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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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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

บทนำำ�
ในสภาวะแวดล้้อมปััจจุุบัันพบว่่า การดำเนิินธุุรกิิจมีีความแตกต่่างจากอดีีตที่่�ผ่่านมา เนื่่�องจากการทำธุุรกรรมต่่าง ๆ  

ของบริษััทเริ่่�มมีีความซัับซ้้อนมากขึ้้�น ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยจึึงต้้องกำกัับดููแลการการซื้้�อขายและรายงานทาง 

การเงิินให้้เป็็นไปอย่่างโปร่่งใส การส่่งเสริิมให้้บริษััทเปิิดเผยข้้อมููลการลงทุุนและรายงานทางการเงิินจึึงกลายเป็็นเรื่่�องที่่� 

สำคััญมาก หน้้าที่่�ของรายงานทางการเงิินคืือการสะท้้อนภาพลัักษณ์์ที่่�แท้้จริิงของผลการดำเนิินงานบริิษััท โดยเฉพาะ 

รายการกำไร การสร้้างกำไร การจ่่ายเงิินปัันผล รวมถึึงความเชื่่�อมั่่�นในรายงานทางการเงิินที่่�ถืือเป็็นพื้้�นฐานสำหรัับนัักลงทุุน

และผู้้�ใช้้งบการเงิิน เพื่่�อประกอบการตัดสิินใจลงทุุน (Elmadhoun & Reddy, 2022) ตลาดหลัักทรัพย์์จึึงเข้้ามามีีบทบาท

ในการกำกัับดููแลบริษััทให้้มีแนวปฏิิบััติิ เพื่่�อส่่งเสริิมให้้ผู้้�บริหารระดัับสููงและผู้้�จััดการการเงิินของบริษััทดำเนิินงานตามขอบเขต

หน้้าที่่�รัับผิดชอบอย่่างมีีจริิยธรรม การจัดทำรายงานทางการเงิินจึึงต้้องคำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับบริษััท

บทบาทสำคััญของกำไรเกี่่�ยวข้้องกัับการกำหนดนโยบายทางการเงิินและการตััดสิินใจที่่�สำคััญของบริิษััท โดยกำไร 

เป็็นองค์์ประกอบที่่�สำคััญที่่�สุุดในรายงานทางการเงิิน จากการพิิจารณารายงานทางการเงิินของบริิษััทพบว่่า ผู้้�จััดการมี ี

แรงจููงใจที่่�จะเพิ่่�มกำไรโดยการจัดการกำไรที่่�เกิิดขึ้้�น เมื่่�อผู้้�จััดการใช้้ประโยชน์์จากโอกาสในการตัดสิินใจทางบััญชีีที่่�สามารถ

เปลี่่�ยนแปลงกำไรที่่�รายงานตามเป้้าหมายกำไร (Attia et al., 2024) โดยเฉพาะการเปลี่่�ยนแปลงเวลาและขนาดของกิิจกรรม

ดำเนิินงานจริิง เช่่น กิิจกรรมการผลิต การขาย การลงทุุนและการเงิิน ตลอดรอบระยะเวลาบััญชีี (Chouaibi & Zouari, 

2022) เพื่่�อให้้สามารถบรรลุุเป้้าหมายกำไรได้้ Roychowdhury (2006) กล่่าวว่่า การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจ 

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (Real earnings management: REM) เป็็นการออกจากแนวทางปฏิิบััติิในการดําเนิินงาน

ตามปกติิ ซ่ึ่�งได้้รัับแรงจููงใจจากผู้้�จััดการที่่�จะทํําให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียบางรายเข้้าใจผิิดเชื่่�อว่่า บริิษััทสามารถบรรลุุเป้้าหมาย

การรายงานทางการเงิินในการดำเนิินงานปกติิได้้ ซ่ึ่�งจะเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสินใจระดมทุุนของบริิษััทส่่งผลผลกระทบต่่อ

โครงสร้้างเงิินทุุน

เป้้าหมายหลัักขององค์์กรคือ การแสวงหาผลกำไรและมููลค่่าขององค์์กรให้้สููงสุุด ซ่ึ่�งมููลค่่าขององค์์กรเป็็นการรับรู้� 

ของนัักลงทุุนเกี่่�ยวกัับต้้นทุุนของเงิินทุุนทั้้�งหมดขององค์์กรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหุ้้�นขององค์์กร (Alfian & Ghozali, 

2024) โดยปััจจััยสำคััญในการกำหนดโครงสร้้างเงิินทุุนเกิิดจากการผสมผสานระหว่่างหนี้้�สิินและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของ 

บริิษััทนั้้�น จะมีีจุุดมุ่่�งหมายในการเพิ่่�มกำไรและความคุ้้�มค่่าของบริษััทให้้สููงสุุด ในการวัดโครงสร้้างเงิินทุุนจะใช้้หนี้้�สิินรวม

ต่่อสินทรัพย์์รวม เพื่่�อให้้เกิิดประสิิทธิิภาพสููงสุุด บริิษััทสามารถเลืือกโครงสร้้างเงิินทุุน จำนวนหนี้้� เพื่่�อเชื่่�อมโยงกัับผลการ

ดำเนิินงานของบริษััทส่่งผลให้้มููลค่่าของบริษััทเพิ่่�มสููงสุุดและสามารถลดต้้นทุุนของเงิินทุุนให้้ได้้มากที่่�สุุด

การตัดสินใจในเรื่่�องโครงสร้้างเงิินทุุนส่่งผลกระทบต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและการเพิ่่�มลดมููลค่่าของบริษััท  

โดยต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่่อการตัดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผลคืือ ต้้นทุุนของหนี้้�และต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น บริิษััทควร 

ให้้ความสำคััญกัับการจัดการหนี้้�ให้้มีประสิิทธิภาพก่่อน เพื่่�อรักษาอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทและตััดสินใจ 

จ่่ายเงิินปัันผลให้้สอดคล้้องกัับการจัดการโครงสร้้างเงิินทุุน โดยการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย การกำหนด

กลยุุทธ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับเงิินปัันผลที่่�จะนำมาใช้้ภายในสภาพแวดล้้อมของบริิษััท ดัังนั้้�นบริิษััทควรให้้ความสำคััญกัับการจััดการ

โครงสร้้างหนี้้�สิินและติิดตามต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างใกล้้ชิด เพื่่�อรัับประกัันการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�ยั่่�งยืืน (Haque  

at et, 2013) ดัังนั้้�นอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลในปััจจุุบัันจึึงมัักส่่งผลกระทบต่่อการสร้้างความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นและ 

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์



82 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 70  มิิถุุนายน 2568

บทความวิจัย

การวััดประเมิินผลการดำเนิินงานของบริิษััทตามวััตถุุประสงค์์ของผู้้�บริิหาร โดยการนำมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์มาใช้้

ก่่อให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงทางอ้้อมในการบริหารจัดการ เพื่่�อสร้้างมููลค่่าของบริษััท (Jayaprawira et al., 2022)  

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์เป็็นระบบจัดการทางการเงิิน เพื่่�อวัดประเมิินผลกำไรทางเศรษฐศาสตร์์ในบริษััท ซ่ึ่�งระบุุว่่า  

ผลตอบแทนจะสามารถสร้้างได้้ก็็ต่่อเมื่่�อบริิษััทสามารถตอบสนองต้้นทุุนการดำเนิินงาน (Operating Cost) และต้้นทุุนของ

เงิินทุุน (Cost of Capital) ได้้ทั้้�งหมด ดัังนั้้�นมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์จึึงบ่่งชี้้�ถึึงการวัดกำไรที่่�ดีีว่่า บริิษััทได้้ให้้มููลค่่าเพิ่่�ม

แก่่เจ้้าของบริษััท (Alvioni & Prabawa, 2024) มีีการนำมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์มาใช้้เป็็นพื้้�นฐานของการวัด

ประสิิทธิภาพที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและสร้้างมููลค่่าอย่่างเหมาะสมถืือได้้ว่่า เป็็นมาตรการที่่�ใช้้ในการ

กำหนดเป้้าหมาย ประเมิินผลการปฏิิบััติิงาน การกำหนดผลตอบแทน การสื่่�อสารกัับนัักลงทุุน การจัดทำงบประมาณ  

ทุุนและการประเมิินมููลค่่าของบริษััท

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องในส่่วนของโครงสร้้างเงิินทุุนงานวิิจััยนี้้� วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม

ต่่อสิินทรััพย์์รวมเป็็นตััวแทนสำหรัับโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท โดยอิิงจาก Onaolapo and Kajola (2010) และ Mumtaz 

et al. (2013) ต้้นทุุนของเงิินทุุนวััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิินและต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจ

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิจวััดด้้วยแบบจำลองของ Roychowdhury (2006) วััดแนวทางปฏิิบััติิกิิจกรรม 3 ประการ 

1) การตัดสินใจในกิิจกรรมการดำเนิินงาน 2) การตัดสินใจลงทุุน และ 3) การตัดสินใจด้้านการเงิิน การจ่่ายเงิินปัันผล 

ในการกระจายกำไรระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นตามสััดส่่วนการเป็็นเจ้้าของเป็็นสิ่่�งสำคััญที่่�สุุด เนื่่�องจากบริิษััทต้้องเลืือกระหว่่างการ 

กระจายกำไรให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นเงิินปัันผลหรืือให้้กลัับเข้้าสู่่�ธุรกิิจเป็็นกำไรสะสม การพิิจารณาอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล 

(Dividend Payout Ratio) อ้้างอิิงจาก Titman et al. (2013) และการวัดประเมิินผลการดำเนิินงานของบริิษััท  

งานวิิจััยใช้้การวัดมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์หนึ่่�งในมาตรการที่่�ใช้้วัดประสิิทธิิภาพผลการดำเนิินงาน (Behera, 2020)  

ผู้้�วิิจััยจะพิิจารณากลุ่่�มตััวอย่่างบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 3 ปีี (ปีี พ.ศ. 2564–2566) จำนวน

ทั้้�งสิ้้�น 142 บริิษััท เพื่่�อศึึกษาโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ผ่่านการจัดการ

กำไรผ่า่นการใช้้ดุลุยพินิิจิในการสร้้างรายการทางธุรุกิจิ และอัตัราส่ว่นการจ่า่ยเงินิปันัผล บริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
1.  เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุของอิิทธิิพลของโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจัดการกำไรผ่่านการ 

ใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

2.  เพื่่�อศึึกษาอิิทธิิพลของโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการ

ทางธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล ต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

การทบทวนวรรณกรรม
ในส่่วนนี้้�เป็็นการอธิบายถึึงทฤษฎีีและแนวคิิดเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจัดการกําไรผ่่านการ 

ใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ดัังนี้้�

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างทุุน

โครงสร้้างเงิินทุุน เป็็นการตัดสิินใจลงทุุนในบริษััท ผู้้�ลงทุุนจะพิิจารณาข้้อมููล เพื่่�อใช้้ประกอบการตัดสิินใจจากสถานะ

ทางการเงิิน กิิจกรรมการดำเนิินงานของบริษััท เนื่่�องการสร้้างกำไรของบริษััทนั้้�นมัักจะสะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพการทำงาน 

เช่่นกัันก็็จะรวมไปถึึงโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมที่่�สุุดของบริิษััทด้้วย ฉะนั้้�นการเพิ่่�มคุุณภาพของการรายงานทางการเงิิน 

จึึงถืือเป็็นเรื่่�องสำคััญยิ่่�งที่่�ผู้้�จััดการไม่่ควรมองข้้าม เมื่่�อเกิิดการจััดการโครงสร้้างเงิินทุุนสิ่่�งที่่�ตามมาคืือ จะส่่งผลต่่อการจััดการ

กำไรผ่่านเกณฑ์์คงค้้างและการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจของบริิษััท โครงสร้้างเงิินทุุน

ถืือว่่า มีีบทบาทและสำคััญกัับทุุกบริิษััท เนื่่�องจากผลการดำเนิินงานของบริษััทจะได้้รัับอิิทธิิพลจากโครงสร้้างเงิินทุุน บริิษััท

จึึงจำเป็็นต้้องตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างเงิินทุุนให้้เป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยการจััดหาเงิินทุุน เพื่่�อใช้้ในการลงทุุน 

หรืือการดำเนิินงานของบริษััท บริษััทสามารถจััดหาเงิินทุุนได้้จากแหล่่งเงิินทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสามารถระดมเงิินทุุนได้้จาก

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและแหล่่งเงิินทุุนจากหนี้้�สิินสามารถระดมทุุนได้้จากหนี้้�สิินระยะสั้้�นเพื่่�อใช้้ลงทุุนในสิินทรัพย์์หมุุนเวีียน  

หนี้้�สิินระยะยาวที่่�นำมาจากการกู้�ยืืมเงิินจากธนาคารหรืือสถาบัันการเงิิน รวมทั้้�งการออกหุ้้�นกู้้� เป็็นต้้น

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับต้้นทุุนของเงิินทุุน

ต้้นทุุนของเงิิน มีีความสำคััญมาก เนื่่�องจากต้้นทุุนของเงิินทุุนถืือเป็็นอััตราผลตอบแทนที่่�ใช้้ในการตััดสิินใจทางการเงิิน 

(Hurdle Rate) ทั้้�งนี้้� ต้้นทุุนของเงิินทุุนและการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจส่่งผลกระทบ

ทางเศรษฐศาสตร์์ เนื่่�องจากต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นถืือเป็็นหนึ่่�งในผลกระทบทางเศรษฐศาสตร์์ Gunny (2010) ชี้้�ให้้

เห็็นว่่า การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ มีีความสััมพัันธ์์ทิิศทางเดีียวกัันกัับผลประกอบการ

และผลการดำเนิินงานของกระแสเงิินสดในอนาคตสำหรัับบริิษััทเท่่ากัับหรืือเกิินเกณฑ์์มาตรฐานกำไร ซ่ึ่�งบ่่งชี้้�ว่่า บริิษััท 

เหล่่านี้้�ใช้้การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ เพื่่�อส่่งสััญญาณถึึงโอกาสที่่�จะได้้รัับผลตอบแทน

จากบริษััทในอนาคต Mizik et al. (2007) มีีการการขยายราคาหุ้้�นชั่่�วคราว โดยผู้้�จััดการมีีส่่วนร่่วมในการเพิ่่�มกำไรที่่�รายงาน

ผ่่านการลดค่่าใช้้จ่่ายทางการตลาด แต่่ในระยะยาวของการจัดการดังกล่่าวนำไปสู่่�การลดลงของประสิิทธิิภาพของตลาดหุ้้�น 

ทั้้�งนี้้� ต้้นทุุนของเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับขอบเขตของการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้าง

รายการทางธุุรกิจหลัังจากควบคุุมผลกระทบของการจััดการกำไรที่่�เกิิดจากการฉวยโอกาสในการจััดการมากกว่่าจาก 

ข้้อผิิดพลาดในการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (Jeong-Bon et al., 2013) กิิจกรรม 

การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจส่่งผลให้้คุุณภาพของข้้อมููลกำไรลดลงและเกิิดการเพิ่่�ม 

ความเสี่่�ยงสำหรัับการจัดการกำไรตามเกณฑ์์คงค้้าง ซ่ึ่�งกิิจกรรมเหล่่านี้้�ทำให้้ตลาดประสบกับความเสี่่�ยงที่่�สููงขึ้้�น
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บทความวิจัย

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการจััดการกํําไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ

การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (Real Earnings Management) เป็็นการกระทำ

ที่่�ผู้้�จััดการดำเนิินการเบี่่�ยงเบนการดำเนิินการไปจากการดำเนิินธุุรกิจตามปกติิ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในเรื่่�องการจััดการ 

กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานต่่าง ๆ  (Cohen & Zarowin, 2010) เนื่่�องจากกำไรสามารถนำมาใช้้ในการตัดสิินใจ 

ในบางเรื่่�องได้้ (Schipper, 1989) ผู้้�จััดการจึึงมีีแรงจููงใจในการจััดการกำไร เพื่่�อให้้เป็็นไปตามเกณฑ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับกำไร 

โดยมีีผลการประเมิินมููลค่่าที่่�ไม่่พึึงประสงค์์จากระดัับกำไรที่่�ขาดหายไปตามการเปลี่่�ยนแปลงกำไรและเกณฑ์์มาตรฐาน 

จากการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์ (Brown & Caylor, 2005) ทั้้�งยัังมีีการจัดการกำไรที่่�สููงขึ้้�นเกิินกว่่าเกณฑ์์มาตรฐาน 

Burgstahler and Dichev (1997) แสดงให้้เห็็นว่่า การเปลี่่�ยนแปลงที่่�สููงขึ้้�นในการกระจายกระแสเงิินสดจากการ 

ดํําเนิินงานสำหรัับกำไรที่่�เกิิดขึ้้�นนั้้�นมีีมากกว่่าการเปลี่่�ยนแปลงค่่าใช้้จ่่ายในการวิิจััยและพััฒนา เนื่่�องจากการโฆษณามัักจะ

ใช้้ช่่วงเวลาสั้้�น ๆ  ในการตััดสิินใจการดำเนิินการและต้้นทุุนในการผลิิตโฆษณามัักจะไม่่ได้้ถููกตรวจสอบ ผู้้�จััดการจึึงใช้้ดุุลยพิินิิจ

เกี่่�ยวกัับระยะเวลาในการจำหน่่ายทรัพย์์สิิน อาคารและอุุปกรณ์์และการลงทุุนนั้้�น เพื่่�อเปลี่่�ยนแปลงการดำเนิินงานดัังกล่่าว

การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ (Real Earnings Management: REM) ตาม

แนวคิิดของ Roychowdhury (2006) ซ่ึ่�งมีีวิิธีีการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจพััฒนาโดย 

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

(1)  การจััดการกิิจกรรมการขาย หมายถึึง การตััดสิินใจของผู้้�จััดการในการเพิ่่�มยอดขายชั่่�วคราว โดยการเสนอ 

เงื่่�อนไขเครดิตที่่�ง่่ายขึ้้�นหรืือส่่วนลดที่่�สููงขึ้้�นสำหรัับการขาย (Roychowdhury, 2006) การจัดการกำไรด้้วยวิิธีีนี้้�จะช่่วย 

เพิ่่�มปริมาณการขายชั่่�วคราว ซ่ึ่�งนำไปสู่่�กำไรที่่�สููงขึ้้�นและกระแสเงิินสดในงวดปััจจุุบัันที่่�ลดลงเนื่่�องจากยอดขายเกิินดุุล 

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

(2) ค่ ่าใช้้จ่่ายในดุุลพิินิิจของผู้้�บริหาร (Discretionary Expense) หมายถึึง การเบี่่�ยงเบนของค่่าใช้้จ่่ายตามดุุลยพิินิิจ

จากกิิจกรรมปกติิไปสู่่�กิจกรรมที่่�ผิิดปกติิ เพื่่�อให้้เกิิดอิทธิพลต่่อกำไรที่่�รายงานถืือเป็็นเทคนิิคหนึ่่�งที่่�ผู้้�จััดการใช้้ในการจัดการ

กำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ Graham et al. (2005) แสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อบริษััทมีีแนวโน้้มที่่�จะ

พลาดกำไรตามเป้้าหมายที่่�วางไว้้ ผู้้�จััดการจะลดค่่าใช้้จ่่ายตามดุุลยพิินิิจ เพื่่�อจะช่่วยเพิ่่�มกำไรที่่�รายงานในช่่วงเวลาเดีียวกััน 

Roychowdhury (2006) กล่่าวว่่า ผู้้�จััดการใช้้การวิจััยและพััฒนา การขาย การบริหารและค่่าใช้้จ่่ายตามดุุลยพิินิิจในการ

โฆษณาช่่วยจััดการกำไร เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงการบัันทึึกค่่าใช้้จ่่ายดัังกล่่าว

(3) ต้้ นทุุนการผลิต (Production Cost) หมายถึึง การเพิ่่�มจำนวนหน่่วยการผลิตให้้มากกว่่าความต้้องการของตลาด

ตามที่่�ได้้วางแผนไว้้ จะช่่วยให้้ผู้้�จััดการสามารถกระจายต้้นทุุนค่่าโสหุ้้�ยการผลิตคงที่่�ในหน่่วยการผลิตได้้มากขึ้้�น ซ่ึ่�งส่่งผลให้้

ต้้นทุุนสิินค้้าขายลดลง (Roychowdhury, 2006) ต้้นทุุนการขายที่่�ลดลงนำไปสู่่�การเพิ่่�มอััตรากำไรในขณะที่่�ปััจจััยอื่่�น ๆ   

ยัังคงที่่� Roychowdhury (2006) พบว่่า ต้้นทุุนการผลิตเป็็นผลรวมของต้้นทุุนขายและการเปลี่่�ยนแปลงสิินค้้าคงคลััง 

ในระหว่่างปีี
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล

แรงจููงใจจากการการควบคุมกำไรในส่่วนของตััวแทน Lintner (1956) กล่่าวว่่า ผู้้�จััดการไม่่เต็็มใจที่่�จะลดเงิินปัันผล

และเมื่่�อตััดสินใจจ่่ายเงิินปัันผลจะกำหนดตามเป้้าหมายที่่�ตั้้�งไว้้ กำไรในปััจจุุบัันจึึงมีีอิิทธิิพลต่่อการตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผล 

ในปััจจุุบัันตามอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลตามที่่�เป้้าหมายกำหนดไว้้ ในขณะที่่�การปรัับเงิินปัันผลบางส่่วนตามผลการดำเนิินงาน

ทางการเงิินที่่�เกิิดขึ้้�นในปััจจุุบัันถืือเป็็นการเปลี่่�ยนแปลงเงิินปัันผลในปีีใดปีีหนึ่่�งแต่่ก็็เป็็นเพีียงส่่วนหนึ่่�งของจำนวนเงิินที่่�ระบุุ

ตามอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินตามเป้้าหมายและกำไรปััจจุุบัันเท่่านั้้�น เนื่่�องจากอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลจะรัักษาเสถีียรภาพ

การจ่่ายเงิินปัันผลและเป็็นปััจจััยที่่�สร้้างกระแสเงิินสด เพื่่�อลดผลกระทบของความไม่่แน่่นอนในอนาคตได้้ ในระดัับที่่� 

คาดการณ์์ไว้้ของกำไรในอนาคตของบริษััทและรููปแบบของเงิินปัันผลในอดีตถืือว่่า มีีความสำคััญที่่�สุุดสำหรัับการกำหนด 

การจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งผู้้�จััดการเห็็นว่่า บริิษััทควรหลีีกเลี่่�ยงการเปลี่่�ยนแปลงเงิินปัันผลและบริิษััทควรมีีอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล

ตรงเป้้าหมายที่่�วางไว้้ เพื่่�อป้้องกัันผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นสามััญและแนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคตของบริษััท 

(Baker et al, 1985) การศึึกษาของ Baker and Powell (1999) ยืืนยัันว่่า ผู้้�จััดการเชื่่�อว่่าบริิษััทควรหลีีกเลี่่�ยงการ

เปลี่่�ยนแปลงเงิินปัันผลปกติิมีีอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลเป้้าหมายและปรัับการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นระยะตามอััตราส่่วนเป้้าหมาย 

ดัังนั้้�นการเปลี่่�ยนแปลงเพีียงเล็็กน้้อยในมุุมมองของผู้้�จััดการเกี่่�ยวกัับปััจจััยกำหนดเงิินปัันผล ถืือเป็็นปััจจััยที่่�สำคััญในการ

กำหนดอัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล การศึกษาของ Liu (2011) ให้้ความสำคััญกัับการจ่่ายเงิินปัันผลในอดีตของบริษััท  

ผู้้�จ่่ายเงิินปัันผลมัักจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ เพื่่�อปรัับระดัับเงิินปัันผลและอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล โดยการจ่่ายเงิินปัันผลส่่งผลกระทบต่่อการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ 

ทั้้�งขาขึ้้�นและขาลง โดยผู้้�จ่่ายเงิินปัันผลมีีการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจให้้สููงขึ้้�น เพื่่�อที่่�

จะลดการขาดแคลนของกำไรที่่�จััดการล่่วงหน้้าเมื่่�อเทีียบกัับเงิินปัันผลของปีีก่่อนหน้้า เมื่่�อกำไรที่่�จััดการล่่วงหน้้าต่่ำกว่่า

เงิินปัันผลที่่�จ่่ายในปีีก่่อนหน้้า การเปลี่่�ยนแปลงของกำไรที่่�มีีการจััดการล่่วงหน้้าและการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจ 

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจสำหรัับผู้้�จ่่ายเงิินมากกว่่าผู้้�ที่่�ไม่่จ่่ายเงิิน ซ่ึ่�งบ่่งชี้้�ว่่า อััตราส่่วนเงิินปัันผลส่่งผลต่่อการจััดการกำไร

ผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจสอดคล้้องกัับความสำคััญของการจ่่ายเงิินปัันผลในการจััดการกำไรผ่่าน 

การใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ แสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�จ่่ายเงิินปัันผลที่่�ปฏิิบััติิตามนโยบายเงิินปัันผลแบบอนุุรัักษ์์

นิิยมจะจััดการกำไรได้้ในระดัับที่่�มากกว่่าผู้้�จ่่ายเงิินปัันผลที่่�ไม่่ปฏิิบััติิตามนโยบายเงิินปัันผลแบบอนุรัักษ์์นิิยม

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

งานของศาสตราจารย์์ Franco Modigliani และ Merton H. Miller ในปีี ค.ศ. 1961 แสดงให้้เห็็นว่่า การตัดสินใจ

ลงทุุนขององค์์กรเป็็นตััวขัับเคลื่่�อนหลัักต่่อมููลค่่าองค์์กรและราคาหุ้้�นของบริษััท แนวคิิดนี้้�ได้้รัับการขยายไปสู่่�แนวคิิดของ

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ โดย Stern และ Stewart (1997) ได้้กล่่าวว่่า เป็็นเครื่่�องมืือประเมิินความสามารถในการ 

ทำกำไรของบริษััท โดยวััดกำไรจากการดำเนิินงานสุุทธิลบด้้วยต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาสของเงิินทุุนหรืือกำไรทางเศรษฐศาสตร์์

ที่่�แท้้จริิง ในการวัดมููลค่่านั้้�นมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์จะเหนืือกว่่ากำไรทางบััญชีี เนื่่�องจากรัับรู้้�ต้้นทุุนของเงิินทุุนและ 

ความเสี่่�ยงในการดำเนิินงานของบริษััท (Ball et al., 2012) การรับรู้้�มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์จะขึ้้�นอยู่่�กับหลัักการทาง

เศรษฐศาสตร์์ว่่า มููลค่่าของบริษััทจะเพิ่่�มขึ้้�นก็็ต่่อเมื่่�อสามารถสร้้างส่่วนเกิินมากกว่่าต้้นทุุนเงิินทุุนได้้ ดัังนั้้�นจึึงเป็็นเครื่่�องมืือ

ในการจััดสรรเงิินทุุนทั้้�งภายในบริิษััทและภายในเศรษฐกิิจทั้้�งหมด โดยที่่�โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทเป็็นการรวมกัันของ 
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บทความวิจัย

หนี้้�สิินและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ภายหลัังได้้มีีการใช้้เกณฑ์์มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (Economic Value Added: EVA) 

Soufiani (2005) แสดงให้้เห็็นว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างเงิินทุุนและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ในบริิษััทอััตราส่่วน

หนี้้�สิินที่่�มีีภาระดอกเบี้้�ยต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีทิิศทางตรงกัันข้้ามและมีีมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ซึ่่�งต่่อมา Riggi (2010) 

แสดงให้้เห็็นว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนและผลการดำเนิินงานของบริษััทมีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกััน จึึงกลายเป็็น 

ตััววััดประเมิินผลการดำเนิินงานของบริษััท เพื่่�อการสร้้างมููลค่่าของฝ่่ายบริหารหรืือเจ้้าของ เนื่่�องจากคำนึึงถึึงต้้นทุุนเงิินทุุน

ที่่�ใช้้ไป จากมุุมมองของนัักลงทุุนมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์สามารถคาดการณ์์มููลค่่าตลาดของบริิษััทได้้ดีีกว่่าการวััด

ประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานอื่่�น ๆ  (O’Byrne, 1996)

การกำหนดมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ได้้มาจากกำไรจากการดำเนิินงานสุุทธิิหลัังหัักภาษีีและต้้นทุุนหลัังทุุน โดยที่่� 

ทุุนประกอบด้้วยเงิินสด สิินค้้าคงคลัังและลููกหนี้้� (เงิินทุุนหมุุนเวีียน) รวมถึึงอุุปกรณ์์ คอมพิิวเตอร์์และอสัังหาริิมทรััพย์์ 

ต้้นทุุนของทุุนคืือ อััตราผลตอบแทนที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�ให้้กู้้�ต้้องการ เพื่่�อใช้้ในการดำเนิินงานของธุุรกิิจ เมื่่�อกำไรเกิินกว่่าต้้นทุุน

ในการทำธุุรกิจและต้้นทุุนเงิินทุุน บริษััทจะสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น หลัักการของมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ 

(Economic Value Added: EVA) สามารถหาได้้จากการนำกำไรจากการดำเนิินงานหลัังหัักภาษีี (Net Operating Profit 

After Tax: NOPAT) หัักด้้วยต้้นทุุนเงิินทุุนที่่�ใช้้ไปเพื่่�อสร้้างกำไร (Capital Charge) (Biddle et al., 1999)

การพััฒนาสมมติิฐานในการวิิจััย
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิิจััยในอดีีตงานวิิจััยนี้้� เพื่่�อศึึกษาอิิทธิิพลของโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน 

การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล ต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยมีีการกำหนดตััวแปรตาม (Dependent Variable)  

คืือ มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (Economic Value Added) ตััวแปรอิสระ (Independent Variables) คืือ โครงสร้้าง

เงิินทุุน (Capital Structure) ต้้นทุุนของเงิินทุุน (Cost of Capital) และตััวแปรคั่่�นกลาง (Mediator Variable) คืือ  

การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (Real Earnings Management) อััตราส่่วนการจ่่าย

เงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio) ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัันกล่่าวคืือ โครงสร้้างเงิินทุุน เป็็นสััดส่่วนของแหล่่งเงิินทุุน

ระหว่่างทุุนเจ้้าของและหนี้้�สิิน มีีบทบาทสำคััญในการกำหนด ต้้นทุุนของเงิินทุุนถััวเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนััก ซึ่่�งเป็็นตััวแปรหลััก 

ในการประเมิินมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ทั้้�งนี้้� ถ้้าหากโครงสร้้างเงิินทุุนมีีการพึ่่�งพาเงิินกู้้�มากเกิินสมควร อาจส่่งผลให้้

ต้้นทุุนของเงิินทุุนโดยรวมเพิ่่�มสููงขึ้้�น เนื่่�องจากความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลทำให้้มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์ ์

มีีแนวโน้้มลดลง ขณะเดีียวกััน ต้้นทุุนของเงิินทุุน ยัังมีีอิิทธิิพลต่่อพฤติิกรรมของฝ่่ายบริหารในการตัดสิินใจเกี่่�ยวกัับการจัดการ

กำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ โดยในสถานการณ์์ที่่�ต้้นทุุนเงิินทุุนอยู่่�ในระดัับสููง ผู้้�บริิหารอาจมีี 

แรงจููงใจในการจััดการกำไร เพื่่�อให้้ผลประกอบการดีีขึ้้�นและสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�เอื้้�อต่่อการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนต้้นทุุนต่่ำ  

ในขณะที่่�อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล ก็็เป็็นปััจจััยที่่�สััมพัันธ์์กัันอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยในบางกรณี ผู้้�บริหารอาจใช้้นโยบาย

เงิินปัันผลเป็็นเครื่่�องมืือในการสื่่�อสารความมั่่�นคงทางการเงิินให้้แก่่นัักลงทุุน ทั้้�งที่่�ในทางปฏิิบััติิอาจมีีการจััดการกำไร  

เพื่่�อรองรัับระดัับการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงกว่่าความสามารถในการจ่่ายจริิง ซ่ึ่�งการกระทำดัังกล่่าวมีีแนวโน้้มที่่�จะบิิดเบืือน 

ข้้อมููลเชิิงเศรษฐกิิจและลดทอนคุุณค่่าของมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ในฐานะตััวชี้้�วััดประสิิทธิิภาพที่่�แท้้จริิง ดัังนั้้�นจาก 

การทบทวนวรรณกรรมจึึงสรุุปได้้ว่่า ในส่่วนของโครงสร้้างเงิินทุุนงานวิิจััยนี้้�ใช้้อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวมเป็็น



87วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 70  มิิถุุนายน 2568

โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

ตััวแทนสำหรัับโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท ต้้นทุุนของเงิินทุุนใช้้ต้้นทุุนหนี้้�สิินและต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น การจััดการ

กำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจที่่�ใช้้แบบจำลองของ Roychowdhury (2006) วััดแนวทางปฏิิบััติิ

กิิจกรรม 3 ประการ 1) การตัดสิินใจในกิิจกรรมการดําเนิินงาน 2) การตัดสิินใจลงทุุน และ 3) การตัดสิินใจด้้านการเงิิน 

การพิิจารณาอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio) และการวััดผลการดำเนิินงานของบริิษััทงานวิิจััย 

ใช้้การวัดมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์หนึ่่�งในมาตรการที่่�ใช้้วัดประสิิทธิิภาพผลการดำเนิินงาน (Behera, 2020) ทำให้้สามารถ

พััฒนาสมมติิฐานในการวิจััยได้้ ดัังนี้้�

H1:	 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม (TDA) มีีอิิทธิิพลต่่อการจััดการกำไรผ่่านการ 

ใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM)

H2:	ต้้ นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิิน (COD) มีีอิิทธิพลต่่อการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการ 

สร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM)

H3:	ต้้ นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) มีีอิิทธิิพลต่่อการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจ 

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM)

H4:	 การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM) มีีอิิทธิิพลต่่ออััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล 

(DPR)

H5:	ต้้ นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) มีีอิิทธิิพลต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR)

H6:	 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม (TDA) มีีอิิทธิพลต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล 

(DPR)

H7:	ต้้ นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิิน (COD) มีีอิิทธิิพลต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR)

H8:	อั ตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA)

H9:	 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม (TDA) มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ 

(EVA)

H10:	 การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ (REM) มีีอิิทธิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ 

(EVA)

H11:	 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม (TDA) มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ 

(EVA) ผ่่านการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ (REM) และอััตราส่่วนการจ่่าย

เงิินปัันผล (DPR)

H12:	ต้้ นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิิน (COD) มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) ผ่่านการจัดการ

กำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM) และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR)

H13:	ต้้ นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) 

ผ่่านการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM) และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล 

(DPR)
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บทความวิจัย

กรอบแนวคิิดการวิิจััย
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ผู้้�วิิจััยสามารถสรุุปเป็็นกรอบแนวคิิดการวิจััยครั้้�งนี้้� ดัังนี้้�

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

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิจััย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิจััย

ใช้้ข้้อมููลบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยวิิธีีเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างเฉพาะเจาะจง (Purposive 

Sampling) ไม่่นัับรวมกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน กลุ่่�มธุุรกิิจบริิการ กลุ่่�มทรััพยากร กองทุุนรวม ทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุนและ

อสังหาริิมทรััพย์์ เนื่่�องจากลัักษณะการดำเนิินงาน กฎเกณฑ์์หรืือข้้อจำกััดที่่�แตกต่่างจากธุุรกิิจอื่่�นและข้้อปฏิิบััติิทางบััญชีีที่่�มีี

ความแตกต่่างกััน หากนำข้้อมููลของกลุ่่�มธุุรกิิจดัังกล่่าวมาร่่วมอาจทำให้้ผลการศึกษาเบี่่�ยงเบนได้้ ไม่่รวมบริษััทจดทะเบีียน

ที่่�อยู่่�ระหว่่างฟื้้�นฟููการดำเนิินงานหรืือถููกถอดถอนออกจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงเวลาที่่�เก็็บข้้อมููล เนื่่�องจาก

บริิษััทต้้องดำเนิินงานตามขั้้�นตอนกระบวนการฟื้้�นฟูู เพื่่�อให้้ธุุรกิิจดำเนิินการต่่อไปได้้ ตามพระราชบััญญััติิล้้มละลาย ไม่่รวม

บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (Missing Data) ซ่ึ่�งมีีรอบระยะเวลาบััญชีี สิ้้�นสุุด 31 ธัันวาคม จำนวน 142 บริิษััท เก็็บข้้อมููล 

3 ปีี ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564–2566 จำนวนข้้อมููลทั้้�งสิ้้�น 426 ตััวอย่่าง โดยแบ่่งกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเป็็น 5 กลุ่่�ม ดัังนี้้� 1) กลุ่่�ม

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภคบริโภค 3) กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม 4) กลุ่่�มอสังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง 

5) กลุ่่�มเทคโนโลยีี แหล่่งข้้อมููลที่่�ใช้้ศึกษาอิิทธิิพลของโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจ

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ เป็็นข้้อมููลทุุติิยภููมิจากรายงาน

ทางการเงิินและรายงานประจำปีี (แบบ 56-1) ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยรวบรวม
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

ข้้อมููลจากระบบ SETSMART (Set Market Analysis and Reporting Tool) ซ่ึ่�งสามารถสรุุปรายละเอีียดได้้ดังแสดง 

ในตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 แสดงกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััย

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม จำำ�นวนบริิษััท
จำำ�นวนกลุ่่�มตััวอย่่าง  
ปีี พ.ศ. 2564–2566

กลุ่่�มเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร 31 93

กลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภคบริโภค 19 57

กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม 27 81

กลุ่่�มอสังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง 44 132

กลุ่่�มเทคโนโลยีี 21 63

รวม 142 426

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััย

การสร้้างเครื่่�องมืือในการรวบรวมข้้อมููลในการศึกษาโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจัดการกำไรผ่่านการ 

ใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยการใช้้เครื่่�องมืือในการเก็็บรวบรวมข้้อมููลทุุติิยภููมิิ จากการทบทวนวรรณกรรมและ

การพัฒนาสมมติิฐาน นำมาสู่่�การสร้้างตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษาในงานวิิจััย รายละเอีียดตัวแปรมีดัังต่่อไปนี้้�

ตััวแปรตาม (Dependent Variable) ตััวแปรตามที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�คืือ มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (Economic 

Value Added: EVA) คืือ กำไรเชิิงเศรษฐศาสตร์์ เกิิดจาก EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) หรืือ = กำไร

จากการดำเนิินงานหลัังหัักภาษีี – ต้้นทุุนเงิินทุุน โดยที่่�มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐศาสตร์์สามารถสะท้้อนให้้เห็็นผลการดำเนิินงาน

ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (Sujata Behera, 2020)

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variables) ตััวแปรอิิสระใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ดัังนี้้� โครงสร้้างเงิินทุุน (Capital 

Structure) ตามทฤษฎีี Modigliani - Miller (MM) (1958, 1963) Baker and Wurgler (2002) การจัดหาเงิินทุุน 

เพื่่�อใช้้ในการลงทุุนหรืือการดำเนิินงานของบริิษััทสามารถจััดหาเงิินทุุนได้้จากแหล่่งเงิินทุุนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและแหล่่ง 

เงิินทุุนจากหนี้้�สิิน วััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

ต้้นทุุนของเงิินทุุน (Cost of Capital) ตามแนวคิิดต้้นทุุนของเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�ธุุรกิิจจััดหามาจากแหล่่ง 

เงิินทุุนต่่าง ๆ  ที่่�ธุุรกิิจต้้องเสีียค่่าใช้้จ่่าย ไม่่ว่่าจะผ่่านหนี้้� ทุุน หรืือทั้้�งสองอย่่างรวมกััน ต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาสที่่�เสีียไป ในการ

ใช้้เงิินทุุนลงทุุนในโครงการแต่่ไม่่ได้้เกิิดการลงทุุนในสิินทรัพย์์ทางการเงิินที่่�มีีความเสี่่�ยงอย่่างเป็็นระบบในระดัับเดีียวกัันกัับ

โครงการ วััดด้้วยต้้นทุุนของหนี้้�สิิน (Cost of Debt) และต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Cost of Equity)
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ตััวแปรคั่่�นกลาง (Mediator Variable) ตััวแปรคั่่�นกลางที่่�ใช้้ในการศึกษาครั้้�งนี้้� ดัังนี้้� การจัดการกำไรผ่่านการ 

ใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (Real Earnings Management: REM) คำนวนจากการประมาณค่่ากระแส

เงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน การประมาณค่่าใช้้จ่่ายที่่�อยู่่�ในดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร การประมาณค่่าต้้นทุุนการผลิิต 

(Roychowdhury, 2006)

อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio) เป็็นเงิินปัันผลที่่�ถููกจ่่ายออกมาโดยแท้้จริิง แสดงถึึงการ 

จ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจและเป็็นเครื่่�องมืือในการวิิเคราะห์์หุ้้�นด้้วยปััจจััยพื้้�นฐาน เพื่่�อจะได้้พิิจารณางบการเงิินของกิิจการ 

ที่่�ลงทุุนได้้

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

ในการศึกษาผู้้�วิิจััยใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนาในการวิเคราะห์์ค่่าเฉลี่่�ย การแจกแจงความถี่่� ค่่าต่่ำสุุด-สููงสุุดและค่่าเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน เพื่่�อนำเสนอข้้อมููลเบื้้�องต้้นของตััวแปร สถิิติิเชิิงอนุมานใช้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์� สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (นััยสำคััญ 0.05) 

วิิเคราะห์์องค์์ประกอบเชิิงยืืนยััน (CFA) ตรวจสอบความสอดคล้้องของโมเดลและวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง (SEM) 

ใน 5 ขั้้�นตอน ได้้แก่่ พััฒนาโมเดล กำหนดขนาดตััวอย่่าง การประมาณ ค่่าพารามิิเตอร์์ ทดสอบความสอดคล้้องและ 

ปรัับโมเดลให้้เหมาะสม เพื่่�อสรุุปผลที่่�น่่าเชื่่�อถืือและสอดคล้้องกัับสมมติิฐานและข้้อมููลจริิง ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยเลืือกใช้้การวิเคราะห์์

โมเดลสมการโครงสร้้าง (SEM) เนื่่�องจากสามารถวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�มีีความซัับซ้้อนและมีีหลาย 

ความสััมพัันธ์์ได้้อย่่างเหมาะสมและสามารถใช้้อธิบายข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
การวิจััยเรื่่�อง โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ

มีีอิิทธิิพล อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ สามารถแสดงผลลััพธ์์จากการวิจััยได้้ ดัังต่่อไปนี้้�

วััตถุุประสงค์์ที่่� 1 ผลการวิจััยตามวััตถุุประสงค์์ที่่� 1 พบว่่า โมเดลทางทฤษฎีีมีีความสอดคล้้องกัับข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์

อย่่างดีี โดยค่่าตััวชี้้�วััด ได้้แก่่ χ2/df = 1.026, p-value = 0.400, AGFI = 0.983, RMSEA = 0.008 ผ่่านเกณฑ์ ์

การประเมิินทั้้�งหมด p-value > 0.05 ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ข้้อมููลจริิงไม่่แตกต่่างจากค่่าที่่�คาดการณ์์ ค่่า χ2/df < 2.00 สะท้้อนถึึง 

ความสมดุุลระหว่่างตััวแบบและข้้อมููล AGFI > 0.90 แสดงถึึงความกลมกลืืนระดัับสููงและ RMSEA < 0.05 บ่่งบอกถึึง 

ความคลาดเคลื่่�อนต่่ำ โมเดลนี้้�จึึงมีีความเหมาะสมและสามารถใช้้อธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรในงานวิิจััยได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ ดัังแสดงในภาพที่่� 2

วััตถุุประสงค์์ที่่� 2 ผลการวิจััยอิิทธิิพลของโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม ต้้นทุุนของ

เงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิินกัับต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทาง

ธุุรกิิจ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล ต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ดัังแสดงในตารางที่่� 2
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

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

ภาพที่่� 2 โมเดลการวิเคราะห์์เส้้นทางความสััมพัันธ์์ (Path Analysis)

จากภาพที่่� 2 แสดงผลการตรวจสอบความสอดคล้้องของโมเดล (Measures of the Model Fit) การตรวจสอบ

ความสอดคล้้องกัันของโมเดลหรืือตรวจสอบผลกระทบกัันระหว่่างตััวแปรถืือว่่า มีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งในการประเมิินว่่าโมเดล

สามารถนำมาวิิเคราะห์์ได้้หรืือไม่่ หากพบว่่า โมเดลมีีความสอดคล้้องกัันแสดงว่่า สามารถนำมาวิิเคราะห์์ต่่อไปได้้ แต่ ่

หากไม่่มีีความสอดคล้้องกัันแสดงว่่า ตััวแบบสมการโครงสร้้างจะไม่่สามารถนำมาคำนวณได้้ ฉะนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงต้้องดำเนิินการ

ปรัับปรุงโมเดลจนมีีความสมบููรณ์์ เป็็นที่่�ยอมรัับและน่่าเชื่่�อถือได้้ ตามหลัักของกระบวนการที่่�ถููกต้้อง ดัังนั้้�นการพััฒนาโมเดล

ให้้มีีความสอดคล้้องกัับข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์เรีียกว่่า “Model Fit” ผลการศึึกษาวิิจััยในครั้้�งนี้้�พบว่่า โมเดลตััวแทนทางทฤษฎีี

กัับข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์มีีความสอดคล้้องกััน ซึ่่�งผ่่านเกณฑ์์การประเมิินโมเดล ดัังนี้้� χ2/df = 1.026, p-value = 0.400, 

AGFI = 0.983, RMSEA = 0.008 ผลดัังกล่่าวแสดงให้้เห็็นว่่า โมเดลมีีความเหมาะสมและสามารถใช้้อธิิบายข้้อมููล 

เชิิงประจัักษ์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
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ตารางที่่� 1	 แสดงผลการคำนวณค่่าอิิทธิิพลรวม (Standardized Total Effect) อิิทธิิพลทางตรง (Direct Effect) และ 

อิิทธิิพลทางอ้้อม (Indirect Effect)

ลำำ�ดัับที่่� 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 – – –

จากตารางที่่� 2 แสดงผลการคำนวณ Standardized Total Effect , Direct Effect, Indirect Effect พบว่่า

1.  โครงสร้้างเงิินทุุน (TDA) ไม่่ได้้มีีผลอิิทธิิพลทางตรงต่่อการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการ 

ทางธุุรกิิจ (REM) เนื่่�องจากโครงสร้้างเงิินทุุนไม่่ได้้ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้าง

รายการทางธุุรกิิจโดยตรงแสดงว่่า บริิษััทมีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรัพย์์รวมสููง มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์จะต่่ำลง 

บริิษััทสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนได้้น้้อยลงเพราะว่่า มีีความเสี่่�ยงในผิิดนััดชำระหนี้้�สููง ช่่วยให้้บริษััทมีีมููลค่่าลดลงจากการ 

ดำเนิินงานต่่ำ สะท้้อนถึึงสภาพคล่่องทางการเงิินของบริษััท

2. ต้้ นทุุนหนี้้�สิิน (COD) มีีอิิทธิพลทางตรงและเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการ

สร้้างรายการทางธุุรกิจ (REM) เท่่ากัับ 0.138 อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.001 ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อบริษััทมีีการ

จััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจเพิ่่�มขึ้้�น ต้้นทุุนหนี้้�สิินสููงขึ้้�น เนื่่�องจากบริิษััทมีีความสามารถ

ในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้มากขึ้้�น ผู้้�จััดการสามารถเปลี่่�ยนแปลงเวลาและขนาดของกิิจกรรมการดำเนิินงานจริิง  

เช่่น กิิจกรรมการผลิิต การขาย การลงทุุนและการเงิิน ตลอดรอบระยะเวลาบััญชีี เพื่่�อให้้สามารถบรรลุุเป้้าหมายกำไรที่่� 

เฉพาะเจาะจงได้้
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

3. ต้้ นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) ไม่่มีีอิิทธิิพลทางตรงต่่อการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการ 

ทางธุุรกิิจ (REM) เนื่่�องจากเกิิดจากต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้ส่่งผลต่่อการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้าง

รายการทางธุุรกิิจ ผลลััพธ์์นี้้�อาจเกิิดจากต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้ส่่งผลต่่อการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการ

สร้้างรายการทางธุุรกิิจ แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับแหล่่งเงิินทุุนที่่�บริิษััทเลืือกใช้้ เช่่น การกู้้�ยืืมหรืือการออกหุ้้�นใหม่่ โดยต้้นทุุนส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นของบริษััทจะได้้รับอิิทธิิพลจากความแตกต่่างของนัักลงทุุน

4.  การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ (REM) ไม่่มีีอิิทธิพลทางตรงต่่ออัตราส่่วนการ

จ่่ายเงิินปัันผล (DPR) เนื่่�องจากเกิิดจากการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจไม่่ได้้ส่่งผลต่่อ

อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล แต่่ขึ้้�นอยู่่�กับการเลืือกนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลให้้เหมาะสมกัับบริษััท

5. อั ตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ไม่่มีีอิิทธิพลทางตรงต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) เนื่่�องจากอััตราส่่วน

การจ่่ายเงิินปัันผลไม่่ได้้ส่่งผลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ แต่่ขึ้้�นอยู่่�กับการบริหารจัดการโครงสร้้างเงิินทุุนภายในบริษััท 

เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและความมั่่�งคั่่�งทางการเงิินให้้กับบริษััท

6.  โครงสร้้างเงิินทุุน (TDA) ไม่่มีีอิิทธิพลทางตรงต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) โครงสร้้างเงิินทุุน (TDA)  

มีีผลบวกต่่ออััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ทั้้�งทางตรง (0.020) และทางอ้้อม (0.001) แต่่ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ที่่�มีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิ สะท้้อนว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดค่่าด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวมไม่่ได้้มีผลกระทบโดยตรง

ต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล

7. ต้้ นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) ไม่่มีีอิิทธิพลทางตรงต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ต้้นทุุนของเงิินทุุน 

ที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) มีีผลเชิิงลบและเชิิงบวกต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ทางตรง (–0.012) 

และทางอ้้อม (0.001) แต่่ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สะท้้อนว่่า ต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้มีีผลกระทบโดยตรง

ต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล

8. อั ตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ไม่่มีีอิิทธิิพลทางตรงต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) อััตราส่่วนการ 

จ่่ายเงิินปัันผล (DPR) มีีผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) ทั้้�งทางตรง (0.017) และทางอ้้อม (0.001)  

แต่่ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ เนื่่�องจากอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่ได้้ส่่งผลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ 

แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับการบริิหารจััดการโครงสร้้างเงิินทุุนภายในบริิษััท เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและความมั่่�งคั่่�งทางการเงิินให้้กัับบริิษััท

9.  โครงสร้้างเงิินทุุน (TDA) มีีอิิทธิิพลทางตรง (–0.286) ทางอ้้อม (–0.006) และเป็็นไปในทิิศทางตรงข้้ามกัับ 

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.001 แสดงว่่า เมื่่�อบริษััทอัตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อ

สิินทรััพย์์รวมต่่ำ มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์จะสููงขึ้้�น เนื่่�องจากบริิษััทสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนได้้มากขึ้้�น เนื่่�องจากมีีความเสี่่�ยง

ในผิิดนััดชำระหนี้้�ต่่ำ ช่่วยบริษััทมีีมููลค่่าเพิ่่�มจากการดำเนิินงานสููง สะท้้อนถึึงความมั่่�นคงทางการเงิินของบริษััท

10.  การจััดการกำไร (REM) ไม่่มีีอิิทธิิพลทางตรงต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ผล (EVA) เนื่่�องจากบริษััทยัังคง 

ใช้้มาตรการวััดผลการดำเนิินงานที่่�อิิงกำไร โดยไม่่สนใจต้้นทุุนเสีียโอกาส เช่่น ต้้นทุุนของทุุน แต่่อาจจะมีีบริิษััทที่่�ใช้้การ

จััดการกำไรเพื่่�อเพิ่่�มความมั่่�งคั่่�งสููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�น เพื่่�อเป็็นการเพิ่่�มราคาหุ้้�นและมููลค่่าหลัักทรัพย์์ตามราคาตลาดของบริษััท

11.  โครงสร้้างเงิินทุุน (TDA) ไม่่มีีอิิทธิิพลทางอ้้อมต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ผล (EVA) ผ่่านการจัดการกำไร 

(REM) และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) บ่่งชี้้�ว่่า TDA ไม่่ได้้มีผลต่่อ EVA ผ่่านเส้้นทางนี้้�
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บทความวิจัย

12. ต้้ นทุุนหนี้้� (COD) ไม่่มีีอิิทธิิพลทางอ้้อมต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ผล (EVA) ผ่่านการจัดการกำไร (REM)  

และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) บ่่งชี้้�ว่่า COD ไม่่ได้้มีผลต่่อ EVA ผ่่านเส้้นทางนี้้�

13. ต้้ นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) ไม่่มีีอิิทธิิพลทางอ้้อมต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ผล (EVA) ผ่่านการจัดการกำไร 

(REM) และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) บ่่งชี้้�ว่่า COE ไม่่ได้้มีผลต่่อ EVA ผ่่านเส้้นทางนี้้�

สรุุปผลและอภิิปรายผลการวิิจััย
ผลจากการวิจััยวััตถุุประสงค์์ที่่� 1 พบว่่า รููปแบบความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุของอิิทธิิพลของโครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของ

เงิินทุุน การจัดการกำไร (REM) อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ โมเดลตััวแทนทางทฤษฎีีกัับ

ข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์มีีความสอดคล้้องกััน ซ่ึ่�งผ่่านเกณฑ์์การประเมิินโมเดล โดยค่่า Chi-Square/df อยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�เหมาะสม 

ค่่า CFI และ TLI มีีค่่าเกิิน 0.90 และค่่า RMSEA ไม่่เกิิน 0.08 ทั้้�งนี้้� อาจเป็็นเพราะโมเดลดัังกล่่าวอ้้างอิิงจากทฤษฎีี

ทางการเงิินที่่�ได้้รับการยอมรัับ เช่่น ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน (Capital Structure Theory) การตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับโครงสร้้าง

เงิินทุุนจึึงมีีความสำคััญมากสำหรัับทุกบริษััท เนื่่�องจากผลการดำเนิินงานของบริษััทจะได้้รัับอิทธิพลจากโครงสร้้างเงิินทุุน 

ทฤษฎีีพฤติิกรรมฉวยโอกาส (Opportunistic Theory) การที่่�ผู้้�จััดการสามารถใช้้ประโยชน์์จากความไม่่สมมาตรของข้้อมููล

ในการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ ให้้บรรลุเกณฑ์์มาตรฐานกำไร เพื่่�อรับผลประโยชน์์ 

ตามสััญญาส่่วนตััว สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Adeneye and Kammoun (2022) แสดงให้้เห็็นว่่า การจัดการกำไร 

ผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจที่่�พิิจารณาจากการประมาณการค่่าความคลาดเคลื่่�อนของกระแสเงิินสด

จากกิิจกรรมดำเนิินงานไม่่ได้้มีอิิทธิิพลต่่อการจัดการโครงสร้้างเงิินทุุน บริิษััทที่่�มีีพััฒนาโครงสร้้างเงิินทุุนและการกำกัับดููแล

การอย่่างยั่่�งยืืนก็็ไม่่สามารถลดต้้นทุุนหนี้้�สิินได้้ แม้้ว่่าหลาย ๆ  บริษััทจะหัันมาบริหารจัดการอย่่างยั่่�งยืืน แต่่ในสภาวะเศรษฐกิิจ

ปััจจุุบัันก็็ทำให้้บริษััทไม่่สามารถออกหุ้้�นเพิ่่�มได้้

ผลจากการวิจััยวััตถุุประสงค์์ที่่� 2 พบว่่า การศึกษานี้้�ได้้ทำการทดสอบสมมติิฐานหลายข้้อเกี่่�ยวกัับอิทธิพลของ 

โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินรวม (TDA) ต้้นทุุนหนี้้� (COD) ต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE)  

การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM) อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) และ 

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) ซึ่่�งผลการทดสอบสมมติิฐานแสดงให้้เห็็นถึึงความสััมพัันธ์์ที่่�สำคััญในหลายกรณีี โดยเฉพาะ

ความสััมพัันธ์์ที่่�มีีผลต่่อมููลค่่าของบริษััทและการตัดสิินใจลงทุุนต่่าง ๆ  การอภิปรายผล การศึกษานี้้�จะครอบคลุุมถึึงการยอมรัับ

และปฏิิเสธสมมติิฐานพร้้อมทั้้�งการเชื่่�อมโยงกัับงานวิิจััยในต่่างประเทศ เพื่่�อเพิ่่�มมุุมมองในแง่่มุุมต่่าง ๆ  ดัังนี้้�

1.  สมมติิฐานที่่�ได้้รัับการยอมรัับคืือ ต้้นทุุนหนี้้� (COD) มีีอิิทธิิพลทางตรงต่่อการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจ 

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ (REM) ผลการทดสอบยอมรัับสมมติิฐานนี้้� ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึกษาในต่่างประเทศของ 

Gunny (2010) ที่่�พบว่่า ต้้นทุุนหนี้้�สิิน (COD) มีีอิิทธิิพลทางตรงและเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับการจัดการกำไร (REM) 

ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อบริษััทมีีการจัดการกำไร (REM) เพิ่่�มขึ้้�น ต้้นทุุนหนี้้�สิินสููงขึ้้�น เนื่่�องจากบริษััทมีีความสามารถในการ

เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้มากขึ้้�น ผู้้�จััดการสามารถเปลี่่�ยนแปลงเวลาและขนาดของกิิจกรรมการดำเนิินงานจริิง เช่่น กิิจกรรม

การผลิิต การขาย การลงทุุนและการเงิิน ตลอดรอบระยะเวลาบััญชีี เพื่่�อให้้สามารถบรรลุุเป้้าหมายกำไรที่่�เฉพาะเจาะจงได้้

ลำดัับถััดมาโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม (TDA) ที่่�มีีอิิทธิิพลทางตรงและเป็็นไป 

ในทิิศทางตรงข้้ามกัับมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) ซ่ึ่�งหมายความว่่า บริิษััทมีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวมต่่ำ 
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์จะสููงขึ้้�น บริิษััทสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนได้้มากขึ้้�น เนื่่�องจากมีีความเสี่่�ยงในผิิดนััดชำระหนี้้�ต่่ำ  

ช่่วยให้้บริษััทมีีมููลค่่าเพิ่่�มจากการดำเนิินงานสููง สะท้้อนถึึงความมั่่�นคงทางการเงิินของบริิษััท สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ 

Gunny (2010) แสดงให้้เห็็นว่่า การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจมีีความสััมพัันธ์์ทิิศทาง

เดีียวกัันกัับผลประกอบการและผลการดําเนิินงานของกระแสเงิินสดในอนาคตสำหรัับบริิษััทเท่่ากัับหรืือเกิินเกณฑ์์มาตรฐาน

กำไร ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่า บริษััทเหล่่านี้้�ใช้้การจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจ เพื่่�อส่่งสััญญาณถึงโอกาส

ที่่�จะได้้รัับผลตอบแทนจากบริษััทในอนาคต Samaporn et al. (2023) บ่่งชี้้�ว่่า ต้้นทุุนของเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับขอบเขตของการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจหลัังจากควบคุุมผลกระทบของ 

การจัดการกำไรที่่�เกิิดจากการฉวยโอกาสในการจัดการมากกว่่าจากข้้อผิดพลาดในการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจ 

ในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (Jeong-Bon et al., 2013) กิิจกรรมการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการ

ทางธุุรกิจส่่งผลให้้คุุณภาพของข้้อมููลกำไรที่่�นัักลงทุุนภายนอกใช้้ลดลง เนื่่�องจากการจััดการกำไรทำให้้ธุรกิิจประสบ 

ความเสี่่�ยงทางการเงิินสููงขึ้้�น เช่่น ผลกระทบจากกระแสเงิินสดและการจัดการการเงิินภายในธุุรกิิจ

2.  สมมติิฐานที่่�ถููกปฏิิเสธคืือ โครงสร้้างเงิินทุุน (TDA) มีีอิิทธิิพลต่่อการจััดการกำไร (REM) ผลการทดสอบนี้้� 

ถููกปฏิิเสธ สะท้้อนให้้เห็็นว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินรวมไม่่ได้้ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจการจััดการ

กำไร (REM) โดยตรง แต่่ขึ้้�นอยู่่�กับต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�บริษััทดำเนิินการจัดหามาจากแหล่่งต่่าง ๆ  สมมติิฐานถััดมาคืือ ต้้นทุุน

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) มีีอิิทธิิพลต่่อการจัดการกำไร (REM) ผลการทดสอบปฏิิเสธสมมติิฐานนี้้� ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ต้้นทุุน

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่ได้้ส่่งผลกระทบต่่อการจััดการกำไร (REM) ของบริิษััทโดยตรง ผลลััพธ์์นี้้�อาจเกิิดจากต้้นทุุนส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้ส่่งผลต่่อการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับแหล่่งเงิินทุุนที่่�บริิษััท

เลืือกใช้้ เช่่น การกู้้�ยืืมหรืือการออกหุ้้�นใหม่่ โดยต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััทจะได้้รัับอิิทธิิพลจากความแตกต่่างของ 

นัักลงทุุน สมมติิฐานการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM) มีีอิิทธิิพลต่่ออััตราส่่วน 

การจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ผลการทดสอบที่่�ปฏิิเสธสมมติิฐานนี้้� การจััดการกำไร (REM) ไม่่ได้้ส่่งผลต่่ออััตราส่่วนการจ่่าย

เงิินปัันผล แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับการเลืือกนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลให้้เหมาะสมกัับบริิษััท สมมติิฐานถััดมาคืือ อััตราส่่วนการจ่่าย

เงิินปัันผล (DPR) กัับการมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) ปฏิิเสธสมมติิฐานนี้้� อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่ได้้ส่่งผลต่่อ

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับการบริิหารจััดการโครงสร้้างเงิินทุุนภายในบริิษััท เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและ 

ความมั่่�งคั่่�งทางการเงิินให้้กัับบริษััท สอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Ahmed Arif (2011) ผลกระทบทั่่�วไปแสดงให้้เห็็นว่่า  

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและการจ่่ายเงิินปัันผล นอกจากนี้้�บริิษััทขนาดเล็็กยัังจ่่ายเงิินปัันผลมากกว่่า 

เมื่่�อเทีียบกับบริษััทขนาดใหญ่่ การมีส่่วนร่่วมของผู้้�จััดการไม่่ได้้มีผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล แต่่มีีแรงจููงใจอื่่�น ๆ  ที่่�อยู่่�

เบื้้�องหลัังการจัดการกำไร เช่่น ผลประโยชน์์ทางภาษีี ราคาหุ้้�นในตลาดหลัักทรัพย์์

สมมติิฐานโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินรวม (TDA) มีีอิิทธิิพลต่่ออััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล 

(DPR) ชี้้�ว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินรวมไม่่ได้้มีีอิิทธิพลทางตรงต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล 

แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทไม่่ต้้องการจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�สููงเมื่่�อบริษััทมีีภาระผููกพัันในการจ่่ายค่่าธรรมเนีียมทางการเงิิน 

คงที่่�ในระดัับสููง อีีกหนึ่่�งสมมติิฐานที่่�ปฎิิเสธการทดสอบที่่�คืือ ต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิิน (COD) มีีอิิทธิิพล 

ต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) ผลการทดสอบปฏิิเสธสมมติิฐานนี้้� แสดงให้้เห็็นว่่า ต้้นทุุนหนี้้�สิินไม่่ได้้มีีอิิทธิพล 

ทางตรงต่่ออัตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล บริิษััทจะปรับเปลี่่�ยนการจ่่ายเงิินปัันผล เพื่่�อตอบสนองต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ
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บทความวิจัย

ต้้นทุุน เพื่่�อรัักษาการขยายตััวในระยะยาวและรัักษาเสถีียรภาพทางการเงิินของบริิษััทและสมมติิฐานสุุดท้้ายที่่�ปฏิิเสธคืือ 

โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินรวม (TDA) มีีอิิทธิิพลทางอ้้อมต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) 

ผ่่านการจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจ (REM) และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR)  

การปฏิิเสธสมมติิฐานนี้้�อธิิบายได้้ว่่า ความสััมพัันธ์์ทางอ้้อมระหว่่างตััวแปรเหล่่านี้้�อาจไม่่ชััดเจน สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ปััจจััย

อย่่างต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (COE) อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) อาจไม่่ได้้ส่่งผล 

กระทบอย่่างชััดเจนต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ (EVA) หรืือส่่งผลกระทบในลัักษณะทางอ้้อมที่่�ไม่่สามารถวััดผลได้้ชัดเจน

จากสมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้ผลการทดสอบเหล่่านี้้�ช่่วยเสริิมความเข้้าใจถึึงความซัับซ้้อนของความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรทาง 

การเงิินและบ่่งบอกถึึงความจำเป็็นในการวิเคราะห์์ปััจจััยอื่่�น ๆ  ที่่�อาจมีีผลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ในอนาคต สอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยของ Easterbrook (1984) บ่่งชี้้�ว่่า เงิินปัันผลมีีอยู่่� เนื่่�องจากสร้้างแรงจููงใจให้้บริษััทออกหลัักทรัพย์์ใหม่่ บ่่งชี้้�ว่่า 

การตัดสินใจจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทเชื่่�อมโยงกัับการตัดสินใจทางการเงิินของบริษััท ซ่ึ่�งอััตราการจ่่ายเงิินของบริษััทเป็็น 

ตััวกำหนดอัตราส่่วนและโครงสร้้างเงิินทุุน Allen & Michaely (2002) บริิษััทไม่่ต้้องการจ่่ายเงิินปัันผลสููงเมื่่�อบริษััทมี 

ภาระผููกพัันในการจ่่ายค่่าธรรมเนีียมทางการเงิินคงที่่�ในระดัับสููง ดัังนั้้�นแม้้ว่่า ทิิศทางของความสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วนหนี้้�สิิน

กัับเงิินปัันผลจะไม่่ชััดเจน แต่่ก็็ยัังชััดเจนว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนของบริษััทถููกกำหนดควบคู่่�ไปกับอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล

องค์์ความรู้้�ใหม่่จากการวิิจััย
ต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้� ทำหน้้าที่่�ไม่่เพีียงแต่่เป็็นภาระทางการเงิินขององค์์กร แต่่ยัังเป็็นตััวแปรเชิิงกลไก

ที่่�มีีอิิทธิพลต่่อพฤติิกรรมเชิิงกลยุุทธ์์ของฝ่่ายบริหารในการจัดการกำไรและการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ทั้้�งนี้้� การที่่�

บริษััทเผชิญต้้นทุุนหนี้้�ในระดัับสููง ย่่อมสร้้างแรงกดดันให้้ผู้้�บริหารแสวงหาวิิธีีการแสดงผลประกอบการที่่�ดีีขึ้้�นในเชิิงบััญชีี  

เพื่่�อรักษาภาพลักัษณ์ท์างการเงินิและลดความกังัวลของผู้้�ให้้กู้้� ซ่ึ่�งสะท้้อนถึงึพฤติกิรรมของการจัดัการกำไรเชิงิกลยุทุธ์ ์ที่่�อาจจะ

ไม่่สะท้้อนศัักยภาพทางเศรษฐกิิจที่่�แท้้จริิง ในอีีกมุุมหนึ่่�ง โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม  

มีีบทบาทเชิิงนโยบายในการกำหนดขอบเขตความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินและความสามารถในการสร้้างมููลค่่าให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น 

ในระยะยาว โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกรณีที่่�บริิษััทมีีสััดส่่วนหนี้้�สิินอยู่่�ในระดัับต่่ำ ซ่ึ่�งจะสะท้้อนถึึงระดัับความเสี่่�ยงทางการเงิิน

ที่่�ต่่ำลง ความสามารถในการบริิหารกระแสเงิินสดที่่�มั่่�นคงและศัักยภาพในการลงทุุนในโครงการที่่�ให้้ผลตอบแทนเกิินกว่่า

ต้้นทุุนของเงิินทุุน ส่่งผลให้้ระดัับของมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นถึึง

บทบาทของโครงสร้้างเงิินทุุนในฐานะกลไกเชิิงโครงสร้้างที่่�ส่่งเสริิมการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี โดยมีีหน้้าที่่�ในการควบคุม

พฤติิกรรมของฝ่่ายบริหารและสร้้างความสมดุุลระหว่่างความเสี่่�ยงทางการเงิินกัับการตัดสินใจเชิิงกลยุุทธ์์ อัันนำไปสู่่�ความ

โปร่่งใส ความรัับผิิดชอบและการสร้้างมููลค่่าอย่่างยั่่�งยืืนให้้แก่่องค์์กรดังแสดงในภาพที่่� 3
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โครงสร้้างเงิินทุุน ต้้นทุุนของเงิินทุุน การจััดการกำำ�ไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจและมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

ตนทุนหนี้

(COD)

การจัดการกำไรผานการใชดุลยพินิจใน

การสรางรายการทางธุรกิจ (REM)

อัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสินรวม (TDA)
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA)

ภาพที่่� 3 ต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�มีีอิิทธิิพลต่่อการเสริิมสร้้างการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้าง

รายการทางธุุรกิจและโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินรวมมีีอิิทธิิพลต่่อ มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์

ข้้อเสนอแนะจากการวิิจััย
ข้้อเสนอแนะจากการศึกษานี้้� สามารถแบ่่งออกเป็็น 2 ส่่วน โดยแยกตามการใช้้ประโยชน์์ของข้้อมููลของผลการศึกษา 

ดัังต่่อไปนี้้�

ข้้อเสนอแนะการนำผลการวิิจััยไปใช้้

1.  โครงสร้้างเงิินทุุน สำหรัับผู้้�บริิหารหรืือผู้้�ลงทุุน การวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวมช่่วยให้้มีีกำไรสููงสุุด

และรัักษาสถานะของบริิษััทให้้มีีความมั่่�นคงและสามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนจากสถาบัันการเงิินได้้เมื่่�อถึงเวลาขยายบริิษััท  

ผู้้�บริหารควรเข้้าใจว่่า การจัดโครงสร้้างทางการเงิินและโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสม เพื่่�อให้้มีต้้นทุุนการเงิินที่่�ต่่ำจะทำให้้

เกิิดผลกำไรต่่อบริษััทในภายหลัังและไม่่เป็็นภาระของธุุรกิจในการที่่�ต้้องชำระดอกเบี้้�ยที่่�สููง เนื่่�องจากไม่่มีีหลัักทรัพย์์ค้้ำประกััน

ที่่�เพีียงพอ

2. ต้้ นทุุนของเงิินทุุนวััดด้้วยต้้นทุุนหนี้้�สิินและต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ช่่วยให้้บริิษััทสามารถวิิเคราะห์์ความเหมาะสม

ของสััดส่่วนต้้นทุุนหนี้้�สิินและต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เพื่่�อให้้ต้้นทุุนของเงิินทุุนรวม (WACC) อยู่่�ในระดัับต่่ำที่่�สุุดเพื่่�อให้้

สอดคล้้องกัับเป้้าหมายด้้านการเติิบโต ความสามารถในการแข่่งขัันและการใช้้ประโยชน์์จากแหล่่งทุุนอย่่างมีีประสิิทธิภาพ

3.  การจััดการกำไรผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิิจประเมิินการจััดการกำไรช่่วยให้้สามารถมองเห็็น

ความโปร่่งใสทางการเงิินของบริษััทได้้ชััดเจนขึ้้�น ซึ่่�งหากบริษััทมีีการจัดการกำไรที่่�ดีี โดยที่่�มีีแนวโน้้มคงที่่�หรืือเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่�อง 

โดยไม่่มีีความผัันผวนที่่�สะท้้อนจากภาวะเศรษฐกิิจ ก็็สามารถสร้้างความมั่่�นใจให้้กับนัักลงทุุนและสถาบัันการเงิินในการขยาย

การลงทุุนและการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้ง่่ายขึ้้�น

4. อั ตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล ช่่วยให้้บริิษััทประเมิินความสามารถในการจ่่าย เพื่่�อรัักษาเสถีียรภาพของนโยบาย

ปัันผลให้้สอดรัับกับแผนการเติิบโตของบริิษััท ร่่วมกัับการพิิจารณาภาพรวมอุุตสาหกรรมและคู่่�แข่่งขัันทางธุุรกิจ นำไปสู่่�การ

พััฒนานโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สอดคล้้องกัับเป้้าหมายทางการเงิินของบริษััทได้้อย่่างยั่่�งยืืน
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บทความวิจัย

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยครั้้�งต่่อไป

1.  การศึึกษาข้้อมููลในระยะยาวอาจช่่วยให้้เข้้าใจผลกระทบระยะยาวของโครงสร้้างเงิินทุุนและต้้นทุุนของเงิินทุุนต่่อ

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ได้้ดีขึ้้�น

2.  การใช้้ตัวชี้้�วััดที่่�หลากหลาย การใช้้ตัวชี้้�วััดที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจัดการกำไร การจัดการกำไรผ่่านรายการคงค้้าง 

(Accrual-based) การตรวจสอบความคงทนของกำไร (Earnings Persistence) และความผัันผวนของกำไร (Earnings 

Volatility) อาจช่่วยให้้การประเมิินมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์มีีความแม่่นยำมากขึ้้�น

3.  การศึึกษาเฉพาะกลุ่่�มอุุตสาหกรรม การศึึกษาในอุุตสาหกรรมที่่�มีีความเสี่่�ยงสููง เช่่น อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีหรืือ

พลัังงานอาจช่่วยให้้เข้้าใจความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจัดการกำไรผ่่านการใช้้ดุลยพิินิิจในการสร้้างรายการทางธุุรกิจและ

อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลได้้ดีขึ้้�น
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