
บทท่ี 1 

บทนำ

1.1 ความเป ็นมาและความฟ ้าค ัญ ของฟ ้ญ หา

ก า ร ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ด ้ว ย ก ้น ส อ ง ร ูป แ บ บ  ค ือ  

ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ เ ง ิน ป ัน ผ ล  แ ล ะ เ ม ื่อ บ ร ิษ ัท ม ีก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น แ ต ่ย ัง ไ ม ่ม ีก า ร  

จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ็จ ะ ร ับ ร ู้เ พ ีย ง  “ น า ม ธ ร ร ม ,, ว ่า บ ร ิษ ัท ม ีผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ท ี่ด ี แ ต ่ถ ้า บ ร ิษ ัท  

จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ซ ึ่ง เ ป ็น ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี1เ ป ็น  ' 'ร ูป ธ ร ร ม ” ก ็จ ะ ท ำ ใ ห ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ไ ม ่ต ้อ ง ร อ ว ่า ร า ค า ห ุ้น ท ี่ต น เ อ ง  

ล ง ท ุน อ ย ู่น ั้น จ ะ ป ร ับ ต ัว เ พ ิ่ม ข ึ้น เ ม ื่อ ใ ด

ผ ล ต อ บ แ ท น ท ั้ง ล อ ง ร ูป แ บ บ น ี้จ ะ น ำ ม า ใ ช ้ใ น ก า ร ป ร ะ เ ม ิน ม ูล ค ่า ท ี่แ ท ้จ ร ิง  ข อ ง  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง น ำ ม า เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก ้ม ร า ค า ต ล า ด ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เ พ ื่อ พ ิจ า ร ณ า ว ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น ม ี 

ม ูล ค ่า ท ี่แ ท ้จ ร ิง ส ูง ก ว ่า ห ร ือ ต ํ่า ก ว ่า ร า ค า ต ล า ด  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์เ ก ี่ย ว ก ับ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ท ี่ค า ด ว ่า จ ะ ข า ย ไ ด ้น ั้น ค ่อ น ช ้า ง ย า ก  เ พ ร า ะ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์I น ข ณ ะ ใ ด ข ณ ะ ห น ึ่ง จ ะ ข ึ้น อ ย ู่ก ับ อ ุป ส ง ค ์ 

แ ล ะ อ ุป ท า น ใ น ข ณ ะ น ั้น

โ ด ย ท ั้ว ไ ป น โ ย บ า ย ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ข อ ง บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ พ ื้น ฐ า น  

ส ำ ค ัญ  ส อ ง ส ่ว น ด ้ว ย ก ้น  ส ่ว น แ ร ก  ค ือ  อ ัต ร า ก า ร จ ่า ย ป ัน ผ ล  ซ ึ่ง แ ส ด ง ถ ึง ค ว า ม ล ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง เ ง ิน ป ัน  

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

ล ง ท ุน ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล อ ย ่า ง ส ม ํ่า เ ส ม อ ส ำ ค ัญ พ อ  ๆ ก ับ อ ัต ร า เ ง ิน ป ัน ผ ล ท ี่ไ ด ้ร ับ  ใ น ก า ร ก ำ ห น ด  

น โ ย บ า ย ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ผ ู้บ ร ิห า ร จ ะ ต ้อ ง ต ัด ส ิน ใ จ เ ก ี่ย ว ก ับ ล ัด ส ่ว น ข อ ง ก ำ ไ ร ท ี่จ ะ จ ่า ย อ อ ก จ า ก  

บ ร ิษ ัท เ ป ็น เ ง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ก ำ ไ ร ท ี่จ ัด ส ร ร เ อ า ไ ว ้เ พ ื่อ ล ง ท ุน ต ่อ  เ พ ร า ะ ถ ้า บ ร ิษ ัท จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ม า ก จ ะ  

เ ห ล ือ ก ำ ไ ร เ พ ื่อ ล ง ท ุน น ้อ ย ล ง  ท ำ ใ ห ้ต ้อ ง พ ึ่ง พ า แ ห ล ่ง เ ง ิน ภ า ย น อ ก ม า ก ข ึ้น  (Scott,J r .  แ ล ะ ค ณ ะ ,  

1999)

ผ ู้ท ี่ม ีส ่ว น เ ก ี่ย ว ช ้อ ง ใ น ต ล า ด  เ ช ่น  ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  น ัก ล ง ท ุน  น ัก ว ิเ ค ร า ะ ห ์แ ล ะ ผ ู้บ ร ิห า ร ม ี 

โ อ ก า ส ท ี่จ ะ เ ช ้า ถ ึง ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร ไ ม ่เ ท ่า เ ท ีย ม ก ัน  แ ต ่ผ ู้บ ร ิห า ร เ ป ็น ผ ู้ท ี่ร ู้ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ม า ก  

ท ี่ส ุด  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ผ ู้บ ร ิห า ร ส า ม า ร ถ ใ ช ้เ ง ิน ป ัน ผ ล เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ือ ใ น ก า ร ส ่ง ล ัญ ญ า ณ ถ ึง ผ ล ก ำ ไ ร ใ น  

อ น า ค ต ไ ด ้โ ด ย ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ส ่ง ส ัญ ญ า ณ ข อ ง เ ง ิน ป ัน ผ ล ซ ึ่ง ก ล ่า ว ว ่า  ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง เ ง ิน ป ัน
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ผ ล ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ก ำ ไ ร แ ล ะ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ใ น ท ิศ ท า ง  

เด ีย วก ัน  (G ru llon แ ล ะค ณ ะ , 2003)

L in tner (1 9 5 6 ) พ บ ว ่า ผ ู้บ ร ิห า ร จ ะ ต ัด ส ิน ใ จ จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เ พ ิ่ม ข ึ้น ก ็ต ่อ เ ม ื่อ ม ั่น ใ จ ว ่า  

จ ะ ส า ม า ร ถ ร ัก ษ า ร ะ ต ับ ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ท ี่เ พ ิ่ม ข ึ้น น ั้น ไ ด ้ต ่อ ไ ป ใ น อ น า ค ต  แ ล ะ ก ำ ไ ร เ ป ็น ป ัจ จ ัย  

ส ำ ค ัญ ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เ ห น ือ ป ัจ จ ัย อ ื่น  เ ช ่น  ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ใ น ก า ร  

ล ง ท ุน  แ ล ะ ผ ู้บ ร ิห า ร เ ช ื่อ ว ่า ค ว ร ก ำ ห น ด น โ ย บ า ย ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ใ ห ้ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง  

ข อ ง ก ำ ไ ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น จ ร ิง  Skinner ( 2 0 0 4 )  ก ล ่า ว ว ่า ผ ู้บ ร ิห า ร ส า ม า ร ถ ใ ห ้ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ส ่ง ส ัญ ญ า ณ  

ใ ห ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เ ช ื่อ ใ น ค ว า ม ม ีค ุณ ภ า พ ข อ ง ก ำ ไ ร ไ ด ้ เ พ ร า ะ ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ถ ือ เ ป ็น ค ำ ม ั่น ส ัญ ญ า ท ี่ 

ผ ู้บ ร ิห า ร ใ ห ้ก ับ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ว ่า จ ะ จ ่า ย เ ง ิน ส ด ใ ห ้ แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า ผ ู้บ ร ิห า ร ม ั่น ใ จ ว ่า บ ร ิษ ัท จ ะ ท ำ ก ำ ไ ร ไ ด ้ใ น  

อ น า ค ต แ ล ะ เ ป ็น ก ำ ไ ร ท ี่ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด เ ง ิน ส ด อ ย ่า ง เ พ ีย ง พ อ ท ี่จ ะ ใ ห ้ใ น ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล แ ล ะ ล ง ท ุน ใ น  

โ ค ร ง ก า ร ต ่า ง  ๆ  เ พ ื่อ ข ย า ย ธ ุร ก ิจ  แ น ว ค ิด เ ก ี่ย ว ก ับ ค ุณ ภ า พ ก ำ ไ ร น ับ ว ัน จ ะ ม ีค ว า ม ส ำ ค ัญ เ พ ิ่ม ม า ก ข ึ้น  

เ พ ร า ะ ข ่า ว ก า ร ต ก แ ต ่ง บ ัญ ช ีข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีช ื่อ เ ส ิย ง ห ล า ย บ ร ิษ ัท  ซ ึ่ง ล ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ บ ร ร ย า ก า ศ ใ น ก า ร  

ล ง ท ุน  แ ล ะ ค ว า ม น ่า เ ช ื่อ ถ ือ ข อ ง ต ัว เ ล ข ใ น ง บ ก า ร เ ง ิน  โ ด ย ค ุณ ภ า พ ก ำ ไ ร ใ น ท ี่น ี้ห ม า ย ถ ึง ค ว า ม  

ล ม ํ่า เ ส ม อ ข อ ง ก ำ ไ ร ห ร ือ ก า ร เ ก ิด ข ึ้น อ ย ่า ง ต ่อ เ น ื่อ ง ข อ ง ก ำ ไ ร  (Susta inab le  earn ings)

ใ น ก าร พ ย าก ร ณ ์ก ำไ ร ห ร ือ ก าร ป ร ะ เม ิน ก ำไ ร ท ี่จ ะ เก ิด อ ย ่า งต ่อ เน ื่อ งจ ำ เป ็น ต ้อ งแ ย ก  

รายก ารท ี่เก ิด ข ึ้น ช ั่วค ราว  (N onrecurring  item s) อ อ ก จ า ก ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ รายก ารท ี่เก ิด ข ึ้น ช ั่วคราว  

ค ือ  รา ย ก าร ท ี่ไ ม ่เก ิด ข ึ้น ป อ ย แ ล ะร ว ม ถ ึง ร าย ก า ร ท ี่เก ิด ข ึ้น เป ็น ป ร ะจ ำท ุก งว ด แ ต ่ค าด ก า ร ณ ์ไ ด ้ย าก ว ่า  

จ ะ เก ิด จ ำ น ว น เท ่า ใ ด  ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิอ า จ ไ ม ่ส ะท ้อ น ใ ห ้เห ็น ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ท ี่แ ท ้จ ร ิง  

ข อ งบ ร ิษ ัท ถ ้าป ร ะก อ บ ด ้ว ย ราย ก ารท ี่เก ิด ข ึ้น ช ั่ว ค ราว เป ็น จ ำน ว น ม าก  ต ังน ั้น ก ารต ัด ส ิน ใ จ จ ่าย เง ิน ป ัน  

ผ ล ข อ งผ ู้บ ร ิห าร ค ว ร อ ย ู่บ น พ ื้น ฐ า น ข อ งก ำ ไ ร ท ี่เก ิด อ ย ่า ง ต ่อ เน ื่อ งม ิเช ่น น ั้น อ าจ ล ่งผ ล เส ีย ต ่อ บ ร ิษ ัท ไ ด ้ 

เช ่น บ ร ิษ ัท ม ีก ำไรจ าก ก ารข าย ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ให ้ใน ก ารด ำ เน ิน งาน ท ำให ้ก ำไรส ุท ธ ิข อ งบ ร ิษ ัท เพ ิ่ม ข ึ้น แต่ 
ใ น ค ว า ม เป ็น จ ร ิง แ ล ้ว ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ท ี'แ ท ้จ ร ิง ข อ ง บ ร ิษ ัท ไ ม ่เป ล ี่ย น แ ป ล ง  ต ัง น ั้น ถ ้า ผ ู้บ ร ิห า ร  

ต ัด ส ิน ใจจ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น เพ ราะ เห ็น ว ่าก ำไ รส ุท ธ ิเพ ิ่ม ข ึ้น อ าจ ท ำใ ห ้ใ น ป ีก ัด ไป บ ร ิษ ัท ไม ่ส าม ารถ  

จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ไ ด ้ใ น อ ัต ร า เด ิม  ถ ึงแ ม ้ว ่า ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน งา น ท ี,แ ท ้จ ร ิง จ ะ ไ ม ่ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง แ ล ะย ัง  

อ าจท ำให ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เข ้าใจ ผ ิด ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีผ ล ก ารด ำ เน ิน งาน แ ย ่ล ง

จ า ก ท ี่ก ล ่า ว ม า ห ้า ง ต ้น  ง า น ว ิจ ัย ฉ บ ับ น ี้ม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ท ี่จ ะ ค ืก ษ า ถ ึง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ 

ร ะห ว ่า งก าร จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ก ำ ไ ร ใ ใ ,เส าม ห ัว ข ้อ  ค ือ  1. 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 ะห ว ่า งก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร  2. ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์
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ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรในอนาคต และ 3. การทดสอบความสัมพันธ์ 

ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของกำไร โดยตัวแปรกำไรที่พไนการคืกษามี 3 

ลักษณะประกอบด้วยไ) กำไรจากการดำเนินงานหลัก (Core Operating Income หรือ Cl) 2) 

กำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถ ือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบ ี้ยจ ่าย (Earnings before

Extraordinary Item, Minority Interest, and Interest หรือ EBEMI) และ 3) กำไรสุทธิ (Net 

Income หรือ NI) นักลงทุนและผู้บริหารสามารถนำผลที่ได้จากการคืกษาครั้งนี้ไปใช้ประกอบการ 

ตัดสินใจลงทุนและพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผล

1.2 ว ัตถ ุประสงค ์ของการว ิจ ัย

1. ค ืกษาเปร ียบเท ียบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการเปล ี่ยนแปลงการจ ่ายเง ินป ันผลก ับการ 

เปลี่ยนแปลงกำไรซึ่งวัดกำไรใน 3 ลักษณะ คือ 1) การเปลี่ยนแปลงกำไรจากการดำเนินงาน 

หลัก 2) การเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย 

และ 3) การเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ

2. คืกษาความสัมพ ันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรในอนาคต ตาม 

สมมติฐานการส่งสัญญาณของเงินปันผล

3. คืกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของกำไร

1.3 สมมต ิฐานการว ิจ ัย

การค ืกษาเปร ียบเท ียบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการเปล ี่ยนแปลงการจ ่ายเง ินป ันผลก ับการ 

เปลี่ยนแปลงกำไรจะตั้งสมมติฐานการทดสอบตังนี้

H, 1: การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรจากการ

ดำเนินงานหลักมากกว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย

H, 2: การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรจากการ

ดำเนินงานหลักมากกว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ

H 113: การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการ

พ ิเศษ ส่วนของผู้ถ ือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบ ี้ยจ ่าย มากกว่าม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับการ 

เปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ
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การคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรในอนาคต จะ 

ตั้งสมมติฐานการทดสอบดังนี้

แ2: กำไรในอนาคตของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นมากกว่ากำไรในอนาคตของบริษัทที่

จ่ายเงินปันผลลดลง

การคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของกำไรจะตั้งสมมติฐาน 

การทดสอบดังนี้

แ 3: บริษัทที่จ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล

1.4 คำจำก ัดความท ี่ใช ้ในการว ิจ ัย

รายการที่เกิดข้ึนช่ัวคราว หมายถึง รายได้หรือกำไร และค่าใช้จ่ายหรือขาดทุนที่ไม่

เกิดขึ้นปอย รวมถึงรายได้หรือกำไรและค่าใช้จ่าย 

หรือขาดทุนที่เกิดขึ้นเป็นประจำทุกงวดแต่เกิดใน 

จำนวนที่ไม่สมํ่าเสมอหรือคาดการณ์ได้ยาก

ความสมํ่าเสมอของกำไร หมายถึง การเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องของกำไรซึ่งเป็นผลจาก

รายได้หรือกำไรและค่าใช ้จ ่ายหรือขาดทุนที่
.  i ' 1 . .  . , 0  J

เก ิดขนเป็นประจำทุกงวดและเกิดในจำนวนที 

ลม ํ่า เสมอหร ือสามารถคาดการณ ์จำนวนท ี่ 

เกิดข้ึนได้

1.5 ขอบเขตของการว ิจ ัย

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยที่ไม่อยู่ในกลุ่มฟินฟูกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมและบริษัทจด 

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ mai โดยเก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี 2542  ถึง 2 54 6  นอกจากนี้กลุ่ม 

ตัวอย่างจะต้องมีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์การดัดเลือกซึ่งนำเสนอไว้ในบทที่ 3 ส่วนเงินปันผล 

ในงานวิจัยนี้คือการจ่ายเงินปันผลด้วยเงินลด ไม่รวมถึงกรณีจ่ายปันผลในรูปแบบอื่น



หอสมฺศกทแ สถาบินวทยบJ fn i 
»rn ลงก'!ณมเทร ทย^ซ

1.6 ประโยชน ์ท ี่คาดว ่าจะได ้ร ับ

ผลการดีกษาความสัมพ ันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลเงินสดกับกำไรอาจมี 

ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ ผู้บริหารและบุคคลที่มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย ดังนี้

1. การกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลจะกำหนดโดยดูจากผลการดำเนินงาน แผนการลงทุน 

ในอนาคต และแผนการจัดหาเงิน แต่เนื่องจากกำไรมีหลายประเภท ดังนั้นถ้าทราบว่ากำไร 

ประเภทใดที่ม ีความสัมพันธ์ก ับนโยบายการจ่ายเงินปันผลมากกว่ากันจะทำให้น ักลงทุน 

สามารถประมาณเงินปันผลรับไดํใกล้เคียงมากขึ้น

2. ทำให้ทราบว่าสมมติฐานการส่งสัญญาณของเงินปันผล เป็นจริงกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและนักวิเคราะห์ในการ 

คาดการณ์ถึงผลการดำเนินงานของบริษัทในอนาคตได้ดียิ่งขึ้น

3. กำไรที่สมํ่าเสมอเป็นสิ่งที่นักลงทุนที่หกังผลตอบแทนเป็นเงินปันผลต้องการ เนื่องจากถ้าบริษัท 

มีกำไรสมํ่าเสมอแล้ว ก็หมายความว่าโอกาสที่น ักลงทุนจะได้รับเงินปันผลก็มีมากไปด้วย 

ดังนั้น ผลจากการดีกษานี้คาดว่าจะเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนโดยการ 

พิจารณาเปรียบเทียบประกัติในการจ่ายเงินปันผล ในขณะเดียวกันผู้บริหารสามารถกำหนด 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลให้สอดคล้องกับกำไรเพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบถึงและเพิ่ม 

ความมั่นใจในตัวเลขกำไรที่รายงานไว้ว่าเป็นกำไรที่จะเกิดขึ้นอย่างสมํ่าเสมอในอนาคตซึ่งเป็น 

คุณลักษณะของกำไรที1มีคุณภาพ

1.7 ว ิธ ึด ำเน ิน ก ารว ิจ ัย

งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยมุ่งคีกษาถึง 

ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับกำไรในแง่มุมต่าง ๆ การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นใช้สถิติ 

เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยแสดง ค่าความถี, ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบน 

มาตรฐาน Lower Quartile และ Upper Quartile ส่วนการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมานใช้การ 

วิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) การทดสอบผลต่างระหว่าง 

ค่าเฉลี่ย 2 ประชากร และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)
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การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการ 

เปลี่ยนแปลงกำไรใช้ตัวแบบของ Charitou (1999) และใช้เทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระเช้าสมการ 

ความถดถอยโลจิสติคแบบ Forward stepwise ส ่วนการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการ 

เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรในอนาคตจะใช้วิธ ีทดสอบสมมติฐานผลต่างระหว่าง 

ค่าเฉลี่ย 2 ประชากรโดยใช้พารามิเตอร์ตามวิธี t-test เป็นเครื่องมือในการทดสอบ และการทดสอบ 

ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความลมํ่าเสมอของกำไรจะใช้ตัวแบบของ Skinner 

(2004)

1.8 ลำด ับข ั้นตอนในการเสนอผ ลการว ิจ ัย

ในบทต่อไปจะนำเสนอเนื้อหาเรียงตามลำตับ ตังน้ื

บทที่ 2 อธิบายถึง แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวช้อง ได้แก่ แนวคิด 

เกี่ยวกับเงินปันผล ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด สมมติฐานการส่งสัญญาณของเงินปัน 

ผล แนวคิดเกี่ยวกับความสมํ่าเสมอของกำไรและรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว รวมทั้งทบทวนงานวิจัย 

ท่ีเก่ียวช้อง

บทที่ 3 กล่าวถึง ระเบียบวิธีวิจัย ประกอบด้วยหัวข้อต่าง  ๆ ตังนื้ ข้อมูลและการ 

เก็บรวบรวมข้อมูล เกณฑ์การตัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง การพัฒนาสมมติฐานและตัวแบบในการ 

ทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย

บทที, 4 เสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย 1) ผลการทดสอบเปรียบเทียบ 

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงกำไร 2) ผลการ 

ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรในอนาคต และ 3) ผล 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของกำไร

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลการวิจัย ข้อจำกัดในการวิจัย ประโยชน์จาก 

งานวิจัยและข้อเสนอแนะ
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