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บทคดัย่อ 

การศกึษานี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกบัการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงนิ
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ที่มีรายได้จากการลงทุนในต่างประเทศ โดยก าหนดขอบเขต
การศึกษาเฉพาะบรษิทัจดทะเบยีนที่มีรายได้จากการลงทุนในต่างประเทศ จ านวน 160 บริษัท และท าการเก็บ



รวบรวมขอ้มูลจากงบการเงนิรวมในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562 มาวเิคราะห์คุณภาพก าไรและการเปลี่ยนแปลงการ
จ่ายเงนิปันผล ซึ่งเป็นการวจิยัเชงิพรรณนา (Descriptive Research) และใช้การวเิคราะห์เชงิอนุมาน (Inference 
Statistic) ประกอบสมมติฐานด้วยสัมประสิทธิส์ ัมพันธ์แบบเพียร์ส ัน (Pearson product-moment correlation 
coefficient)  ทีร่ะดบันัยส าคญัที ่0.05 

จากการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรและการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงนิปันผล ของบริษัทจดทะเบียนที่มี
รายได้จากการลงทุนในต่างประเทศ มีความผนัผวน ไม่สม ่าเสมอ ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งผลจากผลการ
วิเคราะห์การเติบโตของคุณภาพก าไรและเงินปันผลต่อก าไร พบว่า กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS) มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 และกลุ่มทรพัยากร (RESOURC) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมกลุ่มบรกิาร (SERVICE) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 สว่น
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง (PROPCON)  กลุ่มเทคโนโลยี 
(TECH) และกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค (CONSUMP) ไม่พบความสมัพนัธ ์

 

ค าส าคญั: คุณภาพก าไร; เงนิปันผลจ่าย; ความสมัพนัธ ์

 

Abstract 

 The purpose of this study was to study quality of earnings and changes in dividend payments of 
listed companies in the stock exchange of Thailand with revenue from overseas investments. A sample of 
160 firm-year observations during three years from period of 2017 to 2019 to analyze earnings quality and 
efficiency in operations. This is a descriptive study (Descriptive Research) and inferential analysis (Inference 
Statistic) assembly, testing the hypothesis with a Pearson correlation coefficient (Pearson product-moment 
correlation coefficient) at 0.05 level of significance 

The results of quality of earnings and changes in dividend payments of listed companies in the 
stock exchange of Thailand with revenue from overseas investments is uneven fluctuation in each industry 
sector.  The results of the CAGR analysis of  quality of earnings and dividend payout in Industrials Sector 
(INDUS) had a statistically significant opposite relationship at the 0.05, Resources Sector (RESOURC) had 
a statistically significant opposite relationship at the 0.01,  The service industry (SERVICE) has a statistically 
significant correlation in the same direction at level 0.01,  Agro & Food Industry (AGRO), Consumer Products 



(CONSUMP), Property & Construction (PROPCON), and Technology (TECH) had a non-significant 
relationship. 

 

Keyword: quality of earnings; dividend payment; relationship  

 

บทน า 

ในปัจจุบนั ภาครฐัสนับสนุนให้บรษิทัต่างๆในประเทศไทยออกไปลงทุนในต่างประเทศเพิม่มากขึ้น โดย
ตลอดระยะเวลา 13 ปี (2549 – 2562) จากฐานข้อมูลการลงทุนในต่างประเทศของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้แสดงให้เหน็ว่า บรษิทัจดทะเบยีนเหล่านัน้ต่างมศีกัยภาพในการประกอบ
ธุรกจิและมกีารเติบโตของรายได้ในต่างประเทศ โดย ณ สิ้นปี 2562 มจี านวนบรษิทัจดทะเบยีนที่มกีารลงทุนใน
ต่างประเทศเพิม่ขึน้ 232 บรษิทั (42% ของจ านวนบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) จาก 59 
บรษิทัในปี 2549 (13% ของจ านวนบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) ซึ่งเพิม่ขึน้ในทุกหมวด
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยมมีูลค่าเงนิลงทุนในต่างประเทศในปี 2562 มมีูลค่ากว่า 2 แสนลา้นบาท จากมูลค่า 1.6 หมื่นลา้นบาท
ในปี 2549 และสดัสว่นเงนิลงทุนในต่างประเทศในปี 2562 เพิม่ขึน้เป็น 14.7% ของเงนิลงทุนทัง้หมดของบรษิทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก 3.9% ในปี 2549 และรายได้จากต่างประเทศก็เติบโต
เช่นเดยีวกบัการลงทุน โดยรายไดจ้ากต่างประเทศในปี 2562 ของ 270 บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดแ้สดงรายไดจ้ากต่างประเทศรวม 2.76 ลา้นลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จาก 8 แสนลา้นบาทจาก 132 บรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีแ่สดงรายไดจ้ากต่างประเทศในปี 2549 

การคน้หาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีเ่หมาะสมต่อการลงทุนและสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนไดน้ัน้ นักวเิคราะห์ และนักลงทุนต่างกใ็หค้วามส าคญัของตวัเลขก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในการประเมณิการเตบิโตของบรษิทั และผลตอบแทนทีค่าดว่าจะได้รบั ไม่ว่าจะเป็น
เงนิปันผล (Dividend) ทัง้ในรปูทีเ่ป็นเงนิสดหรอืหลกัทรพัยป์ระเภทหุน้ รวมถึงสว่นต่างของราคา (Capital Gain) ที่
เพิม่ขึ้นในหุ้นที่นักงทุนเหล่านัน้ถือครองอยู่ ดงันัน้การใชข้อ้มูลในงบการเงนิ ประเภทผลก าไรจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัในการวเิคราะห์และประเมนิการตดัสนิใจลงทุนในการซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทั จงึเป็นทีน่ิยมและใช้กนั
อย่างแพร่หลาย ดว้ยเพราะผูใ้ชข้อ้มลูในงบการเงนิอย่างนักลงทุนจะสามารถเขา้ใจไดง้า่ย 

แต่ด้วยความเป็นจรงิแล้ว การแสดงผลก าไรในงบการเงนินัน้ๆ อาจจะไม่ถูกต้องเสมอไป เนื่องด้วยการ
ควบคุมการรายงานก าไรของผูบ้รหิารของบรษิทันัน้มอีทิธพิลต่อการรายงานผลก าไรบรษิทัทีแ่ทจ้รงิ เนื่องดว้ยการ



ท าใหบ้รษิทัมผีลก าไรอย่างสม ่าเสมอจะสามารถสะทอ้นความสามารถในการบรหิารงานของฝ่ายบรหิารได ้Skinner 
(2008) ซี่งก าไรที่ผู้บรหิารควบคุมให้แสดงในงบการเงนินัน้ อาจจจะไม่สะท้อนถึงคุณภาพก าไรที่แท้จรงิที่บริษัท
ไดม้าจากการด าเนินธุรกจิ และผลก าไรทีน่ักลงทุนและผูใ้ชง้บการเงนิทีไ่ดร้บัมานัน้ ย่อมต้องมคีวามคาดหวงัว่าจะ
ได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทในรูปของเงนิปันผล แต่ด้วยเพราะการควบคุมการรายงานก าไรของ
ผู้บรหิารที่ต้องการแสดงผลก าไรของบรษิทัให้มผีลก าไรอย่างสม ่าเสมอ ซึ่งอาจจะท าให้ผู้บรหิารและผู้ถือหุ้นของ
บรษิทัตดัสนิใจในการจ่ายเงนิปันผลจากก าไรทีไ่ม่มคุีณภาพนัน้ได ้

การวดัคุณภาพก าไร จึงส าคญัต่อการวดัประสทิธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท ที่นักลงทุนควรให้
ความส าคญัในการประเมนิบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งในปัจจุบนัมผีู้สนใจในการ
ลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทตราสารทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพิม่มากขึน้ นักลงทุนเหล่านัน้จงึมองหา
แนวทาง หรอืวธิกีารวเิคราะห์งบการเงนิของคุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลมาเพื่อใชใ้นการ
ตดัสนิใจลงทุนในหุ้นของบรษิทัจดทะเบยีนเหล่านัน้ และการวเิคราะห์คุณภาพก าไรและเงนิปันผลก็จะบ่งบอกถงึ
สถานะการเงนิของบริษทัที่จะท าการลงทุน ซึ่งข้อมูลเหล่านี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ซึ่งในปัจจุบนัต่างก็มี
เครื่องมอืในการวดัมลูค่าและประเมนิขอ้มลูในงบการเงนิหลากหลาย แต่เครื่องมอืเหล่านนัน้กย็งัไม่สามารถชีช้ดัได้
ว่างบการเงนิเหล่านัน้มคีวามน่าเชื่อถอืและสะทอ้นการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนไดม้ากน้อยเพยีงใด เนื่อง
ด้วยบางครัง้ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯอาจจะใชว้ธิกีารตกแต่งตวัเลขทางบญัช ีเพื่อให้งบการเงนิของกจิการออกมา
ตามทีต่้องการ เช่น การเลื่อนเวลาในการลงบนัทกึค่าใชจ้่ายบางส่วนในช่วงใกลก้บัวนัสิน้รอบระยะเวลาบญัช ี การ
เพิม่ยอดขายเชื่อ ทีย่งัไม่ไดส้่งมอบสนิคา้หรอืบรกิารในปีบญัชนีัน้ๆ เพื่อต้องการเพิม่ยอดรายไดใ้นบญัช ีท าใหผ้ล
ประกอบการในรอบระยะเวลาบญัชปัีจจุบนัสงูขึน้ตามตอ้งการ 

ดงันัน้ ผู้ศกึษาจงึมุ่งศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกบัการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงนิปันผล 
เพื่อใหเ้ป็นแนวทางส าหรบัผูท้ีส่นใจหรอืก าลงัสนใจในการลงทุน และอกีทัง้คุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการ
จ่ายเงนิปันผลจะเป็นเครื่องมอืในการประเมนิการลงทุนของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ผูใ้ชง้บการเงนิของ
บรษิทัมคีวามระมดัระวงัในการวเิคราะหง์บเงนิใหม้ากยิง่ขึน้ 

 

วตัถปุระสงคก์ารวิจยั (Research Objectives)  

เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งคุณภาพก าไรกบัการเปลีย่นแปลงการจา่ยเงนิปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ 

 

สมมติฐานการวิจยั (Research Hypotheses) 



H0 : คุณภาพก าไรไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิปันผลต่อก าไร (P=0) 

H1 : คุณภาพก าไรมคีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิปันผลต่อก าไร (P≠0) 

ก าหนดให ้P (rho) คอืสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องตวัแปร 2 ตวั คอื คุณภาพก าไรและอตัราเงนิปันผลต่อ
ก าไร 

 

ขอบเขตการวิจยั (Scope of the Research) 

การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลนี้ ไดก้ าหนดขอบเขต
การศกึษาไว ้3 ดา้น ประกอบไปดว้ย 

ขอบเขตด้านเน้ือหา 

การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลในสว่นของงบการเงนิ
จากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูรายงานทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ  ไดแ้ก่ แบบ
แสดงรายการประจ าปี (แบบ 56-1) และแบบรายงานประจ าปี (56-2) โดยใชข้อ้มลูรายงานระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถงึ 
2562  

ขอบเขตด้านประชากร 

ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอย่างในการศกึษาครัง้นี้ ไดแ้ก่ 

ประชากร ไดแ้ก่ บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มตวัอย่าง ไดแ้ก่ บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนใน
ต่างประเทศ ทุกกลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ และบรษิทัที่ถูกเพกิถอนออกจาก
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยก่อนวนัที่ 30 มิถุนายน 2563 เนื่องจากการประกอบธุรกิจ  การวดัมูลค่า และ
รปูแบบการด าเนินงานแตกต่างไปจากบรษิทัจดทะเบยีนฯในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ 

ขอบเขตด้านเวลา 

ท าการศกึษาขอ้มลูจากรายงานทางการเงนิ คุณภาพก าไร และเงนิปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2560 – 2562 

 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 



1. ท าให้ทราบถึงความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกบัการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ 

2. เพื่อเป็นขอ้มูลในการตดัสนิใจของนักลงทุนต่อบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ความสามารถในการ
ท าก าไรและการจ่ายเงนิปันผลในอนาคตของบรษิทั  

 

ทบทวนวรรณกรรม 

จากการศกึษาเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลในบทนี้จะ
กล่าวถงึเรื่องในหวัขอ้ต่อไปนี้ 
 

แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัคณุภาพก าไร 

นิยามของคณุภาพก าไร 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวจิยัจ านวนมากสนใจศึกษาคุณภาพก าไรของบรษิัท โดยให้ค า
นิยาม “คุณภาพก าไร” ไวห้ลากหลาย เช่น Dechow และ Schrand (2004)  นิยามคุณภาพก าไรว่า “หมายถงึก าไรที่
มีคุณภาพ คือก าไรที่สามารถแสดงมูลค่าที่แท้จริง ( Intrinsic Value) ของบริษัท” นอกจากนี้ Dechow, Ge, และ
Schrand (2010)  ระบุว่า ก าไรที่มคุีณภาพ หมายถึง “ตวัเลขก าไรที่สามารถแสดงขอ้มูลที่แท้จรงิเกี่ยวกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเรื่องใดเรื่องหนึ่งของผู้ใช้งบการเงิน ” ในขณะที่ Akers, 
Giacomino และ Bellovary (2007) ได้นิยามคุณภาพก าไรว่า “หมายถึงความสามารถของตวัเลขก าไรในรายงาน
ทางการเงนิในการสะท้อนก าไรที่แท้จรงิของบรษิทัซึ่งสามารถน าไปพยากรณ์ก าไรในอนาคตของบรษิทัได้ ” จาก
นิยามขา้งต้นสามารถสรุปได้ว่าคุณภาพก าไร หมายถึงก าไรที่เกดิจากการด าเนินงานตามปกติของกจิการอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งค านวณจากหลกัการบญัชทีี่ท าให้ตวัเลขก าไรดงักล่าวสามารถแสดงข้อมูลที่แท้จรงิเกี่ยวกบัผลการ
ด าเนินงานของบรษิทั 

 คุณภาพก าไร เป็นปัจจยัที่มคีวามส าคญัอย่างยิง่ต่อการตดัสนิใจในเรื่องใดเรื่องหนึ่งของผู้ใช้งบการเงนิ  
เนื่องจากเป็นตวัสะทอ้นความมคุีณภาพและคุณค่าทีส่งูขึน้ของขอ้มลูทางการบญัชทีีป่รากฏในงบการเงนิ ท าใหผู้ใ้ช้
งบการเงนิไดร้บัประโยชน์สงูสุดจากการน าขอ้มลูผลการด าเนินงานแทจ้รงิทีป่รากฏในงบการเงนิไปใชป้ระกอบการ
ตดัสนิใจลงทุนของผู้ใช้งบการเงนิ (Francis, Olsson, & Schipper, 2008) อย่างไรก็ตาม หากตวัเลขก าไรไม่ได้
สะทอ้นผลการด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัเนื่องจากผูบ้รหิารใชดุ้ลยพนิิจในการเลอืกใชน้โยบายทางการบญัชเีพื่อ
ปรบัแต่งตวัเลขในงบการเงนิ กจ็ะถอืว่าตวัเลขก าไรนัน้ดอ้ยคุณภาพอนัเป็นผลจากการเขา้จดัการก าไรของผูบ้รหิาร 

Dechow (1994) ไดท้ าการเปรยีบเทยีบรายการก าไรคงคา้งกบักระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ซึ่งแสดง
ใหเ้หน็ถงึก าไร ตามเกณฑค์งคา้งจะวดัผลการด าเนินงานของกจิการ ซึง่จะสะทอ้นในมลูค่าหุน้ไดด้กีว่า นัน่คอื ก าไร



ตามเกณฑ์คงค้างสมัพนัธ์กบัมูลค่าหุ้น มากกว่า กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ในขณะที่ Sloan (1996) ได้ให้
ความเห็นไว้ว่า กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจะยัง่ยืนมากกว่ารายการคงค้าง นัน่คือกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานมคีวามยัง่ยนื หากได้ออกมาเป็นเงนิสดจะได้แบบนี้เป็นประจ าตลอดมากกว่ารายการคงค้างที่ได้บ้าง
ไม่ไดบ้า้งซึ่งหมายความว่า ระดบัของ  กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีไ่ดข้ยายไปสู่อนาคตไดด้กีว่ารายการคง
คา้งซึง่เรยีกว่า เป็นรายการชัว่คราวไดม้ากกว่า 

 

วิธีการวดัคณุภาพก าไร 

วิธีแบบค านวนรายการคงค้างจากงบแสดงฐานะทางการเงิน  

จากผลการศึกษา Earning Management (Healy 1985 and Jones 1991), ได้สร้างแบบจ าลองแสดง
รายการคงคา้งรวม (Total Accruals) ไวด้งันี้ 

TAt =
∆CAt − ∆CLt − ∆Casht − ∆STDt − Dept

At−1
 

โดยก าหนดให ้ 

TAt   = รายการคงคา้งรวม 

∆CAt   = การเปลีย่นแปลงในสนิทรพัยห์มุนเวยีน 

∆CLt   =  การเปลีย่นแปลงในหนี้สนิระยะยาว 

∆Casht  =  การเปลีย่นแปลงในเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 

∆STDt   =  การเปลีย่นแปลงในหนี้สนิทัง้หมดทีม่ภีาระในการช าระภายใน 1 ปี 

Dept   = ค่าเสือ่มราคาทีร่บัรูเ้ป็นค่าใชจ้า่ยในปี 

A    =  สนิทรพัยร์วมทัง้หมด 

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาของ Yoon และ Miller (2002), Yoon (2006) ได้ศึกษาว่าแบบจ าลองของ 
Jones นัน้ไม่สะทอ้นกบัการค าเนินธุรกจิในกลุ่มประเทศเอเชยี โดย Yoon (2006) ไดป้รบัปรุงการแบบจ าลองของ 
Jones ไวด้งันี้ 

 

TA𝑖

REV𝑖
= β0 + β1

(ΔREV𝑖– ΔREC𝑖)

REV𝑖
 +  β2

(ΔEXP𝑖 – ΔPAY𝑖)

REV𝑖
 + β3

(DEP𝑖  +  RET𝑖)

REV𝑖
 +  ℰ𝑖  



โดยก าหนดให ้

TA (Total Accruals)  =  ก าไรทางบญัช ี– กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน 

REV  =  รายไดสุ้ทธ ิ(Net Sales Revenue) 

REC   =  ลูกหนี้ (Receivables) 

EXP   =  ตน้ทุนขายและด าเนินงาน (แต่ไม่รวมค่าใชจ้่ายทีม่ไิดจ้่ายเป็นเงนิสด) 

PAY   =  เจา้หนี้ (Payables) 

DEP   =  ค่าเสือ่มราคา (Depreciation Expenses) 

RET   =  ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์พนักงาน (Retirement Benefits Expenses) 

 ซึ่งในแบบจ าลองนี้รายการคงค้างนัน้ จะขึ้นอยู่กบัการเปลีย่นแปลงในส่วนของ รายได้ที่เป็นเงนิสด , การ
เปลีย่นแปลงเงนิสดจ่าย และรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสดจ่าย (ค่าเสือ่มราคา และ ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์พนักงาน) ทีใ่ชใ้น
การค านวนในแบบจ าลองนี้ 

 

วิธีรายการคงค้างจากงบบกระแสเงินสด 

 แบบจ าลองวธิกีารใชข้อ้มลูจากงบกระแสเงนิสดน ามาค านวน 

Collins และ Hribar (2002) ได้รายงานถึงการใช้วิธีการใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงนินัน้ยงัมี
ขอ้ผดิพลาดในการประมาณการรายการคงคา้ง โดยสาเหตุหลกัจะเป็นในกรณีจากการควบรวมกจิจการ การเขา้ซื้อ
กจิการ และการยุติการด าเนินงาน ที่การใช้แบบจ าลองนัน้ยงัมขีอ้ผดิพลาดอยู่ Collins และ Hribar (2002) ได้ให้
ความเหน็ว่า การใชข้อ้มูลจากงบกระแสเงนิสดในการวดัรายการคงคา้งนัน้ จะไม่มผีลกระทบจากกจิกรรมดงักล่าว 
โดย Collins และ Hribar (2002) ไดส้รา้งแบบจ าลองไวด้งันี้ 

𝑇𝐴𝑡 = 𝑁𝐼𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑡 

โดยก าหนดให ้

TA  = รายการคงคา้ง 

NI  = ก าไรสุทธ ิ

CFO  = กระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงาน 



ซึ่งการศกึษาฉบบันี้จะใชแ้บบจ าลองโดยใชข้อ้มูลจากงบกระแสเงนิสดในการวดัค่ารายการคงคา้ง (Cash 
Flow Statement-Based Approach) จากแนวคดิที ่Hribar & Collins (2002)ไดศ้กึษาไว ้ 

 

วรศกัดิ ์ทุมมานนท ์(2543, หน้า 134 - 137) ไดก้ล่าวไวว้่า งบกระแสเงนิสดช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงนิทราบถงึ
สาเหตุทีท่าใหเ้กดิความแตกต่างระหว่างก าไรทีค่ านวณขึน้ตามเกณฑค์งคา้ง กบักระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่
เกี่ยวขอ้ง การทราบถงึสาเหตุทีท่ าใหเ้กดิความแตกต่างนัน้ จะช่วยใหผู้ว้เิคราะหส์ามารถประเมนิคุณภาพก าไรของ
บริษัทได้ดียิ่งขึ้น เนื่องจากกระแสเงนิสดที่ค านวณขึ้นจะมีความน่าเชื่อถือ และความเที่ยงธรรมมากกว่าก าไรที่
ค านวณขึน้ตามเกณฑค์งคา้ง เพราะเป็นวธิทีีไ่ดต้ดัผลกระทบทีเ่กดิขึน้จากการใชว้ธิทีางการบญัชทีีแ่ตกต่างกนั 

ดชันีกระแสเงนิสดจากการดาเนินงาน (เท่า) =
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรสุทธิ
 

ดชันีกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจะช่วยบ่งบอกว่า หากบรษิทัสามารถสร้างกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานไดใ้นจ านวนทีม่ากพอ กบัก าไรทีไ่ดแ้ลว้ กม็คีวามเป็นไดว้่า ก าไรนัน้จะเกดิขึน้จากการด าเนินงานอย่าง
แทจ้รงิ ไม่ไดม้าจากการควบคุมทางบญัช ีและถอืไดว้่าเป็นก าไรทีม่คุีณภาพ ในทางกลบักนั หากกระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานมกีระแสเงนิสดตดิลบตดิต่อกนัหลายปี ในขณะทีม่กี าไรสุทธทิางบญัชสีูงเกนิกว่ากระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานตดิต่อกนัเป็นระยะเวลายาวนาน ก าไรนัน้ถอืว่าเป็นก าไรทีด่อ้ยคุณภาพ 

 

แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล 

ความหมายของเงินปันผล 

ภาคผนวก ก ของมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 9  ได้ให้ค านิยามของเงนิปันผลไว้ว่า “การ
จดัสรรก าไรใหก้บัผูถ้อืตราสารทุนตามสดัสว่นการถอืครองเงนิทุนใน แต่ละประเภท” 

อจัฉรา โยมสนิธุ ์(2555, หน้า 154) เงนิปันผล หมายถงึ ผลตอบแทนจากก าไรของบรษิทัทีใ่หผู้ถ้อืหุน้ตาม
สดัสว่นจากจ านวนหุน้ทีถ่อืครอง 

อย่างไรกต็าม มาตรา 115 พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 ไดก้ าหนดไวว้่า 

มาตรา 115 การจ่ายเงนิปันผลจากเงนิประเภทอื่นนอกจากเงนิก าไรจะกระท ามไิด้ ในกรณีที่บรษิทัยงัมี
ยอดขาดทุนสะสมอยู่ หา้มมใิหจ้่ายเงนิปันผล 

เงนิปันผลนัน้ใหแ้บ่งตามจ านวนหุน้ หุน้ละเท่าๆ กนั เวน้แต่จะมขีอ้บงัคบัก าหนดไวเ้ป็นอย่างอื่นในเรื่องหุน้
บุรมิสทิธ ิโดยการจ่ายเงนิปันผลตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 



เมื่อขอ้บงัคบัของบรษิทัก าหนดใหท้ าได ้คณะกรรมการอาจจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ไดเ้ป็น
ครัง้คราว เมื่อเหน็ว่าบรษิทัมกี าไรสมควรพอทีจ่ะท าเช่นนัน้และเมื่อไดจ้่ายเงนิปันผลแลว้ ใหร้ายงานใหท้ีป่ระชุมผู้
ถอืหุน้ทราบในการประชุมคราวต่อไป 

การจ่ายเงนิปันผลนัน้ให้กระท าภายในหนึ่งเดือนนับแต่วนัที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้น หรือคณะกรรมการลงมติ 
แลว้แต่กรณีทัง้นี้ ใหแ้จง้เป็นหนังสอืไปยงัผูถ้อืหุน้กบัใหโ้ฆษณาค าบอกกล่าวการจ่ายเงนิปันผลนัน้ในหนังสอืพมิพ์
ดว้ย 

และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ไดก้ าหนดไวว้่า 

มาตรา 1201  หา้มมใิหป้ระกาศอนุญาตเงนิปันผล นอกจากโดยมตขิองทีป่ระชุมใหญ่ 

กรรมการอาจจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลใหแ้ก่ผูถ้ือหุ้นได้เป็นครัง้เป็นคราว ในเมื่อปรากฏแก่กรรมการว่า
บรษิทัมกี าไรสมควรพอทีจ่ะท าเช่นนัน้ 

หา้มมใิหจ้่ายเงนิปันผลจากเงนิประเภทอื่นนอกจากเงนิก าไร ถา้หากบรษิทัขาดทุน หา้มมใิหจ้่ายเงนิปันผล
จนกว่าจะไดแ้กไ้ขใหห้ายขาดทุนเช่นนัน้ 

การจ่ายเงนิปันผลนัน้ใหก้ระท าภายในหนึ่งเดอืนนับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมใหญ่หรอืกรรมการลงมต ิแลว้แต่กรณี 

มาตรา 1202  ทุกคราวทีแ่จกเงนิปันผล บรษิทัต้องจดัสรรเงนิไวเ้ป็นทุนส ารองอย่างน้อยหนึ่งในยีส่บิส่วน
ของจ านวนผลก าไรซึ่งบรษิทัท ามาหาได้จากกจิการของบรษิทั จนกว่าทุนส ารองนัน้จะมจี านวนถึงหนึ่งในสบิของ
จ านวนทุนของบรษิทัหรอืมากกว่านัน้ แลว้แต่จะไดต้กลงก าหนดไวใ้นขอ้บงัคบัของบรษิทั 

ถ้าไดอ้อกหุน้โดยคดิเอาราคาเกนิกว่าทีป่รากฏในใบหุน้เท่าใด จ านวนทีค่ดิเกนินี้ท่านใหบ้วกทบเขา้ในทุน
ส ารองจนกว่าทุนส ารองจะมจี านวนเท่าถงึทีก่ าหนดไวใ้นวรรคก่อน 

  

ทฤษฎีลูกนกในก ามือ (The bird in hand theory) 

 

Gordon (1963) และ Lintner (1962) กล่าวไดว้่า มูลค่าของการไดเ้งนิปันผล มค่ีามากกว่ามูลค่าจากส่วน
ต่างของราคาทีเ่กดิจากราคาหุน้ทีส่งูขึน้ในอนาคต เนื่องจากความไม่แน่นอนของกระแสเงนิสดของกจิการในอนาคต 
และความไม่แน่นอนของก าไรจากส่วนต่างราคาที่มีมากกว่าการได้รบัเงนิปันผลโดยตรงที่ค่อนข้างจะแน่นอน 
ในขณะที ่Miller and Modigliani (1961) กล่าวว่านโยบายเงนิปันผลจะไม่สง่ผลต่อมลูค่าของราคาหุน้ เนื่องจากตาม
สมมตฐิานทีว่่าตลาดเป็นตลาดทีส่มบูรณ์ ปัจจยัเรื่องตน้ทุนการท าธุรกรรม ภาษ ีหรอืปัญหาตน้ทุนดา้นตวัแทนจะไม่
เกดิขึน้ ส่งผลจะท าใหน้โยบายเงนิปันผลจะไม่มผีลกระทบต่อราคาหุน้ ดว้ยทฤษฎ ีThe Bird in The Hand ทีก่ล่าว



มานี้ นักลงทุนมแีนวโน้มทีจ่ะถอืหุน้ไวเ้ป็นระยะเวลายาวเมื่อบรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้ เพราะในมุมมอง
ของนักลงทุนในกลุ่มนี้จะมองว่า ผลตอบแทนในรปูแบบเงนิปันผลมคีวามเสีย่งน้อยกว่าก าไรสว่นต่างทีจ่ะไดร้บัจาก
การขายของราคาหุน้ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ในอนาคต 

 

Dividend Irrelevance Theory 

Modigliani และ Miller (1961) ได้ตัง้ขอ้สงัเกตไว้ว่า ในตลาดที่สมบูรณ์ที่ไม่มตี้นทุนดา้นภาษี หรอืต้นทุน
จากการลม้ละลาย นโยบายการจ่ายเงนิปันผลนัน้จะไม่เกีย่วขอ้งกนั โดยทัง้คู่ไดใ้หค้วามเหน็ว่านโยบายการจ่ายเงนิ
ปันผลของบรษิทัจะไม่มผีลกระทบต่อราคาหุน้ของบรษิทั หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั 

Modigliani และ Miller (1961) กล่าวว่า หากนักลงทุนไดร้บัเงนิปันผลมากกว่าทีค่าดหวงัไว ้นักลงทุนกจ็ะ
สามารถกลบัมาลงทุนในหุน้ของบรษิทัเพิม่ไดด้ว้ยกระแสเงนิสดส่วนเกนินัน้ๆจากเงนิปันผลทีไ่ดร้บั แต่หากเงนิปัน
ผลทีค่าดหวงัมน้ีอยเกนิไป นักลงทุนกจ็ะขายหุน้สว่นหนึ่งออกไปเพื่อใหก้ระแสเงนิสดทีน่ักลงทุนจะไดร้บัจากเงนิปัน
ผลเป็นไปตามทีค่าดหวงัไว ้ซึ่งในทัง้สองกรณีนี้ การลงทุนของนักลงทุนจะไม่เกี่ยวขอ้งกบันโยบายการจ่ายเงนิปัน
ผลของบรษิทั เนื่องจากนักลงทุนเหล่านัน้สามารถสรา้งกระแสเงนิสดของตนเองไดเ้อง 

ดงันัน้ ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ จะเป็นสิง่ทีน่ักลงทุนใหค้วามสนใจ นักลงทุนสามารถไดร้บัผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิม่หรอืขายหุน้บางส่วนออก หากมสีภาวะตลาดสมบูรณ์นักลงทุนกไ็ม่สนใจว่าผลตอบแทนว่าจะมาจากเงนิ
ปันผลหรอืจากราคาหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 

 

ทฤษฎีการส่งสญัญาณของเงินปันผล (Signaling Theory) 

Lease และ คนอื่นๆ (1999) ไดอ้ธบิายเรื่องแรงผลกัดนัทีก่่อใหเ้กดิการสง่สญัญาณ (Signaling models) วา่ 
ผู้มสี่วนเกี่ยวขอ้งกบับรษิัทฯแต่ละคนจะได้รบัข้อมูลที่เกี่ยวกบับรษิัทฯไม่เท่ากนั โดยผู้บรหิารจะเป็นผู้ที่ มีข้อมูล
เกี่ยวกบัอนาคตของบรษิทัฯมากทีสุ่ด แต่การเปิดเผยขอ้มูลบางอย่างหรอืบางส่วนโดยตรง จะส่งผลเสยีกบับรษิทัฯ 
ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึควรใชร้ะดบัของการจ่ายเงนิปันผล เพื่อเป็นเครื่องมอืในการส่งสญัญาณของก าไรในอนาคตไปยงั
นักลงทุนเหล่านัน้ 

 

วิธีด าเนินการวิจยั 

วิธีการเกบ็ข้อมูล (Data Collection)  



ก า ร ศึ กษ านี้ ร ว บ ร วมข้ อ มู ล ทุ ติ ย ภู มิ  ( Secondary  Data) จ า ก เ ว็ บ ไ ซ ต์  www.set.or.th แ ล ะ 
www.settrade.com ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นขอ้มูลงบการเงนิในระหว่างปี พ .ศ. 2560 -2562 
และน ารวบรวมข้อมูลในรูปแบบเอกสารอิเล็กทรอนิกส์แบบ Excel และน าไปค านวนหา Compound Annual 
Growth Rate (CAGR) ในแต่ละสว่น เพื่อน าไปใชว้เิคราะหด์ว้ยโปรแกรมทางสถติ ิIBM SPSS  

  

การวิเคราะห์ข้อมูล (Data Analysis) 

ในการวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติขิองการศกึษาครัง้นี้ไดแ้บ่งการวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติเิป็นดงันี้ ไดแ้ก่ 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistics) ได้แก่ ค่าความถี่และร้อยละ 
(Frequency and Percentage) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ของตวัแปรต่างๆ เพื่ออธบิายลกัษณะของตวัแปร 

2. การวเิคราะหค่์าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) เพื่อวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 
โดยก าหนดระดบันัยส าคญัทางสถติทิี ่.05 

 

ผลการวิจยั 

1. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมกลุ่มบรกิาร (SERVICE) มจี านวน 33 บรษิทั (คดิเป็นรอ้ยละ 20.6) 

2. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั มกีารเตบิโตของ Compound 
Annual Growth Rate (CAGR) ของคุณภาพก าไร (Total Accrual) จากรายการคงค้างจากกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงาน มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่-0.22% โดยบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มคีวาม
แปรปรวนต ่าสุดที ่0.47 (คดิเป็นรอ้ยละ 14.4%) 

3. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั มกีารเตบิโตของ Compound 
Annual Growth Rate (CAGR) ของก าไรสุทธ ิ(Net income) มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่-0.01% โดยบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มคีวามแปรปรวนต ่าสุดที ่0.18 (คดิเป็นรอ้ยละ 14.4%) 

4. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั มกีารเตบิโตของ Compound 
Annual Growth Rate (CAGR) ของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (CFO) มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่-0.30% โดยบรษิทัจด
ทะเบยีนในกลุ่มกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค มคีวามแปรปรวนต ่าสุดที ่0.88 (คดิเป็นรอ้ยละ 9.4%) 

5. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั มกีารเตบิโตของ Compound 
Annual Growth Rate (CAGR) ของอตัราสว่นเงนิปันผลตอ่ก าไร (Dividend Payout Ratio) มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่0.89% 
โดยบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค มคีวามแปรปรวนต ่าสุดที ่0.07 (คดิเป็นรอ้ยละ 9.4%)  



6. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั มคุีณภาพก าไร (Total 
Accrual)  จากการวดัดชันีกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานต่อก าไร ในปี 2560 อยู่ที ่1.6308 เท่า (บรษิทัในกลุ่ม
ทรพัยากรมากสุดที ่2.1310 เท่า) ปี 2561 อยู่ที ่1.6382เท่า (บรษิทัในกลุ่มทรพัยากรมากสุดที ่2.0174 เท่า) และ ปี 
2562 อยู่ที ่1.9201 เท่า (บรษิทัในกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมมากสุดที ่3.2028 เท่า) โดย มกีารเตบิโตของ Compound 
Annual Growth Rate (CAGR) อยู่ที ่5.59% (บรษิทัในกลุ่มกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมม ีCAGR มากสุดที ่30.54%) 

7. บรษิทัจดทะเบยีนทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศจ านวน 160 บรษิทั มกีารเตบิโตของ Compound 
Annual Growth Rate (CAGR) ของอตัราเงนิปันผลต่อก าไร (Dividend Payout Ratio) อยู่ที ่11.08% (บรษิทัใน
กลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยมี ีCAGR มากสดุที ่35.98%) 

8. คุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ จ านวน 160 บรษิทั โดยรวมพบว่า ไม่พบความสมัพนัธ ์อย่างมี
นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

8.1 คุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (PROPCON)  กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค (CONSUMP) 
ไม่พบความสมัพนัธ ์อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  

8.2 คุณภาพก าไรและการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยทีม่รีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มคีวามสมัพนัธไ์ปในทางลบ 
อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และกลุ่มทรพัยากร (RESOURC) มคีวามสมัพนัธไ์ปในทางลบ อย่างมี
นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

8.3 คุณภาพก าไรและการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยที่มรีายได้จากการลงทุนในต่างประเทศ กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร (SERVICE) มคีวามสมัพนัธ์ไปใน
ทางบวก อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  

 

การอภิปรายผลการศึกษา 

 จากสรุปผลการศกึษาครัง้นี้เกีย่วกบัความสมัพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไรกบัการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงนิปัน
ผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มรีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ ผู้ศกึษาได้
พบว่า บรษิทัในกลุ่ม กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  และกลุ่มทรพัยากร (RESOURC) การจ่ายเงนิปันผลของ
บรษิทัจดทะเบยีนเหล่านัน้ ไม่ไดข้ึน้อยู่กบัคุณภาพก าไรของบรษิทั โดยจะเหน็ไดว้่า ถงึแมคุ้ณภาพก าไรของบรษิทั
จะมกีารเตบิโตเพิม่มากขึน้หรอืลดลง แต่การจ่ายเงนิปันผลกไ็ม่เปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนักบัคุณภาพก าไร 
ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ กนกพร หา้วเจรญิ (2559) ทีพ่บว่า อตัราการจ่ายเงนิปันผลมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทาง



ตรงกนัขา้มกบัคุณภาพก าไร นัน่คอื หากบรษิทัมคุีณภาพก าไรสูงขึน้จะมกีารจ่ายเงนิปันผลน้อย ในขณะทีคุ่ณภาพ
ก าไรกบัเงนิปันผลของบรษิัทในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง 
(PROPCON)  กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค (CONSUMP) กลบัพบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ์
กนั ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ปิยภรณ์ แซ่เตยีว (2558) 

 

ข้อเสนอแนะ 

1.ในการศกึษาครัง้นี้ผูศ้กึษาจ ากดัเฉพาะแค่บรษิทัทีม่ผีลประกอบการเป็นก าไรต่อเนื่อง 3 ปีเท่านัน้ 
อย่างไรกต็าม สามารถเพิม่หรอืลดขอ้จ ากดัเงือ่นไขในการคดัเลอืกบรษิทั เพื่อใชเ้ป็นตวัประกอบการตดัสนิใจในการ
ลงทุนของบรษิทัจดทะเบยีนตา่งๆในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2.นักลงทุนสามารถน าผลการศกึษาไปใชเ้พื่อเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจลงทุนทีค่าดว่าจะมกีาร
จ่ายเงนิปันผลทีส่งู มกีารเตบิโตเพิม่ขึน้ของอตัราการจ่ายเงนิปันผล และสามารถใชแ้นวโน้มคุณภาพก าไรและอตัรา
เงนิปันผลต่อก าไรแทน เพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ข้อเสนอแนะส าหรบัการศึกษาครัง้ต่อไป 

1.ควรศกึษาหาความสมัพนัธข์องคุณภาพก าไรกบัการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเปรยีบเทยีบบรษิทัทีไ่ม่มรีายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศ กบับรษิทัทีม่รีายได้
จากการลงทุนในต่างประเทศ 

2.ควรศกึษาหาความสมัพนัธข์องคุณภาพก าไรกบัการจ่ายเงนิปันผล โดยใชว้ธิอีื่น ในการวดัคุณภาพก าไร 
เช่น อตัราสว่นรายการคงคา้งรวม ต่อสนิทรพัยร์วม คุณภาพก าไรต่อขนาดบรษิทั เป็นตน้ 
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