
48 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย ปีที่ 29 ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2552


ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย






วามสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับเงินปันผล

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Relationship between Earning Quality 

and Dividend Yield of Listed Companies in 

the Stock Exchange of Thailand




ค


.
.
.
.
.
.
.
.




อิสรีย์ โชว์วิวัฒนา

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ประจำกลุ่มวิชาเทคโนโลยีสารสนเทศ


คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย


E-mail: isaree_cho@utcc.ac.th


บทคัดย่อ


งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการวัดคุณภาพกำไรจากเงินปันผลตอบแทน ซึ่งอ้างอิงตาม


ตัวแบบการวัดระดับความสัมพันธ์ของรายการคงค้างรวม โดยศึกษาเฉพาะบริษัทซึ่งจดทะเบียนใน


ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มสถาบันการเงิน อันได้แก่ กลุ่ม


ธนาคารพาณิชย์ กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต ตัวแทน


ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมคัดเลือกจากค่าเฉลี่ยของเงินปันผลตอบแทน ซึ่งจำแนกออกเป็น 3 


ประเภท อันได้แก่ (1) กิจการที่มีเงินปันผลตอบแทนในอัตราที่สูงที่สุด (2) กิจการที่มีเงินปันผล


ตอบแทนเท่ากับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม และ (3) กิจการที่มีเงินปันผลตอบแทนต่ำที่สุดใน


อุตสาหกรรม ทั้งนี้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้จำเป็นจะต้องมีข้อมูลครบถ้วนและต่อเนื่อง โดยนับจากช่วงเวลา


ที่ใช้ในการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2546 ถึง ปี พ.ศ. 2550 นอกจากนี้ ยังจำแนกกลุ่มตัวอย่างออกเป็น


2 ประเภทใหญ่อีก อันได้แก่ (1) กลุ่มที่มีผู้บริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัว และ (2) กลุ่มที่มิได้มี


ผู้บริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัว งานวิจัยฉบับนี้ ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ด้วยวิธี
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 Stepwise ทั้งนี้วิธีการดังกล่าวสามารถช่วยแก้ปัญหาความสัมพันธ์ภายในระหว่างตัวแปรอิสระด้วย


กันเองได้เป็นอย่างดี จากการวิจัย พบว่า รายการคงค้างที่ควบคุมไม่ได้ รายการคงค้างที่ควบคุมได้ 


และข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพกำไรนั้น มีอิทธิพลอย่างเป็นสาระสำคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของรายการ


คงค้างรวมจริง จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจทำให้ทราบว่า


ตัวแปรอิสระอันเกิดจากตัวแปรควบคุมตามแนวคิดดั้งเดิมนั้น เป็นไปตามข้อสรุปตามการปริทัศน์


วรรณกรรมจริง โดยความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนั้นเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเชิงตามกัน และเงินปันผล


ตอบแทนมีส่วนเกี่ยวข้องกับข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพกำไรจริงตามความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับรายการคงค้าง


รวม ทั้งนี้งานวิจัยฉบับนี้ ได้ยืนยันถึงความสามารถของเงินปันผลตอบแทนในการเป็นตัวแทนของ


ข้อบ่งชี้คุณภาพกำไรได้อย่างไม่มีปัญหาใดๆ


คำสำคัญ: ความสัมพันธ์  คุณภาพกำไร  เงินปันผล


Abstract


The objective of this study was to investigate the relationship between earning quality 


and dividend yield. The basis of the study was the total accruals relationship 


measurement. The population of this study is the listed companies in SET, but 


excludes financial institutions such as the commercial bank group, broker group, and 


insurance companies. The representative of each group is classified by means of 


dividend yield. In addition, this paper divides the means of dividend yield into 3 groups, 


which are (1) the highest dividend yield firms (2) equal to industry dividend yield firms and 


(3) the lowest dividend yield firms, and especially, all firms must have participated for 


the full length of the study, and continued to provide information during the 2003-


2007 period of the study. Moreover, this paper also separates data into 2 types of 


executives, family members and non-family members. This study employs stepwise 


multiple regression to seek out the relationship between model variables. This 


technique can eliminate the multicollinearity problem from the regression model.


The result of the study points out that non-discretionary items, discretionary items, 


and earning quality signal items essentially influence the changing of total accruals. 


According to the co-efficient of correlation and co-efficient of determination, the 


independent variables from prior research have produced exactly the same result as 


when they were originally constructed. Furthermore, the relationship between the 


dependent variable and independent variables is in the positive direction. Finally, the 


study shows that dividend yield is one of the earning quality signals, because not only 
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ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา


	 ในการวัดคุณภาพกำไรเป็นที่ยอมรับกันมาก


ถึงการใช้รายการคงค้างเป็นตัวแทนในการวัด

คุณภาพกำไร เนื่องด้วยรายการคงค้างนั้นมีสาระ

แอบแฝงในการเป็นแหล่งกำเนิดของรายได้และ


ค่าใช้จ่ายที่สำคัญ อันส่งผลกระทบต่อกำไร-ขาดทุน 


ของกิจการ บางรายการมีสาระสำคัญแอบแฝงอยู่

มากจนอาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินงานของ

กิจการ ดังนั้น หากผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมิน

ความเสี่ยงจากการใช้ข้อมูลได้นั้นย่อมแสดงให้เห็น

ว่ารายการคงค้างนั้นมีผลกระทบต่อผลตอบแทน

ตลาดเป็นสำคัญ การจ่ายเงินปันผลก็เช่นเดียวกัน 

เป็นผลตอบแทนชนิดหนึ่งซึ่งจะสามารถบอกได้ถึง

ความสามารถในการบริหารจัดการของกิจการได้

เป็นอย่างดี โดยถ้าพิจารณาถึงเงินปันผลตอบแทน 

(Dividend Yield) แล้วอัตราส่วนดังกล่าวเป็น

อัตราส่วนสำคัญก่อนการจ่ายเงินปันผลสำหรับ


ผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่จะพิจารณาถึงผล

ตอบแทนที่จะได้รับจากการประเมินความเสี่ยงของ

กิจการ ดังนั้น เงินปันผลตอบแทนจึงน่าจะมีส่วน

สำคัญในการอ้างอิงถึงคุณภาพกำไรของกิจการ


	 เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เป็น


อัตราส่วนหนึ่งที่ตลาดแสดงให้เห็นถึงผลประกอบ

การของกิจการที่สามารถให้ผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุน

ได้ แต่ทั้งนี้การที่มีเงินปันผลตอบแทนสูงไม่ ได้


หมายถึงการจ่ายเงินปันผลที่จะต้องสูงตามอัตรา

เงินปันผลตอบแทนดังกล่าว ดังนั้น ถ้ากล่าวถึงภาระ

ผูกพันอันอาจจะก่อให้เกิดขึ้นระหว่างผู้ลงทุนและ

กิจการ คือ ผู้ลงทุนย่อมมุ่งหวังให้กิจการนั้นจ่าย

เงินปันผลตามอัตราของเงินปันผลตอบแทน และ

กิจการเองก็อยากที่จะจ่ายเงินปันผลเพื่อให้เป็นที่

พอใจแก่ผู้ลงทุนเช่นกัน แต่ปัญหาที่เกิดขึ้นมักเป็น

เรื่องของความคลาดเคลื่อนระหว่างการจัดการกำไร 


(Earning Management) กับเงินสดเป็นสำคัญ 

หากว่าเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) คือ


ภาระผูกพันที่กิจการพึงจะมีต่อผู้ลงทุน และเป็นผล

จากเหตุการณ์ในอดีตซึ่งกิจการได้ประกอบการ


ขึ้นมา และในอนาคตอันใกล้กิจการอาจต้องสูญเสีย

ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจบางอย่างออกไป ดังนั้น 

เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) น่าจะถูก


มองให้เป็นรายการคงค้างชนิดหนึ่งด้านหนี้สินได้


แต่ไม่จำเป็นต้องรับรู้มูลค่าในงบการเงิน


วัตถุประสงค์การวิจัย


	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไร

กับเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 


ของกิจการที่จดทะเบียนอยู่ ในตลาดหลักทรัพย์


แห่งประเทศไทย ในช่วง ปี พ.ศ. 2546 ถึง ปี พ.ศ. 

2550 โดยเชื่อมั่นว่า เงินปันผลตอบแทนเป็นปัจจัย

หนึ่งซึ่งจะส่งสัญญาณให้เห็นถึงความมีคุณภาพของ

กำไรตามงานวิจัยเชิงประจักษ์ในอดีต แต่อย่างไรก็

ดี เงินปันผลตอบแทนยังไม่เคยได้รับการศึกษาถึง

ความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรมาก่อน ดังนั้น งาน

total accruals but also earning quality signals can be determined by the dividend yield.   


Keywords: Relationship, Earning Quality, Dividend             
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 วิจัยฉบับนี้จึงจะนำเสนอความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้น

ระหว่างเงินปันผลตอบแทนกับรายการคงค้างสุทธิ

เพื่อยืนยันความสามารถในการสะท้อนให้เห็นถึง

คุณภาพกำไรเป็นสำคัญ 


งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง


	 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องในการวิจัยครั้งนี้

คือ แนวคิดของการวัดคุณภาพกำไร เพื่อเป็นเครื่องมือ


ในการวิเคราะห์และเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน

การดำเนินงานของกิจการที่ ให้ผลตอบแทนที่ดีแก่


ผู้ลงทุน อัตราส่วนจากการใช้ข้อมูลในงบการเงิน

เป็น 5 อัตราส่วน ได้แก่ 1) อัตราส่วนผลตอบแทน 

ใช้วัดผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการใช้ประโยชน์ของ

ทรัพยากรในกิจการ 2) อัตราส่วนสภาพคล่อง ใช้

วัดความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดและ

ความสามารถในการชำระผลภาระผูกพันต่างๆ ของ

กิจการ 3) อัตราส่วนเชิงกิจกรรม ใช้วัดความ

สามารถในการหมุนเวียนทรัพยากรของกิจการให้

เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจได้อย่างรวดเร็วและมี

ประสิทธิภาพ 4) อัตราส่วนการก่อหนี้ ใช้วัดความ

สามารถในการก่อภาระผูกพันของกิจการเพื่อให้เกิด

การดำเนินธุรกิจได้อย่างราบรื่น และ 5) อัตราส่วน

การตลาด เป็นการวัดผลการตอบสนองของตลาด

จากการดำเนินกิจกรรมของกิจการ ส่วนตัวแบบที่ใช้

ในการวิจัยครั้งนี้ ได้มาจาก 1) The Jones Model 

(Jones, 1991) ซึ่งได้ทำการศึกษาถึงตัวแบบทาง

สถิติศาสตร์เพื่อสร้างความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ 

ที่ส่งผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ควบคุมไม่ ได้ 


2) The Modified Jones Model ได้พัฒนามาจาก 

The Jones Model เนื่องจาก Jones ได้รวมเอา

รายได้ต่างๆ เข้าไว้ด้วยกัน จึงเป็นที่น่าสังเกตว่า

รายการคงค้างอื่นๆ เช่น รายการลูกหนี้การค้า ซึ่ง

เป็นรายการที่กิจการสามารถตกแต่งบัญชีขึ้นเองได้ 

ในหลายๆ กรณีที่ได้มีการสอบบัญชีก็พบว่ารายการ

ดังกล่าวมักเกิดขึ้นอยู่เสมอ ดังนั้น รายการที่เกิดเป็น

รายได้จากลูกหนี้การค้า จึงไม่น่าจะเหมาะสมในการ

รวมเอารายได้จากลูกหนี้การค้าเป็นรายการคงค้างที่

ไม่สามารถควบคุมได้ ด้วยเหตุนี้ Dechow, Sloan, 

and Sweeny (1995) จึงได้นำเอาผลต่างระหว่าง


ลูกหนี้การค้าสุทธิปลายงวด หักออกด้วยลูกหนี้


การค้าสุทธิต้นงวด (∆REC
t
) ออกจากตัวแบบเพื่อ


ให้แสดงรายได้ที่เป็นรายการคงค้างที่ควบคุมไม่ได้


สมบูรณ์มากขึ้น (Riahi-Belkaoui, 2004 cited in 


Dechow, Sloan, and Sweeny 1995) นอกจากนี้


มีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวัดคุณภาพของกำไร 


ของ Cormier, Magnan, and Morad (2000) ได้


ศึกษาถึงความสัมพันธ์และความเกี่ยวข้องกับการ


ตัดสินใจในการรายงานกำไรเพื่อการจ่ายเงินปันผล 


ซึ่งได้นำเอาตัวแบบรายการคงค้างมาปรับใช้โดยได้


นำเสนอรายการคุณภาพกำไรแทรกเข้าในตัวแบบ


รายการคงค้างเป็นครั้งแรก จากการวิจัยดังกล่าวนี้


ได้ระบุถึงประเภทของคุณภาพกำไรไว้ว่าเป็น


รายการคงค้างที่ควบคุมได้ ซึ่ง Cormier, Magnan, 


and Morad เชื่อว่าคุณภาพกำไรนั้นเป็นปัจจัยอื่นๆ 


ภายนอกที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับรายการคงค้าง


	 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวัดคุณภาพกำไร


	 1.	Cormier, Magnan, and Morad (2000) 


ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์และความเกี่ยวข้องกับการ

ตัดสินใจในการรายงานกำไรเพื่อการจ่ายเงินปันผล 

ซึ่งได้นำเอาตัวแบบรายการคงค้างมาปรับใช้โดยได้

นำเสนอรายการคุณภาพกำไรแทรกเข้าในตัวแบบ

รายการคงค้างเป็นครั้งแรก จากการวิจัยดังกล่าวนี้

ได้ระบุถึงประเภทของคุณภาพกำไรไว้ว่าเป็น

รายการคงค้างที่ควบคุมได้ ซึ่ง Cormier, Magnan, 

and Morad เชื่อว่าคุณภาพกำไรนั้นเป็นปัจจัยอื่นๆ 
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ภายนอกที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับรายการคงค้าง


	 2.	Aboody, Hughes, and Liu (2005) 


เชื่อมั่นว่า Unsigned Abnormal Accruals 

สามารถเป็นตัวแทนที่ดี ในการนำเสนอวิธีการวัด

คุณภาพกำไรวิธีหนึ่ง และก่อให้เกิดความสนใจกับ

ข้อมูลแฝงที่อยู่ในรายการคงค้างของกิจการในการ

ประเมินความเสี่ยงและสัญญาณต่างๆ จากผลการ

ดำเนินงานของกิจการ


	 3.	Chan, et al. (2006) ได้ศึกษาถึงคุณภาพ


กำไรจากผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ โดยเชื่อว่า 

คุณภาพกำไรนั้นมีอิทธิพลที่ส่งผลกระทบต่อการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นอย่างมีสาระสำคัญ และ

วัดคุณภาพกำไรจากรายการคงค้างของกิจการที่มี

ผลกับรายรับของกิจการซึ่งสามารถอธิบายการวัด

มูลค่าของส่วนของเจ้าของได้อีกด้วย จากการศึกษา

พบว่า สาเหตุของการที่รายการคงค้างสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้นั้นเกิดจาก

ปัจจัย 3 สาเหตุ ได้แก่ 1) มูลค่าของรายการคงค้าง

ในปริมาณสูงทำให้ผู้ ใช้งบการเงินอาจเกิดข้อสงสัย

ในพฤติกรรมการบริหารงานที่ผิดปกติของผู้บริหาร 

เช่น การรับรู้รายได้ที่สูงเกินจริงจากรายการคงค้าง 

2) มูลค่าของรายการคงค้างอาจจะเป็นข้อบ่งชี้


ถึงสัญญาณในความมั่นคงของกิจการจากการเกิด

รายการคงค้างค่อนข้างมาก และ 3) รายการคงค้าง

อาจจะสะท้อนให้เห็นถึงผลการดำเนินงานที่ผ่านมา

ของกิจการเมื่อมองผ่านมุมมองของการเจริญเติบโต

ในช่วงเวลาที่ผ่านมาได้เป็นอย่างดี จากงานวิจัย


ยังพบอีกว่า กำไรที่เกิดขึ้นจากรายการคงค้างแสดง


จุดอ่อนของการสะท้อนการเจริญเติบโตของกิจการ 

ดังนั้น จากกรณีดังกล่าวจึงมักก่อให้เกิดการตกแต่ง

ตัวเลขทางการบัญชีขึ้นอีกเพื่อให้เกิดคุณภาพของ

กำไร เมื่อศึกษาจากสมการรายการคงค้างตามวิธี

งบดุลแล้วนั้น พบว่า รายการคงค้างปกตินั้นเป็น

ส่วนสำคัญในการพยากรณ์ผลตอบแทนของกิจการ

ได้ดีกว่ารายการคงค้างพิเศษ 


	 4.	Lee, Li, and Yue (2006) ได้ศึกษาการ


วัดคุณภาพกำไรจากแนวคิดของการจัดการกำไร 

โดยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรกับ


กำไรจากการดำเนินงานของกิจการและการพยากรณ์


การเจริญเติบโตของกิจการไปพร้อมๆ กัน ซึ่งการ

พยากรณ์กำไรนั้นอาศัยการวัดคุณภาพกำไรจาก


ตัวแบบคงค้างของ Jones (1991) ซึ่ง Lee, Li, 

and Yue (2006) ได้อ้างว่า คุณภาพกำไรนั้นเป็น

สัดส่วนของกำไรทางเศรษฐศาสตร์ กับกำไรทาง

บัญชี ซึ่งจะเพิ่มขึ้นไปพร้อมกับกำไรจากการดำเนิน

งาน แต่จะลดลงเมื่อเทียบกับการพยากรณ์การ

เติบโตของกำไร


สมมติฐานการวิจัย


	 ในการวัดคุณภาพกำไรด้วยการวัดรายการ


คงค้างตามแนวคิดทางทฤษฎีบัญชีว่าด้วยการ

บริหารจัดการกำไร (Earning Management 

Approach) ซึ่งอ้างว่ารายการคงค้างรวม (Total 

Accruals) เกิดจากรายการคงค้างที่ควบคุมไม่ได้ 

(Discretionary Items) และรายการคงค้าง


ที่ควบคุมได้ (Non-Discretionary Items) เมื่อ

กำหนดรายการควบคุมตามตัวแบบการบริหาร

จัดการกำไรได้แล้วนั้น เพื่อให้การศึกษาครั้งนี้

ครอบคลุมถึงการวัดคุณภาพกำไร จึงแทรกตัวแปร


ที่สนใจเข้าไปในสมการในส่วนของค่าคลาดเคลื่อน

บางส่วน โดยกำหนดให้ค่าคลาดเคลื่อนที่คาดว่าจะ

เกิดกับตัวแบบนั้น คือ ตัวส่งสัญญาณให้เกิดคุณภาพ

กำไร (Earning Quality Signal) สำหรับงานวิจัย

ในครั้งนี้ การจะอ้างถึงคุณภาพกำไรที่เกิดขึ้นได้นั้น
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 จำเป็นจะต้องทำให้ตัวส่งสัญญาณคุณภาพกำไรนั้น

มีผลกระทบอย่างเป็นสาระสำคัญต่อรายการคงค้าง

รวม (Total Accruals) ในงานวิจัยครั้งนี้ ได้ศึกษาถึง

ความสัมพันธ์ดังกล่าวโดยเชื่อมั่นว่ารายการต่างๆ 

ในตัวแบบดั้งเดิมของการศึกษารายการคงค้างรวม

นั้นให้ผลที่ปฏิเสธได้ยาก แต่ตัวส่งสัญญาณของ

คุณภาพกำไรนั้นน่ าจะเกิดขึ้ นจากเงินปันผล

ตอบแทน ได้เช่นเดียวกับรายการซึ่งเป็นตัวส่ง

สัญญาณคุณภาพกำไรรายการอื่น โดยงานวิจัย


ครั้งนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพกำไรที่จะ

เกิดขึ้นจากเงินปันผลตอบแทนของบริษัทซึ่งจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึง

เป็นที่มาของสมมติฐานของงานวิจัยครั้งนี้สมมติฐาน


ของงานวิจัยครั้งนี้เป็นดังนี้


	 สมมติฐานที่ 1 เงินปันผลตอบแทนจะเป็น


ตัวส่งสัญญาณถึงคุณภาพกำไรให้แก่กิจการที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมี

ความสัมพันธ์กับรายการคงค้างรวมในทิศทางเชิง

ตามกัน และในการวิจัยครั้งนี้ ได้กำหนดตัวแปร

ตาม และตัวแปรอิสระของสมมติฐานของการวิจัย

เป็นดังนี้


	 ตัวแปรตาม เป็นตัวแปรซึ่งถูกตั้งขึ้นตาม


ตัวแบบการวัดรายการคงค้างมาตรฐานของ Jones


(1991) และ Dechow, Sloan, and Sweeny 

(1995) ได้แก่ รายการคงค้างรวมประจำปี ซึ่งเกิด

จาก กำไรสุทธิประจำปี หักด้วย กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงานประจำปี พร้อมทั้งหารผลลัพธ์

ด้วยสินทรัพย์รวมต้นงวด 


	 ตัวแปรอิสระ ได้แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มดังนี้


	 1)	 ตัวแปรที่สนใจศึกษา คือ ตัวแปรที่ส่ง

สัญญาณถึงคุณภาพกำไรของกิจการในงานวิจัย


ฉบับนี้ ได้แก่


		  1.1	 เงินปันผลตอบแทน ในงวดปัจจุบัน

ของกิจการ


	 2)	 ตัวแปรควบคุม ซึ่งเป็นตัวแปรตามตัว


แบบการวัดรายการคงค้างของ Dechow, Sloan, 


and Sweeny (1995) และ Cormier, Magnan, 


and Morad (2000) ได้แก่


		  2.1	รายการคงค้างที่ควบคุมได้ (Non-

Discretionary Items) ตามตัวแบบของ Dechow, 

Sloan, and Sweeny (1995) ประกอบด้วย


		  2.1.1 อัตราส่วนค่าคงที่ของสินทรัพย์รวม

ต้นงวด 


		  2.1.2 ผลต่างระหว่างการเปลี่ยนแปลง

ของรายได้ประจำงวด กับ การเปลี่ยนแปลงของ


ลูกหนี้การค้าประจำงวด หารด้วย ผลต่างด้วย

สินทรัพย์รวมต้นงวด


		  2.1.3 มูลค่าสุทธิของสินทรัพย์ถาวร

ประจำงวด หารด้วย สินทรัพย์รวมต้นงวด 


		  2.2	ร า ยก า รค งค้ า ง ที่ ค ว บคุ ม ไ ม่ ไ ด้ 

(Discretionary Items) ตามตัวแบบของ Cormier, 

Magnan, and Morad (2000)


		  2.2.1 ขนาดของกิจการ จากการคำนวณ 

Function Logarithm ของ สินทรัพย์รวม ณ งวด

ปัจจุบัน 


		  2.2.2 ลักษณะการดำเนินงาน แยกออก

เป็น กิจการที่บริหารโดยเจ้าของกิจการ และ 

กิจการที่บริหารโดยบุคคลภายนอก


		  2.3	ปีที่ ใช้ ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ซึ่ง


เป็นตัวแปรว่างเปล่า 
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ขอบเขตของงานวิจัย 


	 การวิจัยเรื่อง “ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพ

กำไรโดยใช้เงินปันผลตอบแทนเป็นเครื่องมือในการ

ส่งสัญญาณคุณภาพกำไร กับรายการคงค้างรวม

ของกิจการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย” เป็นวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical 

Research) การวิจัยครั้งนี้ ได้ศึกษางบการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย โดยแยกออกเป็นกลุ่มต่างๆ (Sector) ตาม

กระดานซื้อ-ขายหลักทรัพย์ โดยงานวิจัยครั้งนี้ ได้

นำเสนอความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับ

รายการคงค้างตามตัวแบบของ Modified Jones’ 

Model และเสริมตัวแปรเพื่อหาความสัมพันธ์

โดยตรงตามงานวิจัยของ Cormier, Magnan, and 

Morad (2000) แต่ในงานวิจัยครั้งนี้ ได้มีการปรับ

แต่ งตัวแบบเพื่ อ ให้กระชับและเหมาะสมกับ

วัตถุประสงค์และสภาพแวดล้อมทางธุรกิจใน

ประเทศไทย และตัวแบบของงานวิจัยครั้งนี้เป็น

ดังนี้


ส่วนประกอบของตัวแบบมีดังนี้


		  หมายถึง	 รายการคงค้างรวม เกิดจาก กำไรสุทธิประจำงวด หักด้วย 


			   กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานประจำงวด 


			   และนำผลต่างที่ได้หารด้วยสินทรัพย์รวมต้นงวด 


		  หมายถึง	 ค่าคงที่ของตัวแบบ


		  หมายถึง	 ผลต่างระหว่างการเปลี่ยนแปลงของรายได้กับการเปลี่ยนแปลง


			   ของลูกหนี้การค้าในงวด และหารด้วย สินทรัพย์รวมต้นงวด 


		  หมายถึง	 สินทรัพย์ถาวรสุทธิประจำงวด หารด้วย สินทรัพย์รวมต้นงวด


	 Sizet	 หมายถึง	 ขนาดของกิจการ โดยการใส่ Function Logarithm แก่สินทรัพย์รวม


	 EntrepreneurShipt	 หมายถึง	 ประเภทของการบริหารงาน


			   1 คือ เจ้าของกิจการเป็นผู้บริหารเอง


			   2 คือ ผู้บริหารเป็นบุคคลภายนอก
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 	 Div_Yieldt	 หมายถึง	 เงินปันผลตอบแทนประจำงวด 


	 Div_Pay 	 หมายถึง	 การจ่ายเงินปันผลในปีที่ t ของกิจการ


			   0 หมายถึง ไม่มีการจ่ายเงินปันผล


	 Year	 หมายถึง	 ปีที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล


			   1 คือ ปี พ.ศ. 2546


			   2 คือ ปี พ.ศ. 2547


			   3 คือ ปี พ.ศ. 2548


			   4 คือ ปี พ.ศ. 2549 และ


			   5 คือ ปี พ.ศ. 2550





กรอบแนวคิดการวิจัย


	 จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องคุณภาพกำไร

และการบริหารจัดการกำไร ซึ่งใช้ตัวแบบของ 

Jones (1991) และ Modified Jones’ Model 

(Dechow, Sloan, and Sweeney, 1995) ทำให้

สามารถระบุตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระได้

จำเพาะเจาะจงมากขึ้น โดยตัวแปรอิสระจะ

ประกอบไปด้วย ตัวแปรที่สนใจศึกษา และตัวแปร

ควบคุม จะนำเสนอกรอบแนวคิดการวิจัย ตามที่ได้

นำเสนอไว้ในแผนภาพที่ 1 


แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดและตัวแปรของการวิจัยในตัวแบบทดสอบความสัมพันธ์
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ข้อจำกัดของการวิจัย


	 งานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาในเชิงของความ


สัมพันธ์ (Association) ไม่ใช่การศึกษาในเชิงเหตุ


และผล (Causation) ดังนั้น ในการตีความผลงาน


วิจัยครั้งนี้จึงพิจารณาในเชิงของความสัมพันธ์มาก


กว่าจะตีความในเชิงเป็นเหตุและผล


นิยามศัพท
์

	 คุณภาพกำไร (Earning Quality) หมายถึง 

ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจอันเกิดจากผลการดำเนิน

งานของกิจการ และกิจการจะสามารถนำไปใช้

ประโยชน์ได้อย่างมีประสิทธิภาพในอนาคต


	 รายการคงค้างที่ควบคุมไม่ ได้ (Non-


Discretionary Items) หมายถึง รายการคงค้าง

ซึ่งกิจการไม่สามารถใช้วิธีปฏิบัติใดๆ อันจะมีส่วน

ช่วยให้เกิดการบริหารจัดการกำไรได้


	 รายการคงค้างที่ควบคุมได้ (Discre-


tionary Items) หมายถึง รายการคงค้างซึ่งกิจการ

สามารถใช้วิธีปฏิบัติใดๆ อันมีส่วนสำคัญให้เกิดการ

บริหารจัดการกำไรของกิจการได้


ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 


	 1.	เป็นแม่แบบในการวัดคุณภาพกำไร ด้วย

การใช้การวัดรายการคงค้างเป็นตัวแทนของ

คุณภาพกำไร ตามตัวแบบของ Modified Jones 

Model (Dechow, Sloan, and Sweeney, 1995)


	 2.	ผู้ ใช้ งบการเงินจะมี เครื่ องมือในการ


วิเคราะห์คุณภาพกำไรวิธีใหม่ๆ จากการประมาณ 


Dividend Yield ของกิจการ


	 3.	ทำให้ทราบถึงปัญหาที่เกิดขึ้นจากการวัด


คุณภาพกำไรจากเงินปันผลตอบแทนของกิจการ


ระเบียบวิธีวิจัย


	 การวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายการ


คงค้างรวม (ตัวแปรตาม) กับ รายการคงค้างที่

ควบคุมได้ รายการคงค้างที่ควบคุมไม่ได้ (ตัวแปร

ควบคุม) และสัญญาณชี้วัดถึงคุณภาพกำไร 

(ตัวแปรที่สนใจ) โดยใช้ตัวแบบการวัดการบริหาร

จัดการกำไรตามแบบของ Modified Jones’ 

Model (Dechow, Sloan, and Sweeney,1995) 

และตัวแบบของ Cormier, Magnan, and Morad 

(2000) เป็นแกนหลักในการวิจัย ในงานวิจัยครั้งนี้

ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression) เพื่อทดสอบหาความสัมพันธ์ โดยใช้

ตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย และแบ่งออกเป็นกลุ่มตาม

กระดานการซื้อ-ขายหลักทรัพย์ ยกเว้นกลุ่มสถาบัน

การเงิน ซึ่งประกอบไปด้วย กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 

กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มบริษัท


ประกันภัยและประกันชีวิต ทั้งนี้เนื่องจากการจัดทำ

งบการเงิน และลักษณะการประกอบกิจการในกลุ่ม

ดังกล่าวนี้แตกต่างจากกลุ่มอื่นๆ ซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างเห็นได้ชัด 

และการจำแนกประเภทรายการต่างๆ ก็ไม่ชัดเจน 

เนื่องจากส่วนมากรายการในงบการเงินของกลุ่ม


ดังกล่าวนี้ มักเป็นรายการทางการเงินเป็นหลัก 

รายการที่เป็นสื่อถึงการดำเนินงานนั้นไม่ค่อยชัดเจน 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติของงานวิจัยครั้งนี้


ได้แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติออกเป็น 2 ส่วน 

ได้แก่ (1) ค่าความถี่และร้อยละของจำนวนข้อมูล

โดยจำแนกกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่มย่อย ได้แก่ 

กลุ่มที่เจ้าของกิจการเป็นผู้บริหารเอง กับกลุ่มที่ใช้


ผู้บริหารจากภายนอก และจำแนกกลุ่มตัวอย่าง


ออกเป็นรายปี เพื่อให้เห็นถึงแนวโน้มของการ
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 เปลี่ยนแปลงจำนวนของตัวอย่างในช่วงเวลาของ

การวิจัย (2) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (x #) และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของรายการคงค้างรวม 

(Total Accrual, TA
t
 /A

t-1
) อัตราส่วนสินทรัพย์


รวมต้นงวด (1/A
t-1
) รายได้ตามรายการคงค้าง


(                              ) สินทรัพย์ถาวรสุทธิ 


(P.P.E.
t
/A

t-1
) ขนาดของกิจการ (Size

t
) เงินปันผล

ตอบแทน (Dividend Yield, Div_yield
t
) และ

เงินปันผลจ่าย (Dividend Payment, Div_pay
t
) 

โดยจำแนกออกตามลักษณะโครงสร้างของการ

บริหารธุรกิจ และตามปีที่เก็บรวบรวมข้อมูล เพื่อ

ประโยชน์ของการเปรียบเทียบค่าสถิติพื้นฐานของ

รายการที่ ใช้เพื่อการพยากรณ์ดังกล่าว และ (2) 

การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inference 

Statistic) โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

ตามวิธี Stepwise มุ่งทดสอบสมมติฐานโดย


เปรียบเทียบความแรงของความสัมพันธ์ที่เกิดจาก

การตั้งตัวแบบการวัดรายการคงค้าง โดยวัดจาก


สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 


(R-square Adjusted) และค่าสัมประสิทธิ์ของ

ตัวแปรในสมการ (β) เพื่อทดสอบคุณภาพกำไร

จากการวัดรายการคงค้างตามงานวิจัยในอดีต 


ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา


	 จากการรวบรวมข้อมูลของงานวิจัยครั้งนี้ ได้


คัดเลือกตัวอย่างจากกิจการที่จดทะเบียนอยู่ ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา


ปี พ.ศ. 2546 ถึง ปี พ.ศ. 2550 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

ยกเว้น กลุ่มธนาคารพาณิชย์ กลุ่มสถาบันการเงิน 

และกลุ่ มบริ ษั ทประกั นภั ยและประกั นชี วิ ต 

เนื่องจากเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีรูปแบบของงบ

การเงินแตกต่างจากกลุ่มอื่นๆ รวมทั้งโครงสร้างเงิน

ทุนก็แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ อีกด้วย 


ดังนั้น จำนวนตัวอย่างที่ใช้มีทั้งหมด 20 อุตสาหกรรม


โดยแต่ละอุตสาหกรรมจะคัดแยกกลุ่มตัวอย่าง


ออกเป็น 3 บริษัท โดยเลือกบริษัทที่มีเงินปันผล

ตอบแทนสูงสุดในอุตสาหกรรม 1 บริษัท บริษัทที่มี

เงินปันผลตอบแทนเท่ากับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 

1 บริษัท และบริษัทที่มีเงินปันผลตอบแทนต่ำที่สุด

ของอุตสาหกรรม รวมกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 60 

บริษัท และดูแนวโน้มแต่ละบริษัทรวม 5 ปี จาก

การเก็บรวบรวมข้อมูล พบว่า กิจการที่จดทะเบียน


ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น โดยมาก


เป็นกิจการที่บริหารงานโดยคนในครอบครัวซึ่งมี


สัดส่วนมากกว่าร้อยละ 50 ของกลุ่มตัวอย่าง 


สังเกตได้จากข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้ในตารางที่ 1


∆Revenue - ∆Recievable

At-1


ตารางที่ 1	 ตารางแสดงจำนวนและร้อยละของกิจการซึ่งจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แบ่งตาม


	 ลักษณะการบริหาร




ปีที่รวบรวมข้อมูล

กิจการที่ไม่ได้บริหารโดยคนในครอบครัว
 กิจการที่บริหารโดยคนในครอบครัว
 รวม


จำนวน
 จำนวน
 จำนวน
 ร้อยละ
ร้อยละ
ร้อยละ
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ตัวแปรที่ใช้เพื่อการพยากรณ์


	 ตัวแปรที่สนใจศึกษา ซึ่งประกอบไปด้วย 2 

กลุ่มตัวแปร (1) ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วน

สินทรัพย์ต้นงวด รายได้คงค้าง สินทรัพย์ถาวรสุทธิ 

ขนาดของกิจการ ลักษณะโครงสร้างการบริหารงาน 

เงินปันผลตอบแทน เงินปันผลจ่าย และปีที่เก็บ

รวบรวมข้อมูล และ (2) ตัวแปรตาม ได้แก่ 

รายการคงค้างรวม


	 1. ตัวแปรอิสระ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์

ข้อมูลด้วยค่าสถิติพื้นฐาน อันได้แก่ (1) ค่าเฉลี่ย

เลขคณิต (x #) และ (2) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(S.D.) โดยการประมวลผลเป็นดังนี้
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	 อัตราส่วนสินทรัพย์รวมสุทธิต้นงวด จากการ


เก็บรวบรวมข้อมูลชี้ ให้เห็นถึงสินทรัพย์รวมสุทธิ


ต้นงวดของ 2 กลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน เมื่อ


พิจารณาตามวิธีการคำนวณจะทำให้ทราบว่า ใน


กลุ่มที่มิได้บริหารโดยคนในครอบครัว กิจการนั้นๆ 

จะมีสินทรัพย์รวมสุทธิในมูลค่าที่สูงมาก แต่ในขณะ

ที่กิจการที่มีผู้บริหารเป็นคนในครอบครัวจะมี

สินทรัพย์รวมต่ำ เนื่องจากอัตราส่วนนี้เป็นอัตรา


ส่วนแบบผกผัน ยิ่งมีค่ามากตัวหารนั้นยิ่งมีค่าน้อย 

อย่างไรก็ดี การกระจายตัวของข้อมูลสำหรับกลุ่มที่มี

ผู้บริหารเป็นคนในครอบครัวมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้น 

นั่นแสดงให้เห็นว่าแต่ละกิจการนั้นมีขนาดของ

สินทรัพย์ที่แตกต่างกันและคาดว่าจะมีความ


แตกต่างเพิ่มมากขึ้น สำหรับกลุ่มที่มีผู้บริหารเป็น

คนนอกมีแนวโน้มของการกระจายตัวที่ค่อนข้าง

น้อยและเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาในช่วงปี พ.ศ. 

2546 ถึง ปี พ.ศ. 2550


	 รายได้คงค้าง กิจการที่ไม่ได้บริหารโดยคนใน


ครอบครัวนั้นมีแนวโน้มที่จะมีรายได้คงค้างอยู่


ในระดับที่สูงกว่ากิจการที่มีผู้บริหารเป็นคนใน

ครอบครัว จากการเปรียบเทียบการวัดการกระจาย

ของข้อมูลของทั้ง 2 กลุ่มตัวอย่าง พบว่า กลุ่มที่ไม่ได้


บริหารโดยคนในครอบครัวนั้นมีการกระจายของ

ข้อมูลสูงมาก ชี้ให้เห็นถึงความแตกต่างของรายได้

คงค้างของแต่ละกิจการนั้นมีมาก โดยเฉพาะในช่วง 

ปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2549 เนื่องจากส่วนเบี่ยง

เบนมาตรฐานของกลุ่มที่ ไม่ ได้บริหารโดยคนใน

ครอบครัวนั้นมีค่าสูงกว่ากลุ่มที่มีผู้บริหารเป็นบุคคล

ในครอบครัว นอกจากนี้ กลุ่มที่มีผู้บริหารเป็นบุคคล

ในครอบครัวนั้นมีแนวโน้มการกระจายตัวของข้อมูล

ที่ลดลงตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2546 เป็นต้นมา 


	 สินทรัพย์ถาวรสุทธิ ทั้ง 2 กลุ่มนั้นมีมูลค่า


ของสินทรัพย์ถาวรสุทธิ ในปริมาณที่ใกล้เคียงกัน


แต่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานนั้นแตกต่างกัน โดยที่


กลุ่มที่มีผู้บริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัวนั้นมี


การกระจายตัวของข้อมูลมากกว่ากลุ่มที่ ไม่ ได้มี


ผู้บริหารเป็นบุคคลในครอบครัว


	 ขนาดของกิจการ ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของทั้ง 2 


กลุ่มตัวอย่างนี้มีความแตกต่างกันค่อนข้างน้อย

แสดงว่า ขนาดของกิจการของทั้ง 2 กลุ่มตัวอย่างนี้


มีความใกล้เคียงกัน นอกจากนี้ ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของทั้ง 2 กลุ่มตัวอย่างก็มีความใกล้เคียง

กันมากเช่นเดียวกัน


	 เงินปันผลตอบแทน กลุ่มที่มิได้บริหารโดยคน

ภายในครอบครัวนั้นมีค่าเฉลี่ยเลขคณิตที่แกว่งตัวไป

มาและเคลื่อนไหวอย่างรุนแรง ส่วนกลุ่มกิจการที่มี

ผู้บริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัวนั้นมีแนวโน้มที่

เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี การกระจายตัวของข้อมูล 


พบว่า กลุ่มกิจการที่มิได้บริหารโดยคนภายใน

ครอบครัวนั้นมีการกระจายตัวค่อนข้างน้อย


	 เงินปันผลจ่าย กิจการที่มิได้บริหารโดยคน

ภายในครอบครัวนั้นจะมีมูลค่าของการจ่ายเงินปันผล

สูงกว่ากลุ่มกิจการที่มีผู้บริหารเป็นบุคคลภายใน

ครอบครัวประมาณ 1-1.5 เท่า แต่อย่างไรก็ดี ค่า

เฉลี่ยเลขคณิตที่สูงมากนั้นกลับสร้างความแตกต่าง

ของมูลค่าการจ่ายปันผลได้มากเช่นเดียวกัน


	 2.	ตัวแปรตาม ตัวแบบที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้


มีตัวแปรตามเพียงตัวเดียวนี้ คือ รายการคงค้าง

รวม (Total Accruals) ซึ่งเป็นตัวแปรตัวเดียวกัน

กับงานวิจัยของ Cormier, Magan, and Morad 

(2000); Dechow, Sloan, and Sweeney (1995); 

Jones (1991) โดยวิธีการคำนวณนั้นใช้การ
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 คำนวณวิธีเดียวกันกับงานวิจัยในอดีต ด้วยการใช้

กำไรสุทธิประจำงวด หักออกด้วยกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน แล้วหารผลต่างนั้นด้วยสินทรัพย์


รวมสุทธิต้นงวด (                          )




ตารางที่ 4 ตารางแสดงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยเลขคณิตและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของรายการคงค้างรวม


	 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของรายการคงค้าง

รวม พบว่า กิจการที่มิได้บริหารโดยคนภายใน

ครอบครัวนั้น มีแนวโน้มว่า กำไรสุทธิของกิจการ

นั้นจะมีมูลค่าต่ำกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานอยู่ค่อนข้างมาก ซึ่งในขณะที่กลุ่มกิจการ

ที่มีผู้บริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัวนั้นมีแนว

โน้มที่มีกำไรสุทธิสูงกว่ากระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน แต่อย่างไรก็ดี การกระจายตัวของ

ข้อมูลที่เกิดขึ้นนั้นกลุ่มที่มีผู้บริหารเป็นบุคคลภายใน

ครอบครัวนั้นกลับมีการกระจายตัวมากกว่ากลุ่มที่

มิได้มีผู้บริหารเป็นคนในครอบครัว 


ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน


	 ก่อนจะนำเสนอผลการวิจัย จะขอนำเสนอ

สัญลักษณ์และความหมายของตัวแบบอีกครั้งเพื่อ

ให้เกิดความเข้าใจในขณะนำเสนอผลลัพธ์จากการ

ประมวลผลของงานวิจัย โดยส่วนประกอบของ


ตัวแบบมีดังนี้


ปีที่รวบรวมข้อมูล


กิจการที่ไม่ได้บริหารโดยคนในครอบครัว
 กิจการที่บริหารโดยคนในครอบครัว


ค่าเฉลี่ยเลขคณิต
 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
 ค่าเฉลี่ยเลขคณิต
 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน


(S.D.)
(x)
 (S.D.)
(x)
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	 จากความหมายดังกล่าวของตัวแปรต่างๆ จึง

เป็นที่มาของการทดสอบสมมติฐานสำหรับงานวิจัย

ในครั้งนี้ ซึ่งงานวิจัยครั้งนี้ต้องการให้เหลือตัวแปร

ต่างๆ ไว้ ในตัวแบบมากที่สุดหลังจากที่ ได้มีการ

คำนวณค่าสถิติด้วยการวิเคราะห์ความถดถอย


เชิงพหุ (Multiple Regression) ด้วยวิธี Stepwise


	 การทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยครั้งนี้ 


ต้องการทดสอบความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นระหว่าง


ข้อบ่งชี้ของคุณภาพกำไรกับรายการคงค้างรวม ซึ่ง


หากพบว่าความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นนั้นเป็นความ


สัมพันธ์ในทิศทางเชิงตามกัน จะสามารถอ้างได้


ทันทีถึงความเป็นตัวแทนที่ดีของการเป็นข้อบ่งชี้


ของคุณภาพกำไรสำหรับรายการที่สนใจศึกษาครั้งนี้ 


อันได้แก่ เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 


โดยตัวแบบที่จะใช้เพื่อการทดสอบสมมติฐานเป็น


ดังนี้


ตารางที่ 5 ตารางแสดงสัญลักษณ์และเครื่องหมายที่คาดหวังของตัวแปรในตัวแบบงานวิจัย


เครื่องหมายที่คาดหวังของตัวแปร
สัญลักษณ์ในตัวแบบ
 ความหมาย
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	 จากตารางที่ 6 พบว่า เงินปันผลตอบแทน

ของกลุ่มตัวอย่างมีส่วนก่อให้เกิดคุณภาพกำไรจริง 

ด้วยความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นของการวัดระดับความ

สัมพันธ์ของรายการคงค้าง ตามเงื่อนไขต่างๆ ของ

การวัดระดับความสัมพันธ์ของรายการคงค้างจาก

งานวิจัยในอดีต จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

พหุด้วยวิธี Stepwise พบว่า ความสัมพันธ์ที่เกิด

ขึ้นนั้นมีทิศทางในเชิงตามกัน ด้วยค่าสัมประสิทธิ์


สหสัมพันธ์ (r) เท่ากับ 0.472 ด้วยค่าของสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนั้นมีทิศทางเข้าหา 1 หรือมาก

กว่า 0.5 เป็นค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ซึ่งสามารถ

อ้างได้ว่าความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นเป็นความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน แต่ความสามารถในการอธิบายการ

ตารางที่ 6	ตารางแสดงความสัมพันธ์ของตัวแปรตามตัวแบบการวัดความสัมพันธ์ของรายการคงค้าง สำหรับกิจการ


	 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยการใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธี 


	 Stepwise


เปลี่ยนแปลงหรือพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของ

กำไรจากการดำเนินงานปลายงวด (ตัวแปรตาม) ได้

ร้อยละ 20.9 ด้วยค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ


ปรับค่า (Adjusted R2) อย่างไรก็ตาม ข้อบ่งชี้ของ

คุณภาพกำไรอาจเกิดจากปัจจัยภายนอกอื่นๆ ได้อีก 

ซึ่งจากสมการความถดถอย พบว่า อาจมีปัจจัยอื่นๆ 

ซึ่งสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรายการ


คงค้างรวมได้ถึง ร้อยละ 79.1 


	 นอกจากทิศทางความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นนี้


ยังเกิดผลลัพธ์ที่ตามมาอีกส่วน คือ สัมประสิทธิ์ของ

ตัวแปรในสมการความถดถอย (β) มีเครื่องหมาย
เป็นทั้งบวกและลบ และตัวแปรควบคุมที่นำเข้า

สมการความถดถอยไม่ถูกตัดออกไปจากสมการ 

P-Value
ตัวแปรอิสระ
 สัมประสิทธิ์ของตัวแปร(β)
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ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย




ยกเว้นลักษณะการบริหารกิจการซึ่งสามารถอธิบาย

ได้ว่า ไม่ว่ากิจการนั้นจะมีผู้บริหารเป็นบุคคลภายใน

ครอบครัวหรือเป็นบุคคลภายนอก ก็ ไม่มีอิทธิพล

อย่างเป็นสาระสำคัญของการเปลี่ยนแปลงรายการ

คงค้างรวม นอกจากนี้ ตัวแปรที่สนใจศึกษา ได้แก่ 

เงินปันผลจ่ายนั้นเป็นอีกตัวแปรหนึ่งซึ่งถูกลดทอน

ออกจากตัวแบบด้วยสาเหตุ เดียวกัน แต่ทั้ งนี้


ตัวแปรที่ยังคงเหลืออยู่ในสมการเป็นการยืนยันถึง

ปัจจัยอันส่งผลกระทบต่อรายการคงค้างรวม ซึ่ง

สามารถอธิบายความมีคุณภาพกำไรของปัจจัยที่

สนใจศึกษาได้อีกด้วย และค่า Cook’s Distance 

เท่ากับ 0.265 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าตัวแปร

อิสระที่เกิดขึ้นนั้นมีค่าคลาดเคลื่อนอยู่ ในระดับที่

ยอมรับได้ถึงความผิดพลาดของตัวแปรอิสระที่อาจ

ส่งผลกระทบต่อการบิดเบือนของสมการความ

ถดถอย 


	 ดังนั้น เงินปันผลตอบแทนจึงเป็นข้อบ่งชี้ถึง


คุณภาพกำไรที่สำคัญอีกตัวแปรหนึ่ง ด้วยการวัด


ระดับความสัมพันธ์ของรายการคงค้างรวม ด้วย


สมการความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นตามการวิเคราะห์


ความถดถอย ดังนี้


	 อย่างไรก็ตาม จากตัวแบบสุดท้ายที่ถูก

คำนวณขึ้นนี้ยังมีข้อบกพร่องซึ่งแตกต่างไปจาก

แนวคิดดั้งเดิมอยู่บ้างซึ่งข้อผิดพลาดนั้นน่าจะเป็น

ผลมาจากสภาพแวดล้อมที่แตกต่างกัน ข้อบกพร่อง 

ต่างๆ ได้แก่ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรควบคุมที่เป็น

เครื่องหมายลบนั่นเอง ถ้าหากข้อผิดพลาดต่างๆ


ไม่ เกิดขึ้น ผู้วิจัยคาดว่าถ้าสภาพแวดล้อมซึ่ ง


เป็นปัจจัยที่ควบคุมไม่ ได้นี้คงที่ ผลลัพธ์ของค่า

สัมประสิทธิ์น่าจะให้ค่าที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน


สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน


	 จากผลลัพธ์ของการทดสอบสมมติฐาน พบว่า 


เงินปันผลตอบแทนนี้เป็นข้อบ่งชี้ที่สำคัญถึงคุณภาพ


กำไรได้จริง ตามความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับรายการ

คงค้างรวม อีกทั้งตัวแปรที่สนใจดังกล่าวนี้ ไม่ก่อให้

เกิดความสัมพันธ์ภายใน (Multicollinearity) กับ


ตัวแปรอื่นๆ ในตัวแบบ จนทำให้ตัวแปรควบคุมที่

ต้องมีอยู่ตามแนวคิดดั้งเดิมนั้นถูกลดทอนออกไป

จากสมการ 


	 ดังนั้น ผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย


จึงต้องปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากเงินปันผล

ตอบแทนนั้นเป็นข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพกำไรได้จริง

ตามการอ้างอิงจากระดับความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับ

รายการคงค้างรวม นอกจากนี้ เงินปันผลตอบแทน

ยังมีทิศทางของความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง

เดียวกันกับรายการคงค้างรวม


สรุปผลการวิจัย


	 1.	สำหรับสภาพแวดล้อมในประเทศไทย ใน

การวิจัยครั้งนี้ทำให้ทราบว่าข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพกำไร

นั้นสามารถพิสูจน์ ได้จากเงินปันผลตอบแทนนั้น


เป็นจริง ด้วยการยืนยันจากการพิสูจน์ระดับความ

สัมพันธ์ที่มีต่อรายการคงค้างรวม ซึ่งงานวิจัยฉบับนี้

ได้ยึดเอาแนวคิดหลักจากงานวิจัยของ Cormier, 

Magnan, and Morard (2000); Dechow, Sloan 

and Sweeney (1995); Jones (1991) เป็น

แนวคิดหลักของงานวิจัยในครั้งนี้ 
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ผศ.อิสรีย์ โชว์วิวัฒนา



 	 2.	เงินปันผลตอบแทนเป็นเพียงปัจจัยย่อยๆ 

ปัจจัยหนึ่งที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงรายการ


คงค้างรวม ความเป็นจริงถึงข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพกำไร


ยังมีอีกมาก และสามารถใช้ตัวแบบในการทดสอบ

คุณภาพกำไรได้
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