
ผลการวเคราะหฃอมูล

เน ื้อ ห า ใ น บ ท น ี้จ ะ ก ล ่า ว ถ ึง ผ ล 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 จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  

ก ับ ก ำ ไ ร  โ ด ย ใ ช ้ต ัว แ บ บ ก า ร ท ด ส อ บ แ ล ะ ข ้อ ม ูล จ า ก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ไ ด ้ก ล ่า ว ถ ึง แ ล ้ว ใ น บ ท ท ี่ 3  

ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  1 . ก า ร ท ด ส อ บ เป ร ีย บ เ ท ีย บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง 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  

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 ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล  

ก ับ ก ำ ไ ร ใ น อ น า ค ต  แ ล ะ  3 .  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 จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ค ว า ม ส ม ํ่า เส ม อ  

ข อ ง ก ำ ไ ร  โ ด ย ก ำ ไ ร ท ี่น ำ ม า ใ ช ้ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ม ีก า ร ค ำ น ว ณ ใ น ส า ม ล ัก ษ ณ ะ ค ือ  1 ) ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร  

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

(E B E M I)  แ ล ะ  3 )  ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ (N I)

ต า ร า ง ท ี่4 . 1  แ ส ด ง ถ ึง บ ร ิษ ัท ท ี่เ ข ้า เ ก ณ ฑ ์ก า ร ค ัด เ ล ือ ก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด  1 9 0  

บ ร ิษ ัท แ ย ก ต า ม ก ล ุ่ม แ ล ะ ห ม ว ด อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม เ ก ษ ต ร  3 6  บ ร ิษ ัท  ก ล ุ่ม  

ส ิน ค ้า อ ุป โ ภ ค บ ร ิโ ภ ค  2 0  บ ร ิษ ัท  ก ล ุ่ม ว ัต ถ ุด ิบ แ ล ะ ส ิน ค ้า อ ุต ส า ห ก ร ร ม  3 2  บ ร ิษ ัท  ก ล ุ่ม  

อ ส ัง ห า 'ร ิม ท ร ัพ ย ์ 2 5  บ ร ิษ ัท  ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย า ก ร  6  บ ร ิษ ัท  ก ล ุ่ม บ ร ิก า ร  5 0  บ ร ิษ ัท  แ ล ะ ก ล ุ่ม เท ค โ น โ ล ย ี 2 1  

บ ร ิษ ัท  บ ร ิษ ัท ใ น ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม บ ร ิก า ร เ ป ็น ก ล ุ่ม ท ี่เ ช ้า เ ก ณ ฑ ์ก า ร ค ัด เ ล ือ ก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ม า ก ท ี่ส ุด  

ค ิด เ ป ็น ร ้อ ย ล ะ  2 6 . 3 2  ข อ ง บ ร ิษ ัท ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด  ร อ ง ล ง ม า ค ือ บ ร ิษ ัท ใ น ก ล ุ่ม เ ก ษ ต ร แ ล ะ  

อ ุต ส า ห ก ร ร ม อ า ห า ร แ ล ะ ก ล ุ่ม ว ัต ถ ุด ิบ แ ล ะ ส ิน ค ้า อ ุต ส า ห ก ร ร ม ค ิด เ ป ็น ร ้อ ย ล ะ  1 8 . 9 5  แ ล ะ  1 6 . 8 4  

ต า ม ล ำ ด ับ  โ ด ย จ ำ น ว น ร ว ม ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น ส า ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่ก ล ่า ว ช ้า ง ต ้น น ื้ค ิด เ ป ็น ร ้อ ย ล ะ  6 2 . 1 1  

ข อ ง บ ร ิษ ัท ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด ซ ึ่ง ม า ก ก ว ่า ก ึ่ง ห น ึ่ง ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ั้ง ห ม ด  ล ่ว น บ ร ิษ ัท 'ใ น ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย า ก ร  

ม ีจ ำ น ว น น ้อ ย ท ี่ส ุด ค ิด เป ็น ร ้อ ย ล ะ  3 . 1 5  ข อ ง บ ร ิษ ัท ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด
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ตารางท ี่ 4.1 บ ร ิษ ัท ต ัวอย ่างแยก ตามกล ุ่มและหมวดอ ุตสาห ก รรม

กลุม่และหมวดอตุสาหกรรม จำนวนบริษทั จำนวนรวมราอกลุม่ 
อตุสาหกรรม รอ้ยละ11

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
■ ธุรกิจการเกษตร 16
■ อาหารและเคร่ืองด่ืม 20 36 18.95

สินค้าอุปโภคบริโภค
■ ของใ'รในครัวเรือน 4
■ อัญมณีและเคร่ืองประดับ 2
■ สิงทอ เคร่ืองนุ่งห่ม และรองเค้า 14 20 10.53

วัตอุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม
■ เคมีภัณฑ์และพลาสติก 11
■ เคร่ืองมีอนละเคร่ืองจักร 1
■ บรรจุภัณฑ์ 12
■ เย่ือกระดาษและกระดาษ 2
■ ยานพาหนะและอุปกรณ์ 6 32 16.84

อสังหาริมทรัพย์
■ วัสดุก่อสร้างและตกแต่ง 10
■ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 15 25 13.16

ทรัพยากร
■ พลังงาน 5
■ เหมีองแร่ 1 6 3.15

บริการ
■ พาณีชย์ 9
■ บันเทิงและลันทนาการ 6
■ การแพทย์ 11
■ โรงแรมและบริการท่องเท่ียว 8
■ การพิมพ์และสิงพิมพ์ 5
■ บริการเฉพาะกิจ 2
■ ขนส่ง 5
■ คลังสินค้าและไซโล 4 50 26.32

เทคโนโลยี
■ ส์อสาร 7
■ เคร่ือง'ใร่มีฟฟ้า 7
■ ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกลั 5
■ อ่ึนๆ 2 21 11.05

รวม 190 190 100.00
“ ร้'อรละ = จำนวนรวมราอกลุม่อตุสาหกรรม X 100 / 190
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4.1 การทดสอบ!,ปรึยบเทึยบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล
กับการเปลี่ยนแปลงกำไร

4.1.1 กลุ่มตัวอย่าง

ในการสืกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปัน 
ผลกับกำไรต้องหาค่าการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีใช้ทดสอบ ประกอบด้วย การเปล่ียนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผลจากปีท่ี t-1 — > t (ตัวแปรตาม) และการเปล่ียนแปลงกำไรจากปีที11-1 —> t (ตัวแปร 
อิสระ) กลุ่มตัวอย่างในเบ้ืองต้นมีจำนวน 570 ตัวอย่าง ซ่ึงประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างท่ีจ่ายเงินปัน 
ผลเพ่ิมข้ึน ลดลงและจ่ายเงินปันผลเท่าเดิมเท่ากับ 198 95 และ 277 ตัวอย่าง ตามลำตับ และเม่ือ 
ตัดตัวอย่างท่ีไม่เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลจำนวน 277 ตัวอย่างรวมท้ังตัดค่าท่ีผิดปกติ 
(Outliers)* ออกจำนวน 10 ตัวอย่างแล้วจะเหลือข้อมูลกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐาน 
ท่ี 1 จำนวน 283 ตัวอย่าง ตังแสดงในตารางท่ี 4.2

ตารางที่ 4.2
จำนวนกลุ่มตัวอย่างที่ใชิในการทดสอบเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างการ 

เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงกำไร

จำนวนกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตัวอย่างเบื้องต้น 570
ห้ก กลุ่มตัวอย่างที่ไม่เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 277

กลุ่มตัวอย่างที่ม ีค ่าผิดปกติ 10
รวม 283

ตารางท่ี 4.3 แสดงถึงกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 จำนวน 
283 ตัวอย่างโดยแบ่งเป็นบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน 194 ตัวอย่างและจ่ายเงินปันผลลดลง 89 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 68.55 และ 31.45 ตามลำตับ และเม่ือแจกแจงกลุ่มตัวอย่างท้ัง 283 
ตัวอย่างตามแต่ละประเภทตัวแปรการเปล่ียนแปลงกำไรท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐานแล้ว พบว่า 
กลุ่มตัวอย่างท่ีการเปล่ียนแปลงกำไรจากการดำเนินงานหสัก (À(CI/TA)it) เพ่ิมข้ึนมีจำนวน 151 
บริษัท และลดลงจำนวน 132 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 53.36 และ 46.64 ตามลำตับ กลุ่มตัวอย่างท่ี

"การระบุค่าผิดปกติ (Outliers) จะพ ิจารณ าจากค ่า Standardized Residual หากค ่า 
สังเกตที i มีค ่า Standardized Residual เกินกว่า ±3
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การเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย 
(A(EBEMI/TA)it) เพ่ิมข้ึนจำนวน 155 บริษัทและลดลงจำนวน 128 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 54.77 
และ 45.23 ตามลำดับ และกลุ่มตัวอย่างท่ีการเปล่ียนแปลงกำไรสุทธิ (A(NI/TA)jt) เพ่ิมข้ึนจำนวน 
165 บริษัทและลดลงจำนวน 118บริษัท โดยคิดเป็นร้อยละ 58.30 และ 41.70 ตามลำดับ

ตารางที่ 4.3
ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลและการเปลี่ยนแปลงกำไรแต่ละประเภทของ 
กลุ่มตัวอย่างที่ใซํในการทดสอบเปรึยบเทึยบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการ

จ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงกำไร

การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มตัวอย่าง?-----------------------------3....... ............— — ร— —ความถ รอยละ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 194 68.55
จ่ายเงินปันผลลดลง 89 31.45
รวม 283 100.00
การเปล่ียนแปลงกำไรจากการดำเนินงานหลัก (A(CI/TA)it)
เพิ่มขึ้น 151 53.36
ลดลง 132 46.64
รวม 283 100.00
การเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถีอหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย (À(EBEMI/TA)a)
เพิ่มขึ้น 155 54.77
ลดลง 128 45.23
รวม 283 100.00
การเปล่ียนแปลงกำไรสุทธิ (A(NI/TA)it)
เพิ่มขึ้น 165 58.30
ลดลง 118 41.70
รวม 283 100.00
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4.1.2 สถิติเซิงพรรณนา

ตารางท่ี 4 .4  แสดงสถิติเซิงพรรณนาของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการทดสอบ 
เปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการเปล่ียนแปลงกำไร 
พบว่า เม่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงกำไรของท้ัง 2 กลุ่ม พบว่าการเปล่ียนแปลงกำไร 
(จากปีท่ี t-1 -> t) ของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน (จากปีท่ี t-1 — t) มากกว่ากลุ่มที'จ่ายเงินปันผล 
ลดลง (จากปีท่ี t-1 -►  t) โดยท่ีค่าเฉล่ีย Acci/TA)  ̂ของกลุ่มท่ี'จ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนเท่ากับ
0 .02710  กลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ -0 .03042  ค่าเฉล่ีย À(EBEMI/TA)jt ของกลุ่มท่ีจ่ายเงิน 
ปันผลเพ่ิมข้ึนเท่ากับ 0 .02629  กลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ -0 .04179  และค่าเฉล่ีย 
A(NI/TA)it ของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนเท่ากับ 0 .029 60  กลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ -
0 .03714  ค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงกำไรของท้ัง 2 กลุ่มแสดงให้เห็นว่ากลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน 
มีการเปล่ียนแปลงกำไรโดยเฉล่ียแล้วเพ่ิมข้ึน ในทางกสับกันกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงมีการ 
เปล่ียนแปลงกำไรโดยเฉล่ียแล้วลดลง

เ ม ื่อ เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ค ่า ม ัธ ย ฐ า น ร ะ ห ว ่า ง  2 ก ล ุ่ม  พ บ ว ่า ค ่า ม ัธ ย ฐ า น ข อ ง ก า ร  

เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น ม า ก ก ว ่า ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง  โด ย ท ี่ 

ค ่าม ัธย ฐาน ข อ ง A ( C I7 T A ) it ข อ งก ล ุ่ม ท ี่จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น เท ่าก ับ  0.01470 ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล  

ล ด ล ง เท ่า ก ับ  -0.02045 ค ่า ม ัธ ย ฐ า น 1ของ A ( E B E M I /T A ) it ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น เท ่า ก ับ

0.01705 ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง เท ่า ก ับ  -0.02872 แ ล ะค ่า ม ัธ ย ฐ า น ข อ ง  A ( N I / T A ) it ข อ งก ล ุ่ม ท ี่ 

จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น เท ่าก ับ  0.01814 ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง เท ่าก ับ  -0.02378

ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล งก ำ ไร ข อ งก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น ม ีก า ร แ จ ก แ จ งแ บ บ เบ ้ข ว า  

( P o s i t i v e  s k e w :  ค ่า เฉ ล ี่ย ม ีค ่า ม า ก ก ว ่า ค ่า ม ัธ ย ฐ า น ) ใ น ท างต รงก ัน ข ้าม ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งก ำไรข อ ง  

ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง ม ีก า ร แ จ ก แ จ ง แ บ บ เบ ้ซ ้า ย  ( N e g a t i v e  s k e w :  ค ่า เฉ ล ี่ย ม ีค ่า น ้อ ย ก ว ่า  

ค ่าม ัธ ย ฐ าน )
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ตารางที่ 4.4
สถิติเสิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชิในการทดสอบเปรียบเทียบความส้มพันธ์ระหว่างการ 

เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลตับการเปลี่ยนแปลงกำไร

การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงิน
ตัวแปร3 ค่าสถิติ รวม ปันผลb

จ่ายเงินปันผล จ่ายเงินปัน
เพ่ิมข้ึน ผลสดลง

À (C I/T A )it ค ่าเฉลี่ย 0.00901 0.02710 -0.03042

ค ่าม ัธยฐาน 0.00274 0.01470 -0.02045

ส ่วน เบ ี่ยงเบนมาตรฐาน 0.13104 0.15112 0.05142

Lower Quartile -0.02132 -0.00713 -0.04646

U pper Quartile 0.03202 0.04628 0.00124

จำนวนตัวอย่าง 283 194 89

À(EBEM I/TA)it ค ่าเฉลี่ย 0.00488 0.02629 -0.04179

ค ่าม ัธยฐาน 0.00391 0.01705 -0.02872

ส ่วน เบ ี่ยงเบนมาตรฐาน 0.06288 0.05467 0.05387

Lower Quartile -0.02550 -0.00354 -0.05999

U pper Quartile 0.03077 0.04387 -0.00521

จำนวนตัวอย่าง 283 194 89

À(N I/TA )jt ค ่าเฉลี่ย 0.00861 0.02960 -0.03714

ค ่าม ้ธยฐาน 0.00490 0.01814 -0.02378

ส ่วน เบ ี่ยงเบนมาตรฐาน 0.06213 0.05543 0.05044

Lower Quartile -0.01943 0.00057 -0.05270

U pper Quartile 0.03061 0.04908 -0.00400

จำนวนตัวอย่าง 283 194 89

3 ตัวแปร ประกอบด้วย A(CI/TA)# คือ การเปล่ียนแปลงกำไรจากการดำเนินงานหล้ก
A(ebemi/ta)4 คือ การเปล่ียนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยและดอกเบ้ียจ่าย 
A(NI/TA)I1 คือ การเปล่ียนแปลงกำไรสุทธิ 

b การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนหรอลดลงจากปีท่ี t-1 ไปเปินปีท่ี t
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4.1.3 การทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 ถึง 1.3

ตารางท่ี 4 .5  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผล ( À D I V jt) กับกำไร 3 ประเภท โดยตัวแบบท่ีทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง A ü l V it 

กับ À ( C I / T A ) it มีค่า C h i - S q u a r e  เท่ากับ 4 4 .2 1 7  ซึ่งมีนัยส ำค ัญ ที่ระตับ 0 .0 1  และมีค่า 
สัมประสิทธ้ิการตัดสินใจ (R2) เท่ากับร้อยละ 14.50 ส่วนตัวแบบท่ีทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง 
(A d IVu) กับ À ( E B E M I /T A ) it มีค่า C h i - S q u a r e  เท่ากับ 108 .969  ซ่ึงมีนัยสำคัญ ท่ีระคับ 0.01 และ 
มีค่าสัมประสิทธ๋ีการตัดสินใจ (R2) เท่ากับร้อยละ 32 .00  และตัวแบบท่ีทดสอบความสัมพันธ์ 
ระหว่าง A ü l V j ,  กับ A ( N I / T A ) it มีค่า C h i - S q u a r e  เท่ากับ 12 0 .3 0 6  ซ่ึงมีนัยสำคัญท่ีระตับ 0.01  
และมีค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสินใจ (R2) เท่ากับร้อยละ 34.60

ค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ้'ข อ ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร  ( o g  เท ่า ก ับ  19 .369 , 3 9 .1 9 4  แ ล ะ  

4 7 .969  เม ื่อ ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะท ี่ใ ช ้ท ด ส อ บ ค ือ  A ( C I / T A ) jt A ( E B E M I /T A ) i(แ ล ะ  A ( N I / T A ) jt ตามลำคับ 
ซ ึ่งค ่า ส ัม ป ร ะส ิท ธ ิ้ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งก ำไ ร  ( a , )  แ ต ่ล ะ ป ร ะ เภ ท ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ร ะ ค ับ  0 .0 1  แส ด งให ้ 

เห ็น ว ่า ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งก ำไ ร ท ั้ง ส า ม ป ร ะ๓ ท ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล  

ใน ท ิศ ท าง เด ีย ว ก ัน
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ตารางที่ 4.5

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยโลติสติค ความสัมพ ันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงิน

ปันผลสับการเปลี่ยนแปลงกำไร

A ü iv ft =  a 0 +  < v A (E /T A ) it+ s i t ------------ (1 )

ต ัว แ ป ร Constant A (E /T A ) ita Chi-Square R2 (%) N

A (C I/TA )it 0.832 19.369 44.217*" 14.50 283

(35.137)"* (28.357)*"

A(EBEM I/TA)ft 1.036 39.194 108.969*" 32.00 283

(37.992)"* (51.765)*"

A (N  เภโA)i1 0.970 47.969 120.306*" 34.60 283

(32.410)*** (52.938)***

A div, เปินตัวแปรเทียม โดยกำหนดใหI้ท่ากับ 1 กัาบริษัท i ปีท่ี t จ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเพมข้ึนจากปีท่ี H  และเท่ากับ 0 น้า 
จ่ายเงินปนผลต่อหุ้นลดลง
A(E/TA)# คือ กำไรท่ีถูกปรับให้เป็นสัดส่วนเดยวกัน (Deflate) ด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ียของบริษัท i ท่ีเปล่ียนแปลงจากปีท่ี t-1 เป็น 
ปีท่ี t หรือ AfE/TA), = E, / TA, -  E,., / TA,.,
a A(E/TA)# จะเปล่ียนแปลงไปข้ึนอยู่กับตัวแปรกำไรท่ีนำมาทดสอบ ประกอบด้วย 1) A(CI/TA)# คือ การเปล่ียนแปลงกำไรจาก 
การดำเนินงานหลัก 2) A(EBEMI/TA)# คือ การเปล่ียนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถิอหุ้นส่วนน้อย และดอกเบ้ืยจ่าย 
และ 3) A(NI/TA)# คือ การเปล่ียนแปลงกำไรสุทธิ 

มนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซ่ึอม่ัน.99%
มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซ่ึอม่ัน 95%

จากผลการทดสอบข้างต้น สรุปไต้ว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมี 
ความส์มพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงกำไรทั้งลามประเภท กล่าวคือ ถ้ากำไรเพิ่มข้ึน 
(ปีท่ี t-1 -►  t) ความเป็นไปไต้ที่การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล (ปีท่ี t-1 ->■  t) จะเพิ่มขึ้นก็มีมาก 
ข้ึน และการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธี้การตัดสินใจ (R2) ของสมการถดถอยโลจิสติคที่ทดสอบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงกำไร แสดงว่า 
A ( N I /T A ) it มีแนวโน้มที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลได้มากที่สุด รองลงมาคือ 
A (E B E M I/T A ) it และ A ( C I /T A ) it ตามลำตับ

ตารางที่ 4.6 แสดงผลการทดสอบเปรียบเทียบว่าการเปลี่ยนแปลงกำไรประเภท 
ใดมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมากกว่ากันโดยใช้เทคนิคการเลือกตัว
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แ ป ร อ ิส ร ะ เ ข ้า ส ม ก า ร ค ว า ม ถ ด ถ อ ย โ ล จ ิส ต ิค แ บ บ  F o r w a r d  s t e p w i s e  จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ท ี่

เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง 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 ก ับ ก ำ ไ ร ท ี่เป ็น  A ( C I /T A ) jt แ ล ะ  

À (E B E M I/T A ) it ผ ล ป ร า ก ฏ ว ่า  À (E B E M I/T A ) it เ ป ็น ต ัว แ ป ร ท ี่ถ ูก เ ล ือ ก เ ข ้า ม า ใ น ส ม ก า ร  แ ส ด ง ว ่า  

A (E B E M I/T A ) i( เ ป ็น ต ัว แ ป ร ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ 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 ม า ก ก ว ่า  

A ( C I /T A ) it โ ด ย ส ม ก า ร ต ัว แ บ บ ม ีค ่า  C h i - S q u a r e  เท ่า ก ับ  108.969 ช ึ่ง ม ีน ัย สำคัญท ี่ร ะ ต ับ  0.01 แ ล ะ  

ม ีค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ'ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  (R 2) เ ท ่า ก ับ ร ้อ ย ล ะ  32.00 ซ ึ่ง ไม่ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 1.1 ท ี่ว ่า  

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 ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร จ า ก ก ิจ ก ร ร ม  

ด ำ เ น ิน ง า น ห ล ัก ม า ก ก ว ่า ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ก ่อ น ร า ย ก า ร พ ิเศ ษ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ  

ห ุ้น ส ่ว น น ้อ ย  แ ล ะ ด อ ก เบ ี้ย จ ่า ย

จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ เ พ ื่อ เป ร ีย บ เ ท ีย บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน  

ป ัน ผ ล ก ับ ก ำ ไ ร ท ี่เป ็น  A ( C I /T A ) lt แ ล ะ  A ( N I /T A ) it ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4.6 แ ส ด ง ว ่า  A ( N I /T A ) it 

เ ป ็น ต ัว แ ป ร ท ี่ถ ูก เ ล ือ ก เ ข ้า ม า ใ น ส ม ก า ร เ พ ีย ง ต ัว แ ป ร เ ด ีย ว  แ ส ด ง ว ่า  A ( N I /T A ) it เป ็น ต ัว แ ป ร ท ี่ม ี 

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์กับก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ม า ก ก ว ่า  A ( C I /T A ) jt โ ด ย ส ม ก า ร ต ัว แ บ บ ม ีค ่า  

C h i - S q u a r e  ข อ ง ส ม ก า ร ต ัว แ บ บ เท ่า ก ับ  120.306 ซ ึ่ง ม ีน ัย สำคัญท ี่ร ะ ค ับ  0.01 แ ล ะ ม ีค ,า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ้ 

ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  ( R 2) เท ่า ก ับ ร ้อ ย ล ะ  34.60ซ ึ่ง ไ ม ่ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 1.2 ท ี่ว ่า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง  

ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน 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 ก ำ ไ ร จ า ก ก ิจ ก ร ร ม ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก ม า ก ก ว ่า ม ี 

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ

ก า ร ท ด ส อ บ เพ ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง 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 ก ับ ก ำ ไ ร ท ี่เ ป ็น  A (E B E M I/T A ) it แ ล ะ  A ( N I /T A ) it ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4.6 แ ส ด ง ว ่า  

A ( N I /T A ) it เป ็น ต ัว แ ป ร ท ี่ถ ูก เ ล ือ ก เข ้า ม า ใ น ส ม ก า ร เพ ีย ง ต ัว แ ป ร เ ด ีย ว  แ ส ด ง ว ่า  A (N I /T A ) it เป ็น ต ัว แ ป ร  

ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ 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 ม า ก ก ว ่า  A (E B E M IA T A )it โ ด ย ส ม ก า ร ต ัว  

แ บ บ ม ีค ่า  C h i - S q u a r e  ข อ ง ส ม ก า ร ต ัว แ บ บ เท ่า ก ับ  120.306 ซ ึ่ง ม ีน ัย สำคัญ ที,ร ะ ด ับ  0.01 แ ล ะ ม ีค ่า  

ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ี๋ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  ( R 2) เ ท ่า ก ับ ร ้อ ย ล ะ 34.60 ซ ึ่ง ไ ม ่ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 1 .3 ท ี่ว ่า 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 ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง 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 เบ ี้ย จ ่า ย  ม า ก ก ว ่า ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ

จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ เ พ ื่อ เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ว ่า ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ป ร ะ เ ภ ท ใ ด จ ะ ม ี 

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ 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 ม า ก ก ว ่า ก ัน  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ แ ส ด ง ว ่า ก า ร  

เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ม า ก ท ี่ส ุด  ค ือ  A ( N I /T A ) it
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ร อ ง ล ง ม า  ค ือ  À (E B E M I/T A ) i( แ ล ะ A ( C I /T A ) it ต า ม ล ำ ด ับ  โ ด ย เ ห ต ุผ ล  2  ข ้อ ท ี่อ า จ อ ธ ิบ า ย ถ ึง ผ ล ก า ร  

ท ด ส อ บ ข ้า ง ต ้น ไ ด ้ ค ือ  1 . โ ด ย ป ก ต ิแ ล ้ว บ ร ิษ ั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 จ ะ  

ก ำ ห น ด น โ ย บ า ย ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เ ป ็น อ ัต ร า ร ้อ ย ล ะ ข อ ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ จ ึง อ า จ เ ป ็น ผ ล ท ำ ใ ห ้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 ม ีค ว า ม ล ัม ฟ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิม า ก ท ี่ส ุด  แ ล ะ  2 .  

ถ ึง แ ม ้ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก จ ะ เป ็น ก ำ ไ ร ท ี่ด ีใ น ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ก ำ ไ ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ใ น อ น า ค ต  แ ต ่ใ น  

ง า น ว ิล ัย น ี้ค ำ น ว ณ ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก จ า ก ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิป ร ับ ป ร ุง ด ้ว ย ร า ย ก า ร ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น  

ร า ย ก า ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ช ั่ว ค ร า ว  เห ม ือ น ก ัน ท ุก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง  ซ ึ่ง ร า ย ก า ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ช ั่ว ค ร า ว  ท ี่ใ ข ้ป ร ับ ป ร ุง ก ำ ไ ร  

ส ุท ธ ิเ พ ื่อ ใ ห ้ไ ด ้ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ห ล ัก อ า จ ต ้อ ง พ ิจ า ร ณ า เ ป ็น ร า ย บ ร ิษ ัท ห ร ือ อ ุต ส า ห ก ร ร ม  

เ น ื่อ ง จ า ก ล ัก ษ ณ ะ ก า ร ด ำ เน ิน ธ ุร ก ิจ แ ล ะ ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม ข อ ง แ ต ่ล ะ บ ร ิษ ัท แ ต ก ต ่า ง ก ัน  ด ัง น ั้น จ ึง เป ็น ไ ป  

ไ ด ้ท ี่ว ่า ร า ย ก า ร ป ร ับ ป ร ุง บ า ง ร า ย ก า ร อ า จ เ ป ็น ร า ย ก า ร ท ี่เ ก ิด ข ึ้น อ ย ่า ง ต ่อ เ น ื่อ ง ห ร ือ เ ป ็น ร า ย ก า ร ท ี่ 

ส า ม า ร ถ ค า ด ก า ร ณ ์ไ ด ้ข อ ง ก ิจ ก า ร ถ ูก ป ร ับ ป ร ุง อ อ ก ไ ป  ส ่ง ผ ล ใ ห ้ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร  

ด ำ เ น ิน ง า น ห ล ัก ม ีค ว า ม ล ัม พ น ธ ์ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล น ้อ ย ท ี่ส ุด
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ต ารางท ี่ 4 .6
ผ ล ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ค ว าม ถ ด ถ 'อ ย โ ล จ ิส ต ิค  เป ร ึย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่าง ก าร  

เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก าร จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ก ้บ ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ำไ ร  โ ด ย ใ ช ้เท ค น ิค ก าร เล ึ'อ ก ต ัว แ ป ร  
อ ิส ร ะ เช ้าส ม ก าร ค ว าม ถ ด ถ 'อ ย โ ล ต ิส ต ิค แ บ บ  Forw ard step w ise

A d i v , Po + P i* A  ( £ 1/ T A )11+ p2*A  ( E 2/T A ) rt +  8 it ------- - - - - -  ( 2 )

กำไรท ี่นำมา กำไรท ี่ถกเล ีอก
A(E/TA)ita

R2
เป ร ียบ เท ียบ ก ัน เข ้าส มการ C o n s t a n t C h i - S q u a r e

( % )
N

A ( C I /T A ) ,

แ ล ะ

À (E B E M I/T A ) it

A (E B E M I/T A ) it 1 .0 3 6

( 3 7 .9 9 2 ) ” '

3 9 .1 9 4

( 5 1 .7 6 5 ) '”

1 0 8 .9 6 9 '” 3 2 .0 0 2 8 3

À ( C I /T A ) it

แ ล ะ

A ( N I /T A ) it

A (N I /T A ) it 0 .9 7 0

( 3 2 .4 1 0 ) ” '

4 7 . 9 6 9

( 5 2 . 9 3 8 ) '”

1 2 0 .3 0 6 ” ' 3 4 .6 0 2 8 3

A (E B E M I/T A ) it

แ ล ะ

A ( N I /T A ) it

A ( N I /T A ) jt 0 .9 7 0

( 3 2 .4 1 0 ) ” '

4 7 . 9 6 9

( 5 2 .9 3 8 ) ” '

1 2 0 .3 0 6 * '' 3 4 .6 0 2 8 3

A d IVj เป็นตัว แปรเทียม โดยกำหนดให้เท่ากับ 1 ห้าบริษัท i ป ีïi t จ่ายเงินปันผลต่อทุ้นเพมขื้นจากปีที่ t-1 และเท่ากับ 0 ห้า 
จ่ายเงินปันผลต่อผู้นลดลง
A(E/TA), คือ กำไรที่ถูกปรับให้เป็นสัดส่วนเดียวกัน (Deflate) ห้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i ที่เปลี่ยนแปลงจากปีที่ t-1 เป็น 
ปีที่ t หริอ  AtE/TA), = £1/ TA, -  E, 1 / TA,.,
8 A(E/TA)a จะเปลี่ยนแปลงไปขื้นอยู่กับตัวแปรกำไรที่นำมาทดสอบ ประกอบห้วย 1) A(CI/TA)j คือ การเปลี่ยนแปลงกำไรจาก 
การดำเนินงานหลัก 2) A(EBEMI/TA)a คือ การเปลี่ยนแปลงกำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือทุ้นสํวนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย 
และ 3) A(N!TTA)( คือ การเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิ 
~  มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับความเชื่อมั่น 99%
" มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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4.2  ก าร ฑ ด ส อ บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่าง ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งก าร จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ก ำไ ร ใน
อ น าค ต

4.2 .1  ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่าง

ใ น 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 ก ับ ก ำ ไ ร  

ใ น อ น า ค ต  ข ้อ ม ูล 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 ม ีจ ำ น ว น ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ม ี 5 7 0  ต ัว อ ย ่า ง  

ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ี่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น  ล ด ล ง แ ล ะ จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เ ท ่า เ ด ิม เ ท ่า ก ับ  198 95  

แ ล ะ  2 7 7  ต ัว อ ย ่า ง  ต า ม ล ำ ต ับ  แ ล ะ เม ื่อ ต ัด ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ไ ม ่เป ล ี่ย น แ ป ล ง ก า ร จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล จ ำ น ว น  

2 7 7  ต ัว อ ย ่า ง แ ล ้ว จ ะ เ ห ล ือ ข ้อ ม ูล ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 2  จ ำ น ว น  2 9 3  

ต ัว อ ย ่า ง  แ บ ่ง เป ็น บ ร ิษ ัท ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น แ ล ะ จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง  198 แ ล ะ  9 5  ต า ม ล ำ ต ับ

4 .2 .2  ส ถ ิต ิเข ั๊เงพ รรณ น า

ต า ร า ง ท ี่ 4 . 7  แ ส ด ง ส ถ ิต ิเ ช ิง พ ร ร ณ น า แ ล ะ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่า ง ร ะ ห ว ่า ง ค ่า เ ฉ ล ี่ย  

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

แ ป ร ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น ก ับ ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง ใ ช ้ส ถ ิต ิ f - t e s t  เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ค ว า ม  

แ ต ก ต ่า ง ใ น ค ่า เ ฉ ล ี่ย  แ ล ะ ใ ช ้ส ถ ิต ิท ด ส อ บ ท ี่ไ ม ่ใ ช ้พ า ร า ม ิเ ต อ ร ์ ค ือ  W i l c o x o n  r a n k  s u m  t e s t  

เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ใ น ค ่า ม ัธ ย ฐ า น

เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยกำไรในอนาคตของทั้ง 2 กลุ่ม พบว่ากำไรในอนาคต 
ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นมากกว่ากลุ่มที'จ่ายเงินปันผลลดลง โดยที่ค่าเฉลี่ย Clit+1ท \ +1 ของ 
กลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นเท่ากับ 0.08549 กลุ่มที่จ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ 0.06421 ค่าเฉลี่ย 
EBEMIit+1/TAjt+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นเท่ากับ 0.10449 กลุ่มที่จ่ายเงินปันผลลดลง 
เท่ากับ 0.07676 และค่าเฉลี่ย Nlit+1 /TAjt+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นเท่ากับ 0.09481 กลุ่มท่ี 
จ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ 0.06927 ซึ่งในขั้นต่อไปจะทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของกำไร 
ในอนาคตของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกับกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลลดลงทางสถิติเพื่อทดสอบ 
สมมติฐานที1 2

เม่ือเปรียบเทียบความแตกต่างค่ามิ'ธยฐานระหว่าง 2 กลุ่ม พบว่าค่ามัธยฐาน 
ของกำไรในอนาคตของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนมากกว่ากลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงอย่างมี 
นัยสำคัญทางสถิติ โดยท่ีค่ามัธยฐานของ Clit+1 /TAit+1 ของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน (0.07308) 
มากกว่าของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลง (0.06352) อย่างมีนัยสำคัญท่ีระตับ 0.01 ค่านัธยฐานของ 
EBEMIit+1/!Ait+1 ของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน (0.09371) มากกว่าของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผล



55

ลดลง (0.07499) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 และค่ามัธยฐานของ Nlit+1/TAit+1 ของกลุ่มที่ 
จ่ายเงินปันผ ล เพิ่มข้ึน (0.08232) มากกว่าของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลลดลง (0.06974) อย่างม  ี
นัยส ำ ค ัญ ท่ีระดับ 0.01

4.2 .3  ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 2

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

ผ ล เ พ ิ่ม ข ึ้น กับก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง  ด ัง ท ี่แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 . 7  พ บ ว ่า เ ม ื่อ ท ด ส อ บ ค ว า ม  

แ ป ร ป ร ว น ก ำ ไ ร ใ น อ น า ค ต ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เ พ ิ่ม ข ึ้น แ ล ะ ค ่า แ ป ร ป ร ว น ก ำ ใ ร ใ น อ น า ค ต ข อ ง  

ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง  พ บ ว ่า เม ื่อ ว ัด ก ำ ไ ร ด ้ว ย  C l it+/ TAit+1 F - s t a t i s t i c s  เท ่า ก ับ  0 . 1 4 3  ม ีร ะ ด ับ  

น ัย ส ำ ค ัญ เ ท ่า ก ับ  0 . 7 0 5  เม ื่อ ว ัด ก ำ ไ ร ด ้ว ย  EBEMII*./ TAit+1 F - s t a t i s t i c s  เท ่า ก ับ  0 . 4 4 6  ม ีร ะ ด ับ  

น ัย ส ำ ค ัญ เ ท ่า ก ับ  0 . 5 0 5  แ ล ะ เ ม ื่อ ว ัด ก ำ ไ ร ด ้ว ย  Nlit+/ โ A it+1 F - s t a t i s t i c s  เ ท ่า ก ับ  0 . 1 9 0  ม ีร ะ ด ับ  

น ัย ส ำ ค ัญ เ ท ่า ก ับ  0 . 6 6 3  ซ ึ่ง ร ะ ด ับ น ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ท ั้ง ส า ม ก ร ณ ีม า ก ก ว ่า ร ะ ด ับ  

น ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ย อ ม ร ับ  ( a  < 0 . 0 5 ) จ ึง ส ร ุป ไ ด ้ว ่า ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล เ พ ิ่ม ข ึ้น แ ล ะ  

ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง ไ ม ,แ ต ก ต ่า ง ก ัน ไ ม ่ว ่า จ ะ ว ัด ก ำ ไ ร ใ น ล ัก ษ ณ ะ ไ ด

ค่าสถิติ t จากการทดสอบผลต่างค่าเฉลี่ย Clit+1/TAit+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผล 
เพิ่มขึ้นกับกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ 2.695 และมีระดับนัยสำคัญเท่ากับ 0.0035 ส่วนค่า t 
จากการทดสอบผลต่างค่าเฉลี่ย EBEMIit+1/TAit+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกับกลุ่มที่จ่ายเงิน 
ปันผลลดลงเท่ากับ 3.284 และมีระดับนัยสำคัญเท่ากับ 0.0005 และค่า t จากการทดสอบผลต่าง 
ค่าเฉลี่ย Nlit+1/TAit+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกับกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ 2.973 
และมีระดับนัยสำคัญเท่ากับ 0.0015 ซึ่งระดับนัยสำคัญที่ได้จากการทดสอบทั้งสามกรณีมีค่าน้อย 
กว่าระดับนัยสำคัญที่ยอมรับ

จากผลการทดสอบข้างต้น สรุปได้ว่าค่าเฉล่ียกำไรในอนาคตของกลุ่มท่ีจ่ายเงิน 
ปันผลเพ่ิมข้ึนมากกว่าค่าเฉล่ียกำไรในอนาคตของกลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงอย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ซ่ึงความลัมพันธ์ในลักษณะดังกล่าวไม่ข้ึนกับการวัดค่ากำไรว่าจะคำนวณโดยไข้ Clit+1/TAit+1 
EBEMIIlt+/ โ \ +1 หรือ Nlft+1 /TAit+1 จึงยอมรับสมมติฐานท่ีว่ากลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนมีกำไรใน 
อนาคตมากกว่ากลุ่มท่ีจ่ายเงินปันผลลดลง
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ต าร างท ี่ 4 .7
ส ถ ิต ิเร ิเงพ ร ร ณ น าแ ล ะ ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ผ ล ต ่าง ร ะ ห ว ่าง ค ่า เฉ ล ี่ย ก ำไ ร ใ น อ น าค ต ข อ งก ล ุ่ม ท ี่ 

จ ่าย เง ิน { โ น ผ ล เพ ิ่ม ข ึ้น แ ล ะ ก ล ุ่ม ท ี่จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ล ด ล ง

การเปลีสนแปลง Levene’s Test
ตัวแปร" ค่าสถิติ การจำสเงินปันผล1’ for f-statistics p-value for

จำสเงินปับผล จำสเงินปันผล Equality of difference
เพั่มิฃึ๋น ลดลง Variances"

O J ค่าเฉลี่ย 0.08549 0.06421 p jî ๑ 2.695 0.0035e
ค่ามัธยฐาน 0.07308 0.06352 0.705d 0.01 o'
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.06089 0.06795
Lower Quartile 0.04430 0.02807
Upper Quartile 0.11593 0.10555

จำนวนตัวอย่าง 198 95
EBEMI#+1/TAj14.1 ค่าเฉลี่ย 0.10449 0.07676 0.446° 3.284 0.0005°

ค่ามัธยฐาน 0.09371 0.07499 0.505d 0.001 '
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.06337 0.07588
Lower Quartile 0.06537 0.03549
Upper Quartile 0.14199 0.11253

จำนวนตัวออ่าง 198 95
ค่าเฉลี่ย 0.09481 0.06927 0.190° 2.973 0.0015°
ค่ามัธยฐาน 0.08232 0.06974 0.663d 0.005'
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.06457 0.07707
Lower Quartile 0.05363 0.03109
Upper Quartile 0.13277 0.10385

จำนวนตัวอย่าง 198 95

3 ตัวแปร ประกอบด้วย c u ^ v ,  คือ กำไรจากการดำเน้นงานหลักในอนาคต
EBEMIa+1/TAi14.1 คือ กำไรก่อนรายการพิIศษ ส่วนของผู้ถือทุ้นส่วนน้อยและดอกเบี้ยจ่ายในอนาคต 
Nl#t1/TAJ4.1 คือ กำไรสุทธิในอนาคต

b การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นหรือลดลงจากปีที่ t-1 ไปเป็นปึที่ t 
° การเปรียบเทยบความแปรปรวนกลุ่มจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกับจ่ายเงินปันผลลดลง โดยแสดงค่า F-statistics 
d ค่าระดับนัยสำคัญของค่า F-statistics
6 การเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยกลุ่มจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกับจ่ายเงินปันผลลดลง ได้ t-test 
' การเปรียบเทียบค่ามัธยฐานกลุ่มจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกับจ่ายเงินปันผลลดลง ได้ Wilcoxon rank sum test
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4 .3  ก าร ท ด ส อ บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่างก าร จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ค ว าม ส ม ํ่า เส ม อ ข 'อ งก ำไ ร

4.3 .1  ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่าง

ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความสมํ่าเสมอของ 
กำไรใช้ข้อมูลการจ่ายเงินปันผลจำนวน 760 ตัวอย่าง โดยแบ่งเป็นกลุ่มตัวอย่างที่จ่ายเงินปันผล 
และไม่จ่ายเงินปันผล 416 และ 344 ตัวอย่าง ตามลำตับ และเมื่อพิจารณาตัดค่าที่ผิดปกติ พบว่า 
มีค่าที่ผิดปกติจำนวน 23 ตัวอย่าง ตังนั้นจึงเหลือข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน 
จำนวน 737 ตัวอย่าง ตังแสดงในตารางที่ 4.8

ต าร างท ี่ 4 .8
จ ำน ว น ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่าง ท ี่ใ ช ใ น ก าร ท ด ส อ บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่างก าร จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ค ว าม

ส ม ํ่า เส ม อ ข อ งก ำไ ร

จำน วน กล ุ่ม ต ัวอย ่าง
กลุ่มตัวอย่างเบ้ืองต้น 760
ห้ก กลุ่มตัวอย่างท่ีมีค่าผิดปกติ 23
รวม 737

4 .3 .2  ส ถ ิต ิเซ ิงพ ร ร ณ น า

ตารางที่ 4 .9  แสดงสถิติเซิงพรรณนาของกำไรในอนาคตที่ใข้ในการทดสอบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความลมํ่าเสมอของกำไร เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยกำไร 
ในอนาคตของทั้ง 2 กลุ่ม พบว่ากำไรในอนาคตของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลมากกว่ากลุ่มที่ไม่จ่ายเงิน 
ปันผลอย่างมีนัยสำคัญที,ระตับ 0.01 โดยที่ค่าเฉลี่ย Cltt+1/T/V1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับ
0 .07638  ซึ่งสูงกว่ากลุ่มที่ไม่จ่ายเงินปันผลซึ่งเท่ากับ 0 .030 74  ค่าเฉลี่ย EBEMIft+1ภ ไ \+1 ของกลุ่ม 
ที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับ 0 .09527  ซึ่งสูงกว่ากลุ่มที่ไม่จ่ายเงินปันผลซึ่งเท่ากับ 0 .04232  และค่าเฉลี่ย 
Nlit+1TTAit+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับ 0 .08596  ซึ่งสูงกว่ากลุ่มที่ไม่จ่ายเงินปันผลซึ่งเท่ากับ 
0 .02388

เมื่อเปรียบเทียบความแตกต่างค่านัธยฐานระหว่าง 2 กลุ่ม พบว่าค่ามัธยฐาน 
ของกำไรในอนาคตของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลมากกว่ากลุ่มที,ไม่จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสำคัญที่ 
ระตับ 0.01 โดยค่ามัธยฐานของ C l it+1/TAit+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับ 0.06710 ซ่ึงสูงกว่า 
กลุ่มที่ไม่จ่ายเงินปันผลซึ่งเท่ากับ 0.02952 ค่ามัธยฐานของ EBEMIit+1ภ'Ait+1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปัน



58

ผล!,ท่ากับ 0.08653 ซึ่งสูงกว่ากลุ่มที่!ม'จ่ายเงินปันผลซึ่งเท่ากับ 0.04284 และค่ามัธยฐานของ 
Nlit+1/TA111.1 ของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับ 0.07612 ซึ่งสูงกว่ากลุ่มที่!ม่จ่ายเงินปันผลซึ่งเท่ากับ
0.02327

ต าร างท ี่ 4 .9
ส ถ ิต ิเส ิงพ ร ร ณ น าข อ งก ำไ ร ใน อ น าค ต  ท ี่ใช ํใน ก าร ท ด ส อ บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่างก าร  

จ ่า ย เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ ค ว าม ส ม ํ่า เส ม อ ข อ ง ก ำไ ร

ต ัวแปร3 ค ่าสถ ิต ิ รวม
การป ระกาศจ ่าย เง ิน ป ัน ผล p-value for 

differenceจ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล
ไม ่จ ่าย เง ิน ป ับ  

ผล

ît+i^At+1 ค่าเฉล่ีย 0.05613 0.07638 0.03074 0.000b
ค่ามัธยฐาน 0.05464 0.06710 0.02952 0.000°
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.06882 0.05919 0.07166
Lower Quartile 0.01491 0.03850 -0.00965
Upper Quartile 0.09631 0.11086 0.07208

จำน วน ต ัวอย ่าง 737 410 327
EBEMI, 1117TA1111 ค่าเฉล่ีย 0.07177 0.09527 0.04232 0.000b

ค่ามัธยฐาน 0.07019 0.08653 0.04284 0.000°
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.07313 0.06146 0.07597
Lower Quartile 0.03107 0.05780 -0.00770
Upper Quartile 0.11134 0.12915 0.08677

จำน วน ต ัวอ ย ่าง 737 410 327
Nl|t1.1/TA|11.1 ค่าเฉล่ีย 0.05842 0.08596 0.02388 0.000b

ค่ามัธยฐาน 0.05712 0.07612 0.02327 0.000°
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.07752 0.06149 0.08169
Lower Quartile 0.01649 0.04847 -0.02360
Upper Quartile 0.10115 0.11955 0.06862

จำน วน ต ัวอย ่าง 737 410 327

3 ตัวแปร ประกอบด้วย Clj11/ TAj,11 คือ กำไรจากการดำเนินงานหลักในอนาคต
EBEMIÏ+1/!Aj11.1 คือ กำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถอ!แนส่วนน้อยและดอกเบี้ยจ่ายในอนาคต 
เงแ111/TA1111 คือ กำไรสุทธิในอนาคต

b การเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยกลุ่มจ่ายเงินปนผลกับไฝจ่ายเงินป๋นผล ใช ้ t-test 
° การเปรียบเทียบค่ามัธยฐานกลุ่มจ่ายเงินปันผลกับไม่จ่ายเงินปนผล ใช ้ Wilcoxon rank sum test
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4 .3 .3  ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 3

การทดสอบสมมติฐานที่ว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลจะมีความสมํ่าเสมอของกำไร 
มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้จ่ายเงินปันผล โดยใช้สมการตัวแบบที่ 3 ผลการทดสอบในตารางที่ 4.10 
แสดงว่า สมการตัวแบบที่ใช้กำไรจากการดำเนินงานหลัก (CI) เป็นตัวแปรในการทดสอบมีค่า F- 

statistics เท่ากับ 264.379 ชึ่งมีนัยสำตัญที่ระดับ 0.01 และมีค่าลัมประสิทธี้การตัดสิน'ไจ 
(Adjusted R 2) เท่ากับร้อยละ 51.80 และม ีค่าลัมประสิทธี๋ของผลกระทบร่วมระหว่างกำไรในงวด 
ปัจจุบันกับตัวแปรเทียมการ-จ่ายเงินปันผล (DP^E/TA,1)) เท่ากับ -0.041 ซึ่งไม่มีนัยสำคัญ (f = 
-0.777) และกรณีที่ใช้กำไรก่อนรายการพิเศษ ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย 
(EBEMI) เป็นตัวแปรในการทดสอบมีค่า F-statistics เท่ากับ 189.915 ซึ่งมีนัยสำคัญที่ระตับ 0.01 
และมีค่าลัมประสิทธิ,การตัดสินใจ (Adjusted R2) เท่ากับร้อยละ 43.50 และมีค่าลัมประสิทธิ้ของ 
ผลกระทบร่วมระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันกับตัวแปรเทียมการจ่ายเงินปันผล (DPit*(Eit/TAit)) 
เท่ากับ 0 .115ซึ่งมีนัยสำคัญที่ระตับ 0.05 และสุดท้ายเมื่อใช้กำไรสุทธิ (NI) เป็นตัวแปรในการ 
ทดสอบสมการตัวแบบมีค่า F-statistics 173.994 ซึ่งมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 และมีค่า 
ลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจ (Adjusted R2) เท่ากับร้อยละ41.40 และมีค่าลัมประสิทธิ,'ของผลกระทบ 
ร่วมระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันกับตัวแปรเทียมการจ่ายเงินปันผล (DPit*(Eit/TAit)) เท่ากับ 0.262 
ซ่ึงมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.01

เมื่อพิจารณาจากลัมประสิทธิ,ของผลกระทบร่วมระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันกับ 
ตัวแปรเทียมการจ่ายเงินปันผล ( D P it* (E it/T A i1)) พบว่าเมื่อทดสอบสมมติฐานโดยใช้ E B E M I และ 
NI เป็นตัวแปร กำไรในงวดปัจจุบันของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลมีความลัมพันธ์กันกำไรในอนาคต 
มากกว่ากลุ่มที่ไม่จ่ายเงินปันผล หมายความว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลมีความสมํ่าเสมอของกำไร 
มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้จ่ายเงินปันผล

อย่างไรก็ตามเมื่อทดสอบสมมติฐานโดยใช้ CI เป็นตัวแปร พบ'ว่าลัมประสิทธี้ 
ของผลกระทบร่วมระหว่างกำไรในงวดปัจจุบันกับตัวแปรเทียมการจ่ายเงินปันผล (DPit*(Ej/TAjt)) มี 
ค่าไม่ต่างจากศูนย์ (-0.041) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่ากำไรจากการดำเนินงาน 
หลักในปัจจุบันของกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลและกลุ่มที่ไม่จ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับกำไรจาก 
การดำเนินงานหลักในอนาคตไม่แตกต่างกันซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ว่าบริษัทที่จ่ายเงินปัน 
ผลจะมีความสมํ่าเสมอของกำไรมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล
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เหตุผลที่อาจอธิบายผลการทดสอบข้างต้น คือ ในงานวิจัยฉบับนี้ให้นิยามของ 
กำไรจากการดำเนินงานหลัก คือ กำไรสุทธิที่ปรับปรุงด้วยดอกเบี้ยจ่าย ส่วนของผู้ถึอหุ้นส่วนน้อย 
และรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว ที่ส ุทธิจากภาษี ทำให้กำไรจากการดำเนินงานหลักเป็นกำไรที่ 
ประกอบด้วยรายการที่เก ิดขึ้นประจำทุกงวดและเกิดขึ้นในจำนวนที่สมํ่าเสมอหรือสามารถ 
คาดการณ์ได้ ส่งผลให้กำไรจากการดำเนินงานหลักทั้งของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลหรือของบริษัทที่ 
ไม่จ่ายเงินปันผลลามารถบอกถึงความสมํ่าเสมอของกำไรได้ไม่แตกต่างกัน

ต าร างท ี่ 4 .10
ผ ล ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ส ม ก าร ถ ด ถ อ ย  ก าร จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ก ้น ค ว าม ส ม ํ่า เส ม อ ข อ ง ก ำไ ร

(E...,/TAit+1) = Yo + Ti*DPit + y 2*<E1/TA,,) +  y > D P,*(E /rA ,) + E ,- — ------ (3)

ต ัวแปร3 Constant DP« E /T A , D P ^ E /T A ,) F-value Adj. R2
(%)

N

CI 0.020 0.006 0.674 -0.041 264.379*" 51.80 737

(7.321)"* (1.356) (18.035)"* (-0.777)
EBEMI 0.034 -0.001 0.508 0.115 189.915*** 43.50 737

(10.920)’" (-0.106) (13.571)*" (2.032)**
NI 0.026 0.003 0.382 0.262 173.994"* 41.40 737

(7.996)"' (0.478) (10.843)*** (4.587)***

E,t1 เป็นกำไรของบริษัท i ปีท่ี t+1
TA,t, คือ สินทรัพย์รวมเฉล่ียของบริษัท i ปีท่ี t+1
El, เปินกำไรของบริษัท i ปีท่ี t
TA, เปินสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของบริษัท i ปีท่ี t
DP, เป็นตัวแปรเทยม โดยกำหนดให้เท่ากับ 1 ถ้าบริษัท i ปีท่ี t จ่ายเงินปันผลและเท่ากับ 0 ถ้าไม่จ่ายเงินปันผล 
8 ตัวแปร ประกอบด้วย CI คือ กำไรจากการดำเนินงานหลัก

EBEMI คือ กำไรก่อนรายการพิเศษ ส่านของผู้ทอ หุ้นส่วนน้อย และดอกเบี้ยจ่าย 
NI คือ กำไรสุทธิ

มนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซ่ึอม่ัน 99%
" มนัยสำค้ญทางสถิติ ณ ระดับความเชึ่อมั่น 95%
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