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บทคััดย่่อ
บทความวิจิัยันี้้�มีวัตัถุุประสงค์์เพื่่�อ 1) ศึกึษาการเปลี่่�ยนแปลงของคุณุภาพกำไรและเงินิปันผล 2) ศึกึษา

ความสััมพัันธ์ระหว่่างคุุณภาพกำไรและเงิินปันผล และ3) ศึึกษาคุุณภาพกำไรและเงิินปันผลแตกต่่างกัันตาม

ขนาดของกิิจการ กลุ่่�มตััวอย่่างคืือบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหมวดพลัังงานและ

สาธารณููปโภคจำนวนทั้้�งสิ้้�น 20 บริิษััทหรืือ 120 ตััวอย่่าง แบ่่งเป็็น บริิษััทขนาดใหญ่่ 17 บริิษััท และบริิษััท

ขนาดกลาง 3 บริิษััท ศึึกษาข้้อมููลจากงบการเงิินรายปีีตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ.2556 ถึึง 2561 รวม 6 ปีี การวิจััยนี้้�ใช้้

สถิิติิเชิิงพรรณนาและวิิเคราะห์์การเปลี่่�ยนแปลง สำหรัับสถิิติิที่่�ใช้้ทดสอบสมมติิฐาน ได้้แก่่ การวิเคราะห์์

สัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์เพียีร์์สันั และการวิเคราะห์์ความแตกต่่างด้้วย t-test ผลการศึกษาพบว่่า บริษัิัทส่่วนใหญ่่

มีดีัชันีกีระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานและอััตราเงิินปันผลตอบแทนแสดงค่่าผันัผวน ชี้้�ให้้เห็น็ถึงึความสามารถ

ในการทำกำไรและการจ่ายเงินิปันผลไม่่สม่ำ่เสมอ คุณุภาพกำไรมีคีวามสััมพันัธ์ในทิศิทางตรงกันัข้ามกับัเงินิปันผล 

และบริิษััทที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีีเงิินปัันผลแตกต่่างกัันแต่่คุุณภาพกำไรไม่่แตกต่่าง

คำสำคััญ: คุุณภาพกำไร เงิินปัันผล หมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค 

Abstract
This research article aimed to 1) study the trends of earnings quality and dividends, 

2) investigate the relationship between earnings quality and dividends, and 3) examine 

different earnings quality and dividend classified by business size. The samples consisted of 

20 companies in the Energy and Utilities business category or 120 samples, divided into, 17 

large businesses and 3 medium businesses. The data were collected from annual financial 

statements during the years of 2013-2018. Descriptive and trends statistical analysis methods 

were used in this research. Hypothesis were tested by Pearson Correlation Coefficient and 

t-test. The results indicated that from 2013 to 2018, most companies had volatility in operating 

cash index and volatility in dividend yields. The result showed that the relation between 

earnings quality of the listed companies of energy and utilities sector in the stock exchange 

of Thailand and dividend yield was negative. Listed companies of the Energy and Utilities 

sector that had different business sizes, will had different dividends. However, the earnings 

quality were identical.
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บทนำ
ปัจัจุบุันันักลงทุนุมีทางเลืือกในการลงทุุนหลายรูปูแบบที่่�ให้ผ้ลตอบแทนที่่�สูง แต่น่ักัลงทุนุต้องยอมรับั

กัับความเสี่่�ยงเพื่่�อแลกกัับผลตอบแทนที่่�จะได้้รัับ ซึ่่�งการลงทุุนในตราสารทุุนจะได้้รัับผลตอบแทนจากการรัับ

เงินิปันัผล (Dividend income) หรือืกำไรจากการขายหลักัทรัพัย์ ์(Capital Gain) รวมทั้้�งนักัลงทุนุสนใจลงทุนุ

ในหลัักทรััพย์์ที่่�จ่ายเงิินปันผลสม่่ำเสมอและจ่่ายต่่อเนื่่�อง จากการศึกษามููลค่่าการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์แยกตาม

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในปีี พ.ศ.2562 พบว่่า หลัักทรััพย์์หมวดธุุรกิิจพลัังงาน

และสาธารณูปโภคมีีมููลค่่าการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์สููงสุุดเป็็นอัันดัับแรกมีีจำนวน 21,308,005,800.30 บาท 

คิิดเป็็นร้้อยละ 29.92 เมื่่�อเทีียบกัับมููลค่่าการซื้้�อขายรวม [1] ประกอบกัับธุุรกิิจซื้้�อขายสิินค้้า อุุตสาหกรรม 

เกษตรกรรม หรืือแม้แ้ต่ค่รัวัเรือืนก็จำเป็็นต้อ้งใช้พ้ลังังาน รวมทั้้�งหลัักทรััพย์ใ์นหมวดพลัังงานและสาธารณูปโภค

เป็น็ปัจัจัยัพื้้�นฐานทางเศรษฐกิจิและเป็น็สิ่่�งจำเป็น็ต่อ่การพัฒันาประเทศ และการใช้พ้ลังังานยังัคงเพิ่่�มขึ้้�นตาม

การเติิบโตทางเศรษฐกิิจไม่่ว่่าจะเป็็นการใช้้น้้ำมััน ไฟฟ้้า ก๊๊าซธรรมชาติิ ถ่่านหิินหรืือลิิกไนต์์ [2] อีีกทั้้�งภาครััฐ

ยัังให้้การสนัับสนุุน จึึงทํําให้้หลัักทรััพย์์หมวดธุุรกิิจพลัังงานและสาธารณููปโภคยัังเป็็นที่่�สนใจของนัักลงทุุน 

งบการเงินิถือืเป็็นสิ่่�งสำคัญัที่่�นักัลงทุุนจำเป็็นต้องใช้้ข้้อมูลูในงบการเงินิเพื่่�อประกอบการตัดัสินใจลงทุนุ 

รวมทั้้�งการวิเคราะห์์คุณุภาพกำไรยังัเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ช่วยให้้นักัลงทุุนได้้ทราบถึึงผลการดำเนิินงานที่่�แท้้จริงิของ

กิจิการ คุณุภาพกำไร(Earnings Quality)จึงึเป็็นกำไรตามความเป็็นจริงิ ไม่่บิดิเบือืนหรือืหลีกีเลี่่�ยง และจััดทำตาม

มาตรฐานการบัญัชีทีี่่�ถูกูต้อ้ง มีคีวามใกล้เ้คียีงกันัระหว่า่งตัวัเลขกำไรกับัเงินิสดจากการดำเนินิงานที่่�สามารถนำ

ไปจััดสรรในรููปเงิินปัันผล และเงิินสดจากการดำเนิินงานจะต้้องเพีียงพอต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล [3] นอกจากนี้้� 

Tong และ Miao [4] ได้้พบว่่า บริิษััทที่่�จ่่ายเงิินปัันผลมากจะมีีคุุณภาพกำไรสูงกว่่าบริิษััทที่่�จ่่ายเงิินปัันผล

น้้อยหรืือไม่่จ่่าย สอดคล้้องกัับเทพ รุ่่�งธนาภิิรมย์์ [5] ซึ่่�งกล่่าวว่่า กำไรที่่�มีีคุุณภาพต้้องเป็็นกำไรที่่�เป็็นเงิินสด 

นั่่�นคือ กระแสเงิินสดสุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต้องมีียอดใกล้้เคีียงกัับกำไรทางบััญชีี ถ้า้มีีขาดทุนสะสมกิิจการ

นั้้�นจะจ่่ายเงิินปัันผลไมได้้ และกิิจการที่่�จ่่ายเงิินปัันผลได้้จะต้้องมีีเงิินสดในมืือสููง [3] รวมทั้้�งกำไรที่่�มีีคุุณภาพ

ต้้องไม่่ผัันผวนหรืือไม่่ยากต่่อการคาดการณ์์แนวโน้้ม [6] สอดรับกัับงานวิิจััยของฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์� [7] 

ที่่�พบว่่า กำไรทางบััญชีีจะสะท้้อนถึึงกระแสเงิินสดหรืือเงิินปัันผลในอนาคตที่่�ผู้้�ลงทุุนคาดว่่าจะได้้รัับ ดัังนั้้�น

การจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�นและจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างต่่อเนื่่�องจึึงเป็็นตััวชี้้�วััดถึึงคุุณภาพกำไรที่่�สููงขึ้้�น [8] 

ผู้้�วิ จััยเล็็งเห็็นถึงความสำคััญดัังกล่่าวจึึงสนใจศึึกษาว่่าคุุณภาพกำไรและเงิินปัันผลของบริิษััท

จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยหมวดพลังังานและสาธารณูปูโภคมีคีวามสัมัพันัธ์ห์รือืไม่อ่ย่า่งไร 

รวมทั้้�งศึึกษาว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีีคุุณภาพกำไรและเงิินปัันผลแตกต่่างกัันหรืือไม่่ ซึ่่�งผล

การวิจัยันี้้�จะเป็็นประโยชน์กั์ับนักัวิเิคราะห์์ และนัักลงทุุนได้้นำไปใช้เ้ป็น็แนวทางในการวิเคราะห์์ การตัดสินิใจ 

และการวางแผนการลงทุุนในอนาคตต่่อไป

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
	 1.เพื่่�อศึึกษาความสััมพันัธ์ระหว่่างคุุณภาพกำไรและเงิินปันผลของบริษัิัทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยหมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค 

	 2.เพื่่�อวิิเคราะห์์คุณุภาพกำไรและเงิินปันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

หมวดพลัังงานและสาธารณููปโภคที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกััน
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การทบทวนวรรณกรรม
แนวคิิดคุุณภาพกำไร

สรรพงศ์์ ลิมิป์์ธำรงกุุล [6] กล่่าวว่่า คุณุภาพกํําไร (Earnings quality) ถูกูนำมาใช้้วิเิคราะห์์ความไม่่น่่า

เชื่่�อถืือของกำไรทางบััญชีี คุุณภาพกำไรในมุุมมองของนัักลงทุุนจะคาดหวัังว่่ากำไรที่่�เกิิดขึ้้�นเป็็นกำไรที่่�แท้้จริิง

ในการดำเนิินธุรกรรมตามปกติิและเกิิดต่อไปในอนาคตอย่่างมั่่�นคง โดยกำไรที่่�มีคุุณภาพต้้องไม่่ผัันผวน 

สอดคล้้องกัับ The Financial Accounting Standards Board (FASB) อ้้างถึึงในวรศัักดิ์์� ทุุมมานนท์์ [3] ได้้

ให้ค้วามเห็น็ว่า่ กำไรที่่�แท้จ้ริงิหรือืกำไรที่่�มีคีุณุภาพสูงูควรเป็น็กำไรที่่�เกิดิจากการดำเนินิงานตามปกติ ิสอดคล้อ้ง

กับัแนวคิดิของ Periman อ้า้งถึงึในวรศักัดิ์์� ทุมุมานนท์ ์ซึ่่�งกล่า่วว่า่ กำไรที่่�มีคีุณุภาพควรเป็น็กำไรที่่�มีคีวามเป็น็

ไปได้้สููงที่่�จะสามารถนำไปจััดสรรในรูปเงิินสดและเป็็นกำไรที่่�ไม่่ผัันผวนไปจากเส้้นแนวโน้้มกำไรในอดีีต 

(Earnings Trend Line) และต้้องเป็็นตัวบ่่งชี้้�ที่่�ดีขีองกระแสกำไรในอนาคต (Earnings Stream) รวมทั้้�งสอดรับั

กับัแนวคิดิของ Robinson, Munter, and Grant [9] ซึ่่�งอธิบิายถึงึการวัดัคุณภาพกำไรโดยเปรียีบเทียีบกระแส

เงิินสดสุทธิิจากกิิจกรรมดํําเนิินงานซึ่่�งถืือเป็็นกำไรสุุทธิิตามเกณฑ์์เงิินสดกับกำไรทางบััญชีีหรืือกำไรสุทธิิตาม

เกณฑ์ค์งค้า้ง นอกจากนี้้�วรศักัดิ์์� ทุมุมานนท์ ์[3] ได้ก้ล่า่วว่า่ แนวคิดิการวัดัคุณุภาพกำไรโดยใช้อ้ัตัราส่ว่นทางการ

เงินิที่่�คำนวณขึ้้�นจากงบกระแสเงิินสดเป็็นวิธิีทีี่่�ช่ว่ยขจัดัการบิดิเบือืนที่่�เกิดิจากการเปรียีบเทียีบกำไรของแต่ล่ะ

กิจิการที่่�คำนวณจากการใช้้นโยบายการบัญชีทีี่่�แตกต่่างกันั ดัชันีกีระแสเงินิสดจากการดำเนินิงานจึงึเป็็นตัวบ่่งบอก

ว่า่หากกิิจการมีกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิิจกรรมดำเนิินงานในจำนวนที่่�สูงพอกับักำไรที่่�ได้ ้ก็ม็ีคีวามเป็น็ไปได้ว้่า่

กำไรนั้้�นเกิิดจากการดำเนิินงานอย่่างแท้้จริงิและถืือเป็็นกำไรที่่�มีคุณุภาพ ในทางกลัับกัันหากกระแสเงิินสดสุทธิิ

จากกิจิกรรมดำเนินิงานมีเีครื่่�องหมายเป็น็ลบติดิต่อ่กันัหลายปีใีนขณะที่่�กำไรมีเีครื่่�องหมายเป็น็บวกหรือืมีกีำไร

ทางบัญัชีสีูงูเกินิกว่า่กระแสเงินิสดสุทธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานติดต่อกันัเป็น็ระยะเวลายาวนาน กำไรนั้้�นถือว่า่

ด้อ้ยคุุณภาพ หากกิิจการใดประกาศกำไรออกมาสููงแต่่กระแสเงิินสดสุทธิจิากกิิจกรรมดำเนิินงานมีเครื่่�องหมาย

ติดิลบ ก็จ็ะส่ง่ผลให้ผู้้้�ลงทุนุและผู้้�ให้กู้้้�เกิดิความสงสัยัในศักัยภาพในการทำกำไรของกิจิการ นอกจากนี้้�คุณุภาพ

กำไรที่่�สููงจะสะท้้อนถึึงผลการดำเนิินงานของบริิษััทได้้อย่่างถููกต้้อง [10] 

การวิจััยครั้้�งนี้้�ได้้นำแนวคิิดของ Robinson, Munter, and Grant [9] มาใช้้วััดคุณภาพกำไรซึ่่�ง

วััดด้้วยดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน (Operating Cash Index) โดยเปรีียบเทีียบกระแสเงิินสดสุุทธิิ

จากกิิจกรรมดำเนิินงานซึ่่�งถืือเป็็นกำไรสุทุธิิตามเกณฑ์์เงิินสด (Cash Flow from Operating)กัับกำไรสุทธิิตาม

เกณฑ์ค์งค้า้งหรือืกำไรทางบัญัชี ี(Net Income) สอดคล้อ้งกับักิติติภิพ ตันัสุวรรณ [11] ซึ่่�งกล่า่วว่า่ ดัชันีกีระแส

เงินิสดจากการดำเนินิงานน่า่จะเป็น็อัตัราส่่วนที่่�สามารถสะท้้อนคุณุภาพกำไรตามแนวทางของ The Financial 

Accountings Standard Board (FASB) ได้้ใกล้้เคีียงที่่�สุุด ซึ่่�งมีีสููตรในการคำนวณ คืือ

 ดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน (เท่่า) = 
กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน

กำไรสุุทธิิ

แนวคิิดเงิินปัันผล
	 เงิินปัันผล(Dividend) เป็็นผลตอบแทนจากการลงทุุนที่่�ผู้้�ลงทุุนในตราสารทุนจะได้้รัับจากบริิษััท

ผู้้�ออกหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งเป็็นการนำส่่วนของกำไรมาแบ่่งจ่่าย ทั้้�งนี้้�บริิษััทผู้้�ออกหลัักทรััพย์์อาจพิิจารณาจ่่ายเป็็น
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เงินิปันัผลหรือืหุ้้�นปันัผล โดยจะจ่า่ยมากหรือืน้อ้ยขึ้้�นอยู่่�กับัผลการดำเนินิงานในแต่ล่ะปี ีและขึ้้�นอยู่่�กับันโยบาย

การจ่่ายเงิินปัันผลของแต่่ละบริิษััท [12] รวมทั้้�งอััจฉรา โยมสิินธุ์์� [13] ได้้กล่่าวว่่า นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล

เป็็นการตััดสิินใจของฝ่่ายบริิหารในการแบ่่งส่่วนผลกำไร ได้้แก่่ แผนงานของบริิษััทในอนาคต สภาพคล่่องเพื่่�อ

การดำเนิินงาน ภาระที่่�ต้้องชำระหนี้้� ส่่วนที่่�เหลืือจึึงจะนำมาจ่่ายเป็็นเงิินปันผลให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น โดยทั่่�วไปฝ่่าย

บริหิารจะกำหนดอัตราส่่วนเงิินปันผลต่่อกำไร (Dividend Payout Ratio) โดยอ้้างอิิงจากกำไรต่อ่หุ้้�น (Earnings 

Per Share) หรืืออาจจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นจำนวนเงิินที่่�แน่่นอนต่่อหุ้้�น โดยขึ้้�นอยู่่�กัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล

ของฝ่า่ยบริหิารและผู้้�ถือืหุ้้�นที่่�กำหนดร่ว่มกันัว่า่จะจ่า่ยเงินิปันัผลหรือืไม่ ่สอดคล้อ้งกับันวชล คุณุากรมงคล [14] 

ที่่�อ้้างถึึง Lintner [15] ซึ่่�งพบว่่าอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจะสะท้้อนถึึงการดำเนิินงานของผู้้�บริิหาร 

แต่่บางบริิษััทไม่่จ่่ายเงิินปัันผลในช่่วงแรกเริ่่�มของการดำเนิินงานของบริิษััท เนื่่�องมาจากเป็็นช่่วงเวลาที่่�บริิษััท

กำลัังเติิบโต จึึงมุ่่�งเน้้นกำไรสะสมเพื่่�อใช้้ในการดำเนิินงานในอนาคต และยัังอ้้างถึึง Fairchild [16] and 

Hussainey & Aal-Eisa [17] ที่่�กล่่าวว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลช่่วยสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสามารถในการทำกำไร 

ผลการดำเนิินงานในปััจจุุบััน และแนวโน้้มการดำเนิินงานในอนาคต

	 จากแนวคิดิ Bird-in-the-hand ของ Lintner [15] และ Gordon [18] ที่่�กล่่าวว่่า ผู้้�ลงทุนุมีคีวามพอใจ

ที่่�จะรับัเงินิปันผลในปัจจุบุันัมากกว่่ากำไรจากการขายหุ้้�นในอนาคต รวมทั้้�ง Miller and Rock [19] ได้้อธิิบายว่่า 

นโยบายการจ่ายเงิินปันัผลถูกูออกแบบเพื่่�อให้ผู้้้�ลงทุุนเห็น็แนวโน้ม้ผลการดำเนิินงานของบริษิัทั โดยบริษัิัทที่่�มี

ผลการดำเนินิงานที่่�ดีแีละมีผีลกำไรสูงูเท่า่กับัเป็น็การส่ง่สันัญาณให้ท้ราบว่า่บริษิัทัมีแีนวโน้ม้ที่่�จะจ่า่ยเงินิปันัผล 

และสอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีตของ Nizar Al‐Malkawi [20] ที่่�ใช้้อััตราเงิินปัันผลตอบแทนเป็็นตััววััดระดัับ

การจ่ายปัันผล งานวิจิัยันี้้�ผู้้�วิจิัยัจึงึใช้้อััตราเงินิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เป็็นตัวัวัดัเงินิปันผล เพื่่�อแสดง

ให้้เห็็นถึึงการจ่่ายเงิินปัันผลคิิดเป็็นร้้อยละเท่่าไรของราคาหุ้้�น [21] ซึ่่�งมีีสููตรในการคำนวณ คืือ

 อััตราเงิินปัันผลตอบแทน (%) =
มููลค่่าเงิินปัันผลรวมยึึดตามรอบผลประกอบการประจำปีี

ราคาปิิดของหุ้้�นสามััญ X (จำนวนหุ้้�นสามััญ - จำนวนหุ้้�นซื้้�อคืืน)

แนวคิิดขนาดของกิิจการ
	 งานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาขนาดของกิิจการกัับคุุณภาพกำไร ตััวอย่่างเช่่น Ali, Noor, Khurshid, & 

Mahmood [22] อ้า้งถึึงในอนุุวัฒัน์ ์ภักัดีแีละศิลิปพร ศรีจีั่่�นเพชร [23] พบว่่า ขนาดของกิิจการมีความสััมพันัธ์์

เชิิงบวกกัับการจััดการกำไรในประเทศปากีีสถาน ประไพพิิศ สวััสดิ์์�รััมย์์ [24] พบว่่า ขนาดของกิิจการมีีความ

สััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัับคุุณภาพกำไร ภณิิดา สมบััติิชััยและอภิิรดา สุุทธิิสานนท์์ [25] พบว่่า กลุ่่�มธนาคาร

ขนาดใหญ่่ ขนาดกลาง และขนาดเล็็กมีีคุุณภาพกำไรแตกต่่างกััน การวิิจััยครั้้�งนี้้�สนใจศึึกษาว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาด

ของกิิจการแตกต่่างกัันมีีคุุณภาพกำไรแตกต่่างกัันหรืือไม่่ เมื่่�อศึึกษางานวิิจััยของกนกพร ห้้าวเจริิญและสุุดา 

ทองคง [26] ที่่�พบว่่า ขนาดของกิิจการมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงข้้ามกัับอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล ธีีรพรรณ 

อึ้้�งภากรณ์์ [27] พบว่่า ขนาดของกิิจการมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ 

นอกจากนี้้� มีีงานวิจััยในต่่างประเทศที่่�ศึกษาขนาดของกิิจการกับอััตราผลตอบแทนซึ่่�งอ้้างถึึงในธีรพรรณ 

อึ้้�งภากรณ์์ [27] ตััวอย่่างเช่่น Wang and Xu [28] พบว่่า ขนาดของกิิจการสามารถอธิิบายอััตราผลตอบแทน

ของหลัักทรััพย์์ในประเทศจีีนได้้ Hung, Da and Dang [29] พบว่่า ขนาดของกิิจการมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง

บวกกับัอัตัราผลตอบแทนของหลักัทรัพัย์ใ์นกลุ่่�มพลังังานในประเทศเวียีดนาม รวมทั้้�งธีรีพรรณ อึ้้�งภากรณ์ ์[27] 



วารสารปาริิชาต มหาวิิทยาลััยทัักษิิณ
ปีีที่่� 35 ฉบัับที่่� 4 (ตุุลาคม - ธัันวาคม 2565)

75คุุณภาพกำำ�ไรและเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน
หมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค

ได้้สรุุปว่่า นัักลงทุุนที่่�สนใจลงทุุนในหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากรในประเทศไทยควรให้้ความสำคััญ

กัับปััจจััยด้้านขนาดของกิิจการในการตััดสิินใจลงทุุน และควรเลืือกลงทุุนในหลัักทรััพย์์ที่่�มีีอััตราผลตอบแทน

โดยเฉลี่่�ยสูงู การวิจัยัครั้้�งนี้้�สนใจศึกึษาว่่าบริษิัทัที่่�มีขนาดของกิิจการแตกต่า่งกันัมีเีงินิปันัผลแตกต่า่งกันัหรือืไม่่ 

สมมติิฐาน

	ผู้้�วิ ิจััยกำหนดสมมติิฐานดัังนี้้�

	 สมมติิฐานที่่� 1 คุุณภาพกำไรมีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผล

	 สมมติิฐานที่่� 2 บริิษััทที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีีคุุณภาพกำไรแตกต่่างกััน

	 สมมติิฐานที่่� 3 บริิษััทที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีีเงิินปัันผลแตกต่่างกััน

ระเบีียบวิิธีีการศึึกษา
	 1.ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

	 งานวิจััยนี้้�มุ่่�งศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหมวดพลัังงานและ

สาธารณูปูโภค ไม่่รวมบริษัิัทจดทะเบียีนที่่�อยู่่�ระหว่่างฟ้ื้�นฟูกูิจิการหรือือยู่่�ระหว่่างการล้มละลายและกองทุนุรวม 

ในช่่วงปีี พ.ศ.2556 ถึึง 2561 เนื่่�องจากหลัักทรััพย์์หมวดธุุรกิิจพลัังงานและสาธารณููปโภคมีีมููลค่่าการซื้้�อขาย

หลัักทรััพย์์สููงสุุดเป็็นอัันดัับแรกมีีจำนวน 21,308,005,800.30 บาท คิิดเป็็นร้้อยละ 29.92 เมื่่�อเทีียบกัับมููลค่่า

การซื้้�อขายรวม [1] โดยกำหนดเงื่่�อนไขคือื (1) เป็น็บริษัิัทที่่�รายงานงบการเงินิรวมหรืืองบการเงินิเฉพาะกิจิการ

ในช่่วงปีี พ.ศ.2556 ถึึง 2561 รวมระยะเวลา 6 ปีี โดยงบการเงิินต้้องผ่่านการตรวจสอบจากผู้้�สอบบััญชีี

รัับอนุุญาต (2) งบการเงิินต้้องมีีรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุดวันที่่� 31 ธัันวาคมของทุุกปีี และ(3) เป็็นบริิษััท

ที่่�จ่ายเงิินปันผลต่่อเนื่่�อง 6 ปีี ในช่วงปีี พ.ศ. 2556 ถึงึ 2561 ซึ่่�งจากฐานข้อมูลู SETSMARTของตลาดหลัักทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทย [20] พบว่่า บริิษััทที่่�เข้้าเงื่่�อนไขดัังกล่่าวมีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 20 บริิษััทหรืือจำนวน 120 ตััวอย่่าง 

และจากฐานข้อมูลู corpus ของบริษัิัท บิซิิเินส ออนไลน์์ จำกััด (มหาชน) [21] แบ่่งเป็็น บริษัิัทขนาดใหญ่่ 17 บริษัิัท 

(คิิดเป็็นร้้อยละ 85) และบริิษััทขนาดกลาง 3 บริิษััท(คิิดเป็็นร้้อยละ 15) 

	 2. การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

	 งานวิจิัยันี้้�ใช้้ข้้อมูลูทุตุิยิภูมูิ ิ (Secondary Data) จากงบการเงินิรายปีี แบบแสดงรายการข้อมูลูประจำปีี 

(แบบ 56-1) และรายงานประจำปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ.2556 ถึึง 2561 รวมระยะเวลา 6 ปีี ของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลจากเว็็บไซต์์

ตลาดหลักัทรัพัย์์แห่ง่ประเทศไทย [30] เว็บ็ไซต์แ์หล่ง่รวบรวมข้อ้มูลูด้า้นการเงินิและการลงทุนุ [31] และบริษิัทั 

บิิซิิเนส ออนไลน์์ จำกััด (มหาชน) [32] 

	 3. การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

		  (1) การวิเคราะห์ค์ุณุภาพกำไรซึ่่�งวัดัด้วยดัชันีกีระแสเงินิสดจากการดำเนินิงาน (Operating 

Cash Index) และเงิินปัันผลซึ่่�งวััดด้้วยอััตราเงิินปัันผลตอบแทน (Dividend Yield) โดยใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics Analysis) เพื่่�ออธิบิายข้อ้มูลูพื้้�นฐาน ได้แ้ก่ ่ค่า่ต่ำ่สุดุ (Minimum) ค่า่สูงูสุดุ(Maximum) 

ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่าร้้อยละ (Percent) และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) รวมทั้้�งวิิเคราะห์์

การเปลี่่�ยนแปลง (Trend Analysis) ของคุุณภาพกำไรและเงินิปันผล ตั้้�งแต่ป่ี ีพ.ศ. 2556 ถึงึ 2561 โดยกำหนด

ให้้ปีีฐาน คืือ ปีี พ.ศ. 2556 
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		  (2) การทดสอบสมมติิฐานโดยใช้้การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson 

Correlation Coefficient) [33] เพื่่�อทดสอบความสััมพัันธ์ระหว่่างคุุณภาพกำไรและเงิินปันผล และใช้้การ

วิิเคราะห์์ความแตกต่่างด้้วย t-test เพื่่�อทดสอบว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีีคุุณภาพกำไรและ

เงิินปัันผลแตกต่่างกััน การวิิจััยนี้้�ทดสอบที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 โดยมีีตััวแปรที่่�ศึึกษา คืือ คุุณภาพ

กำไรวัดด้้วยดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน และเงิินปัันผลวััดด้้วยอััตราเงิินปัันผลตอบแทน สำหรัับ

ขนาดของกิิจการวััดค่าโดยใช้้เกณฑ์์การแบ่่งจากสิินทรััพย์์ถาวร ซึ่่�งกำหนดโดยกระทรวงอุุตสาหกรรม [34] 

จำแนกเป็็น ขนาดกลาง หมายถึงึ กิจิการที่่�มีมูลูค่่าสินิทรััพย์์ถาวรเกินิกว่่า 50 ล้้านบาทแต่่ไม่่เกินิ 200 ล้้านบาท 

และขนาดใหญ่่ หมายถึึง กิิจการที่่�มีีมููลค่่าสิินทรััพย์์ถาวรเกิินกว่่า 200 ล้้านบาท 

ผลการวิิจััย

	 ผลการวิจััยเกี่่�ยวกัับคุุณภาพกำไรและเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยหมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค 

ตารางที่่� 1 สถิิติิเชิิงพรรณนาตััวแปร 

ตัวแปร Min Max Mean SD

ดัชนีกระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน (เท่า) -6.11 67.94 3.10 7.10

อัตราเงินปันผลตอบแทน (ร้อยละ) 0.09 8.82 3.72 1.87

จากตารางที่่� 1 คุุณภาพกำไรซึ่่�งวััดด้้วยดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ.2556 ถึึง 

2561 โดยรวมพบว่่า มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -6.11 เท่่า มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 67.94 เท่่า มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 3.10 เท่่า 

และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 7.10 สำหรัับเงิินปัันผลซึ่่�งวััดด้้วยอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ตั้้�งแต่่ปีี 

พ.ศ. 2556 ถึึง 2561 โดยรวมพบว่่า มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 0.09 มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 8.82 มีีค่่าเฉลี่่�ย

เท่่ากัับร้้อยละ 3.72 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 1.87 แสดงให้้เห็็นว่่า ในระหว่่างปีี พ.ศ. 2556 ถึึง  

2561 ดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานแสดงค่่าอยู่่�ระหว่่าง -6.11 เท่่า ถึึง 67.94 เท่่า สำหรัับอััตรา

เงิินปัันผลตอบแทนแสดงค่่าอยู่่�ระหว่่างร้้อยละ 0.09 ถึึงร้้อยละ 8.82 

ตารางที่่� 2	การเปลี่่�ยนแปลงของคุุณภาพกำไรและเงิินปัันผลจำแนกตามขนาดของกิิจการ ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ.2556 

ถึึง 2561

ตััวแปร
การเปลี่่�ยน

แปลง

ขนาดใหญ่่ ขนาดกลาง รวม

(บริิษััท) (ร้้อยละ) (บริิษััท) (ร้้อยละ) (บริิษััท) (ร้้อยละ)

ดััชนีีกระแสเงิินสดจากการ

ดำเนิินงาน
ผัันผ วน 17 85 3 15 20 100

อััตราเงิินปัันผลตอบแทน ผัันผวน 17 85 3 15 20 100

หมายเหตุุ : คุุณภาพกำไรวััดด้วยดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน เงิินปัันผลวััดด้้วยอััตราเงิินปัันผล

ตอบแทน และขนาดของกิิจการวััดค่่าจากมููลค่่าสิินทรััพย์์ถาวร [34] แบ่่งเป็็น ขนาดใหญ่่ และขนาดกลาง



วารสารปาริิชาต มหาวิิทยาลััยทัักษิิณ
ปีีที่่� 35 ฉบัับที่่� 4 (ตุุลาคม - ธัันวาคม 2565)

77คุุณภาพกำำ�ไรและเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน
หมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค

	 จากตารางที่่� 2 พบว่่า บริษัิัทขนาดใหญ่่และขนาดกลางทุกุแห่่งมีดีัชันีกีระแสเงินิสดจากการดำเนินิงาน

แสดงค่่าผัันผวน ชี้้�ให้้เห็็นถึงความสามารถในการทำกำไรไม่่สม่่ำเสมอ โดยพบว่่าส่่วนใหญ่่เป็็นบริษัิัทขนาดใหญ่่ 

17 บริิษััท รองลงมาเป็็นบริิษััทขนาดกลาง 3 บริิษััท นอกจากนี้้�พบว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่และขนาดกลางทุุกแห่่ง

มีีอััตราเงิินปัันผลตอบแทนแสดงค่่าผัันผวน ชี้้�ให้้เห็็นถึึงการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่สม่่ำเสมอ โดยพบว่่าส่่วนใหญ่่เป็็น

บริิษััทขนาดใหญ่่ 17 บริิษััท รองลงมาเป็็นบริิษััทขนาดกลาง 3 บริิษััท

ตารางที่่� 3	ดัชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

หมวดพลัังงานและสาธารณููปโภคจำแนกตามขนาดของกิิจการในปีี พ.ศ.2561

		  (หน่่วย: บริิษััท)

ตััวแปร
ขนาด

ของกิิจการ

ปีี พ.ศ.2561

ค่่าบวก ค่่าติิดลบ

มากกว่่า 1 น้้อยกว่่า 1 * **

ดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน (เท่่า)

ขนาดใหญ่่ 14 1 1 1

ขนาดกลาง 3 - - -

รวม 17 1 1 1

หมายเหตุุ : 

1.	ดั ัชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน (เท่่า) วััดจาก = กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน

กำไรสุุทธิิ
 

2.	 ความหมายของค่่าบวก

	 มากกว่่า 1 หมายถึึง เงิินสดสุุทธิิได้้มาจากกิิจกรรมดำเนิินมากกว่่ากำไรสุุทธิิหรืือกำไรทางบััญชีี

	น้ อ้ยกว่่า 1 หมายถึึง เงิินสดสุทุธิไิด้้มาจากกิิจกรรมดำเนิินงานน้อยกว่่ากำไรสุทธิหิรือืกำไรทางบัญัชีี

3. ความหมายของค่่าติิดลบ

	 * หมายถึึง เงิินสดสุุทธิิใช้้ไปในกิิจกรรมดำเนิินงานมากกว่่ากำไรสุุทธิิหรืือกำไรทางบััญชีี

	 ** หมายถึึง เงิินสดสุุทธิิใช้้ไปในกิิจกรรมดำเนิินงานน้้อยกว่่าขาดทุุนสุุทธิิหรืือขาดทุุนทางบััญชีี

	 จากตารางที่่� 3 คุุณภาพกำไรวััดด้้วยดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานโดยจำแนกตามขนาด

ของกิิจการ ในปีี พ.ศ.2561 ซึ่่�งเป็็นปีีล่่าสุุดเพื่่�อใช้้บ่่งชี้้�กระแสกำไรในอนาคต พบว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีดััชนีี

กระแสเงินิสดจากการดำเนินิงานแสดงค่า่บวกและมีคี่า่มากกว่า่ 1 เท่า่ ชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่กำไรทางบัญัชีทีั้้�งหมดสามารถ

เปลี่่�ยนเป็น็กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานและสามารถนำไปจัดัสรรในรูปูเงินิสด แสดงว่า่เป็น็กำไร

ที่่�มีีคุุณภาพ โดยพบว่่าส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่ 14 บริิษััท รองลงมาเป็็นบริิษััทขนาดกลาง 3 บริิษััท 

นอกจากนี้้�พบว่่ามีบีริษัิัทขนาดใหญ่่เพียีงแห่่งเดียีวที่่�แสดงค่่าบวกแต่่มีค่ี่าน้้อยกว่่า 1 เท่่า รวมทั้้�งมีีบริษัิัทขนาดใหญ่่ 

2 บริิษััทที่่�แสดงค่่าติิดลบ แสดงว่่ากำไรด้้อยคุุณภาพ 
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ตารางที่่� 4	อัตราเงิินปันผลตอบแทนของบริษัิัทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหมวดพลัังงาน

และสาธารณููปโภคจำแนกตามขนาดของกิิจการในปีี พ.ศ.2561

		  (หน่่วย: บริิษััท)

ตัวแปร ขนาดของกิจการ

ปี พ.ศ.2561

ค่าบวก

ต่ำ�กว่าร้อยละ 1 สูงกว่าร้อยละ 1

อัตราเงินปันผลตอบแทน (ร้อยละ)

ขนาดใหญ่ - 17

ขนาดกลาง 1 2

รวม 1 19

	 จากตารางที่่� 4 เงิินปันผลวััดด้วยอัตัราเงินิปันผลตอบแทนจำแนกตามขนาดของกิจิการ ในปี พ.ศ. 2561 

ซึ่่�งเป็็นปีล่่าสุุดเพื่่�อใช้้บ่่งชี้้�เงิินปันผลในอนาคต พบว่่า บริษัิัทส่่วนใหญ่่แสดงค่่าสููงกว่่าร้้อยละ 1 โดยพบว่่า ส่่วนใหญ่่

เป็็นบริิษัทัขนาดใหญ่่ 17 บริษิัทั รองลงมาเป็็นบริษัิัทขนาดกลาง 2 บริษิัทั รวมทั้้�งพบว่่ามีบีริษิัทัขนาดกลางเพียีง

แห่่งเดีียวที่่�มีีอััตราเงิินปัันผลตอบแทนต่่ำกว่่าร้้อยละ 1

ตา รางที่่� 5 ผลการวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม Pearson Correlation p-value

ดัชนีกระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน อัตราเงินปันผลตอบแทน -0.289 0.001*

หมายเหตุุ * ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05

	 จากตารางที่่� 5 ผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพกำไรซึ่่�งวััดด้้วยดััชนีีกระแสเงิินสดจาก

การดำเนิินงานและเงิินปัันผลซึ่่�งวััดด้วยอััตราเงิินปันผลตอบแทน พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์เพีียร์์สััน

เท่่ากัับ 0.289 และมีีเครื่่�องหมายลบ รวมทั้้�ง p-value เท่่ากัับ 0.001 ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 

แสดงว่่า คุุณภาพกำไรมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงข้้ามกัับเงิินปัันผล

ตารางที่่� 6 ผลการวิิเคราะห์์คุุณภาพกำไรและเงิินปัันผลแตกต่่างกัันตามขนาดของกิิจการ

ตััวแปร t p-value

ดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน -1.415 0.175

อััตราเงิินปัันผลตอบแทน 4.473 0.000*

หมายเหตุุ * ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05

	 จากตารางที่่� 6 ผลการทดสอบความแตกต่่างด้้วย t-test ระหว่่างคุุณภาพกำไรซึ่่�งวััดด้วยดััชนีีกระแส

เงิินสดจากการดำเนิินงานกัับขนาดของกิิจการ พบว่่า ค่่า t เท่่ากัับ -1.415 และ p-value เท่่ากัับ 0.175 ซึ่่�ง

มากกว่า่ระดับันัยัสำคัญัทางสถิติิ ิแสดงว่า่ บริษิัทัที่่�มีขีนาดของกิจิการแตกต่า่งกันัมีคุุณภาพกำไรไม่แ่ตกต่า่งกันั 

สำหรับัผลการทดสอบความแตกต่า่งด้ว้ย t-test ระหว่า่งเงินิปันผลซึ่่�งวัดัด้วยอัตัราเงินิปันผลตอบแทนกับขนาด

ของกิิจการ พบว่่า ค่่า t เท่่ากัับ 4.473 และ p-value เท่่ากัับ 0.000 ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 



วารสารปาริิชาต มหาวิิทยาลััยทัักษิิณ
ปีีที่่� 35 ฉบัับที่่� 4 (ตุุลาคม - ธัันวาคม 2565)

79คุุณภาพกำำ�ไรและเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน
หมวดพลัังงานและสาธารณููปโภค

แสดงว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีเงิินปัันผลแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ สะท้้อนให้้เห็็นถึึง

การจ่่ายเงิินปัันผลต่่างกัันตามขนาดของกิิจการ 

สรุุปและการอภิิปรายผล
	 ผลการศึึกษาพบประเด็็นที่่�น่่าสนใจ ดัังนี้้�

	 คุณุภาพกำไรซึ่่�งวัดัด้ว้ยดัชันีกีระแสเงินิสดจากการดำเนินิงานแสดงค่า่ผันัผวนตั้้�งแต่ป่ี ีพ.ศ. 2556 ถึงึ 

2561 แสดงให้้เห็็นถึึงความสามารถในการทำกำไรตามเกณฑ์์เงิินสดไม่่สม่่ำเสมอ หรืือเป็็นกำไรที่่�ผัันผวนจาก

เส้น้แนวโน้้มกำไรในอดีตีและเป็็นกำไรที่่�ผันผวนขึ้้�นลงจากเส้้นแนวโน้้มกำไรมาโดยตลอดซึ่่�งเป็็นไปตามแนวคิิด

ของ Pearlman [35] โดยพบว่่าเป็น็บริษิัทัขนาดใหญ่่และขนาดกลางทุุกแห่ง่ ซึ่่�งอาจเป็น็ผลมาจากกลุ่่�มพลัังงาน

มีรีาคาและต้น้ทุนุการประกอบธุรุกิจิที่่�มีคีวามผันัผวนค่อ่นข้า้งมาก โดยรายได้เ้กิดิจากการพึ่่�งพาลูกูค้า้รายใหญ่่

เป็น็หลักัตามสรุปุผลวิิจัยัของธีรีพรรณ อึ้้�งภากรณ์[์26] หากพิิจารณาคุณุภาพกำไรปี ีพ.ศ. 2561 ซึ่่�งเป็น็ปีลี่า่สุดุ

เพื่่�อใช้้บ่่งชี้้�กำไรในอนาคต โดยพบว่่า ส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่ที่่�มีีดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน

แสดงค่่าบวกและแสดงค่่ามากกว่่า 1 ซึ่่�งมีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 1.28 เท่่า ถึึง 7.88 เท่่า รองลงมาเป็็นบริิษััท

ขนาดกลางทุุกแห่่งมีีดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานแสดงค่่าบวกและแสดงค่่ามากกว่่า 1 ซึ่่�งมีีค่่าอยู่่�

ระหว่่าง 1.03 เท่่า ถึึง 7.15 เท่่า ชี้้�ให้้เห็็นว่่ากำไรทางบััญชีีทั้้�งหมดสามารถเปลี่่�ยนเป็็นกระแสเงิินสดสุุทธิิจาก

กิิจกรรมดำเนิินงาน สะท้้อนให้้เห็็นว่่ากำไรมีีคุุณภาพ ซึ่่�งนัักลงทุุนควรจะลงทุุนในบริิษััทที่่�มีีดััชนีีกระแสเงิินสด

จากการดำเนินิงานที่่�มีคี่า่มากกว่า่ 1 เท่า่ [2] รวมทั้้�งพบว่า่ส่ว่นน้อ้ยเป็น็บริษิัทัขนาดใหญ่ท่ี่่�มีดีัชันีกีระแสเงินิสด

จากการดำเนิินงานแสดงค่่าบวกและต่่ำกว่่า 1 ซึ่่�งเป็็นผลมาจากกระแสเงิินสดสุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

ต่่ำกว่่ากำไรทางบััญชีี รวมทั้้�งมีีบริิษััทขนาดใหญ่่ที่่�มีดััชนีีกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานแสดงค่่าติิดลบ 

ซึ่่�งเป็็นผลมาจากบริิษััทมีีเงิินสดสุุทธิิใช้้ไปในกิิจกรรมดำเนิินงานแต่่มีีกำไรทางบััญชีีหรืือมีีขาดทุุนทางบััญชีี 

สะท้้อนให้้เห็็นว่่ากำไรด้้อยคุุณภาพ

	 เงินิปันผลซึ่่�งวััดด้วยอััตราเงิินปันผลตอบแทนแสดงค่่าผัันผวนตั้้�งแต่่ปี ีพ.ศ. 2556-2561 แสดงให้้เห็็น

ถึงึผลตอบแทนที่่�ผู้้�ลงทุนุจะได้ร้ับัในรูปูของเงินิปันัผลไม่ส่ม่ำ่เสมอ หากบริษัิัทใดเปลี่่�ยนแปลงนโยบายเงินิปันัผล

บ่่อยครั้้�งก็็อาจจะส่่งผลกระทบต่่อความน่่าเชื่่�อถืือของบริิษััท [36] โดยพบว่่าเป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่และ

ขนาดกลางทุุกแห่่ง หากพิิจารณาอััตราเงิินปัันผลตอบแทนในปีี พ.ศ. 2561 ซึ่่�งเป็็นปีีล่่าสุุดเพื่่�อใช้้บ่่งชี้้�ถึึง

ผลตอบแทนที่่�ผู้้�ลงทุุนจะได้้รัับในรููปของเงิินปันผลในอนาคต พบว่่า ส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่ที่่�มีีอััตรา

เงิินปัันผลตอบแทนแสดงค่่าระหว่่างร้้อยละ 1.98 ถึึงร้้อยละ 8.82 รองลงมาเป็็นบริิษััทขนาดกลางที่่�มีีอััตรา

เงิินปัันผลตอบแทนแสดงค่่าระหว่่างร้้อยละ 0.45 ถึึงร้้อยละ 4.39 สะท้้อนให้้เห็็นว่่าส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทที่่�มีี

มููลค่่าเงิินปัันผลมากกว่่าราคาหุ้้�นของบริิษััท กล่่าวคืือ ถ้้าอััตราเงิินปัันผลตอบแทนมีีค่่าสููงแสดงว่่านัักลงทุุนจะ

ได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุนในรููปของเงิินปัันผลที่่�สููงเมื่่�อเทีียบกัับราคาหุ้้�น โดยกิิจการที่่�จ่่ายเงิินปัันผล

สููงจะเป็็นที่่�สนใจของนัักลงทุุน [37] สอดคล้้องกัับ Lintner [16] และ Gordon [19] ที่่�กล่่าวว่่า นัักลงทุุนยิินดีี

รัับเงิินปัันผลในปััจจุุบัันมากกว่่ากำไรจากส่่วนต่่างของมููลค่่าหลัักทรััพย์์ในอนาคต 

	คุ ณภาพกำไรมีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับเงิินปัันผล สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของพิิเชฐ 

อาทิิตย์์โรจน์์ และอรฤดีี ศรีีธราพิิพััฒน์์ [38] ที่่�ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ในกลุ่่�ม

อุตุสาหกรรมสินิค้า้อุปุโภคบริโิภค ซึ่่�งพบว่า่ คุณุภาพกำไรมีความสัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางตรงกันัข้า้มกับัเงินิปันัผลซึ่่�ง
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วััดด้้วยอััตราเงิินปัันผลตอบแทน กล่่าวคืือ คุุณภาพกำไรที่่�สููงขึ้้�นจะทำให้้เงิินปัันผลลดลง ในทางตรงข้้ามถ้้า

คุุณภาพกำไรลดลงจะทำให้้เงิินปัันผลสููงขึ้้�น ทั้้�งนี้้�อาจเป็็นเพราะบริิษััทที่่�มีีคุุณภาพกำไรที่่�สููง อาจต้้องการเงิิน

ทุุนเพื่่�อขยายกิิจการหรืือเพื่่�อใช้้เป็็นเงิินทุนหมุุนเวีียน โดยฝ่่ายบริิหารและผู้้�ถือหุ้้�นจะเป็็นผู้้�กำหนดว่าจะจ่่าย

เงิินปัันผลหรืือไม่่ ซึ่่�งอาจจะจ่่ายเป็็นเงิินปันผลหรืือหุ้้�นปัันผล รวมถึึงกำหนดว่่าจะจ่่ายเงิินปัันผลด้้วยจำนวน

เท่า่ใด[14] แต่่งานวิจิัยันี้้�ไม่่สอดคล้อ้งกับังานวิจิัยัของกนกพร ห้า้วเจริญิและสุุดา ทองคง[26] ซึ่่�งพบว่า่ คุณุภาพ

กำไรสููงหรืือมีีรายการคงค้้างที่่�อยู่่�ในดุุลพิินิิจของผู้้�บริิหารต่่ำจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�สููง

	 บริิษััทที่่�มีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีคุุณภาพกำไรไม่่แตกต่่าง สอดคล้้องกัับงานวิจััยของอรฤดีี 

ศรีีธราพิิพััฒน์์ [39] ที่่�พบว่่าบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มอุุตสาหกรรมก่่อสร้้าง

ที่่�มีขีนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีคุณุภาพกำไรไม่่แตกต่่าง สาเหตุุอาจจะเป็็นเพราะบริษัิัททุุกแห่่งต้้องถืือปฏิบัิัติิ

ตามมาตรฐานการบััญชีีและมาตรฐานการรายงานทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวข้้องซึ่่�งกำหนดโดยสภาวิิชาชีีพบััญชีี

ในพระบรมราชููปถััมภ์์ และต้้องถืือปฏิิบััติิตามกฎเกณฑ์์ที่่�กำหนดโดยคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และ

ตลาดหลัักทรััพย์์ 

	 บริิษััทที่่�มีขนาดของกิิจการแตกต่่างกัันมีเงิินปันผลแตกต่่างกััน สาเหตุุน่่าจะเป็็นเพราะการจ่่าย

เงิินปัันผลเป็็นการตััดสิินใจของฝ่่ายบริิหารในการแบ่่งส่่วนผลกำไรของบริิษััท [14] และการจ่่ายเงิินปัันผลของ

แต่ล่ะบริษัิัทจะแตกต่า่งกันัอาจขึ้้�นอยู่่�สภาพคล่อ่งของบริิษัทั หรือืบริษิัทัต้อ้งจัดัสรรกำไรสะสมไปใช้ใ้นการลงทุนุ

หรือืชำระหนี้้�สินิ ซึ่่�งอาจส่่งผลให้บ้ริษิัทัไม่ส่ามารถจ่ายเงิินปันผลได้ ้[40] รวมทั้้�งอาจเกิดิจากปัจัจััยอื่่�น ๆ  ตัวัอย่า่ง

เช่่นงานวิิจััยของศุุภลัักษณ์์ อัังคสุุโขและคณะ [41] ได้้พบว่่า ปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการตััดสิินใจว่่าบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยจะจ่่ายเงิินปัันผลหรืือไม่่ ได้้แก่่ (1) ความไม่่แน่่นอนของกระแสเงิินสด

มีีผลกระทบต่่อการตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผล (2) สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิเป็็นปััจจััยที่่�เพิ่่�มโอกาส

การจ่ายเงิินปันผล (3) อายุุของกิิจการที่่�มากขึ้้�นจะมีีโอกาสจ่่ายเงิินปันผลมากขึ้้�น และ (4) บริษิััทที่่�หุ้้�นของ

ตนเองมีีสภาพคล่่องในการซื้้�อขายสููงจะมีีโอกาสจ่่ายเงิินปันผลน้้อยลงและจะจ่่ายเงิินปันผลในอัตราที่่�ลดลง 

โดยงานวิจััยนี้้�เป็็นเพีียงการศึกษาขนาดของกิิจการที่่�แตกต่่างกัันเท่่านั้้�น แต่่การที่่�เงิินปันผลซึ่่�งวััดด้วยอััตรา

เงิินปัันผลตอบแทนพบความแตกต่่างกัันอาจจะเกิิดจากปััจจััยอื่่�น ๆ ด้้วย

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยครั้้�งต่่อไป
1. ควรศึกึษาตัวัวัดัคุณุภาพกำไรหลายวิธิี ีเช่น่ คุณุภาพกำไรวัดัด้ว้ยวิธิีรีายการคงค้า้งรวมของ Collins 

and Hribar [42] หรืือวิิธีีรายการคงค้้างจากการดำเนิินงานสุุทธิิของ Penman [43] 

2. ควรศึกึษาตัวัวัดัเงินิปันัผลหลายวิธิี ีเช่น่ วิธิีคีวามต่อ่เนื่่�องของเงินิปันัผลเพิ่่�มขึ้้�นทุกุปีหีรือืเงินิปันัผล

ต่่อหุ้้�น และอาจใช้้ตััวแปรอื่่�นที่่�มีีผลต่่อเงิินปัันผล เช่่น ผลประกอบการ โครงสร้้างเงิินทุุน หรืือการกำกัับดููแล

กิิจการที่่�ดีี เพื่่�อให้้ผลการวิิจััยชััดเจนมากยิ่่�งขึ้้�น

3. ควรขยายขอบเขตการศึึกษาให้้กว้้างขึ้้�น โดยศึึกษากลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�นในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย 
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