงกับัการีตัด้สินใจท่างการีเงินข้อ่งบัริีษัท่ ซึึ่�งอั่ตรีาการีจ่ายเงินข้อ่งบัริีษัท่เป็็น 

ตัวกำหนด้อั่ตรีาส่วนและโครีงสรี�างเงินทุ่น Allen & Michaely (2002) บัรีิษัท่ไม่ต�อ่งการีจ่ายเงินป็ันผู้ลส้งเมื�อ่บัริีษัท่มี 

ภารีะผู้้กพัินในการีจ่ายค่าธรีรีมเนียมท่างการีเงินคงท่ี�ในรีะดั้บัส้ง ด้ังนั�นแม�ว่า ท่ิศีท่างข้อ่งความสัมพิันธ์ข้อ่งอั่ตรีาส่วนหนี�สิน

กับัเงินป็ันผู้ลจะไม่ชัีด้เจน แต่ก็ยังชีัด้เจนว่า โครีงสรี�างเงินทุ่นข้อ่งบัริีษัท่ถ้กกำหนด้ควบัค้่ไป็กับัอ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล

องค์ความิรู้ให์มิ่จัากการวิจััย
ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี� ท่ำหน�าท่ี�ไม่เพีิยงแต่เป็็นภารีะท่างการีเงินข้อ่งอ่งค์กรี แต่ยังเป็็นตัวแป็รีเชิีงกลไก

ท่ี�มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่พิฤติกรีรีมเชิีงกลยุท่ธ์ข้อ่งฝ่่ายบัริีหารีในการีจัด้การีกำไรีและการีสรี�างม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ ทั่�งนี� การีท่ี�

บัริีษัท่เผู้ชิีญต�นทุ่นหนี�ในรีะดั้บัส้ง ย่อ่มสรี�างแรีงกด้ดั้นให�ผู้้�บัริีหารีแสวงหาวิธีการีแสด้งผู้ลป็รีะกอ่บัการีที่�ด้ีข้ึ�นในเชิีงบััญชีี  

เพืิ�อ่รัีกษาภาพิลกัษณ์ท์่างการีเงนิและลด้ความกงัวลข้อ่งผู้้�ให�ก้� ซึึ่�งสะท่�อ่นถงึพิฤตกิรีรีมข้อ่งการีจดั้การีกำไรีเชีงิกลยทุ่ธ ์ท่ี�อ่าจจะ

ไม่สะท่�อ่นศัีกยภาพิท่างเศีรีษฐกิจท่ี�แท่�จริีง ในอี่กมุมหนึ�ง โครีงสรี�างเงินทุ่นที่�วัด้ด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รีัพิย์รีวม  

มีบัท่บัาท่เชีิงนโยบัายในการีกำหนด้ข้อ่บัเข้ตความยืด้หยุ่นท่างการีเงินและความสามารีถในการีสรี�างม้ลค่าให�กับัผู้้�ถือ่หุ�น 

ในรีะยะยาว โด้ยเฉพิาะอ่ย่างยิ�งในกรีณี์ท่ี�บัรีิษัท่มีสัด้ส่วนหนี�สินอ่ย้่ในรีะดั้บัต�ำ ซึึ่�งจะสะท่�อ่นถึงรีะดั้บัความเสี�ยงท่างการีเงิน

ท่ี�ต�ำลง ความสามารีถในการีบัรีิหารีกรีะแสเงินสด้ที่�มั�นคงและศีักยภาพิในการีลงทุ่นในโครีงการีท่ี�ให�ผู้ลตอ่บัแท่นเกินกว่า

ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่น ส่งผู้ลให�รีะด้ับัข้อ่งม้ลค่าเพิิ�มเชีิงเศีรีษฐศีาสตรี์มีแนวโน�มเพิิ�มข้ึ�นอ่ย่างมีนัยสำคัญ ซึ่ึ�งสะท่�อ่นให�เห็นถึง

บัท่บัาท่ข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นในฐานะกลไกเชิีงโครีงสรี�างท่ี�ส่งเสรีิมการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี โด้ยมีหน�าท่ี�ในการีควบัคุม

พิฤติกรีรีมข้อ่งฝ่่ายบัริีหารีและสรี�างความสมดุ้ลรีะหว่างความเสี�ยงท่างการีเงินกับัการีตัด้สินใจเชีิงกลยุท่ธ์ อ่ันนำไป็ส้่ความ

โป็รี่งใส ความรัีบัผู้ิด้ชีอ่บัและการีสรี�างม้ลค่าอ่ย่างยั�งยืนให�แก่อ่งค์กรีดั้งแสด้งในภาพิที่� 3
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โครงสร้างเงินทุี่น  ต้้นทุี่นของเงินทุี่น  การจััดการกำาไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิจัในการสร้างรายการที่างธุุรกิจัและมิูลค่าเพิิ�มิเชิ้งเศรษฐศาสต้ร์

ตนทุนหนี้

(COD)

การจัดการกำไรผานการใชดุลยพินิจใน

การสรางรายการทางธุรกิจ (REM)

อัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสินรวม (TDA)
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA)

ภาพที� 3 ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�มีอ่ิท่ธิพิลต่อ่การีเสริีมสรี�างการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�าง

รีายการีท่างธุรีกิจและโครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�วัด้ด้�วยอั่ตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินรีวมมีอ่ิท่ธิพิลต่อ่ ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์

ข้้อเสำนอแนะจัากการวิจััย
ข้�อ่เสนอ่แนะจากการีศึีกษานี� สามารีถแบั่งอ่อ่กเป็็น 2 ส่วน โด้ยแยกตามการีใชี�ป็รีะโยชีน์ข้อ่งข้�อ่ม้ลข้อ่งผู้ลการีศึีกษา 

ด้ังต่อ่ไป็นี�

ข�อเส่นอแนะการนำผลการวิจัยไปใช�

1. โครีงสรี�างเงินทุ่น สำหรีับัผู้้�บัรีิหารีหรีือ่ผู้้�ลงทุ่น การีวัด้ด้�วยอ่ัตรีาส่วนหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รีัพิย์รีวมชี่วยให�มีกำไรีส้งสุด้

และรีักษาสถานะข้อ่งบัรีิษัท่ให�มีความมั�นคงและสามารีถเข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นจากสถาบัันการีเงินได้�เมื�อ่ถึงเวลาข้ยายบัรีิษัท่  

ผู้้�บัริีหารีควรีเข้�าใจว่า การีจัด้โครีงสรี�างท่างการีเงินและโครีงสรี�างเงินทุ่นที่�เหมาะสม เพิื�อ่ให�มีต�นทุ่นการีเงินที่�ต�ำจะท่ำให�

เกิด้ผู้ลกำไรีต่อ่บัริีษัท่ในภายหลังและไม่เป็็นภารีะข้อ่งธุรีกิจในการีที่�ต�อ่งชีำรีะด้อ่กเบีั�ยที่�ส้ง เนื�อ่งจากไม่มีหลักท่รัีพิย์ค�ำป็รีะกัน

ท่ี�เพีิยงพิอ่

2. ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นวัด้ด้�วยต�นทุ่นหนี�สินและต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น ชี่วยให�บัรีิษัท่สามารีถวิเครีาะห์ความเหมาะสม

ข้อ่งสัด้ส่วนต�นทุ่นหนี�สินและต�นทุ่นส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น เพืิ�อ่ให�ต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นรีวม (WACC) อ่ย้่ในรีะด้ับัต�ำท่ี�สุด้เพืิ�อ่ให�

สอ่ด้คล�อ่งกับัเป็้าหมายด้�านการีเติบัโต ความสามารีถในการีแข้่งขั้นและการีใชี�ป็รีะโยชีน์จากแหล่งทุ่นอ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ

3. การีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจป็รีะเมินการีจัด้การีกำไรีชี่วยให�สามารีถมอ่งเห็น

ความโป็รี่งใสท่างการีเงินข้อ่งบัริีษัท่ได้�ชีัด้เจนข้ึ�น ซึ่ึ�งหากบัริีษัท่มีการีจัด้การีกำไรีท่ี�ด้ี โด้ยท่ี�มีแนวโน�มคงท่ี�หรีือ่เพิิ�มข้ึ�นต่อ่เนื�อ่ง 

โด้ยไม่มีความผัู้นผู้วนท่ี�สะท่�อ่นจากภาวะเศีรีษฐกิจ ก็สามารีถสรี�างความมั�นใจให�กับันักลงทุ่นและสถาบัันการีเงินในการีข้ยาย

การีลงทุ่นและการีเข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นได้�ง่ายข้ึ�น

4. อั่ตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ล ชี่วยให�บัรีิษัท่ป็รีะเมินความสามารีถในการีจ่าย เพิื�อ่รีักษาเสถียรีภาพิข้อ่งนโยบัาย

ป็ันผู้ลให�สอ่ด้รีับักับัแผู้นการีเติบัโตข้อ่งบัรีิษัท่ รี่วมกับัการีพิิจารีณ์าภาพิรีวมอุ่ตสาหกรีรีมและค้่แข้่งข้ันท่างธุรีกิจ นำไป็ส้่การี

พิัฒนานโยบัายการีจ่ายเงินป็ันผู้ลท่ี�สอ่ด้คล�อ่งกับัเป็้าหมายท่างการีเงินข้อ่งบัริีษัท่ได้�อ่ย่างยั�งยืน
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บัที่ความิวิจัย

ข�อเส่นอแนะส่ำหุ้รับการวิจัยครั้งต่่อไป

1. การีศีึกษาข้�อ่ม้ลในรีะยะยาวอ่าจชี่วยให�เข้�าใจผู้ลกรีะท่บัรีะยะยาวข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นและต�นทุ่นข้อ่งเงินทุ่นต่อ่

ม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์ได้�ดี้ข้ึ�น

2. การีใชี�ตัวชีี�วัด้ท่ี�หลากหลาย การีใชี�ตัวชีี�วัด้ที่�เกี�ยวข้�อ่งกับัการีจัด้การีกำไรี การีจัด้การีกำไรีผู้่านรีายการีคงค�าง 

(Accrual-based) การีตรีวจสอ่บัความคงท่นข้อ่งกำไรี (Earnings Persistence) และความผู้ันผู้วนข้อ่งกำไรี (Earnings 

Volatility) อ่าจชี่วยให�การีป็รีะเมินม้ลค่าเพิิ�มเชิีงเศีรีษฐศีาสตรี์มีความแม่นยำมากขึ้�น

3. การีศีึกษาเฉพิาะกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม การีศีึกษาในอุ่ตสาหกรีรีมที่�มีความเสี�ยงส้ง เชี่น อุ่ตสาหกรีรีมเท่คโนโลยีหรีือ่

พิลังงานอ่าจชี่วยให�เข้�าใจความสัมพัินธ์รีะหว่างการีจัด้การีกำไรีผู้่านการีใชี�ดุ้ลยพิินิจในการีสรี�างรีายการีท่างธุรีกิจและ

อ่ัตรีาส่วนการีจ่ายเงินป็ันผู้ลได้�ดี้ข้ึ�น
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