
ว ิธ ืด ำ เน ิน ก าร ว ิจ ้ย

3.1. ข ้อม ูลแ ละก ารเก ็บ รวบ รวม ข ้อม ูล

ข้อมูลที่ใช้'ในการสืกษ'า ประกอบด้วยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ mai กองทุน 
รวม บริษัทในกลุ่มฟืนฟูกิจการ และบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบไปด้วยหมวด 
อุตสาหกรรมย่อยสามหมวด ได้แก่ ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ประกันชีวิตและประกันภัย 
เนื่องจากลักษณะการดำเนินงานและข้อปฏิบัติทางบัญชีแตกต่างจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม 
อ่ืน

ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างเก็บรวบรวมจากระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยใน l-SIM CD-ROMs (Integrated-SET Information Management System) และ 
ข้อมูลจากเว็บไซต์ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ข้อมูลที่ 
จัดเก็บอยู่ระหว่างปี 2542 ถึง 2546

3.2. เกณ ฑ ์การค ัดเล ึอกกล ุ่มต ัวอย ่าง

บริษัทที่จะเป็นตัวอย่างในการสืกษาจะต้องเข้าหลักเกณฑ์ทั้ง 2 ข้อต่อไปน้ี

1) มีข้อมูลตัวแปรท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐานครบถ้วนทุกปีที่สืกษา ประกอบด้วย

■  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ซึ่งสามารถระบุได้ว่าบริษัทจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
จำนวนเท่าใดหรือไม่จ่ายเงินปันผลในแต่ละปีที่สืกษา

■  ข้อมูลที่ใข้ในการคำนวณตัวแปรกำไรที่ใข้ในการวิจัย ประกอบด้วยกำไร 
สุทธิ และรายการรายได้หรือกำไรและค่าใช้จ่ายหรือขาดทุนต่าง  ๆ (ถ้ามี) 
เซ่น รายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ดอกเบี้ยจ่าย กำไร(ขาดทุน) 
จากการปรับโครงสร้างหนี้ ซึ่งใช้ในการคำนวณกำไรจากการดำเนินงาน 
หลัก และกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยและดอกเบี้ย
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■  สินทรัพย์รวมซ่ึงใช้คำนวณสินทรัพย์รวมเฉล่ีย

2) มีรอบบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบข้อมูลกันใด้ 
ในช่วงระยะเวลาเดียวกัน

3) บริษัทตัวอย่างไม่เป็นบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุ้นบริษัทอื่น 
(Pure ho ld ing  com pany) ซึง H old ing  co m p a n y  หมายถึง เป็นบริษัททีมีการ 
ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น ๆ และไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างมี 
นัยสำคัญเป็นของตนเอง เนื่องจากรายได้หลักมาจากการลงทุนในกิจการอื่น ทำ 
ให้เมื่อปรับปรุงรายการกำไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในกิจการอื่นออกไปแล้วกำไร 
หลังปรับปรุงไม่สะท้อนถึงการดำเนินงานหลักของกิจการ

3.3 การพ ัฒ นาสมมต ิฐานและต ัวแบ บในการท ดสอบ สมมต ิฐาน

3.3.1 การเป ร ียบ เท ียบ ความส ัมพ ันธ ์ระห ว ่างการเปล ี่ยนแปลงการจ ่ายพ นป ันผ ล  

ก ับการเปล ี่ยนแปลงกำไร

ในการกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลผู้บริหารจะต้องคำนึงถึงแผนการลงทุน 
ในอนาคต เพราะถ้าจัดสรรกำไรเป็นเงินปันผลจำนวนมากจะส่งผลให้เหลือกำไรเพื่อลงทุนน้อย 
การเพิ่มขึ้นของกำไรไม่ได้หมายถึงการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลเสมอไป ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Lintner (1956) ที่กล่าวว่าผู้บริหารจะตัดสินใจจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นก็ต่อเมื่อมั่นใจว่าจะสามารถ 
รักษาระดับการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นนี้ได้ต่อไปในอนาคต และผู้บริหารเชื่อว่าการจ่ายเงินปันผล 
เพิ่มขึ้นควรจะสอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงที่แท้จริงของกำไร กำไรที,รายงานในงบการเงินส่วน 
หนึ่งประกอบด้วยรายได้หรือกำไรและค่าใช้จ่ายหรือขาดทุนที่ไม่เกิดขึ้นบ่อยและรวมถึงรายการที่ 
เกิดขึ้นทุกงวดแต่เกิดในจำนวนที่ไม่สมํ่าเสมอหรือคาดการณ์ได้ยาก ซึ่งรายการเหล่านี้ไม่ควรนำมา 
รวมพิจารณาในการคาดคะเนกำไรที่เกิดอย่างสมํ่าเสมอในอนาคต

เมื่อการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความลัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของ 
กำไร ซึ่งมีความเป็นไปได้ที่การตัดสินใจจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นหรือลดลงของผู้บริหารจะสอดคล้อง 
กับการเปลี่ยนแปลงกำไรที่ประกอบด้วยรายการที่มีลักษณะเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง งานวิจัยฉบับนี ้
จึงต้องการดีกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลง 
กำไรโดยตัวแปรกำไรที'ใช้ในการดีกษาประกอบด้วย1) กำไรจากการดำเนินงานหลัก (Core 
Operating Income หรือ Cl) 2) กำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ย
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จ่าย (Earnings before Extraordinary Item, Minority Interest, and Interest หรือ EBEMI) และ
3) กำไรสุทธิ (Net Income หรือ NI) กำไรทั้งสามรูปแบบนี้มีองค์ประกอบกำไรแตกต่างก้น โดย CI 
มีองค์ประกอบของกำไรที่เกิดอย่างสมํ่าเสมอมากที่สุด รองลงมาคือ EBEMI และ NI ตามลำดับ 
การนำกำไรทั้งสามรูปแบบนี้มาทดสอบสมมติฐานจะทำให้เห็นภาพได้ชัดเจนถึงความสัมพันธ ์
ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรที่ประกอบด้วยรายการที่มีลักษณะเกิดเนอย่าง 
ต่อเน่ือง ซึ่งสามารถกำหนดสมมติฐานการวิจัย (ในลักษณะรอง) ได้ดังน้ี

แ 11: การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรจาก
กิจกรรมดำเนินงานหลักมากกว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรก่อน 
รายการพิเศษ ส่วนของผู้ถึอหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย

H 12: การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรจาก
กิจกรรมดำเนินงานหลักมากกว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ

H 13: การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรก่อน
รายการพ ิเศ ษ  ส ่วนของผู้ถ ือห ุ้นส ่วนน้อย แล ะด อ ก เบ ี้ย จ ่าย  มากกว ่าม  ี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการ 
เปลี่ยนแปลงกำไรจะใซ้ดัวแบบของ Charitou (1999) ดังน้ี

ÀDIVit = (X0 + a,*A(E/TA)it+ £it--------- (1)
เม่ือ

ÀDIVit คือ ตัวแปรเทียม กำหนดให้เท่ากับ 1 ถ้าบรืษัท i ปีท่ี t
จ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเพิ่มขึ้นจากปีที่ t-1 และเท่ากับ 0 
ถ้าจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นลดลง

À(E/TA)it คือ กำไรที่ถูกปรับให้เป็นสัดส่วนเดียวกัน (Deflate)
ด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ียของบริษัท i ที่เปลี่ยนแปลง 
จากปีที่ t-1 เป็นปีท่ี t หรือคำนวณได้ดังน้ี 
À(E/TA)it = £ 1/ TAj -  Ej.1 / TAt.1
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จากตัวแบบข้างต้นถ้าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการ 
เปลี่ยนแปลงกำไรในทิศทางเดียวกัน สัมประสิทธี้ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงกำไรจะเป็นบวกและ 
มีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งกำหนดเป็นสมมติฐานทางสถิติไต้เป็น

H1g: <*1 > 0

กำไรที่ใช้เป็นตัวแปรอิสระประกอบด้วย1) CI 2) EBEMI แ ล ะ 3) NI โดยจะ 
ประมวลผลแยกกันเพื่อเปรียบเทียบว่าการเปลี่ยนแปลงกำไรประเภทใดมีแนวโน้มในการอธิบาย 
การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลไต้ดีกว่ากันจะใช้วิธีเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ้ในการตัดสินใจ 
(R2) ของสมการตัวแบบที่ใข้กำไรแต่ละประเภทเป็นตัวแปรอิสระในการทดสอบ สมการตัวแบบที่ม ี
ค่าสัมประสิทธิ้ในการตัดสินใจ (R2) มากกว่าก็แสดงว่ากำไรที่เป็นตัวแปรอิสระนั้นมีแนวโน้มที่จะ 
อธิบายการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลไต้ด ีกว่า หรือ
หมายความว่ากำไรที่เป็นตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 
มากกว่า แต่ในการทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 ถึง 1.3 จะใช้เทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระเข้าสมการ 
ความถดถอยโลจิสติคแบบ Forward stepwise โดยสมการตัวแบบเป็นตังนี้

ÀDIVit = p 0 + p 1*A(E1/TA)n+ P2*A(E2/TA)it + 8 it --------- (2)

เม่ือ

ÀDIVit คือ ตัวแปรเทียม กำหนดให้เท่ากับ 1 ถ้าบริษัท i ปีท่ี t
จ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเพิ่มขึ้นจากปีที่ t-1 และเท่ากับ 0 
ถ้าจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นลดลง

À(E1/TA)jt คือ กำไรที่นำมาเปรียบเทียบตัวที่ 1 ท่ีถูกปรับให้เป็นสัดส่วน 
เดียวกัน (Deflate) ด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i 
ที่เปลี่ยนแปลงจากปีที่ t-1 เป็นปีท่ี t หรือคำนวณไต้ตังนี้ 
A(E/TA), , = £1, /  TAt- E  11.1/ TA,.1

A(E/TA)it คือ กำไรที่นำมาเปรยบเทียบตัวท่ี 2 ท่ีถูกปรับให้เป็นสัดส่วน 
เดียวกัน (Deflate) ด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i 
ที่เปลี่ยนแปลงจากปีที่ t-1 เป็นปีท่ี t หรือคำนวณไต้ตังนี้
A(E/TA)it=E 2t/TAt- E  21.1/ TA,.1
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การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการ 
เปลี่ยนแปลงกำไรจะทดสอบโดยนำการเปลี่ยนแปลงกำไรสองรูปแบบมาประมวลผลเปรียบเทียบ 
กันทีละดู่เพื่อให้ทราบว่าการเปลี่ยนแปลงกำไรประเภทใดมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผลมากกว่ากันทางสถิติ ซึ่งนำไปส่การจัดลำตับความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง 
การจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงกำไรทางสถิติ

ตัวแปรอิสระ A(E1/TA)it และ À(E/TA)it ที่นำมาประมวลผลเพื่อทดสอบ
สมมติฐานข้อท่ี 1.1 ถึง 1.3 เรียงตามลำดับดังนี้

A(E1/TA)it A(E2/TA)tt

H,1 A(CI/TA)it A(EBEMI/TA)it

H,2 A(CI/TA)it A(NI/TA)it

แ,3 A(EBEMI/TA)it A(NI/TA)it

จากการประมวลผลถ้าการเปลี่ยนแปลงกำไรหรือตัวแปรอิสระตัวใดถูกเลือกเข้า 
สมการ หมายความว่าตัวแปรอิสระตัวนั้นมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 
หรือตัวแปรตามมากกว่าตัวแปรอิสระอีกตัวหนึ่งที่ไม่ถูกเลือกเข้าสมการ

ในการทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 ถึง 1.3 คาดว่าเทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระเข้า 
สมการความถดถอยโลจิสติค จะเลือกตัวแปรอิสระเข้าสมการความถดถอยโลจิสติคในแต่ละ 
สมมติฐาน ตังน้ี

■  H, 1 คาดว่า À (C I/T A ) it จะเป็นตัวแปรที่ถ ูกเล ือกมากกว่าท ี่จะเป ็น À (E B E M I/T A )it ซ่ึง 
หมายความว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไร 
จากการดำเน ินงานหลักมากกว่าการเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือ 
หุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย

■  H, 2 คาด1ว่า A(CI/TA)it จะเป็นตัวแปรที,ถูกเลือกมากกว่าที่จะเป็น A(NI/TA)it ซึ่งหมายความ 
ว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรจากการ 
ดำเนินงานหลักมากกว่าการเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ
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■  H, 3 คาดว่า A(EBEMI/TA)it จะเป็นตัวแปรที่ถ ูกเลือกมากกว่าที่จะเป็น À(NI/TA)it ซ่ึง 
หมายความว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไร 
ก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย มากกว่าการเปลี่ยนแปลงกำไร 
สุทธิ

3.3.2 ความส ัมพ ันธ ์ระห ว ่างการเป ล ี่ยนแป ลงก ารจ ่าย เง ินป ัน ผ ลก ับ กำไรใน

อนาคต

ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาด คือ ผู้ถือหุ้น นักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้บริหารมี 
โอกาสที่จะเข้าถึงข้อมูลข่าวสารไม่เท่าเทียมกัน (Asymmetry information) ผู้บริหารจะเป็นบุคคล 
ที่รู้ข้อมูลข่าวสารเร็วกว่าและมากกว่าบุคคลอื่น ตังนั้นจึงเกิดแนวคิดที่ผู้บริหารใช้เงินปันผลเป็น 
เครืองมือส่งสัญญาณเกียวกับข้อมูลข่าวสารภายในของบริษัท (Dividend-signaling hypothesis) 
สาเหตุที่ผู้บริหารใช้การจ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือในการสื่อสารข้อมูลเกี่ยวกับอนาคตของบริษัท 
เพราะการจ่ายเงินปันผลเป็นวิธีการส่งสัญญาณที่สามารถแยกบริษัทที่มีผลประกอบการและฐานะ 
การเงินดีออกจากบริษัทที่มีผลประกอบการและฐานะการเงินที่อ่อนแอได้ เนื่องจากการจ่ายเงินปัน 
ผลเป็นวิธีการส่งสัญญาณที่มีด้นทุนสูงเพราะบริษัทต้องสูญเสียเงินสดออกไป ทำให้บริษัทที่มีผล 
ประกอบการและฐานะการเงินอ่อนแอลอกเลียนแบบไม่ได้

จากสมมติฐานการส่งสัญญาณโดยเงินปันผล ที่กล่าวว่า การตัดสินใจจ่ายเงินปัน 
ผลของผู้บริหารสามารถส่งสัญญาณถึงการคาดการณ์กำไรในอนาคตของผู้บริหารได้ ถ้าผู้บริหาร 
คาดว่าการเพิ่มขึ้นของกำไรในอนาคตเป็นการเพิ่มขึ้นอย่างถาวรแล้ว ในงวดปัจจุบันผู้บริหารก็จะ 
ตัดสินใจจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น แต่ถ้าคาดว่ากำไรที่เพิ่มขึ้นในอนาคตเป็นกำไรที่เพิ่มขึ้นแบบ 
ชั่วคราว ผู้บริหารก็จะไม่ตัดสินใจจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น (Skinner, 2004) หรืออาจกล่าวได้ว่าการ 
เปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต (เปลี่ยนแปลงจากปีที่ t —> t +1) กับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผล 
(เปลี่ยนแปลงจากปีที่ t-1 —» t) น่าจะมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันถ้าผู้บริหารคาดว่า 
การเพิ่มขึ้นของกำไรในอนาคตเป็นการเพิ่มขึ้นอย่างถาวร

จากแนวคิดการส่งสัญญาณของเงินปันผลโดยใช้เงินปันผลเป็นเครื่องมือในการ 
ส่งข้อมูลข่าวสารของบริษัท บอกเป็นนัยได้ว่าการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลส่งสัญญาณถึงอนาคตที่ดี 
ข้ึนของบริษัท จึงกำหนดเป็นสมมติฐาน (ในลักษณะรอง) ได้ตังน้ี

แ 2: กำไรในอนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นมากกว่ากำไรในอนาคตของ
บริษัทที่จ่ายเงินปันผลลดลง
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เป็น
การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 สามารถกำหนดเป็นสมมติฐานในการวิจัยทางสถิติได้

H2: |J 1 > M2

โดย |J, คือ กำไรในอนาคตเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 

|J2 คือ กำไรในอนาคตเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที1จ่ายเงินปันผลลดลง

การทดสอบสมมต ิฐานการส ่งส ัญ ญ าณ ของเง ินป ันผล จะใช ้การทดสอบ  
สมมติฐานของผลต่างระหว่างค่าเฉลี่ย 2 ประชากรโดยใช้พารามิเตอร์ตามวิธี t-test เป็นเครองมือ 
ในการทดสอบ ทั้งนี้จะทดสอบโดยใช้กำไรท้ังสามประเภทที่ใช้1นการทดสอบสมมติฐานที่ 1

การทดสอบสมมติฐานในข้ันแรกจะตรวจสอบก่อนว่าความแปรปรวนประซากรทั้ง 
2 กลุ่มเท่ากันหรือไม่ เนื่องจากเป็นการลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นและบริษัทที่ 
จ่ายเงินปันผลลดลงอย่างเป็นอิสระกันไม่มืการควบคุมปัจจัยอื่น ๆ และขนาดตัวอย่างของทั้งสอง 
กลุ่มไม่เท่ากัน ตังนั้นจึงต้องตรวจสอบว่าค่าแปรปรวนกำไรในอนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผล 
เพิ่มขึ้นและค่าแปรปรวนกำไรในอนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากันหรือไม่โดยใช้สถิต ิ
ทดสอบ F ของ Levene’s Test ถ้าค่านัยสำคัญของสถิติทดสอบ F มากกว่าค่านัยสำคัญที่ยอมรับ 
(a  <  0.05) แสดงว่าค่าแปรปรวนกำไรในอนาคตของสองกลุ่มไม่แตกต่างกัน ในขั้นที่สองจะใช ้
สถิติทดสอบ t-test ทดสอบสมมติฐานเพื่อเปรียบเทียบกำไรในอนาคตเฉลี่ยของบริษัทที่จ่ายเงินปัน 
ผลเพิ่มขึ้นและของบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลลดลง โดย

■  ถ้าในขั้นที่หนึ่งพบว่าค่าแปรปรวนกำไรในอนาคตของสองกลุ่มไม่แตกต่างกัน ก็จะใช  ้
ค่าสถิติทดสอบ t ในส่วน Equal Variances Assumed ที่ได้จากการประมวลผลข้อมูลโดย 
SPSS

■  ถ้าในขั้นที่หนึ่งพบว่าค่าแปรปรวนกำไรในอนาคตของสองกลุ่มแตกต่างกัน ก็จะใช้ค่าสถิต ิ
ทดสอบ t ในส่วน Equal Variances Not Assumed ทีได้จากการประมวลผลข้อมูลโดย
SPSS
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สาเหตุที่ต้องพิจารณาว่าความแปรปรวนซองประชากรสองกลุ่มเท่ากันหรือไม  ่
เท่ากันเนื่องจากองศาอิสระ (Degree of freedom) ของสถิติทดสอบ t แตกต่างกัน โดย

■  ถ้าค่าแปรปรวนซองประชากรทั้งสองมีค่าเท่ากัน การทดสอบสมมติฐานจะทดสอบด้วย 
สถิติทดสอบ t ท่ีองศาอิสระ ท1 + ท2- 2 โดยท่ี ท1 และ ท2 คือขนาดตัวอย่างจากประชากรที่ 
1 และ 2 ตามลำดับ

■  ถ้าค่าแปรปรวนของประชากรทั้งสองมีค่าไม่เท่ากัน การทดสอบสมมติฐานจะทดสอบด้วย 
สถิติทดสอบ t ท่ีองศาอิสระ V ซ่ึงคำนวณได้ตังน้ี

V =  ร ,2 +  ร 22

ท1 ท2

(ร12/ ท1)2 + (ร22/ ท2)2 
ก1-1 ท2 -1

โดยที่ ร12 และ ร22 คือ ค่าแปรปรวนตัวอย่างชุดที่ 1 และ 2 ท1 และ ท2 คือ ขนาดตัวอย่าง 
จากประชากรที่ 1 และ 2 ตามลำตับ

ในการทดสอบจะยอมรับสมมติฐานที่ 2 เมื่อผลการทดสอบเข้าเงื่อนไขทั้ง 2 ข้อ 
คอ

1) Sig. (2-tailed) < ค่านัยสำคัญที่ยอมรับ และ
2

2) t > 0

การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 คาดว่ากำไรในอนาคตเฉลี่ยของบริษัทที่จ่ายเงินปันผล 
เพิ่มขึ้นจะมากกว่ากำไรในอนาคตเฉลี่ยของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลลดลง หรืออาจกล่าวได้ว่าการ 
จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นสามารถบอกเป็นนัยได้ถึงกำไรที่เพิ่มขึ้นในอนาคตเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัท 
ที่จ่ายเงินปันผลลดลง ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการล่งสัญญาณของเงินปันผล

3.3.3 ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการจ ่าย เง ินป ันผ ลก ับความสม ํ่า เสมอของกำไร

ผู้บริหารให ้ความสำคัญในการตัดสินใจเก ี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
เพราะเงินปันผลเป็นเครื่องมือที่ผ ู้บริหารใช้สื่อสารกับผู้ม ีล่วนเกี่ยวข้องในตลาด นักลงทุนไม ่
สามารถมั่นใจได้เสมอว่าผู้บริหารจะให้ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับอนาคตของบริษัทอย่างไม่สำเอียง
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จึงทำให้เงินปันผลที่นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นได้รับเป็นสิงที่น่าเชื่อถือได้มากกว่าข้อมูลจากผู้บริหารใน 
ลักษณะอื่น เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลบริษัทจะต้องสูญเสิยเงินสดออกจากบริษัทและเงินสดไม่ 
เป็นสิงที่สามารถตกแต่งหรือบริหารจัดการได้ง่ายเหมือนตัวเลขกำไร เงินปันผลแสดงให้เห็นถึง 
กระแสเงินสดรับที่แน่นอนของนักลงทุนแมืในภายหลังบริษัทจะประสบกับปัญหาในการดำเนินงาน 
จึงทำให้เงินปันผลรับเป็นผลตอบแทนที่มืความเสียงตํ่ากว่า Capital gain การจ่ายเงินปันผลจึง 
สามารถแสดงให้เห็นถึงสภาพคล่องและความแข็งแรงของบริษัทได้

การจ่ายเงินปันผลสามารถล่งลัญญาณให้ผู้ถือหุ้นเชื่อในความสมํ่าเสมอของกำไร 
ได้ เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลสะท้อนให้เห็นว่าผู้บริหารมั่นใจในความสามารถของบริษัทในการ 
ทำกำไรในอนาคตและเป็นกำไรที่ก่อให้เกิดเงินสดอย่างเพียงพอที่จะใช้ในการจ่ายเงินปันผลและ 
ลงทุนในโครงการต่าง ๆ เพื่อขยายธุรกิจ Skinner (2004) กล่าวว่าโดยทางทฤษฎีแล้วผู้บริหารควร 
กำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลโดยพิจารณาความสมํ่าเสมอของกำไรในระยะยาว ถ้าทฤษฎีนี ้
เป็นจริงกำไรที่มืคุณภาพสามารถบอกเป็นนัยได้ถึงความลัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผลกับกำไรที่รายงาน

Skinner (2004) สีกษาว่าเงินปันผลสามารถบอกถึงคุณภาพกำไรได้หรือไม่ ซ่ึง 
พบว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล โดย 
ความสมํ่าเสมอของกำไรวัดได้จากความลัมพันธ์ระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันกับกำไรในงวด 
อนาคต จึงอาจสรุปได้ว่าผู้บริหารของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลประเมินว่ากำไรของบริษัทเป็นกำไรที่ 
สมํ่าเสมอในระยะยาว ในทางกลับกันผู้บริหารของบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผลไม่แน่ใจว่ากำไรใน 
อนาคตของบริษัทจะเกิดขึ้นอย่างสมํ่าเสมอ

จากแนวคิดที่ผู้บริหารใช้การจ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือในการลี่อสารกับบุคคล 
อื่นที่มีล่วนเกี่ยวช้องในตลาด ซึ่งการจ่ายเงินปันผลสะท้อนให้เห็นถึงความมั่นใจของผู้บริหารใน 
ความสามารถของบริษัทว่าจะสามารถทำกำไรที่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอต่อการจ่ายเงิน 
ปันผลและลงทุนในอนาคต ทำให้ผู้ถึอหุ้นมั่นใจได้ในสภาพคล่องและความแข็งแรงของบริษัท 
มากกว่าข้อมูลในลักษณะอื่นจากผู้บริหาร ตังนั้นเงินปันผลจึงน่าจะล่งสัญญาณถึงการเกิดขึ้น 
อย่างต่อเนื่องของกำไรได้ จึงกำหนดสมมติฐาน (ในลักษณะรอง) ตังน้ี

แ 3: บริษัทที่จ่ายเงินปันผลมืความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล
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ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

ก า ร ท ด ส อ บ ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 3  จ ะ ใ ช ้ส ม ก า ร ต ัว แ บ บ ข อ ง  S k i n n e r  ( 2 0 0 4 )

( E it+1/ T A 1J  =  Y o +  Y / D P ,  +  y ^ E / T A ^  y 3 D P it* (E lt/T A lt) +  8 i t --------------- ( 3 )

Ht+1
T A it =  

T/V i -

DP. =

ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิษ ัท  i ป ีท ี่ t  

ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิษ ัท  i ป ีท ี่ t + 1

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ข อ ง บ ร ิษ ัท  i ป ีท ี่ t  ซ ึ่ง ค ำ น ว ณ ไ ด ้

ด ัง น ี้ TAit=(TA,-1 + TA, 1) / 2

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย ข อ ง บ ร ิษ ัท  i ป ีท ี่ t + 1  ซ ึ่ง ค ำ น ว ณ ไ ด ้

ด ัง น ี้ T /V ,  =  (TA, + TAit+1) /  2

ต ัว แ ป ร เท ีย ม  ก ำ ห น ด ใ ห ้เท ่า ด ับ  1  ถ ้า บ ร ิษ ัท  i ป ีท ี่ t

จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  แ ล ะ เท ่า ด ับ  0  ถ ้า บ ร ิษ ัท  i ป ีท ี่ t

ไ ม ่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล

ตามสมการตัวแบบที่ (3) y 2 เป็นค่าลัมประสิทธึ๋ที่บอกถึงความลมํ่าเสมอของ 
กำไร สิวน y 3 เป็นค่าลัมประสิทธึ๋ที่เป็นผลกระทบร่วมระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันดับตัวแปรเทียม 
การจ่ายเงินปันผล ซ ึ่งใช้วัดผลของการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผลที่มีต่อความสมํ่าเสมอของกำไร 
กล่าวคือ ถ้าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล ค่า 
ลัมประสิทธ y 3 จะมีนัยสำคัญทางสถิติมากกว่าศูนย์ในทางกลับดันถ้าถ้าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลม ี
ความสมํ่าเสมอของกำไรน้อยกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล ค่าลัมประสิทธิ้y 3 จะมีนัยสำคัญทาง 
สถิติน้อยกว่าศูนย์ซึ่งสามารถกำหนดเป็นสมมติฐานทางสถิติได้เป็น

H3:y 3 > 0

ท ั้ง น ี้ค า ด ว ่า  ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ี้y 3 ที, เป ็น ผ ล ก ร ะ ท บ ร ่ว ม ร ะ ห ว ่า ง ก ำ ไ ร ใ น ง ว ด ป ัจ จ ุบ ัน ด ับ  

ต ัว แ ป ร เท ีย ม ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  จ ะ ม ีค ่า ม า ก ก ว ่า  0  แ ล ะ ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิซ ึ่ง ห ม า ย ค ว า ม ว ่า ก ำ ไ ร  

ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล จ ะ ม ีค ว า ม ส ม ํ่า เส ม อ ม า ก ก ว ่า ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ไ ม ่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  ซ ึ่ง ก ำ ไ ร  

ท ี่ส ม ํ่า เส ม อ  ค ือ  ก ำ ไ ร ท ี่เถ ิด ข ึ้น อ ย ่า ง ต ่อ เน ื่อ ง



40

3.4 ต ัวแปรและการว ัดค ่าต ัวแปรท ี่ใช ้ในการว ิจ ัย

ต ัว แ ป ร ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ิจ ัย ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร เซ ิง ก ล ุ่ม แ ล ะ ต ัว แ ป ร เซ ิง ป ร ิม า ณ  ต ัง น ี้ 

ต ัว แ ป ? เซิงก ล ุ่ม

■  ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  ( À D I V )  ก ำ ห น ด ใ ห ้เ ท ่า ก ับ  1 ถ ้า บ ร ิษ ัท ต ัว อ ย ่า ง  

จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ต ่อ ห ุ้น เพ ิ่ม ข ึ้น  ( t - 1  — »  t)  แ ล ะ เท ่า ก ับ  0  ถ ้า จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ต ่อ ห ุ้น ล ด ล ง

■  ก า ร จ ่า ย ห ร ือ ไ ม ่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  ( D P )  ก ำ ห น ด ใ ห ้เท ่า ก ับ  1 ถ ้า บ ร ิษ ัท ต ัว อ ย ่า ง จ ่า ย เ ง ิน ป ัน  

ผ ล  แ ล ะ เท ่า ก ับ  0  ถ ้า ไ ม ่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล

ต ัว แ ป ร เซ ิง ป ร ิม า ณ

ต ัว แ ป ร ก ำ ไ ร ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น จ ะ ว ัด ค ่า ใ น  3  ร ูป แ บ บ  ค ือ

1 )  ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก  (C I )  ค ือ  ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิท ี่ป ร ับ ป ร ุง ด ้ว ย ด อ ก เ บ ี้ย จ ่า ย  ส ่ว น ข อ ง

ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส ่ว น น ้อ ย  แ ล ะ ร า ย ก า ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ช ั่ว ค ร า ว  ท ี่ส ุท ธ ิจ า ก ภ า ษ ี ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ ค ำ น ว ณ ไ ด ้ 

ต ัง น ี้

ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ (N I)  XX

+  ด อ ก เ บ ี้ย จ ่า ย ส ุท ธ ิจ า ก ภ า ษ ี XX

+  ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส ่ว น น ้อ ย  XX

+ / -  ร า ย ก า ร ป ร ับ ป ร ุง ส ุท ธ ิจ า ก ภ า ษ ี XX

ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก  ( C l )  XX

ร า ย ก า ร ป ร ับ ป ร ุง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ป ร ะ ๓ ท ร า ย ก า ร  ต ัง ต ่อ ไ ป น ี้

-  ร า ย ก า ร พ ิเ ศ ษ

-  ข า ด ท ุน จ า ก ก า ร ด ้อ ย ค ่า ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์

“  ก า ร ย ก เล ิก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  ( D i s c o n t i n u e d  o p e r a t i o n s )

-  ร า ย จ ่า ย ใ น ก า ร ป ร ับ โ ค ร ง ส ร ้า ง  ( R e s t r u c t u r i n g  c h a r g e s )

-  ก ำ ไ ร ข า ด ท ุน จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก ิจ ก า ร อ ื่น  ฟ น  ก ำ ไ ร ข า ด ท ุน จ า ก ก า ร ข า ย เ ง ิน  

ล ง ท ุน  ข า ด ท ุน จ า ก ก า ร ด ้อ ย ค ่า ข อ ง เง ิน ล ง ท ุน  ส ่ว น แ บ ่ง ก ำ ไ ร ( ข า ด ท ุน ) ใ น บ ร ิษ ัท  

ย ่อ ย /บ ร ิษ ัท ร ่ว ม  แ ล ะ เง ิน ป ัน ผ ล ร ับ
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ก ำ ไ ร ( ข า ด ท ุน ) จ า ก อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น  

ก ำ ไ ร ( ข า ด ท ุน ) จ า ก ก า ร ข า ย ส ิน ท ร ัพ ย ์ 

ก ำ ไ ร ( ข า ด ท ุน ) จ า ก ก า ร ป ร ับ โ ค ร ง ส ร ้า ง ห น ี้

ร า ย ก า ร อ ื่น  ๆ ท ี่ไม ,เ ก ิด ข ึ้น บ ่อ ย แ ล ะ ร ว ม ถ ึง ร า ย ก า ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น เป ็น ป ก ต ิท ุก ง ว ด แ ต ่ 

เก ิด ข ึ้น ใ น จ ำ น ว น ท ี่ไ ม ่ส ม ํ่า เส ม อ ห ร ือ ค า ด ก า ร ณ ์ไ ด ้ย า ก

2 )  ก ำ ไ ร ก ่อ น ร า ย ก า ร พ ิเ ศ ษ  ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ส ่ว น น ้อ ย  แ ล ะ ด อ ก เ บ ี้ย จ ่า ย  (E B E M I)  ค ือ

ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิก ่อ น ร า ย ก า ร พ ิเศ ษ แ ล ะ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ส ่ว น น ้อ ย  แ ล ะ บ ว ก ก ล ับ ด ้ว ย ด อ ก เบ ี้ย  

จ ่า ย ส ุท ธ ิจ า ก ภ า ษ ี ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ ค ำ น ว ณ ไ ด ้ด ัง น ี้

กำไรส ุท ธ ิ (N I)  XX

+ ดอกเบี้ยจ่ายส ุท ธ ิจากภาษี XX

+ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย XX

+/- รายการพิเศษส ุท ธ ิจากภาษี XX

กำไรก่อนรายการพิเศษส่วนของผู้ถึอหุ้นส่วนน้อย 
และดอกเบี้ยจ่าย (E B E M I)  XX

3 )  ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ (N I)  ค ือ  ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ไ ด ้ร ว ม ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ร า ย ก า ร ต ่า ง  ๆ ไ ว ้ท ั้ง ห ม ด

เน ื่อ ง จ า ก ก ำ ไ ร ข อ ง แ ต ่ล ะ บ ร ิษ ัท ไ ม ่ส า ม า ร ถ เป ร ีย บ เท ีย บ ก ัน ไ ด ้เพ ร า ะ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง  

ก ัน ข อ ง ข น า ด บ ร ิษ ัท  ท ั้ง น ี้เ พ ื่อ ใ ห ้ข ้อ ม ูล อ ย ู่บ น ฐ า น เ ด ีย ว ก ัน แ ล ะ ส า ม า ร ถ เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก ัน ไ ด ้จ ึง ใ ช ้ 

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ข อ ง แ ต ่ล ะ บ ร ิษ ัท เป ็น ฐ า น ข อ ง ต ัว แ ป ร เพ ื่อ ป ร ับ ก ำ ไ ร ใ ห ้เป ็น ล ัด ส ่ว น เด ีย ว ก ัน  ( D e f l a t e )

■  ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  (T A it)

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  1,

อ ัต ร า ภ า ษ ี

=  ส ิน ท ร ัพ ย ์1, . 1 +  ส ิน ท ร ัพ ย ์ it 

2

ก า ร ค ำ น ว ณ ห า  C I แ ล ะ  E B E M I จ ำ เ ป ็น ต ้อ ง ม ีอ ัต ร า ภ า ษ ีเ ข ้า ม า เ ก ี่ย ว ข ้อ ง  ใ น  

ก า ร ค ืก ษ า น ี้ก ำ ห น ด ใ ห ้ใ ช ้อ ัต ร า ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล ท ี่แ ท ้จ ร ิง  ( E f f e c t i v e  R a t e )  ข อ ง แ ต ่ล ะ บ ร ิษ ัท  

ค ำ น ว ณ โ ด ย น ำ ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล ห า ร ด ้ว ย ก ำ ไ ร ก ่อ น ห ัก ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้ต า ม ท ี่ป ร า ก ฏ ใ น ง บ ก ำ ไ ร  

ข า ด ท ุน  ณ  ว ัน ส ิน ง ว ด  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม จ า ก ข ้อ ม ูล ท ี, เก ็บ ร ว บ ร ว ม ไ ด ้ พ บ ว ่า  บ า ง บ ร ิษ ัท ต ัว อ ย ่า ง ม ีผ ล
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ข า ด ท ุน ก ่อ น ห ัก ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้แ ต ่ม ีภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล  ใ น ก ร ณ ีน ี้จ ะ ก ำ ห น ด ใ ห ้อ ัต ร า ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิ 

บ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท เ ห ล ่า น ี้เ ท ่า ก ับ ร ้อ ย ล ะ  3 0  แ ล ะ ร ้อ ย ล ะ  2 5  ถ ้า เ ป ็น ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล ใ น ร อ บ  

ร ะ ย ะ เ ว ล า บ ัญ ช ีป ี 2 5 4 2  ถ ึง  2 5 4 4  แ ล ะ  ร อ บ ร ะ ย ะ เว ล า บ ัญ ช ี 2 5 4 5  ถ ึง  2 5 4 6  ต า ม ล ำ ด ับ  เน ื่อ ง ด ้ว ย  

พ ร ะ ร า ช ก ฤ ษ ฎ ีก า  ฉ บ ับ ท ี่ 3 8 7  ก ำ ห น ด อ ัต ร า ภ า ษ ีท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ไ ว ้ด ัง น ี้

■  บ ร ิษ ัท ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ก ่อ น ว ัน ท ี่พ ร ะ ร า ช  

ก ฤ ษ ฎ ีก า บ ัง ค ับ ใ ช ้ (ว ัน ท ี่ 6  ก ัน ย า ย น  2 5 4 4 )

-  อ ัต ร า ภ า ษ ีร ้อ ย ล ะ  2 5  ข อ ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิเฉ พ า ะ ล ่ว น ท ี่ไ ม ่เก ิน  3 0 0  ล ้า น บ า ท  

เ ป ็น เ ว ล า ห ้า ร อ บ ร ะ ย ะ เ ว ล า บ ัญ ช ีต ่อ เ น ื่อ ง ก ัน น ับ แ ต ่ร อ บ ร ะ ย ะ เ ว ล า บ ัญ ช ี 

แ ร ก ท ี่เร ิ่ม ใ น ห ร ือ ห ล ัง ว ัน ท ี่พ ร ะ ร า ช ก ฤ ษ ฎ ีก า บ ัง ค ับ ใ ช ้

-  อ ัต ร า ภ า ษ ีร ้อ ย ล ะ  3 0  ข อ ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิล ่ว น ท ี่เก ิน  3 0 0  ล ้า น บ า ท

■  บ ร ิษ ัท ท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ต ั้ง แ ต ่พ ร ะ ร า ช ก ฤ ษ ฎ ี 

ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้

-  อ ัต ร า ภ า ษ ีร ้อ ย ล ะ  2 5  ข อ ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิเป ็น เว ล า ห ้า ร อ บ ร ะ ย ะ เว ล า บ ัญ ช ี 

ต ่อ เน ื่อ ง ก ัน บ ับ แ ต ่ร อ บ ร ะ ย ะ เว ล า บัญชีแ ร ก ท ี่เร ิ่ม ใ น ห ร ือ ห ล ัง ว ัน ท ี่พ ร ะ  

ร า ช ก ฤ ษ ฎ ีก า บ ัง ค ับ ใ ช ้

จ า ก พ ร ะ ร า ช ก ฤ ษ ฎ ีก า ร  ฉ บ ับ ท ี่ 3 8 7  จ ึง ก ำ ห น ด ใ ห ้บ ร ิษ ัท ค ัว อ ย ่า ง ท ี่ม ีผ ล ข า ด ท ุน  

ก ่อ น ห ัก ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล แ ต ่ม ีภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล  เ ส ีย ภ า ษ ีใ น อ ัต ร า ร ้อ ย ล ะ  2 5  ซ ึ่ง เป ็น อ ัต ร า  

ภ า ษ ีท ี่ต ํ่า ท ี่ส ุด  เน ื่อ ง จ า ก บ ร ิษ ัท ค ัว อ ย ่า ง ด ัง ก ล ่า ว ม ีผ ล ข า ด ท ุน ก ่อ น ห ัก ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล
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