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Abstract

This research therefore aims to analyze the influence of profit quality, including earnings smoothing, earnings management, earnings persistence, and costs of equity that affect returns on stock. This research is quantitative. By collecting data from Form 56-1 on the website of the Stock Exchange of Thailand from 2018-2022, a total of 268 companies were analyzed by Multiple regression analysis. It was found that earnings persistence has a positive influence on the cost of equity, and it is found that earnings management has a negative influence on the cost of equity. It can indicate that earnings persistence can be forecast, which in turn affects dividend growth forecasts. As for earnings management, it is the decoration of the accounts at the discretion of the management. The outstanding items in the financial statements shown may not be of sufficient quality. As a result, dividends cannot be paid according to investor demand. It was also found that earnings persistence and cost of equity have a positive influence on return on stock. It was found that earnings management and earnings smoothing have a negative influence on return on stock.  
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บทคัดย่อ
          
การวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์ เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของคุณภาพกำไรที่ประกอบด้วยความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่ปี 2561-2565 จำนวนทั้งหมด 268 บริษัท การวิเคราะห์ Multiple regression Analysis ผลการวิจัยพบว่า เสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพลทางบวกต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น และพบว่าการจัดการกำไรมีอิทธิพลทางลบต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถบ่งบอกได้ว่าหากกำไรมีเสถียรภาพ สามารถพยากรณ์กำไรในอนาคตได้ซึ่งจะส่งผลต่อการพยากรณ์การเติบโตของเงินปันผลด้วย ส่วนการจัดการกำไรเป็นการตกแต่งบัญชีด้วยดุลพินิจของฝ่ายบริหาร รายการคงค้างในงบการเงินที่แสดงอยู่อาจไม่มีคุณภาพพอ ส่งผลให้ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ตามความต้องการของนักลงทุน นอกจากนี้ยังพบอีกว่าเสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุน และพบว่าการจัดการกำไรและความคงที่ของกำไรมีอิทธิพลทางลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 
คำสำคัญ: ผลตอบแทนจากการลงทุน; ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น; คุณภาพกำไร; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

บทนำ 
ปัจจัยที่สำคัญของการล่มสลายของตลาดทุน คือความซื่อสัตย์สุจริตของฝ่ายบริหาร ตามทฤษฎีแรงจูงใจ (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) ถ้าผู้บริหารไม่มีความซื่อสัตย์สุจริต ก็อาจจะมีการตกแต่งบัญชีขึ้นเพื่อประโยชน์ส่วนตัว โดยไม่คำนึงถึงเจ้าของเงินก็คือนักลงทุนนั่นเอง การคุ้มครองนักลงทุนเพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นพร้อมนำเงินมาลงทุนในตลาดทุนเกิดกระแสเข้าของเงินทุน เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจให้เกิดความมั่งคั่งในประเทศและต่างประเทศ แต่ทั้งนี้เพื่อการลงทุนแล้วกิจการและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องต้องมีการคุ้มครองนักลงทุน เพื่อให้มั่นใจได้ว่าเม็ดเงินที่ลงทุนไปจะไม่สูญเปล่า จากการรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัทที่ถูกดำเนินการฟ้องร้องเกี่ยวกับการจัดการกำไรหรือการตกแต่งบัญชี ตรวจพบว่ามีการทำธุรกรรมทางการเงินหรือการบันทึกรายการทางการเงินที่ผิดปกติในรูปแบบต่าง ๆ เช่น การบันทึกรายการรับ-จ่ายเงิน ระหว่างบริษัทและบริษัทย่อยที่ผิดปกติ รายการจ่ายเงินที่ไม่ตรงกับใบแจ้งหนี้ รวมถึงการใช้เงินที่ได้รับจากการออกหุ้นกู้และการใช้เงินที่ได้รับจากการเพิ่มทุนที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจำกัด มีสร้างยอดขายปลอมโดยจ่ายเงินไปให้กลุ่มบริษัทในเครือเดียวกัน และมีการสร้างรายจ่ายปลอม การตกแต่งบัญชีเพื่อสร้างลูกหนี้ปลอมและโอนเงินสดออกไปยังบริษัทในเครือและบุคคลที่เกี่ยวข้อง เหตุการณ์เหล่านี้ส่งผลต่อความเสียหายของนักลงทุนมูลค่ามหาศาล ซึ่งนักลงทุนที่ได้ผลกระทบแบ่งเป็น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ ผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นกู้ และผู้ถือกองทุนที่ลงทุนในหุ้นและหุ้นกู้ บทเรียนสำหรับเรื่องนี้คือ ความซื่อสัตย์ โปร่งใส และการตรวจสอบประวัติของผู้บริหาร การระวังเรื่องตัวเลขในงบการเงินเพื่อหารายการ
ที่ผิดปกติ (Chansawang, 2023)  


ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีบทบาทสำคัญต่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจไทย โดยเป็นกลไกและช่องทางระดมทุนของผู้ประกอบการธุรกิจให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน ซึ่งจะช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้น ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย์ในขณะนั้น ๆ จะมีความสำคัญและสัมพันธ์กับทิศทางและแนวโน้มของพัฒนาการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุนในจะสะท้อนถึงความต้องการเพื่อการลงทุนของภาคการผลิตและความเชื่อมั่นของผู้ลงทุน โดยมีหน่วยงานที่คอยกำกับดูแลและให้ความรู้เพื่อเป็นการคุ้มครอง
นักลงทุนให้เกิดความเชื่อมั่นจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, 2023)
ตามทฤษฎีแรงจูงใจ (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) ที่กล่าวไว้ว่าความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและนักลงทุนคือความมุ่งหวังที่ต่างกัน ผู้บริหารหวังผลกำไรในระยะสั้นเพื่อต้องการให้กิจการมีมูลค่าเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้นเพื่อหวังผลประโยชน์ของตนเอง แต่ไม่ได้คุ้มครองนักลงทุน ส่วนทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) ที่สร้างขึ้นโดย Kahneman and Tversky (1979) เป็นแรงจูงใจในการตกแต่งกำไร เนื่องจากทฤษฎีนี้กล่าวไว้มาความพึงพอใจของกำไร 1 หน่วยกับผลขาดทุน 1 หน่วยมีผลของความพึงพอใจแตกต่างกันก็เป็นอีกเหตุผลหนึ่งในแรงจูงใจที่จะตกแต่งบัญชีโดยฝ่ายบริหาร แต่ทั้งนี้ผู้ที่มีผลกระทบต่อความเสียหายขององค์กรไม่ใช่เพียงแต่นักลงทุนเท่านั้น ยังขยายไปในวงกว้างรวมไปถึงผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งหมดไม่ว่าจะเป็น ลูกหนี้ เจ้าหนี้ พนักงาน หน่วยงานภาครัฐและเอกชนที่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งหมดตามหลักทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) 
 
การวิจัยครั้งนี้คาดว่าจะมีส่วนร่วมเป็นพื้นฐานทางทฤษฎี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการพัฒนา สมการพยากรณ์การวัดคุณภาพกำไรที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากนี้ การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะนำเสนอแนวทางปฏิบัติสำหรับผู้ใช้งบการเงินในการวิเคราะห์การตัดสินใจที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนของตราสารในตลาดทุน ในขณะเดียวกันผู้วิจัยคาดว่าฝ่ายบริหารจะได้รับประโยชน์จากการนำเสนองานวิจัยนี้ และเพื่อเป็นการกำหนดเป้าหมายขององค์กรด้วยความเป็นธรรม  
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร และเสถียรภาพของกำไรที่ส่งผลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น
2. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน

ขอบเขตการวิจัย 

ขอบเขตด้านเนื้อหา ประกอบไปด้วย ทฤษฎี Agency Theory ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) คุณภาพกำไร (Qurity Profit) ความคงที่กำไร (Earnings Smoothness) การจัดการกำไร (Earnings Management) และเสถียรภาพของกำไร (Earnings Persistent) ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Cost of Equity) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Stock)
ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เทคนิคและวิธีการเลือกตัวอย่าง ผู้วิจัยเลือกตัวอย่างจากประชากรทั้งหมดที่มีข้อมูลครบตามองค์ประกอบของตัวแปร สามารถทำการวิเคราะห์ให้ตอบตามสมุมติฐานของงานวิจัยได้ ตั้งแต่ปี 2561-ปี 2565 ทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งมีจำนวน ทั้งหมด 268 บริษัท 5 ปีเท่ากับ 1,340 รายการ
ขอบเขตพื้นที่วิจัย การศึกษาครั้งมีเป็นการศึกษาจากข้อมูลในรายงานทางการเงิน ที่ถูกเผยแพร่ทางเว็บไซต์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ขอบเขตระยะเวลาที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือปี 2566 โดยได้เก็บข้อมูลย้อนหลัง 5 ปีล่าสุด ตั้งแต่ปี 2561 -
ปี 2565
ทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) ที่สร้างขึ้น โดย Kahneman and Tversky (1979) กล่าวว่า การตัดสินใจภายใต้ความเสี่ยง ผู้ลงทุนจะให้น้ำหนักต่อผลขาดทุนส่วนเพิ่มมากกว่าผลกำไรส่วนเพิ่ม เมื่อเทียบกันระหว่างกำไรที่เพิ่มขึ้น 1 หน่วยกับผลขาดทุนที่เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ผลขาดทุนจะกระทบกับความพึงพอใจมากกกว่า โดยรูปแบบของความพึงพอใจนั้นมีลักษณะเป็น S-Shape ซึ่งมีความชันสูงสุด ณ จุดอ้างอิง ดังนั้น ผู้บริหารจึงมีแนวโน้มที่จะจัดการกำไร ให้สูงกว่าจุดอ้างอิงเล็กน้อย เพื่อให้ผู้ลงทุนมีความพึงพอใจเพิ่มสูงขึ้นหรืออาจจัดการกำไรให้ขาดทุนมาก ๆ และรับรู้กำไรในปีถัดไปแทน เนื่องจากระดับความพึงพอใจระหว่างขาดทุนน้อยกับขาดทุนมาก ไม่มีความแตกต่างกันมากนัก
คุณภาพกำไร  หมายถึงผลจาการดำเนินธุรกิจที่มีรายได้มากกว่ารายจ่าย และยังสามารถที่จะนำไปสร้างเป็นกระแสเงินสด เพื่อนำมาใช้หมุนเวียนในกิจการได้อย่างเพียงพอแบบต่อเนื่อง โดยปราศจากการตกแต่งตัวเลขในรายงานทางการเงิน กำไรจะมีคุณภาพหรือไม่ก็ขึ้นอยู่กับภายใต้การตัดสินใจของข้อมูล การนำไปใช้ของผู้ใช้ข้อมูล (Dechow et al., 2010) คุณภาพกำไรประกอบด้วย 
ความคงที่ของกำไร (Earnings Smoothing: ES) หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างกําไรในอนาคตและกําไรในปัจจุบัน ความคงอยู่ในกําไรอนาคต ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงค้าง (Teeramongkol & Supattarakul, 2022) กำไรที่มีความสม่ำเสมอในอัตราที่เท่ากันในสถานการณ์ที่คล้ายคลึงกัน หากกำไรมีการเปลี่ยนแปลงมากในแต่ละปีจะแสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพในการบริหารงาน ไม่สามารถพยากรณ์การดำเนินงานได้ทั้งในปัจจุบันและอนาคต Eckel (2006) การที่ธุรกิจพยายามใช้วิธีการบัญชีต่าง ๆ เพื่อลดความผันผวนในกำไรสุทธิ ผู้บริหารมักตกแต่งกำไรจากการทำให้กำไรมีความคงที่ การกระทำเช่นนี้จึงมีความหมายเป็นลบเพราะฝ่ายบริหารจะมีความพยายามตกแต่งหรือทำกำไรให้มีความสม่ำเสมอคงที่ การวัดค่าของความคงที่ของกำไรสามารถวัดค่าได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกำไรสุทธิหารด้วยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ถ้าค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าต่ำ Teeramongkol and Supattarakul (2022) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน คุณภาพของรายการคงค้างมีผลต่อกำไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย์ 

การจัดการกำไร (Earnings Management: EM) เป็นการดำเนินการของฝ่ายบริหารที่นำไปสู่แนวโน้ม
ที่จะชะลอการรับรู้ผลขาดทุนและเร่งการรับรู้กำไรและส่งผลกระทบตามมาในรูปแบบของคุณภาพของกำไร (Altamuro 
et al., 2005) โดยที่การจัดการกำไรสามารถทำได้โดยการสร้างรายการคงค้าง (Bedard & Johnstone, 2004) เช่น การที่สินค้าคงคลังมีมากกว่าความเป็นจริงหรือการชะลอการรับรู้ของต้นทุนในงวดนั้น ส่งผลทำให้กำไรในงวดสูงกว่าความเป็นจริง (Chan et al., 2006; Kothari, 2001) การนำนโยบายการบัญชีที่ไม่เหมาะสมมาใช้กับรายการคงค้าง
ในงบการเงิน (Bhattacharya et al., 2003) ปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ การจัดการกำไรและโครงสร้างเงินทุนเนื่องจากการจัดการกำไร คือ การตักตวงผลประโยชน์ในระยะสั้นของฝ่ายบริหาร และเป็นความขัดแย้งที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของธุรกิจ (Chuamaungphan & Chuaychu, 2019) แต่ทั้งนี้ การลดการจัดการกำไรสามารถทำได้โดยการ
ที่บริษัทมีระบบการควบคุมภายในที่ดีและการตรวจสอบบัญชีที่มีคุณภาพ (Chuamaungphan & Chuachoo, 2021) กำไรที่มีคุณภาพต้องปราศจากการตกแต่งกำไรโดยใช้ดุลพินิจของฝ่ายบริหาร รายการคงค้างที่ปรากฎในงบการเงินต้องมีคุณภาพสามารถเปลี่ยนเป็นกระแสเงินสดได้ง่าย
เสถียรภาพของกำไร (Earnings Persistent: EP)  หมายถึง ตัวเลขของกําไรในงบการเงินปีปัจจุบันที่คํานวนขึ้นจากหลักการบัญชีที่ยึดหลักความถูกต้อง ความระมัดระวัง และความเชื่อถือได้ ซึ่งสะท้อนถึงผลการดําเนินงานที่แท้จริงของกิจการ ทำให้สามารถใช้พยากรณ์ความสามารถในการทำกําไรของกิจการในอนาคตได้อย่างถูกต้อง กล่าวอีกอย่างคือ ระดับกําไรในปัจจุบันจะยังคงรักษาไว้ได้ในอนาคตมากน้อยเพียงใด ในการประเมินมูลค่าบริษัทหรือกิจการนักลงทุนจำเป็นต้องใช้ข้อมูลในงบการเงินในการพยากรณ์ ผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ เพื่อที่จะสามารถคิดลดกลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน Fatma and Hidayat (2020) เสถียรภาพในกำไรเป็นตัววัดคุณภาพของกำไรประเภทหนึ่งที่ใช้วัดระดับความคงอยู่ขององค์ประกอบของกำไรในกำไรในอนาคตและเสถียรภาพของกำไรสามารถทำนายกำไรในอนาคตได้ กำไรที่มีเสถียรภาพมากแสดงให้เห็นถึงคุณภาพกำไรสูง (Melgarejo, 2019) สามารถรักษาระดับการคงอยู่ของกำไรในงวดอนาคตอันใกล้ของกิจการได้ (Fatma & Hidayat, 2020) 
ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: CE) หมายถึง การปันผลในส่วนของกำไรของบริษัทให้กับผู้ถือหุ้น ตามที่ประกาศโดยบริษัทสำหรับหุ้นสามัญที่ออกจำหน่ายแล้ว ซึ่งการจ่ายปันผลมากหรือน้อยนั้น ขึ้นอยู่กับกำไรของบริษัท องค์ประกอบของส่วนของผู้ถือหุ้นจะเกี่ยวข้องกับต้นทุนของเงินทุน องค์ประกอบที่สำคัญในส่วนของผู้ถือหุ้นได้แก่หุ้นบุริมสิทธิและหุ้นสามัญ ซึ่งผลตอบแทนนี้จะยู่ในรูปแบบของเงินปันผล ในขณะเดียวกันต้นทุนของเงินทุนหมายถึงจำนวนเงินปันผลที่บริษัทจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น การประมาณต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นสามารถทำได้หลายวิธี เช่น การกำหนดราคาสินทรัพย์ที่เป็นทุน Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM คือ ทฤษฎีทางการเงินที่กล่าวถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของตลาด ซึ่งสามารถนำมากำหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน CAPM เป็นโมเดลการเติบโตของกำไรและอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล CAPM มีการใช้กันอย่างแพร่หลายมากขึ้นในทฤษฎีตลาดทุน โดย Jones (2004) ระบุว่าโมเดลต้นทุน
ในส่วนของผู้ถือหุ้นสามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่ม คือ เงินปันผลที่จะได้รับมีจำนวนเท่ากันทุกงวด (Zero Growth Dividend) และเงินปันผลที่จะได้รับมีอัตราเพิ่มเท่ากันทุกงวด (Constant Growth Dividend) ส่วน Gordon Growth Model หรือ GG Model คือรูปแบบการเติบโตของกอร์ดอนหรือที่เรียกว่ารูปแบบการลดหย่อนส่วนลดจะวัดมูลค่าหุ้น
ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์โดยสรุปมูลค่าของเงินปันผลที่คาดว่าจะจ่ายในอนาคตทั้งหมดเป็นหลักมูลค่าหุ้น
ตามมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ของเงินปันผลที่คาดว่าจะในอนาคต
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Stock: RS) หมายถึงสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุน ซึ่งการที่จะบอกได้ว่าการลงทุนนั้นผลตอบแทนดีหรือไม่ ไม่ใช่มองแค่จำนวนเงินที่ได้ แต่ต้องมองกลับไปด้วยว่าเงินทุนที่ต้องลงทุนใช้เท่าไหร่ด้วย แล้วใช้อัตราผลตอบแทนเป็นตัววัดความสำเร็จที่จะไปสู่เป้าหมาย หากผลตอบแทนที่ทำได้จริงสูงกว่าผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ โอกาสที่จะประสบความสำเร็จด้านการลงทุนก็มีมากขึ้นและเร็วขึ้นด้วย ต่างกัน  (Teeramongkol & Supattarakul, 2022) คุณภาพของรายการคงค้างมีผลต่อกำไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน คืออัตรากำไรจากการลงทุน หรือมูลค่าของหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นซึ่งเป็นแรงจูงใจให้
นักลงทุนทำการลงทุนในตราสารที่ตนเองต้องการและได้รับผลประโยชน์ที่เป็นที่พอใจหรือตรงตามที่คาดหวังไว้ 
การลงทุนในตราสารมีทั้งทางตรงและทางอ้อม ระยะสั้นและระยะยาว อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นสามารถคำนวณได้หลายวิธีขึ้นกับรูปแบบการลงทุน
ปัจจัยที่มีอิทธิพลทางบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Stock) คือ เสถียรภาพของกำไร (Earnings Persistent) และต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Growth Dividend) เสถียรภาพในกำไรเป็นตัววัดคุณภาพของกำไรประเภทหนึ่งที่ใช้วัดระดับความคงอยู่ขององค์ประกอบของกำไรในกำไรในอนาคตและเสถียรภาพของกำไรสามารถทำนายกำไรในอนาคตได้ กำไรที่มีเสถียรภาพมีความคงที่สามารถใช้ในการวางแผนเพื่อจัดทำงบประมาณได้อย่างเหมาะสมและลดความเสี่ยงของการลงทุนจากบุคคลภายนอกได้  โดยหากเสถียรภาพกำไรมีค่าเท่ากับ 1 หรือ เข้าใกล้ 1 จะถือว่าเป็นกำไรที่มีคุณภาพในแง่ความยั่งยืนสูง แต่ถ้าค่าเข้าใกล้ 0 ถือว่าเป็นกำไรที่มีคุณภาพในแง่ความยั่งยืนต่ำ ดังนั้นเสถียรภาพของกำไรจึงส่งผลในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Ewert & Wagenhofer, 2010) 
ส่วนปัจจัยที่มีอิทธิพลทางลบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Stock) คือ การจัดการกำไร (Earnings Management) และความคงที่กำไร (Earnings Smoothness) เนื่องจากการจัดการกำไร เป็นการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารตกแต่งบัญชี รายการคงค้างที่ปรากฏในงบการเงินอาจไม่มีคุณภาพไม่สามารถเปลี่ยนเป็นกระแสเงินสดเพื่อใช้ในการดำเนินงานของกิจการหรือนำมาจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ หากมีการจัดการกำไรสูงจึงส่งผลทางลบต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนต่ำลงด้วยเช่นกัน (Altamuro et al., 2005; Bedard & Johnstone, 2004; Barth et al., 2001; Bhattacharya et al., 2003: Chan et al., 2006; Kothari, 2001) และความคงที่ของกำไรส่งผลต่อราคาหุ้น (Ahmadpour, 2016) ซึ่งความคงที่กำไร (Earnings Smoothness) เป็นโมเดลคุณภาพกำไรที่พิจารณาจากสัดส่วนค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน เมื่อเทียบกับ
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกำไรสุทธิ ซึ่งสัดส่วนนี้ช่วยสะท้อนการที่ผู้บริหารกิจการเลือกใช้วิธีการตามเกณฑ์คงค้างเพื่อทำให้ตัวเลขของกำไรเป็นไปตามที่ต้องการ ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน สรุปได้ว่าทฤษฎีของ Agency Terory รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นแรงจูงใจส่งเสริมให้กำไรในปีนี้สูงกว่าความเป็นจริงและกำไรนี้ไม่สามารถพยากรณ์ผลการดำเนินงานในอนาคตได้ (Sunarto, 2008) จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องข้างต้นนี้สามารถพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดได้ดังนี้
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย
Figure 1 Research Conceptual Framework    
วิธีดำเนินการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้เป็นเชิงปริมาณเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary) ผู้วิจัยทำการศึกษาและรวบรวมข้อมูล จากเอกสารและหลักฐานที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยทางอินเทอร์เน็ต เกี่ยวกับแนวคิดทฤษฎีของคุณภาพของกำไร ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ศึกษาข้อมูลต่าง ๆ เกี่ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุน
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา เก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากรายงานทางการเงินรายปี แบบฟอร์ม 56-1 โดยผู้วิจัยเอง
การเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยทำการเก็บข้อมูลด้วยตนเอง จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การวิเคราะห์ข้อมูล งานวิจัยครั้งนี้วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติพรรณนา ค่าเฉลี่ย ร้อยละ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression Analysis)

ผลการวิจัย 


จากการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของการจัดการกำไรที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้จะถูกนำมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและนำเสนอในรูปแบบของการ แจกแจงความถี่ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งสามารถอธิบายข้อมูลได้ดังนี้ 

ตารางที่ 1 ตารางแจกแจงความถี่ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
Table 1 Table distributing the frequencies, means, and standard deviations of the variables used in the study.
	Variable)
	Means
	Standard Deviations

	CE
	0.068
	0.033

	EM
	2.243
	1.873

	EP
	0.067
	0.094

	ES
	0.060
	0.075

	RS
	0.058
	0.254


จากตารางที่ 1 จากการเก็บข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (CE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.068 การจัดการกำไร (EM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.243  เสถียรภาพของกำไร (EP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.067 ความคงที่ของกำไร (ES) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.060 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (RS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.058

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ
การวิเคราะห์ข้อมูลในส่วนนี้จะเป็นการนำเสนอผลการวิจัยสถิติเชิงอนุมาน โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม
วัตถุประสงค์ที่ 1 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร และเสถียรภาพของกำไร
ที่ส่งผลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

ในการศึกษาเพื่อให้ผลการวิเคราะห์มีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น ดังนั้นก่อนคำนวณหาค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยจะต้องตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ดังนี้ 


การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ เนื่องจากเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
คือ ตัวแปรต้นทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน การตรวจสอบตามเงื่อนไขนี้จะทำการโดยให้ตัวแปรต้นตัวหนึ่งเป็นตัวแปรตาม ส่วนตัวแปรต้นที่เหลือเป็นตัวแปรต้น วิธีการตรวจสอบจะใช้ค่าสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถ้าค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าใกล้ศูนย์ หรือค่า Variance Inflation Factor มีค่ามากกว่า 10 แสดงว่า ตัวแปรต้นตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธ์กับตัวแปรต้นที่เหลือมาก นั้นคือ เกิดปัญหา Multi collinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธ์ตัวแปรต้นพบว่า Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) มีค่า ดังนี้ 

ตารางที่ 2 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
Table 2 Inspection the relationship between primary variables of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.
	Variables
	Tolerance
	VIF

	ES
	0.568
	1.762

	EM
	0.970
	1.031

	EP
	0.572
	1.749


จากตารางที่ 2 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นของของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่เข้าใกล้ศูนย์ และค่า Variance Inflation Factor (VIF) มีค่าน้อยกว่า 10 ทุกตัวแสดงว่าตัวแปรต้นตัวใดตัวหนึ่งไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรต้นที่เหลือที่จะก่อให้ เกิดปัญหา Multicollinearity

ตารางที่ 3 ความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร และเสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
Table 3 Earnings smoothing Earning management and the Earnings persistent influences the cost of equity of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.

	Model
	Coefficients
	Std. Error
	t-value
	Sig.

	
	B
	Bata
	
	
	

	1(Constant)
	0.006
	
	0.001
	4.230
	0.000*

	EP
	0.039
	0.112
	0.012
	3.145
	0.002*

	EM
	-0.002
	-0.094
	0.000
	-3.430
	0.001*

	ES
	0.026
	0.060
	0.016
	1.684
	0.092


R2= 0.29 Adjusted R2=0.27 F-Value=13.252 Sig. F=0.00

*Statistical significance level is 0.05
จากตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร และเสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าเสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไร มีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าเสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบายความหมายได้ว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 27%

จากนั้นผู้วิจัยได้ทำการทดสอบโดยนำค่าที่มีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท ได้แก่ ตัวแปร เสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไรมาวิเคราะห์ใหม่อีกครั้งโดยตัดตัวแปรที่ไม่มีความสัมพันธ์ออก คือ ความคงที่ของกำไร
ตารางที่ 4 เสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
Table 4 Earnings persistent and Earning management influences the cost of equity of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.
	Model
	Coefficients
	Std. Error
	t-value
	Sig.

	
	B
	Bata
	
	
	

	1(Constant)
	0.007
	
	0.001
	4.648
	0.000*

	EP
	0.053
	0.151
	0.010
	5.532
	0.000*

	EM
	-0.002
	-0.089
	0.000
	-3.279
	0.001*


R2= 0.27 Adjusted R2=0.25 F-Value=18.435 Sig. F=0.00

* Statistical significance level is 0.05
จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างเสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไร
มีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า เสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่า เสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำกัด อธิบายความหมายได้ว่า ตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 25%

สามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้ 

CE = 0.007+ 0.053(EP) - 0.002(EM)

จากสมการนี้ทำให้ทราบว่าหากต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (CE) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะทำให้กำไรมีเสถียรภาพ (EP) เพิ่มขึ้น 0.053 หน่วยและการจัดการกำไร (EM) ลงลด 0.002 หน่วย
วัตถุประสงค์ที่ 2 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในการศึกษาเพื่อให้ผลการวิเคราะห์มีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น ดังนั้นก่อนคำนวณหาค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยจะต้องตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ดังนี้ 


การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ เนื่องจากเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรต้นทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน การตรวจสอบตามเงื่อนไขนี้จะทำการโดยให้ตัวแปรต้นตัวหนึ่งเป็นตัวแปรตาม ส่วนตัวแปรต้นที่เหลือเป็นตัวแปรต้น วิธีการตรวจสอบจะใช้ค่าสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถ้าค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าใกล้ศูนย์ หรือค่า Variance Inflation Factor มีค่ามากกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรต้นตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธ์กับตัวแปรต้นที่เหลือมาก นั้นคือ เกิดปัญหา Multi collinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธ์ตัวแปรต้นพบว่า Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) มีค่าดังนี้ 

ตารางที่ 5 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
Table 5 Inspection the relationship between primary variables of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.

	ตัวแปร (Variables)
	Tolerance
	VIF

	EM
	0.961
	1.040

	EP
	0.568
	1.762

	ES
	0.566
	1.765

	CE
	0.971
	1.030


จากตารางที่ 5 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นของของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่เข้าใกล้ศูนย์ และค่า Variance Inflation Factor (VIF) มีค่าน้อยกว่า 
10 ทุกตัว แสดงว่าตัวแปรต้นตัวใดตัวหนึ่ง ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรต้นที่เหลือที่จะก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity

ตารางที่ 6 ความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
Table 6 Earnings smoothing Earning management Earnings persistent and the cost of equity influences the return on investment of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.
	Model
	Coefficients
	Std. Error
	t-value
	Sig.

	
	B
	Bata
	
	
	

	1(Constant)
	0.063
	
	0.011
	5.827
	0.000*

	EP
	1.009
	0.376
	0.090
	11.228
	0.000*

	EM
	-0.011
	-0.082
	0.003
	-3.180
	0.002*

	ES
	-0.998
	-0.297
	0.113
	-8.856
	0.000*

	CE
	1.723
	0.224
	0.197
	8.733
	0.000*


R2= 0.15 Adjusted R2=0.15 F-Value=58.75 Sig. F=0.00


*Statistical significance level is 0.05

 จากตารางที่ 6 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อธิบายความหมายได้ว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนจากการลงทุนได้ 15 %

สามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้ 

RS = 0.063+1.009(EP)-0.011(EM)-0.998(ES)+1.723(CE) 

จากสมการนี้ทำให้ทราบว่าหากผลตอบแทนจากการลงทุน (RS) เพิ่มขึ้น 1 หน่วยจะทำให้กำไรมีเสถียรภาพ (EP) เพิ่มขึ้น 1.009 หน่วย การจัดการกำไร (EM) ลงลด 0.011 หน่วย ความคงที่ของกำไร (ES) ลดลง 0.998 หน่วยและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (CE) เพิ่มขึ้น 1.723 หน่วย

อภิปรายผล 
ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 1 พบความสัมพันธ์ของเสถียรภาพกำไรและการจัดการกำไร มีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยที่
   1.1. พบว่าเสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพลทางบวกต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น กล่าวได้ว่าหากกำไรที่มีเสถียรภาพมากตัวเลขของกําไรในงบการเงินได้ยึดหลักความถูกต้อง ความระมัดระวัง และความเชื่อถือได้ ซึ่งสะท้อนถึงผลการดําเนินงานที่แท้จริงของกิจการ ทำให้สามารถใช้พยากรณ์ความสามารถในการทำกําไรของกิจการในอนาคตได้อย่างถูกต้อง เสถียรภาพของกำไรเป็นตัววัดคุณภาพของกำไรประเภทหนึ่งที่ใช้พยากรณ์ความคงอยู่ของกำไรในอนาคต ดังนั้นหากกำไรมีเสถียรภาพแล้วย่อมบ่งบอกว่ากำไรมีคุณภาพรายการคงค้างที่ปรากฏนั้นจะสามารถเปลี่ยนเป็นกระแสเงินสดและเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ สอดคล้องกับ Melgarejo (2019)  เสถียรภาพในกำไรเป็นตัววัดคุณภาพของกำไรประเภทหนึ่งที่ใช้วัดระดับความคงอยู่ขององค์ประกอบของกำไรในกำไรในอนาคตและเสถียรภาพของกำไรสามารถทำนายกำไรในอนาคตได้ กำไรที่มีเสถียรภาพมากแสดงให้เห็นถึงคุณภาพกำไรสูง และ Tangruenrat (2022) พบว่า หากกิจการมีการกำกับดูแลกิจการที่ดีก็จะสามารถส่งผลให้กำไรมีเสถียรภาพมากขึ้น คุณภาพของกลไกการกับดูแลกิจการที่ดีอาจช่วยเพิ่มคุณภาพกำไรในบริบทของประเทศไทย

   1.2. พบว่า การจัดการกำไรมีอิทธิพลทางลบต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากการจัดการกำไรเป็นการตกแต่งบัญชีด้วยดุลพินิจของฝ่ายบริหาร รายการคงค้างในงบการเงินที่แสดงอยู่อาจไม่มีคุณภาพส่งผลให้ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ตามความต้องการของนักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับ Bhattacharya et al. (2003) ที่พบว่า การจัดการกำไร เป็นการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารตกแต่งบัญชี รายการคงค้างที่ปรากฏในงบการเงินอาจไม่มีคุณภาพไม่สามารถเปลี่ยนเป็นกระแสเงินสดเพื่อใช้ในการดำเนินงานของกิจการหรือนำมาจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ 
ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 2 พบว่าความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน จากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
   2.1. พบว่า เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทน
จากการลงทุน กล่าวคือ หากกำไรมีเสถียรภาพรายงานทางบัญชีที่ปรากฏจะมีความระมัดระวัง ถูกต้อง ทำให้
นักลงทุนมั่นใจว่าจะได้รับผลประกอบการของกิจการจะดำเนินต่อไปได้อย่างต่อเนี่องและสม่ำเสมอ สอดคล้องกับ Fatma and Hidayat (2020) ที่พบว่า เสถียรภาพของกำไรสามารถทำนายกำไรในอนาคตได้ กำไรที่มีเสถียรภาพ
มีความคงที่สามารถใช้ในการวางแผนเพื่อจัดทำงบประมาณได้อย่างเหมาะสม และลดความเสี่ยงของการลงทุนจากบุคคลภายนอกได้ และ Ewert and Wagenhofer (2010) พบว่า หากเสถียรภาพกำไรมีค่าเท่ากับ 1 หรือ เข้าใกล้ 1 
จะถือว่าเป็นกำไรที่มีคุณภาพในแง่ความยั่งยืนสูง แต่ถ้าค่าเข้าใกล้ 0 ถือว่าเป็นกำไรที่มีคุณภาพในแง่ความยั่งยืนต่ำ ดังนั้น เสถียรภาพของกำไรจึงส่งผลในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากนี้ยังกล่าวได้ว่าต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นสูงประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลและอัตราการเติบโตของเงินปันผล ซึ่งหากต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นสูงก็จะส่งผลทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงด้วยเช่นกัน และ Melgarejo (2019) ที่พบว่ากำไรที่มีเสถียรภาพมากแสดงให้เห็นถึงคุณภาพกำไรสูง 
   2.2. พบว่าความคงที่ของกำไรและการจัดการกำไรมีอิทธิพลทางลบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน นั่นหมายความว่าทั้งการจัดการกำไรหรือการทำให้กำไรเกิดความคงที่ล้วนแล้วแต่เกิดจากการตกแต่งบัญชีโดยใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร การที่ธุรกิจพยายามใช้วิธีการบัญชีต่าง ๆ เพื่อลดการเปลี่ยนแปลงในกำไรสุทธิเพื่อให้เกิดความคงที่ของกำไร ดังนั้นการทำเช่นนี้จึงมีความหมายเป็นลบ ซึ่งการวัดค่าของความสม่ำเสมอของกำไรสามารถวัดค่าได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ถ้าค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าต่ำ แสดงว่ามีการทำ Earnings Smoothness สอดคล้องกับ Boonlert-U-Thai et al. (2006) ที่พบว่าความคงที่ของกำไรเป็นการจัดการกับรายการคงค้างเพื่อให้เกิดความสม่ำเสมอของกำไร หากกำไรมีไม่มีความคงที่หรือมีค่าความคงที่ต่ำ ก็จะบ่งชี้ว่ากิจการไม่ได้มีการจัดการเพื่อไกล่เกลี่ยกำไร และสอดคล้องกับ Francis et al. (2004) ที่พบว่า ความคงที่ของกำไรจะตรงข้ามกับค่าความแปรปรวน ส่วนการจัดการกำไรมีการตกแต่งบัญชีโดยดุลพินิจของผู้บริหาร ส่งผลทำให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นลดลง ซึ่งสอดคล้องกับ Altamuro et al. (2005), Bedard and Johnstone (2004), Chan et al. (2006), Kothari (2001), Barth et al. (2001), and Bhattacharya et al. (2003) ที่พบว่า หากมีการจัดการกำไรสูงจึงส่งผลทางลบต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนต่ำลงด้วยเช่นกัน 
สรุปผล 


จากการวิจัยในครั้งนี้สามารถสรุปผลการวิจัยได้ตามวัตถุประสงค์ดังนี้ 

วัตถุประสงค์ที่ 1 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร และเสถียรภาพของกำไร
ที่ส่งผลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า เสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไรมีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของ
ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า เสถียรภาพของกำไรและการจัดการกำไร
มีอิทธิพลต่อต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำกัด 

วัตถุประสงค์ที่ 2 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน พบว่า ความคงที่ของกำไร การจัดการกำไร เสถียรภาพของกำไรและต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ข้อเสนอแนะ 


จากผลการวิจัย ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้
1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
   1.1 จากการศึกษาพบอัตราต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเมื่อเทียบตัวแปรต้นทุนหมดต้นทุนในส่วนของผุ้ถือหุ้นมีค่ามากที่สุด นั้นแสดงว่าอิทธิพลที่สำคัญต่อผลตอบแทนจากการลงทุนคือต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นนั้นเอง โดยประเด็นสำคัญในการพิจรณาการลงทุนให้ได้ผลตอบแทนมากที่สุดนั้นก็คือต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นก็คือเงินปันผลที่จ่ายแก่นักลงทุนนั้นเอง
   1.2 หน่วยงานกำกับดูแล เช่น คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญชีใน
พระบรมราชูปถัมป์ เมื่อได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ในอดีตควรให้ความสำคัญในเรื่องผลกระทบของ
ราคาหลักทรัพย์และมาตรการการคุ้มครองนักลงทุนให้เคร่งครัดและทันต่อเหตุการณ์ให้มากขึ้น
2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป 

   2.1 การวัดการจัดการกำไรเป็นการตอบสนองที่มีผลกระทบกระเทือนหรือมีความไวต่อการตอบสนอง
ควรใช้หลักความระมัดระวังในการใช้เครื่องมือวัดที่เชื่อถือได้อย่างแม่นยำ หรืออาจมีการขยายกลุ่มตัวอย่างให้มากขึ้น เช่น กลุ่มตัวอย่างที่มีการซื้อ-ขายหลักทรัพย์จำนวนมากหรือมูลค่าหลักทรัพย์สูงในตลาดหลักทรัพย์อื่น ๆ


   2.2 ตัวแบบในการวัดการจัดการกำไรมีมีหลายตัวแบบ ในการทำวิจัยครั้งต่อไปอาจทำการวิจัยอีกครั้ง โดยใช้ตัวแบบอื่นในการวัดการจัดการกำไรเพื่อทดสอบผลการวิจัยให้ชัดเจนและแม่นยำยิ่งขึ้น

องค์ความรู้ใหม่ 

ข้อค้นพบของงานวิจัยนี้ นักลงทุนสามารถนำโมเดลที่ได้จากงานวิจัยไปวิเคราะห์เพื่อตัดสินใจในการลงทุน
คือ ผลตอบแทนจากการลงทุน = 1.009*(เสถียรภาพของกำไร) -0.011*(การจัดการกำไร)-0.998 (ความคงที่ของกำไร)+1.723 (ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น) จากหลักฐานเชิงประจักษ์ผู้วิจัย ได้นำสมการมาแทนค่า พบความแม่นยำของสมการพยากรณ์อยู่ที่ 25% ส่วนที่เหลืออาจเป็นปัจจัยอื่นที่เกี่ยวข้องกับผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน หากผลตอบแทนจากการลงทุนมีค่าสูงก็จะเป็นที่น่าพอใจสนับสนุนการตัดสินใจในการลงทุน
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