
ส ร ุป ผ ล ก ารว ิจ ัย  อ ภ ิป ร าย ผ ล  แ ล ะ ข ้อ เส น อ แ น ะ<1

5.1 ส ร ุป แ ล ะ อ ภ ิป ร าย ผ ล ก าร ว ิจ ัย

ผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง,ในตลาด ได้แก่ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น นักลงทุน นักวิเคราะห์ และ 
บุคคลอื่น ๆ มีโอกาสเข้าถึงข้อมูลข่าวสารไม่เท่าเทียมกัน และเป็นที่เชื่อกันว่าผู้บริหารเป็นผู้ที่รู้ 
ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับสถานการณ์ปัจจุบันและสิงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของบริษัทดีที่สุด ทำให้เกิด 
ความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสาร (Asymmetry information) ดังนั้นจึงได้เกิดแนวความคิด 
เกี่ยวกับสมมติฐานการส่งสัญญาณของเงินปันผลที่กล่าวว่า ถ้าผู้บริหารดัดสินใจจ่ายเงินปันผล 
เพิ่มขึ้นในปีปัจจุบัน แสดงว่าผู้บริหารมั่นใจว่าบริษัทจะมีผลการดำเนินงานที่เพิ่มขึ้นในอนาคต 
ดังนั้นผู้บริหารจึงใช้การจ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือเพื่อลดความไม,เท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสาร 
Lintner (1956) กล่าวว่าผู้บริหารจะจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นก็ต่อเมื่อเชื่อว่าบริษัทสามารถจะรักษา 
ระดับการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นนี้ต่อไปได้ในอนาคต ส่วนการจ่ายเงินปันผลลดลงจะเกิดขึ้นเมื่อ 
ผู้บริหารคิดว่าจะไม่สามารถแก้ไขให้เหตุการณ์ที่เลวร้ายคลี่คลายได้อย่างรวดเร็ว ชื่งผู้บริหารไม่ 
ต้องการที่จะลดการจ่ายเงินปันผล และยังพบว่ากำไรเป็นปัจจัยที่ผู้บริหารให้ความสำคัญเหนือ 
ปัจจัยอื่นในการกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล

เนื่องจากกำไรเป็นปัจจัยหสักในการดัดสินใจจ่ายเงินปันผล ดังน้ัน การวิจัยฉบับนี้ 
จึงมุ่งที่จะ 1) ทดสอบเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการ 
เปลี่ยนแปลงกำไร 2) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรใน 
อนาคต และ 3) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของ 
กำไร โดยกำไรท ี่นำมาใช ้ในการทดสอบม ีการคำนวณในสามลักษณะคือ 1) กำไรจากการ  
ดำเนินงานหลัก (CI) 2) กำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย 
(EBEMI) และ 3) กำไรสุทธิ (NI)

ตัวอย่างในการคืกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยที่ไม่อยู่ในกลุ่มในกลุ่มพินฟูกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมและบริษัทจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ mai ช่วงระยะเวลาที่ใข้คืกษาอยู่ระหว่างปี 2542 ถึง 2546 จากการ 
วิจัยสามารถสรุปผลได้ดังนี้
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ก า ร ท ด ส อ บ เป ร ืย บ เท ีย บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร  
จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ส ับ ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำไ ร

ผลการทดสอบเบื้องต้นจากการพิจารณาค่าลัมประสิทธึ๋ในการตัดสินใจ (R2) 
แสดงให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับ A(NI/TA)tt มากที่สุด 
รองลงมาคือ A(EBEMI/TA)it และ A(CI/TA)it ตามลำตับ

เมื่อทดสอบเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับ 
กำไรทั้งสามลักษณะ พบว่า 1) การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลสัมพันธ์กับ A(EBEMI/TA)it 
มากกว่า A(CI/TA)it 2) การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเง ินป ันผลสัมพ ันธ ์ก ับ A(NI/TA)it มากกว่า 
A(CI/TA)it และ 3) ก ารเป ล ี่ยน แป ล งก ารจ ่าย เง ิน ป ัน ผล ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ  A(NI/TA)jt ม ากก ว ่า  
A(EBEMI/TA)it ซึ่งผลการทดสอบดังกล่าวไม่สอดคล้องกับสมมติฐานท่ี 1.1 ถึง 1.3

เหตุผล 2 ประการที่อาจอธิบายผลการทดสอบข้างต้น ประการแรก โดยทั้ว1ไป 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็น 
อัตราร้อยละของกำไรสุทธิ และประการท่ีสอง การคำนวณกำไรจากการดำเนินงานหลักจากกำไร 
สุทธิจะปรับปรุงด้วยดอกเบี้ยจ่าย ล่วนของผู้ถือหุ้นล่วนน้อย และรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว ท่ีสุทธิ 
จากภาษีในงานวิจัยนี้เหมือนกันทุกกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราวที่ใช้ปรับปรุงกำไร 
สุทธิเพื่อให้ได้กำไรจากการดำเนินงานหลักอาจต้องพิจารณาเป็นรายบริษัทหรืออุตสาหกรรม 
เนื่องจากลักษณะการดำเนินธุรกิจและสภาพแวดล้อมของแต่ละบริษัทแตกต่างกัน ทำให้รายการ 
ปรับปรุงบางรายการที่มีลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเป็นปกติและเกิดขึ้นในจำนวนที่สมํ่าเสมอ 
หรือสามารถคาดการณ์จำนวนที่เกิดขึ้นได้ของบางตัวอย่างถูกปรับปรุงออกไป ล่งผลให้การ 
เปลี่ยนแปลงกำไรจากการดำเนินงานหลักมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 
น้อยท่ีสุด การปรับปรุงในลักษณะดังกล่าวถือเป็นข้อจำกัดของงานวิจัยน้ีซึ่งจะกล่าวไว้ในหัวข้อท่ี
5.2

ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ส ับ
ก ำไร ใน อ น าค ต

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ว่า กำไรในอนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 
มากกว่ากำไรในอนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลลดลง แสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยของกำไรในงวด 
อนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นมากกว่าค่าเฉลี่ยของกำไรในงวดอนาคตของบริษัทที่ 
จ่ายเงินปันผลลดลงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลที่ได้จากการทดสอบเป็นจริงกับทุกตัวแปรกำไรที่
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ใ ช ้ท ด ส อ บ  ด ัง น ัน จ ึง ย อ ม ร ้บ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ว ่า ก ำ ใ ร ใ น อ น า ค ต ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น  

ม าก ก ว ่าก ำไรใ น อ น าค ต ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง  ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ส ่ง ส ัญ ญ า ณ  

ข องเง ิน ป ัน ผ ล

ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะห ว ่างก ารจ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ก ้'บ ค วาม ส ม ํ่า เส ม อ

ของกำไร

การคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของกำไร 

โดยการทดสอบว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปัน 

ผล โดยใช้สมการตัวแบบของ Skinner (2004) ผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธี๋ของผลกระทบ 

ร่วมระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันกับตัวแปรเทียมการจ่ายเงินปันผลมีค่าเป็นบวกและมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติ หมายความว่าบริษ ัทที่จ ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษ ัทที่ไม่ 

จ่ายเงินปันผล แต่เมื่อทดสอบโดยใช้ CI/TA เป็นตัวแปร พบว่าค่าสัมประสิทธิ้ของผลกระทบร่วม 

ระหว่างกำไรในงวดปัจจ ุบ ันก ับต ัวแปรเท ียมการจ่ายเงินป ันผลไม่แตกต่างจากศูนย ์อย ่างม ี 

นัยส ำ ค ัญ ทางสถิติ หมายความว่าบริษัทที,จ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรไม่แตกต่างจาก 

บริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล โดยเหตุผลที่อาจอธิบายถึงผลการทดสอบ คือ กำไรจากการดำเนินงาน 

หสักประกอบด้วยรายการที่เกิดขึ้นสมํ่าเสมอทั้งด้านการมีอยู่และจำนวน จึงทำให้ไม่ว่าจะเป็นกำไร 

จากการดำเนินงานหสักของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลหรือของบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผลก็สามารถบอก 

ถึงความสมํ่าเสมอของกำไรได้ไม่แตกต่างกัน

5.2 ข ้อจ ่าก ัดของการว ิจ ัย

ง า น ว ิจ ัย ฉ บ ับ น ี้ม ีช ้อ จ ำ ก ัด ด ้า น จ ำ น ว น ข ้อ ม ูล  เน ื่อ ง จ า ก ข ้อ ก ำ ห น ด ค ุณ ส ม บ ัต ิข อ ง  

บ ร ิษ ัท ต ัว อ ย ่า งต ังท ี่ไ ด ้ก ล ่า ว ไว ้แ ล ้ว ใน บ ท ท ี่ 3 จ ึง ท ำ ใ ห ้ต ้อ ง ต ัด บ ร ิษ ัท ต ัว อ ย ่า ง อ อ ก ไ ป ม า ก พ อ ส ม ค ว ร  

เน ื่อ ง จ า ก ค ุณ ส ม บ ัต ิไ ม ่ค ร บ ถ ้ว น  แ ต ่อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม จ ำ น ว น ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ใ ช ้ก ็ม า ก เพ ีย ง พ อ ส ำ ห ร ับ ก า ร  

ว ิจ ัย ค ร ั้ง น ี้ แ ล ะผ ล ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร ว ิจ ัย ไ ม ่ส า ม า ร ถ น ำ ไ ป อ ้า ง อ ิง ไ ด ้ก ับ บ ร ิษ ัท ใ น ก ล ุ่ม พ ีน ฟ ูก ิจ ก า ร  ก ล ุ่ม  

อ ุต ส าห ก ร รม ธ ุร ก ิจ ก าร เง ิน  ก อ ง ท ุน ร ว ม แ ล ะ บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ mai เน ื่อ งจ าก ไม ่ 

เป ็น ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ต ัวอ ย ่า งท ี่ใช ้ใน ก ารว ิจ ัย

ร า ย ก า ร ท ี่ใ ช ้ป ร ับ ป ร ุง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิเพ ื่อ ค ำ น ว ณ ห า ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก อ า จ  

ต ้อ งพ ิจ าร ณ าค ว าม เห ม า ะส ม ข อ งร าย ก าร เป ็น ร า ย บ ร ิษ ัท ห ร ือ อ ุต ส าห ก ร ร ม  เน ื่อ ง จ า ก ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม  

ใน ก ารด ำ เน ิน งาน แ ต ก ต ่า งก ัน  น อ ก จ าก น ั้น ก าร พ ิจ า ร ณ าร าย ก าร ป ร ับ ป ร ุง อ าจ แ ต ก ต ่า งก ัน ไ ป ส ำห ร ับ  

น ัก ว ิเค ร า ะ ห ์ น ัก ล ง ท ุน  เช ่น  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
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สินทรัพย์ถาวรและกำไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในกิจการอื่นซึ่งในงานวิจัยนี้ได้ตัดข้อมูลตัวอย่าง 

ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุ้นบริษัทอื่น (Pure holding company) ออกไป 

เนื่องจากรายได้หลักมาจากการลงทุนในกิจการอื่นตังนั้นเมื่อปรับปรุงกำไรสุทธิด้วยกำไร(ขาดทุน) 

จากการลงทุนในกิจการอื่นแล้วทำให้กำไรจากการดำเนินงานหลักไม่สะท้อนถึงการดำเนินงาน 

หลักของกิจการ แต่อย่างไรก็ตามสำหรับข้อมูลตัวอย่างอื่น ๆ รายการปรับปรุงที่ใข้คำนวณหากำไร 

จากการดำเนินงานหลักเหมือนกันทุกกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งอาจเป็นลาเหตุให้รายการที่มีลักษณะเป็น 

Permanent earnings ของบางกิจการถูกปรับปรุงออกไป

5.3 ประโยชน ์จากงานว ิจ ัย

กำไรท ี่รายงานในงบการเง ินม ีหลายระต ับซ ึ่งผลจากการว ิจ ัยพบว ่าการ 

เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ก ับกำไรสุทธิมากที่ส ุด รองลงมาคือกำไรก่อน 

รายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยและดอกเบี้ยจ่าย และกำไรสุทธิ ตามลำดับ ข้อมูลนี้เป็น 

ประโยชน ์แก ่น ักลงท ุนในการพ ิจารณาผลตอบแทนจากการลงท ุนในรุปของเง ินป ันผลร ับ 

โดยประมาณได้จากกำไรสุทธิเพราะเป็นกำไรที่มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลมากที่สุด

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรใน 

อนาคต ทำให้ทราบว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลมีกำไรในอนาคตมากกว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลลดลง 

ซ ึ่งลอดคล้องกับสมมติฐานการส่งสัญญาณของเงินปันผล จึงเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและ 

นักวิเคราะห์ในการคาดการณ์ถึงผลการดำเนินงานของบริษัทในอนาคตว่าจะเป็นไปในทิศทางใด 

เพราะการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลสามารถส่งสัญญาณถึงกำไรในอนาคตได้ ตังนั้นถ้า 

ผู้บริหารประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นนักลงทุนก็จะรับทราบว่าเป็นข่าวดีที่ส่งสัญญาณถึงกำไรที่ดี 

ในอนาคต ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทเพิ่มขึ้น

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับกำไรทำให้ทราบ 

ว่าบริษัทที่จ ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล ตังนั้นนัก 

ลงทุนสามารถนำผลการวิจัยนี้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ และผู้บริหารสามารถ 

กำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้ลอดคล้องกับกำไรเพี่อส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบและ 

มั่นใจในตัวเลขกำไรที่รายงานไว้ว่าเป็นกำไรที่จะเกิดขึ้นอย่างสมํ่าเสมอในอนาคต
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5.4 ข ้อ เสน อแน ะสำห ร ับ ก ารว ิจ ัย ใน อน าค ต

การสืกษาความสัมพันธ์ระหว่างกำไรกับเงินปันผลในอนาคตอาจทดสอบและ 

เปรียบเทียบความสามารถในการส่งส ัญญาณของเงินปันผลของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาด 

หสักทรัพย์แห่งประเทศไทย แยกเป็นรายอุตสาหกรรม เนื่องจากการพิจารณาว่ารายการใดควรเป็น 

รายการทีมสักษณะเป็น Permanent earnings และ Transitory earnings อาจแตกต่างกันไปใน 

แต่ละอุตสาหกรรมเนื่องจากสักษณะอุตสาหกรรมและสภาพแวดล้อมในการดำเนินงานที,แตกต่าง 

กัน

การสืกษาเกี่ยวกับเงินปันผลและคุณภาพกำไรนั้นในอนาคตอาจให้ความสนใจ 

สืกษๆถึงเรื่องการตอบสนองของราคาหุ้นและการทบทวนการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ที่มีต่อการ 

ประกาศการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล โดยใช้สมการตัวแบบที่ใช้ในงานวิจัยของ Mikhail, 

Walther, และ Willis (1999) ซ ึ่งได ้ต ั้งสมมติฐานไว้ว ่าการตอบสนองของตลาดที่ม ีต ่อการ 

เปลี่ยนแปลงเงินปันผลจะมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรในทางตรงกันข้าม และขนาดของการ 

ทบทวนการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์หลังจากการเปลี่ยนแปลงเงินปันผลจะมีความสัมพันธ์กับ 

คุณภาพกำไรในทางตรงกันข้าม
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