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บทคัดย่อ 

 
เงินปันผล คือ ผลตอบแทนอย่างหนึ่งที่ผู้ถือหุ้นต้องการจากการถือครองหุ้นของบริษัท 

ซึ่งผู้บริหารมบีทบาทส าคัญในการจ่ายเงินปันผล ทั้งบริหารกิจการ เสนอการจ่ายเงินปันผล แม้กระทั่ง
อนุมัติการจ่ายเงินปันผลในกรณีที่เป็นการจ่ายเงินปนัผลระหว่างกาล งานวิจัยน้ีจึงสนใจผลกระทบของ
ตัวแปรผู้บริหารที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล โดยศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ณ ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2551 – 2557 โดยมีจ านวนกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งสิ้น 1,148 ชุดข้อมูล ซึ่งตัวแปรตามที่ต้องการศึกษา คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล ตัวแปรอิสระ คือ 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเฉพาะระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 20 และตัวแปร
ควบคุมประกอบไปด้วย ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราการเติบโตในอนาคต อัตราส่วนการลงทุน และ
อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ 

จากการทบทวนวรรณกรรม คาดว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 
20 จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) และ ทฤษฎี Alignment Effect ส าหรับขนาดของกิจการคาดว่าจะมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากเมื่อบริษัทมีขนาดใหญ่ข้ึนจะท าให้
บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลมากขึ้น อย่างไรก็ตาม เมื่อบริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มากข้ึน
คาดว่าจะท าให้มีการจ่ายเงินปนัผลน้อยลง เนื่องจากบริษัทต้องกันเงินไว้ส าหรับการจา่ยคืนเงนิต้นและ
ดอกเบี้ยให้เจา้หนี้ จึงท าให้กระแสเงนิสดอิสระทีส่ามารถน าไปจ่ายเงินปันผลได้ลดลง นอกจากนี ้การที่
อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมสูงข้ึนคาดว่าจะท าให้มีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลมากขึ้น  
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ส าหรับอัตราการเติบโตของยอดขายในอดีตคาดว่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลตามทฤษฏี Pecking Order โดยที่อัตราการเติบโตในอนาคตและอัตราส่วนการลงทุน
คาดว่ามีความสัมพันธ์ในทางบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากการเติบโตที่สูงในอนาคตและ
การลงทุนที่สูงในปัจจุบันจะน ามาซึ่งการจ่ายเงินปันผลที่มาก ข้ึน เพื่อดึงดูดให้มีการลงทุนจาก
บุคคลภายนอกส าหรับการลงทุนในอนาคตเพื่อให้มีการเติบโตมากข้ึน และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ
คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นเชิงบวกตามทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เนื่องจากบริษัทต้องมเีงินสดส ารองไว้มากเพียง
พอที่จะจ่ายเงินปันผลแล้วไม่กระทบกับการด าเนินงานปกติของกิจการ 

ผลการวิจัย พบว่า เมื่อผู้บริหารถือหุ้นในสัดส่วนที่น้อยกว่าร้อยละ 20 สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล ส าหรับอัตราส่วนผลตอบแทนของ
สนิทรัพย์รวม อัตราการเติบโตในอนาคต และอัตราส่วนการลงทุนที่สูงข้ึน จะส่งผลให้บริษัทจ่ายเงิน
ปันผลสูงข้ึน นอกจากนั้น การที่อัตราส่วนเงินสดคงเหลือเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผล
เพิ่มข้ึน ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) แต่เมื่อขนาดของกิจการใหญ่ข้ึน อัตราการ
จ่ายเงินปันผลจะน้อยลง ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราการเติบโตของยอดขายใน
อดีตไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวของตัวแปร (Sensitivity Analysis) 
เพิ่มเติม โดยพบว่า กระแสเงินสดคงเหลือของกิจการเป็นตัวแปรที่ส าคัญมากตัวแปรหนึ่งที่ส่งผล
กระทบกับอัตราการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย เนื่องจากเมื่อไม่มีการควบคุมอัตราส่วนเงินสด
คงเหลือ ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20 กับการอัตราการ
จ่ายเงินปันผลเปลี่ยนจากความสัมพันธ์ที่ไม่มีความสัมพันธ์เป็นความสัมพันธ์เชิงลบซึ่งเป็นไปตามที่ได้
พยากรณ์ไว้ โดยอาจเป็นเพราะการจ่ายเงินปันผลส่วนใหญ่เป็นการจ่ายเงินสดปันผล นอกจากนั้น 
ผู้บริหารและผูถื้อหุน้จะพิจารณาปัจจยัด้านความเหมาะสมหรือความเพียงพอของเงินสดในการจ่ายเงิน
ปันผลเป็นปัจจัยล าดับต้นกก่อนปัจจัยด้านสัดส่วนการถือหุ้นของบริหาร จึงท าให้ปัจจัยกระแสเงินสด
เป็นปัจจัยที่มีความส าคัญมากในการพิจารณาจ่ายเงินปันผล 

ทั้งนี้ ผลการวิจัยน้ีจะเป็นประโยชน์กับนักลงทุน นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และผู้จัดการ
กองทุนรวม ในการพิจารณาการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดี
ยิ่งขึ้น โดยอาศัยตัวแปรปัจจัยดังกล่าวข้างต้นที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
 
ค าส าคัญ: สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร, โครงสร้างการถือหุ้นของผู้บริหาร, เงินปันผล 
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ABSTRACT 

 
Dividend is the one of return which shareholders want from their 

investments. Management team is one of the most important roles to pay dividend 
because they manage the company, propose the amount of dividend payment and 
even approve payment of dividend in case of the interim dividend payment. This 
independend study focuses on the relationship between management ownership 
and dividend policy at level of management ownership less than 20 percent of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand since 2008 - 2014. The 
dependent variable is dividend payout ratio and the independent variable is 
management ownership. The control variables are size, debt ratio, profitability, sales 
growth in the past, future growth, investment opportunity and cash holdings ratio. 

From literature review, the result is expected the negative relationship 
between management ownership under 20 percent and dividend payout ratio 
according to agency theory and alignment effect theory. Size is predicted the positive 
relationship with dividend payout ratio due to the bigger company, the more ability 
to pay dividend. When the debt ratio increases, the dividend payment is expected to 
be low because cash flow will hold to pay principle and interest to creditor instead 
of paying dividend so the dividend payment reduce. When profitability increases, 
there is more probability to pay dividend. However, sales growth in the past is 
expected the negative relationship with dividend payout ratio according to pecking 
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order theory. For the increasing of future growth and investment opportunity, the 
relationship is expected to be positive with dividend payout ratio due to the 
dividend can extract more investor to the company for more growth. Finally, cash 
holdings ratio is expected the positive relationship with dividend payout ratio 
according to agency theory and free cash flow theory because the company has to 
hold enough cash to pay dividend without the negative effect to operation of the 
company. 

The results showed that when the management team holds less than 
20 percent of company stock, the management ownership does not correlate to 
dividend payout ratio. Profitability, future growth and investment opportunity are 
positive related to dividend payout ratio. The more cash holdings ratio, the more 
dividend paid according to agency theory. If size of the company increases, the 
dividend payout ratio will be less. While debt ratio and sales growth in the past have 
no relationship with the dividend payment. 

However, this research also performs sensitivity analysis on cash 
variable. The research found that cash is very important variable to dividend payout 
ratio in Thailand due to when uncontrolled cash holdings ratio, the result showed 
the relationship of management ownership less than 20 percent and dividend 
payout ratio changes from no relationship to negative relationship as predicted 
result. The reason of that change may be most of dividend paid is cash dividend. 
Moreover, management team and shareholders consider cash holdings in the first 
priority than management ownership when they want to pay dividend. 

The results of this research will be useful to investors, securities 
analysts and fund managers to consider investing in listed companies on the Stock 
Exchange of Thailand based on the above factors which affect the dividend 
payment. 
 
Keywords: Managerial Ownership, Managerial Structure, Dividend 
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กิตติกรรมประกาศ 
 
 

การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ได้ส าเร็จลุล่วงด้วยความเมตตากรุณาของอาจารย์ที่ปรึกษา 
รองศาสตราจารย์กอบแก้ว รัตนอุบล และกรรมการสอบวิชาการศึกษาค้นคว้าอิสระ ผู้ช่วย
ศาสตราจารย์ ดร.กุลยา จันทะเดช ที่ได้ให้ค าปรึกษา ค าช้ีแนะ ค าแนะน า และข้อคิดเห็น ตลอดจน
แนวทางการแก้ไขปัญหาและข้อบกพร่องที่เป็นประโยชน์อย่างยิ่งส าหรับการศึกษาค้นคว้าอิสระนี ้
จนกระทั่งการศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ได้ส าเร็จลุล่วง ผู้วิจัยจึงขอกราบขอบพระคุณอาจารย์ทั้งสองท่าน
เป็นอย่างสูงมา ณ ที่นี้  

ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณ คุณพ่อ คุณแม่และครอบครัวที่คอยให้ก าลังใจ ให้การ
สนับสนุนและเป็นห่วงเสมอมา ขอขอบคุณพี่ก และเพื่อนก ที่ท างานที่ให้โอกาสและเข้าใจช่วงเวลาใน
การท าการศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ ขอขอบคุณเพื่อนก โดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุม่ Twenty Two ใน MAP11 
ทุกคนที่ได้ให้โอกาส แลกเปลี่ยนความคิดเห็น ให้ก าลังใจ เป็นที่ปรึกษา และให้ความช่วยเหลือ รวมถึง
ขอขอบคุณเจ้าหน้าที่ โครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ทุกท่านที่ได้ให้การดูแลและความช่วยเหลือในด้านต่างก จนการศึกษา
ค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 

ท้ายที่สุดน้ี ผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่า การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่
สนใจและผู้เกี่ยวข้องไม่มากก็น้อย หากมีข้อบกพร่องหรือข้อผิดพลาดประการใดในการศึกษาค้นคว้า
อิสระฉบับนี้ ผู้วิจัยขออภัยมา ณ โอกาสนี้ 

 
 
 นางสาวนารีรัตน์ อัศวธนาลาภ 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
 พ.ศ. 2558 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1.1 ท่ีมาและความส าคัญของงานวิจัย 
 
เงินปันผล คือ ผลตอบแทนอย่างหนึ่งที่ผู้ถือหุ้นต้องการจากการถือครองหุ้นของบริษัท 

ซึ่งการจ่ายเงินปันผลนั้นต้องได้รับการอนุมัติผ่านมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น หรือมติที่ประชุมคณะกรรมการ
บริษัทในกรณีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535, 2535) 
อย่างไรก็ตาม การเป็นนักลงทุนทั่วไปหรือผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของบริษัทอาจไม่มีอ านาจและสิทธิออก
เสียงเพียงพอที่จะชนะการออกเสียงในที่ประชุมดังกล่าวได้ ดังนั้น นักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทน
ระยะยาวในรูปของเงินปันผลจึงต้องพิจารณาบริษัทที่ต้องการไปลงทุนอย่างรอบคอบ เพื่อให้ได้รับ
ผลตอบแทนที่ดีและคุ้มค่าที่สุดจากการลงทุน 

ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2558) แสดงให้เห็นว่า การจ่ายเงินปันผล
มีความไม่แน่นอน จากภาพที่ 1.1 พบว่า อัตราเงินปันผลตอบแทน (Market Dividend Yield) สูงสุด
ในปี 2551 (6.57% – 7.29%) และเคลื่อนไหวทั้งลดลงและเพิ่มข้ึนจนถึง ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 2558 
อยู่ที่ 0.97% – 3.15% ซึ่งการเพิ่มข้ึนและลดลงของการจ่ายเงินปันผลข้ึนอยู่กับปัจจัยต่างก ทั้งจาก
ภายในบริษัทและจากภายนอกบริษัท 

 

ภาพที่ 1.1  
แสดงอัตราเงินปันผลตอบแทน (Market Dividend Yield) ของ SET และ mai  

ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 2558 จาก ภาวะตลาดหลักทรัพย ์ปรับปรุงข้อมลูล่าสุด ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 2558, 
โดย ฝ่ายวิจัย ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2558. 
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ปัจจัยที่ส าคัญที่สุดปัจจัยหนึ่งของการจ่ายเงินปันผล คือ ผลการด าเนินงานของบริษัท 
เนื่องจากหากบริษัทไม่สามารถสร้างเงินสดในมือได้มากพอ บริษัทจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ 
ดังนั้น ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการบริหารกิจการจึงมีความส าคัญอย่ างมากกับการ
จ่ายเงินปันผลของกิจการ อย่างไรก็ตาม จากทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) พบว่า 
ผู้บริหารอาจไม่ได้บริหารงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น แต่บริหารกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุด
ของตนเองโดยน ากระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ไปใช้เพื่อประโยชน์ของตนเอง ท าให้เกิด
ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ผู้ถือหุ้นจึงพยายามลดต้นทุนตัวแทนหรือกระแสเงินสดอิสระดังกล่าว
ด้วยวิธีต่างก อาทิ การจ่ายเงินปันผล การจ่ายช าระดอกเบี้ยเงินกู้ยืม หรือการให้รางวัลกับผู้บริหาร 
เช่น การให้หุ้นของบริษัท เนื่องจากการให้หุ้นกับผู้บริหารก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมในการ
จดทะเบียนต่างก รวมถึงค่าจ้างที่ปรึกษาเพื่อวางแผนโครงการออกหุ้นให้ผู้บริหาร เป็นต้น เมื่อกระแส
เงินสดอิสระน้อยลง ผู้บริหารจะบริหารกระแสเงินสดอิสระเพื่อผลประโยชน์ของตนเองมากกว่า
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นได้น้อยลง (Denis, 2001 และ Gillan, 2006) นอกจากนี้ การให้ผู้บริหารถือ
หุ้นมากข้ึนยังส่งผลให้ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นน้อยลง เนื่องจากมี
เป้าหมายที่สอดคล้องกันมากขึ้น นั่นคือ เมื่อผู้บริหารถือหุ้นมากข้ึนจะมีความเป็นเจ้าของมากข้ึน ท า
ให้มีเป้าหมายที่ต้องการเป็นไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น ดังนั้น บริษัทจะมีการจ่ายเงินปันผลน้อยลง
เมื่อผู้บริหารถือหุ้นมากข้ึน เนื่องจากเงินปันผลและค่าใช้จ่ายต่างก ในการให้หุ้นกับผู้บริหารมี
แหล่งที่มาจากกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เช่นเดียวกัน กล่าวคือ เมื่อน ากระแสเงินสด
อิสระมาด าเนินการเกี่ยวกับการให้หุ้นกับผู้บริหาร จะเหลือกระแสเงินสดอิสระเพื่อจ่ายเงินปันผล
น้อยลง จึงท าให้มีการจ่ายเงินปันผลน้อยลง เกิดความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างการถือหุ้น
ของผู้บริหารและการจา่ยเงนิปันผล (Rozeff, 1982 และ Chen & Steiner, 1999) เป็นไปตามทฤษฎี 
Alignment Effect ที่ว่า เมื่อผู้บริหารถือหุ้นมากข้ึนจะจ่ายเงินปันผลน้อยลง (Jensen & Meckling, 
1976; Rozeff, 1982; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) 

อย่างไรก็ดี ทฤษฎี Entrenchment Effect กล่าวว่า เมื่อผู้บริหารมีอ านาจมากขึ้นจะมี
ความน่าจะเป็นในการจ่ายเงินปันผลและจ านวนเงินในการจ่ายเงินปันผลมากข้ึน (Hu & Kumar, 
2004 และ Jo & Pan, 2009) เนื่องจากการจ่ายเงินปนัผลเปน็การส่งสัญญาณจากผู้บริหารให้ผู้ถือหุ้น 
ผู้ลงทุนทั่วไป และบุคคลภายนอกทราบว่าในอนาคตบริษัทจะมีความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน จึง
ท าให้ราคาหุน้สงูข้ึนตามไปด้วย ตามทฤษฎี Information Signal (Brigham & Houston, 2001/2544 
และ เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) ท าให้ผู้บริหารที่เป็นผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผล
ทั้งในรูปของเงินสดปันผลและราคาหุ้นที่สูงข้ึน (Denis, 2001 และ Gillan, 2006) และเมื่อผู้บริหารมี
อ านาจมากขึ้นทั้งจากการถือหุ้นมากข้ึนหรือวิธีอื่น เช่น การมีอ านาจในการก าหนดผลตอบแทนของ
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ผู้บริหาร เป็นต้น (Entrenched Manager หรือ Managerial Entrenchment) ผู้บริหารมีแนวโน้มที่
จะจ่ายเงินปันผลมากข้ึนเพื่อรักษาความมั่นคงและความปลอดภัยในต าแหน่ง หน้าที่ก ารงาน และ
เป้าหมายหรือผลประโยชน์ที่ตนเองต้องการ รวมถึงป้องกันการถูกตรวจสอบจากบุคคลภายนอกตาม
กฎหมายต่างก ที่เกี่ยวข้อง โดยการจ่ายเงินปันผลนี้ไม่ได้ถูกพิจารณาเพื่อเป็นทางเลอืกในการลดต้นทนุ
ตัวแทนตามทฤษฎีตัวแทนอีกต่อไป (Schooley & Barney, 1994 และ Hu & Kumar, 2004)  

จากความสัมพันธ์ในลักษณะ Alignment Effect และ Entrenchment Effect ที่ตรง
ข้ามกันดังกล่าวข้างต้น จึงท าให้เกิดแนวคิดที่ว่าความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้บริหารและการ
จ่ายเงินปันผลเป็นไปในทิศทางเดียวกันเมื่อผูบ้รหิารถือหุ้นของบริษัทมากจนถึงระดับหนึ่ง (Schooley 
& Barney, 1994; Farinha, 2003; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) ท าให้มีการศึกษา
เพิ่มเติมเกี่ยวกับจุดทีผู่้บริหารมอี านาจทีเ่หมาะสม (Optimal Level) ซึ่งเป็นจุดที่เกิดการเปลีย่นแปลง 
(Turning Point) ความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลจาก
ความสัมพันธ์เชิงลบเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งอธิบายได้จากเหตุผลที่ว่าเมื่อผู้บริหารถือหุ้นเพียง
เล็กน้อยจะมีพฤติกรรมในการใช้สินทรัพย์ของบริษัทเพื่อประโยชน์ส่วนตัว (Farinha, 2003) ซึ่ง
ผู้บริหารที่ถือหุ้นจ านวนเล็กน้อยจะได้รับประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าการเก็บเงินไว้ในรูป
ของ Free Cash Flow ที่ผู้บริหารสามารถน าไปบริหารเพื่อประโยชน์ของตนเองได้ง่ายกว่า ผู้บริหาร
จึงไม่อยากจ่ายเงินปันผล แต่เมื่อการถือหุ้นของผู้บริหารมากพอ ผู้บริหารจะได้รับประโยชน์จากการ
จ่ายเงินปันผลทั้งในรูปของเงินสดปันผล ราคาหุ้นที่สูงข้ึน ความมั่นคงของต าแหน่งหน้าที่การงาน และ
การลดปัญหาการตรวจสอบจากบุคคลภายนอก ซึ่งเป็นผลดีในระยะยาวและเป็นประโยชน์มากกว่า
การบริหาร Free Cash Flow เมื่อมีโอกาส ผู้บริหารจึงอยากจ่ายเงินปันผลมากข้ึน จึงมีงานวิจัยที่
ศึกษาความสัมพันธ์ที่เปลี่ยนไปจากเชิงลบเป็นความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างต่อเนื่อง โดยงานวิจัยของ 
Schooley & Barney (1994) ได้ศึกษา Optimal Level หรือ Turning Point ของความสัมพันธ์ของ
การถือหุ้นของ CEO กับอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ตาม
สมมติฐานที่ว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองเป็นเส้นโค้งครึ่งวงกลม (Palaboric Relationship 
หรือ U-Shaped Relationship) และพบจุดที่มีการเปลี่ยนความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ CEO กับ
อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) จากลบเป็นบวกที่ระดับการถือหุ้นทีท่ าให้ CEO มีอ านาจ 
(Entrenchment Level) ร้อยละ 14.9 นอกจากนั้น Farinha (2003) ได้ศึกษาข้อมูลบริษัทในสหราช
อาณาจักร และพบว่าความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผล
เปลี่ยนแปลงจากลบเป็นบวก ณ ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่ประมาณร้อยละ 30 ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Schooley & Barney (1994) และสนับสนุนทั้งทฤษฎีความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ
ผู้บริหารและการจ่ายเงินปันผลแบบ Alignment Effect และ Entrenchment Effect  



4 
 

อย่างไรก็ตาม Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015) ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่างขนาด
ใหญ่จ านวน 7,376 กลุ่มตัวอย่าง จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NYSE, NASDAQ และ 
AMEX ของสหรัฐอเมริกา งานวิจัยน้ีพบว่าม ีTurning Point มากกว่า 1 ระดับ คือ ระดับสัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 10 ความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งสองดังกล่าวจะเป็นลบ ส าหรับ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่ร้อยละ 10 ถึงร้อยละ 60 พบว่า ความสัมพันธ์เป็นลบและบวก
สลับกันจ านวนมาก จึงท าให้เกิด Turning Point จ านวนมาก ความสัมพันธ์ในช่วงนี้จึงไม่สามารถบอก
ได้อย่างชัดเจนว่าเป็นทิศทางใด และความสัมพันธ์ดังกล่าวจะเปลี่ยนเป็นบวกอย่างชัดเจน ณ ระดับ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่มากกว่าร้อยละ 60 

จากความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผลตาม
ทฤษฎี Alignment Effect และ Entrenchment Effect รวมถึงการพบ Turning Point หรือ 
Entrechment Level ที่ท าให้ความสัมพันธ์เปลี่ยนแปลงจากในเชิงลบระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผลเป็นเชิงบวก ตามที่ Schooley & Barney (1994) และ Farinha 
(2003) พบความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งสองในลักษณะ U-Shaped ซึ่งเกิดจากการที่ผู้บริหารเปลี่ยน
มุมมองของการหาประโยชน์ส่วนตัวโดยการบริหาร Free Cash Flow ในบทบาทของผู้บริหาร เพราะ
ประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าเป็นการหาประโยชน์ในบทบาทของผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของที่
ได้รับประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลทั้งเงินสด ราคาหุ้นที่สูงข้ึน ความมั่นคงในต าแหน่งหน้าที่การ
งาน และการลดปัญหาการถูกตรวจสอบจากบุคคลภายนอก ประกอบกับในประเทศไทยยังไม่พบผู้ใด
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผลที่แบ่งระดับการ
ทดสอบตามสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ผู้วิจัยจึงมุ่งสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน SET โดยทดสอบความสัมพันธ์ ณ 
ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 20 เนื่องจากตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 28 
(ปรับปรุง 2558) เรื่อง เงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า (2558) ได้ให้แนวทางการพิจารณาการ
มีอิทธิพลอย่างมีสาระส าคัญของกิจการจากการถือหุ้นที่อย่างน้อยร้อยละ 20 นอกจากนั้น 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (2535) ได้ให้อ านาจของผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นรวมกันต้ังแต่ 
ร้อยละ 20 สามารถขอให้มีการเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ร้องขอให้ศาลสั่งเพิกถอนมติในการ
ประชุมที่เห็นว่าฝ่าฝืนข้อบังคับของบริษัทหรือไม่เป็นไปตามที่กฎหมายก าหนดไว้ และขอเป็นหนังสือ
ให้นายทะเบียนแต่งตั้งผู้ตรวจสอบเพื่อด าเนินการตรวจสอบกิจการและฐานะการเงินของบริษัท 
รวมถึงตรวจสอบการด าเนินงานของคณะกรรมการได้ โดยที่การถือหุ้นที่ร้อยละ 20 และการมีอิทธิพล
อย่างมีสาระส าคัญในการบริหารกิจการอาจเปลี่ยนมุมมองของผู้บริหารจากการเป็นผู้บริหาร
เปลี่ยนเป็นผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของ ซึ่งได้รับประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลหลายด้านมากกว่าการ



5 
 

บริหาร Free Cash Flow เพื่อตนเอง อย่างไรก็ตาม จากการเก็บข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงระหว่างปี 2551 – 2557 เพื่อส ารวจเบื้องต้น ขอตั้งข้อสังเกตว่า 
พฤติกรรมการถือหุ้นของผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากกว่า
ร้อยละ 50 มีลักษณะน้อยกว่าร้อยละ 20 (ข้อมูลเพิ่มเติมในบทที่ 3 ข้อ 3.1 ประชากรและกลุ่ม
ตัวอย่าง) งานวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
กับการจ่ายเงินปันผลที่ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผลของ

บริษัทในตลาด SET ณ ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20 
 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 
การศึกษานี้เก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด SET (ตลาดฯ) ช่วงปี 2551 – 

2557 เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนฯ ดังกล่าวเป็นบริษัทที่มีการซื้อขายหุ้นต่อสาธารณะ ผลจาก
งานวิจัยน้ีจึงเป็นประโยชน์และเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจในสถานการณ์จริง รวมทั้งข้อมูลของบริษัท 
จดทะเบียนดังกล่าวมีการเปิดเผยต่อสาธารณะท าให้สามารถเก็บข้อมูลและเข้าถึงข้อมูลได้  โดยที่
งานวิจัยนี้ก าหนดขอบเขตในช่วงปี 2551 – 2557 เนื่องจากเป็นข้อมูล ณ ปัจจุบันที่เผยแพร่และมี
ปริมาณกลุ่มตัวอย่างจ านวนมากเพียงพอและเหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
1.4 ประโยชน์ท่ีจะได้รับ 

 
งานวิจัยน้ีสามารถเป็นข้อมูลเพิ่มเติมที่ช่วยให้นักลงทุน นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และ

ผู้จัดการกองทุนรวม สามารถพิจารณาการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนใน SET ได้ดียิ่งขึ้น โดยเน้นด้าน
การลงทุนของนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในรูปเงินปันผล ซึ่งสามารถพิจารณาข้อมูลเพิ่มเติมจาก
ระดับการถือหุ้นของผู้บริหาร 
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1.5 ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 
ในบทต่อไปจะน าเสนอเนื้อหาเรียงตามล าดับ ดังต่อไปนี้ 
บทที่ 2 อธิบายแนวคิดและทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล รวมทั้งงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
บทที่ 3 กล่าวถึงวิธีการวิจัย ซึ่งประกอบไปด้วยประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่

ท าการศึกษา การเก็บรวบรวมข้อมูล สมมติฐานงานวิจัย แบบจ าลองของการวิจัย รายละเอียดตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษา และสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

บทที่ 4 อธิบายและอภิปรายผลการศึกษาที่ได้จากการทดสอบทางสถิติของ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผล ณ ระดับการถือหุ้นของ
ผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 20 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย ข้อจ ากัดของงานวิจัย รวมถึงข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัย
ในอนาคต 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
 
ในส่วนนี้จะกล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่ได้

ค้นคว้าและรวบรวมเพื่อสร้างเป็นกรอบแนวคิดส าหรับงานวิจัยนี้ อันประกอบไปด้วย 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

2.1.1 ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล 
2.1.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
2.1.3 ทฤษฎี Alignment Effect 
2.1.4 ทฤษฎี Entrenchment Effect 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรต่างก ที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล ดังต่อไปนี้ 
2.2.1 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 
2.2.2 ขนาดของกิจการ 
2.2.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
2.2.4 ความสามารถในการท าก าไร 
2.2.5 การเติบโตของกิจการ 
2.2.6 โอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการ 
2.2.7 โอกาสในการลงทุน 
2.2.8 กระแสเงินสดของกิจการ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

 
2.1.1 ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล 

ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลมีอยู่หลายทฤษฎี ทั้งในแง่เงินปันผลไม่มีผลต่อมูลค่าของ
กิจการ เงินปันผลมีผลในเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ และเงนิปันผลมผีลในเชิงบวกต่อมูลค่าของกจิการ 
(เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) ได้แก่ 

Dividend Irrelevance Theory หรือทฤษฎี MM ซึ่งผู้เสนอแนวคิดนี้ คือ Merton 
Miller และ Franco Modigliani ไดส้รุปไว้ว่า การจ่ายเงินปันผลไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนที่ผู้ถือ
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หุ้นต้องการ เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลไม่มีผลต่อราคาหุ้นสามัญ ต้นทุนของเงินทุนและมูลค่าของ
กิจการ (Brigham & Houston, 2001/2544) 

Bird-in-the-hand เป็นแนวคิดของ Myron Gordon และ John Lintner โดย
ทฤษฎีนี้ได้โต้แย้งทฤษฎีของ MM ที่ว่าการจ่ายเงินปันผลนั้นไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ต้องการ โดยทฤษฎีนี้ กล่าวไว้ว่า ผู้ถือหุ้นต้องการเงินปันผลมากกว่าราคาหุ้นที่อาจสูงข้ึนในอนาคต 
เนื่องจากชอบเงินสดจากเงินปันผลที่ได้รับทันทีในปัจจุบันมากกว่าความไม่แน่นอนของราคาหุ้นใน
อนาคต (Brigham & Houston, 2001/2544 และ เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) 

Tax Preference Theory ทฤษฎีนี้มองในมุมของการเสียภาษีในสหรัฐอเมริกา 
เนื่องจากการรับเงินปันผลเป็นการเพิ่มฐานภาษีและต้องเสียภาษีทันทีในปัจจุบัน ในขณะที่ภาษีจาก
ก าไรจากการขายหุ้นจะยังไม่ต้องเสียภาษีจนกว่าจะมีการซื้อขายหุ้นจริงในอนาคต นอกจากนั้น อัตรา
ภาษีของเงินปันผลยังสูงกว่าอัตราภาษีของก าไรจากการขายหุ้น ดังนั้น ผู้ถือหุ้นจึงยินดีให้บริษัท
จ่ายเงินปันผลในอัตราต่ ามากกว่าอัตราสูง (Brigham & Houston, 2001/2544) 

นอกจากนี้ ยังมีการศึกษาผลกระทบต่างก จากการจ่ายเงินปันผลอย่างแพร่หลาย และ
เกิดทฤษฎีผลกระทบจากการจ่ายเงินปันผลมากมาย เช่น 

Information Signal คือ การจ่ายเงินปันผลเป็นการส่งสัญญาณจากผู้บริหารให้ผู้ถือ
หุ้นทราบว่าในอนาคตบริษัทจะมีความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน จึงท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึนตามไปด้วย 
(Brigham & Houston, 2001/2544 และ เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) 

Free Cash Flow การจ่ายเงินปันผลท าให้กระแสเงินสดอิสระในบริษัทลดลง จึงท า
ให้ผู้บริหารหาประโยชน์ส่วนตัวจากเงินส่วนน้ีได้ลดลง ดังนั้น ราคาหุ้นจึงสูงข้ึน (เสกศักดิ์ จ าเริญวงศ์, 
2552) 

 
2.1.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) อธิบายถึงสัญญา (Contract) ที่ท าข้ึน
โดยฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวการ (Principal) และอีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวแทน (Agent) โดยที่ตัวแทนจะ
กระท าการต่างก เพื่อผลประโยชน์ของตัวการ และตัวการสัญญาว่าจะให้ผลตอบแทนแก่ตัวแทน 
หลักการของทฤษฎีตัวแทนประกอบไปด้วย 3 สมมติฐาน คือ 1) ทุกคนมีแรงผลักดันในการท าเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของตนเอง 2) ในสังคมประกอบไปด้วยการท าสัญญาหรือการแลกเปลี่ยน 3) การ
ควบคุมให้เป็นไปตามสัญญาจะท าให้เกิดต้นทุนเพื่อลดการไม่ท าตามสัญญาของตัวแทน 

การอธิบายทฤษฎีของ Jensen & Meckling (1976) นี้เปรียบเสมือนกลุ่มคนสองกลุ่ม
ในบริษัท คือ ผู้จ้างหรือเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น (Principal) ซึ่งเป็นผู้ยินยอมให้ผู้ถูกจ้างหรือกรรมการ
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หรือผู้บริหาร (Agent) บริหารกิจการเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่สูงที่สุดของผู้จ้าง และผู้ถูกจ้างจะได้รับ
ค่าตอบแทนจากการท างานนั้น อย่างไรก็ตาม ความแตกต่างของเป้าหมายของตัวแทนหรือผู้บริหาร
บริษัทกับเจ้าของบริษัทหรือผู้ ถือหุ้น (Agency Problem) อาจน ามาซึ่งความขัดแย้งในเรื่อง
ผลประโยชน์และการบริหารงานระหว่างกัน (Conflict of Interest) เนื่องจากทุกคนย่อมมี
แรงผลักดันในการท างานเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวทั้งสิ้น ดังนั้น กรรมการหรือผู้บริหารจะบริหารงาน
ของบริษัทไปเพื่อผลประโยชน์ของตนเองด้วย (Maximize his or her welfare) จึงอาจเกิดโอกาสที่
ผู้บริหารสนใจบริหารงานเพื่อหาผลตอบแทนส่วนตัวมากกว่าบริหารงานเพื่อบริษัทหรือเพื่อ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น เช่น การจ่ายเงินเดือนหรือโบนัสให้ผู้บริหารจ านวนมาก  (Agency Cost) 
แทนที่จะน าเงินนั้นไปลงทุนเพื่อก่อให้เกิดประโยชน์แก่กิจการหรือจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้นเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าของกิจการ 

ปัญหาเรื่อง Agency Problem มีแนวโน้มสูงข้ึนเมื่อผู้บริหารของบริษัทถือหุ้นน้อย
กว่าร้อยละ 100 (Brigham & Houston, 2001/2544) กล่าวคือ เมื่อผู้บริหารมิได้เป็นเจ้าของกิจการ
คนเดียว ก็จะด าเนินงานเพื่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตัวสูงสุด ในขณะที่หากผู้ บริหารเป็นเจ้าของ
กิจการคนเดียวจะด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท เนื่องจากหากบริษัทได้ประโยชน์สูงสุดจะ
เปรียบเสมือนผู้บริหารได้ประโยชน์ดังกล่าวเช่นกัน 

การกระตุ้นให้ผู้บริหารด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทวิธีการหนึ่ง คือ การ
จ่ายเงินปันผล (Brigham & Houston, 2001/2544) ซึ่งการจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดกระแสเงินสด
อิสระ (Free Cash Flow) ที่ผู้บริหารจะน าไปใช้เพื่อประโยชน์ของตนเองหรือต้นทุนตัวแทน Agency 
Cost และ Free Cash Flow (Jensen, Solberg & Zorn, 1992; Florackis & Ozkan, 2009; เสก
ศักดิ ์จ าเริญวงศ์, 2552) ดังนั้น การที่ผู้บริหารถือหุ้นในบริษัทมากข้ึนจะท าให้รู้สึกเป็นเจ้าของกิจการ
มากขึ้น ซึ่งจะช่วยลด Agency Cost และ Free Cash Flow ที่ผู้บริหารใช้ไปเพื่อประโยชน์ส่วนตัวให้
น้อยลง และผู้บริหารจะท างานเพื่อบริษัทมากข้ึนส่งผลให้ผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์มากข้ึนในรูปของเงิน
ปันผลรับ ซึ่งสนับสนุนทฤษฎี Entrenchment Effect (Schooley & Barney, 1994; Farinha, 
2003; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) ที่ว่าผู้บริหารที่ถือหุ้นของบริษัทในสัดส่วนที่สูงจะ
รักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นด้วยการจ่ายเงินปันผลมากขึ้น 

 
2.1.3 ทฤษฎี Alignment Effect 

ความขัดแย้งผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารจากทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ท าให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ซึ่งเกิดจากผู้บริหารท างานเพื่อประโยชน์ส่วนตัว
มากกว่าการบรหิารบรษัิทใหเ้ป็นไปตามเปา้หมายทีผู่้ถือหุ้นต้องการ โดยแหล่งที่มาของต้นทุนตัวแทนที่
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ส าคัญแหล่งหนึ่ง คือ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระเป็น
กระแสเงินสดส่วนที่เหลือจากการบริหารงานของบริษัท ผู้บริหารจึงสามารถบริหารกระแสเงินสด
อิสระนี้เพื่อประโยชน์ของตนเองได้ ซึ่งการบริหารกระแสเงินสดอิสระของผู้บริหารโดยพื้นฐานทั่วไป
สามารถแบ่งได้เป็น 3 วิธี ได้แก่ การจ่ายคืนนักลงทุนซึ่งประกอบไปด้วยเจ้าหนี้และเจ้าของของบริษัท 
การลงทุนในโครงการเดิมหรอืโครงการใหมข่องบรษัิท และการถือกระแสเงินสดอสิระไว้ (Denis, 2001) 
กล่าวคือ เมื่อมีกระแสเงินสดอิสระเหลือจากการจ่ายช าระคืนเงินตน้และดอกเบีย้เงนิกู้ยืม กระแสเงนิสด
อิสระส่วนที่เหลือนั้นควรเป็นของผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของบริษัท ซึ่งผู้ถือหุ้นย่อมไม่ต้องการลงทุนใน
โครงการที่ไม่ก่อให้เกดิก าไร และผู้ถือหุ้นมองว่าการถือกระแสเงินสดของบริษัทไว้ผ่านมือของผู้บริหาร
เป็นการเสียโอกาสในการลงทุนเนื่องจากหากผู้ถือหุ้นได้เงินในส่วนนี้คืน พวกเขาจะสามารถน าเงิน
ดังกล่าวไปลงทุนใน Portfolio ของตนเองเพื่อก่อให้เกดิผลตอบแทนที่มากกว่าการถือกระแสเงินสดไว้
ที่บริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยมิได้ท าให้เงินน้ันงอกเงยข้ึน ผู้ถือหุ้นจึงต้องการกระแสเงินสดอิสระคืนไม่ว่า
จะในรูปของเงินปันผลหรือหุ้นทุนซื้อคืน (Denis, 2001) ในขณะที่ผู้บริหารต้องการถือกระแสเงินสด
อิสระไว้เพื่อการลงทุนและการด าเนินงานต่างก มากกว่าการจ่ายคืนผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะเมื่อผู้บริหาร
ได้รับผลตอบแทนที่ผูกติดกับผลการท างานหรือผลการด าเนินงานของบริษัท (Denis, 2001) เช่น 
ยอดขายและก าไร เป็นต้น ดังนั้น กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) จึงเป็นสาเหตุที่ส าคัญ
สาเหตุหนึ่งที่ท าให้เกิดความขัดแย้งของผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุน้และผู้บริหารและก่อให้เกิดต้นทุน
ตัวแทน (Agency Cost) 

การลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) จึงเป็นการลดต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ที่เกิดจากผู้บริหารท างานเพื่อประโยชน์ส่วนตัว โดยวิธีการลดต้นทุนตัวแทนดังกล่าวสามารถท า
ได้หลายวิธีประกอบกัน อาทิ การควบคุมการท างานของผู้บรหิารผ่านคณะกรรมการของบริษัท อย่างไร
ก็ตาม ผู้บริหารระดับสูงของบริษัทมักด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการบริษัท ผู้ถือหุ้นจึงไม่สามารถ
ควบคุมผู้บรหิารได้อย่างแทจ้ริง การให้รางวัลกับผู้บริหารโดยผูกกับสิ่งที่ผู้ถือหุ้นต้องการเป็นอีกวิธีหนึ่ง
ที่ช่วยลดความขัดแย้งของผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุน้และผูบ้ริหาร (Denis, 2001 และ Gillan, 2006) 
รวมถึงสามารถลดต้นทุนตัวแทนโดยการลดกระแสเงินสดอิสระ เช่น ผู้บริหารจะได้รับโบนัสจากการ
เพิ่มข้ึนของราคาหุ้น ซึ่งการเพิ่มข้ึนของราคาหุน้น้ีเปน็เปา้หมายทีผู่้ถือหุ้นต้องการและการจ่ายโบนสัเปน็
การจ่ายเงินจากกระแสเงินสดอิสระจึงเป็นการลดกระแสเงินสดอิสระและการลดต้นทุนตัวแทน 
นอกจากการให้โบนัสแล้ว การให้หุ้นของบริษัทก็เป็นวิธีจูงใจเพื่อให้ผู้บริหารท างานตามที่ผู้ถือหุ้น
ต้องการและเป็นการลดกระแสเงินสดอิสระและต้นทุนตัวแทน เนื่องจากค่าใช้จ่ายต่างก ในการให้หุ้น
เป็นการจ่ายจากกระแสเงินสดอิสระ เช่น ค่าธรรมเนียมต่างก ที่บริษัทต้องจดทะเบียนกับกรมพัฒนา
ธุรกิจการค้าทั้งการจดทะเบียนเพิ่มทุนและการเพิ่มรายช่ือผู้ถือหุ้น นอกจากนั้น การเตรียมแผนการให้
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หุ้นกับผู้บริหารยังต้องมีการวางแผน วางนโยบาย และการประชุมหลายข้ันตอนเพื่อสรุปแผนงานและ
ประกาศเป็นนโยบายของบริษัท ซึ่งอาจจ าเป็นต้องจ้างที่ปรึกษาเพื่อวางแผนงานต่างก รวมถึงความ
เหมาะสมของปริมาณหุ้นที่จะให้ผูบ้ริหาร ค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนดังกล่าวล้วนแต่ต้องจ่ายจากกระแสเงินสด
อิสระทั้งสิ้น 

โดยทั่วไปการลดกระแสเงินสดอิสระจึงสามารถสรุปได้ 3 วิธี ได้แก่ การจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม การจ่ายเงินปันผล และการให้รางวัลกับผู้บริหาร อย่างไรก็ตาม ส าหรับทฤษฎี 
Alignment Effect จะเน้นที่ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 
กล่าวคือ เมื่อผู้บริหารได้รับหุ้นจากบริษัทมากข้ึนจะท าให้ผู้บริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นมากข้ึน และยัง
ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายจากกระแสเงนิสดอสิระในการใหหุ้้นมากขึ้น โดยที่จ านวนหุ้นที่ให้ผู้บริหารยิ่งมากจะ
ท าให้ค่าใช้จ่ายในการให้หุน้ย่ิงมากข้ึน เช่น ค่าธรรมเนียมในการจดทะเบยีนต่างก กับหน่วยงานราชการ
มากขึ้นและค่าที่ปรึกษาเพื่อวางแผนและด าเนินการโครงการให้หุ้นมากข้ึน เป็นต้น เมื่อกระแสเงินสด
อิสระถูกน าไปใช้ในการให้หุน้กับผู้บริหารมากขึ้น กระแสเงินสดอิสระส่วนที่เหลือเพื่อจ่ายเงินปันผลจึง
ลดลง ดังนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการถือหุ้นของผู้บริหารจึงผกผันกัน คือ เมื่อ
ผู้บริหารถือหุ้นมากข้ึนจะท าให้มีการจ่ายเงินปันผลน้อยลง (Jensen & Meckling, 1976; Rozeff, 
1982; Chen & Steiner, 1999; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) 

 
2.1.4 ทฤษฎี Entrenchment Effect 

ทฤษฎี Entrenchment Effect กล่าวไว้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างอ านาจของผู้บริหาร
หรือสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและการจ่ายเงินปนัผลจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน (Hu & Kumar, 
2004; Jo & Pan, 2009; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) กล่าวคือ เมื่ออ านาจของ
ผู้บริหารมากจะมีการจา่ยเงินปนัผลมาก หากผูบ้รหิารมีอ านาจน้อยจะมกีารจา่ยเงนิปันผลน้อย ซึ่งตรง
ข้ามกับทฤษฎี Alignment Effect ที่กล่าวว่าเมื่อผู้ถือหุ้นมอบหุ้นให้กับผู้บริหารเพื่อจูงใจให้ผู้บริหาร
ท างานเพื่อบริษัทโดยมีเป้าหมายในการท างานเช่นเดียวกับผู้ถือหุ้น และเพื่อลดกระแสเงินสดอิสระ
และต้นทุนตัวแทนจากต้นทุนในการออกหุน้ให้กับผู้บริหารทีเ่กิดข้ึน จะท าให้มีกระแสเงนิสดอิสระส่วน
ที่เหลือเพื่อจ่ายเงินปันผลน้อยลง (Denis, 2001; Gillan, 2006; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 
2015)  

อ านาจของผู้บริหารดังกล่าวข้างต้นนั้นสามารถวัดได้จากตัวบ่งช้ีหลายด้าน เช่น 
ระยะเวลาในการด ารงต าแหน่งผู้บริหาร (ผู้บริหารที่มีระยะเวลาในการด ารงต าแหน่งนานกว่าจะมี
แนวโน้มการจ่ายเงินปันผลมากกว่า แสดงให้เห็นว่าผู้บริหารมีอ านาจในการจ่ายเงินปันผล) จ านวนหุ้น
ที่ผู้บริหารถือหุ้นในบริษัท (ปริมาณการถือหุ้นของผู้บริหารเป็นตัวบ่งช้ีถึงความมีอ านาจในการก าหนด
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ผลตอบแทนของผู้บริหาร ซึ่งหมายถึงผู้บริหารมีอ านาจในบริษัท)  จ านวนกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการของบริษัท (การมีกรรมการอิสระเปรียบเสมือนผู้บริหารถูกตรวจสอบและจับตามอง
จากบุคคลภายนอก เมื่อมีกรรมการอิสระมากผู้บริหารจึงมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลมากขึ้น เพื่อให้
การจ่ายเงินปันผลมีลกัษณะเปน็ปกติ และไม่ถูกสงสัยจากกรรมการอิสระและบุคคลภายนอก) เป็นต้น 
(Hu & Kumar, 2004) 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุน้ของผู้บรหิารและการจ่ายเงินปันผลที่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน สามารถอธิบายได้โดยการจ่ายเงินปันผลนั้นจะมิได้กระท าเพื่อการลดต้นทุนตัวแทน 
(Schooley & Barney, 1994 และ Hu & Kumar, 2004) กล่าวคือ การได้มาซึ่งหุ้นของผู้บริหารมิได้
เกิดจากการให้หุ้นของบรษัิทจากนโยบายของผูถื้อหุ้น จึงไม่ถือว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่มาก
ข้ึนเป็นการลดกระแสเงินสดอิสระ เนื่องจากการที่ผู้บริหารมีหุ้นหรือสัดส่วนการถือหุ้นมากข้ึนมิได้
ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายต่างก เพื่อให้หุ้น จึงมิได้ลดกระแสเงินสดอิสระหรือต้นทุนตัวแทนที่จะท าให้เหลือ
กระแสเงินสดอิสระที่สามารถน าไปจ่ายเงินปันผลน้อยลงตามทฤษฎี Alignment Effect ที่ว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการถือหุ้นของผู้บริหารผกผันกัน  

อย่างไรก็ตาม ทฤษฎี Entrenchment Effect ได้ให้แนวคิดว่า การจ่ายเงินปันผลมาก
ข้ึนท าให้ผู้บริหารที่เป็นผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลทั้งในรูปของเงินสดปันผลและ
ราคาหุ้นที่สูงข้ึน (Denis, 2001 และ Gillan, 2006) ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Information Signal 
ที่ว่าการจ่ายเงินปันผลเป็นการส่งสัญญาณจากผู้บริหารให้ทราบว่าในอนาคตบริษัทจะมีความสามารถ
ในการท าก าไรสูงข้ึน จึงท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึนตามไปด้วย (Brigham & Houston, 2001/2544 และ 
เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) นอกจากนั้น ผู้บริหารมองว่าการจ่ายเงินปันผลย ังป็นการรักษาความมั่นคง
และความปลอดภัยในต าแหน่ง หน้าที่การงาน และเป้าหมายหรือผลประโยชน์ที่ตนเองต้องการ 
รวมถึงป้องกันการถูกตรวจสอบจากบุคคลภายนอกตามกฎหมาย (Schooley & Barney, 1994 และ 
Hu & Kumar, 2004) กล่าวคือ การจ่ายเงินปนัผลท าใหบุ้คคลภายนอกเหน็ว่ามีการก ากับดูแลกจิการที่
ดี บริษัทมิได้อยู่ภายใต้การควบคุมของผู้บริหารหรือผู้บริหารไม่มีอ านาจเบ็ดเสร็จในการจัดการบริษัท
โดยไม่ต้องค านึงถึงผู้ถือหุ้น และเมื่อบริษัทมีช่ือเสียงในการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นประโยชน์ใน
ระยะยาวกบับริษัท อีกทั้งยังท าให้สามารถหาแหลง่เงินทนุจากภายนอกได้ทั้งเงินกูแ้ละเงินทนุจากการมี
ช่ือเสียงที่ดีของการก ากับดูแลกิจการ (Hu & Kumar, 2004) ดังนั้น การจ่ายเงนิปนัผลจงึเปรยีบเสมือน
การลดการถูกฟ้องร้องจากผู้ถือหุ้น การตรวจสอบจากบุคคลภายนอกทั้งจากหน่วยงานก ากับดูแลและ
สาธารณชนถึงความผิดปกติในการจ่ายเงินปันผลและการบริหารจัดการในเรื่องอื่นก ที่เกี่ยวข้องกับการ
ด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ การจ่ายเงินปันผลยังท าให้เกิดความมั่นคงและความปลอดภัยใน
ต าแหน่ง หน้าที่การงาน เนื่องจากเมื่อผู้ถือหุ้นพอใจในการท างานของผู้บริหารที่สามารถบรรลุ
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วัตถุประสงค์ตามเป้าหมายของผู้ถือหุ้นไม่ว่าจะอยู่ในรูปของเงินปันผลและราคาหุ้นที่สูงข้ึน ผู้ถือหุ้นมี
แนวโน้มที่จะถอดถอนผู้บริหารหรือปลดต าแหน่งทางการบริหารบริษัทของผู้บริหารน้อยลง และ
ผู้บริหารยังคงสามารถใช้ต าแหน่งของตนเพือ่ผลประโยชน์ทีต่นเองต้องการ เช่น การลงทุนในโครงการ
ใหม่ก โดยที่ผลการด าเนินงานอาจไม่ก่อให้เกิดก าไรอย่างเพียงพอ เพราะผลตอบแทนของผู้บริหารผูก
ติดกับสินทรัพย์ที่เพิ่มข้ึนขององค์กร โดยที่ผู้ถือหุ้นไม่ทราบรายละเอียดเชิงลึก (Hu & Kumar, 2004) 
เป็นต้น ดังนั้น เมื่อผู้บริหารมีอ านาจในบริษัทมากข้ึน บริษัทจะมีความน่าจะเป็นในการจ่ายเงินปันผล
และจ านวนเงินในการจ่ายเงินปันผลมากขึ้น (Hu & Kumar, 2004 และ Jo & Pan, 2009) 

จากความขัดแย้งของทั้งสองทฤษฎีข้างต้น จึงมีงานวิจัยที่ศึกษาและหา Turning 
Point อย่างต่อเนื่อง ซึ่งจะได้อธิบายถึงในช่วงถัดไป 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
จากทฤษฎีและแนวคิดที่กล่าวข้างต้น พบงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผลจ านวนมาก ซึ่งงานวิจัยหลายงานมีความเห็น
สอดคล้องกัน ในขณะที่บางงานวิจัยนั้นมีผลขัดแย้งกัน และบางงานวิจัยมีความสัมพันธ์มากกว่า 1 
ความสัมพันธ์ อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลมิได้ข้ึนอยู่กับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเพียงอย่าง
เดียว จึงมีการศึกษาตัวแปรควบคุมที่มีผลกระทบกับการจ่ายเงินปันผลเพิ่มเติม เพื่อให้ผลการวิจัยมี
ความถูกต้องมากยิ่งข้ึน ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงศึกษาสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเป็นตัวแปรอิสระ 
ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ความสามารถในการท าก าไร การเติบโตของกิจการ 
โอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการ โอกาสในการลงทุน และกระแสเงินสดของกิจการเป็นตัวแปร
ควบคุม เนื่องจากงานวิจัยหลายงานให้ความเห็นตรงกันว่าปัจจัยดังกล่าวส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงิน 
ปันผล 

 
2.2.1 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 

งานวิจัยในอดีตที่ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการถือหุ้นของผู้บริหาร 
(Managerial Ownership) และการจ่ายเงินปันผลจ านวนหลายงาน พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทางลบกับการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสนับสนุนทฤษฎี Alignment Effect ที่ว่า
เมื่อผู้ถือหุ้นมอบหุ้นให้กับผู้บริหารเพื่อจูงใจให้ผู้บริหารท างานเพื่อบริษัทโดยมีเป้าหมายในการท างาน
เช่นเดียวกับผู้ถือหุ้น และเพื่อลดกระแสเงินสดอิสระและต้นทุนตัวแทนจากต้นทุนในการออกหุ้นให้กับ
ผู้บริหารที่เกิดข้ึน จะท าให้มีกระแสเงินสดอิสระส่วนที่เหลือเพื่อจ่ายเงินปันผลน้อยลง  จึงท าให้เกิด
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ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการถือหุ้นของผู้บริหารเชิงผกผัน เช่น ส่วนหนึ่งของ
ผลการวิจัยของ Liu, Uchida & Yang (2014) ที่ศึกษาผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม การแตกหุ้นเพื่อ
ปรับโครงสร้าง และการจ่ายเงินสดปันผลในประเทศจีน โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้และเสิ่นเจิ้นของประเทศจีนที่มีกระบวนการแตกหุ้น โดยเปรียบเทียบการจ่ายเงิน
ปันผล 1 ปีก่อนมีการแตกโครงสร้างการถือหุ้นและหลังมีการแตกโครงสร้างการถือหุ้น 1-4 ปี และมี
การทดสอบสัดส่วนการถือหุ้นของ CEO และผู้บริหารเป็นตัวแปรควบคุมกับอัตราส่วนการจ่ายเงินปัน
ผล 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อ
ราคาหุ้นต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อยอดขายสุทธิต่อหุ้น ซึ่งได้ผลการวิจัยระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นและอัตราการจ่ายเงินปันผลข้างต้นเป็นลบ  ผลการวิจัยดังกล่าวเป็นไปในทิศทาง
เดียวกับ Rizqia & Sumiati (2013) ซึ่งศึกษาผลกระทบของการถือหุ้นของผู้บริหาร ระดับของหนี้สิน 
ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท และโอกาสในการลงทุนกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล
และมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนที่เป็นธุรกิจผลิตสินค้าในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
อินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 2011 จ านวน 15 บริษัท พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและ
อัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เป็นไปทางลบ 

งานวิจัยในปัจจุบันดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Chen & Steiner 
(1999) ที่ศึกษาการถือหุ้นของผู้บริหารและความขัดแย้งของตัวแทนกับเจ้าของ โดยใช้สมการที่ไม่ใช่
เส้นตรงในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้บริหาร ความเสี่ยงของบริษัท นโยบาย
หนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กปี 1994 
จ านวน 785 บริษัท และพบความสัมพันธ์ที่เป็นลบอย่างมีนัยส าคัญมากระหว่างลอการิทึมธรรมชาติ
ของสัดส่วนการถือหุ้นของพนักงานทุกคนรวมถึงผูบ้รหิารกับลอการทิึมธรรมชาติของสดัส่วนเงินปนัผล
ต่อก าไรจากการด าเนินงาน นอกจากนั้น ผลการวิจัยความสัมพันธ์ของทัง้สองตัวแปรดังกลา่วที่เปน็เชิง
ผกผันยังเป็นไปในทิศทางเดียวกับผลการวิจัยรุ่นเก่าของ Jensen, Solberg & Zorn (1992) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหาร หนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากฐานข้อมูล 
Compustat ปี 1982 จ านวน 565 ตัวอย่าง และปี 1987 จ านวน 632 ตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุ้นของทุกคนในบริษัทมีความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราเงินปันผลต่อก าไรจากการด าเนินงาน 

อย่างไรก็ตาม การถือหุ้นของผู้บริหารและการจ่ายเงินปันผลอาจไม่มีความสัมพันธ์กัน 
โดยที่ Moradi & Eskander (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างของความเป็นเจ้าของกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มตัวอย่าง 427 ตัวอย่าง จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศอิหร่านในระหว่างปี 2000 – 2007 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไม่มี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผล สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
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Kargar, Birjandi & Nejad (2014) ที่ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ (โครงสร้างของ
ความเป็นเจ้าของและโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท) กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านตั้งแต่ปี 2007 – 2011 จ านวน 71 บริษัท พบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อรายได้ เช่นเดียวกับ
การศึกษาในประเทศไทยของ รณชัย ชูประสูตร (2556) ที่ศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้นสถาบันต่อ
โครงสร้างเงินทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริษัทของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 จ านวน 4,176 ตัวอย่าง ซึ่ง
พบว่า สัดส่วนหุ้นผู้บริหารไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญกับหนี้สินและการจ่ายเงินปันผล และสัดส่วนหุ้น
ผู้บริหารไม่ได้ข้ึนอยู่กับหนี้สินหรือเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญจนบอกได้ว่าเป็นเครื่องมือที่ถูกใช้ร่วมกัน
ในการลดปัญหาตัวแทน 

นอกจากนี้ งานวิจัยจ านวนหนึ่งท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหาร
และการจ่ายเงินปันผลตามทฤษฎี Entrenchment Effect ที่ว่าเมื่อผู้บริหารถือหุ้นของบริษัทมากข้ึน
จะท าให้มีการจ่ายเงินปันผลมากข้ึน (Schooley & Barney, 1994; Farinha, 2003; Hu & Kumar, 
2004; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) เนื่องจากการจ่ายเงนิปันผลเป็นการสง่สญัญาณจาก
ผู้บริหารให้ผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุนทั่วไป และบุคคลภายนอกทราบว่าในอนาคตบริษัทจะมีความสามารถใน
การท าก าไรสูงข้ึน จึงท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึนตามไปด้วย ตามทฤษฎี Information Signal (Brigham & 
Houston, 2001/2544 และ เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) ท าให้ผู้บริหารที่เปน็ผู้ถือหุน้ได้รับประโยชน์
จากการจ่ายเงินปันผลทั้งในรูปของเงินสดปันผลและราคาหุ้นที่สูงข้ึน (Denis, 2001 และ Gillan, 
2006) นอกจากนั้น ผู้บริหารยังสามารถรักษาความมั่นคงของต าแหน่งและอ านาจในการจัดการและ
บริหารงานเพื่อประโยชน์ของตน และลดปัญหาการถูกตรวจสอบจากบุคคลภายนอก โดยที่การ
จ่ายเงินปันผลจะท าให้การก ากับดูแลกิจการมีช่ือเสียงในทางที่ดี ส่งผลให้มีข้อสงสัยในการบริหาร
กิจการของผู้บรหิารน้อยลงและเพิ่มความเช่ือมัน่ในการน าเงนิมาลงทุนของผู้ลงทุนทั้งในส่วนของหนี้สิน
และส่วนของเจ้าของ (Hu & Kumar, 2004) เช่น งานวิจัยของ Bradford, Chen & Zhu (2013) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินสดปันผลและโครงสร้างของบริษัทที่เป็นรัฐวิสาหกิจ
และบริษัทที่ไม่เป็นรัฐวิสาหกิจในประเทศจีน โดยทดสอบกลุ่มตัวอย่างจ านวน 12,630 ตัวอย่าง จาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้และตลาดหลักทรัพย์เสิ่นเจิ้นในประเทศจีนระหว่างปี 
1999 – 2010 ซึ่งสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเป็นตัวแปรควบคุมหนึ่งที่ใช้ในการทดสอบ และ
พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เป็นเชิงบวกกับอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อ
ราคาตลาดต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น นั่นคือ เมื่อผู้บริหารถือหุ้นมากข้ึน
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จะมีอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อราคาตลาดต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อ
หุ้นมากข้ึน  

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยจ านวนหนึ่งได้พบความสมัพันธ์แบบ Alignment Effect ในช่วง
ที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารน้อย และพบความสัมพันธ์แบบ Entrenchment Effect ในช่วงที่มี
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมาก กล่าวคือ พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
และการจ่ายเงินปันผลที่ เปลี่ยนแปลงจากความสัมพันธ์ในเชิงลบ (Alignment Effect) เป็น
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก (Entrenchment Effect ) เมื่อผู้บริหารมีการถือหุ้นมากจนถึงระดับหนึ่งหรือ
ระดับที่เป็น Turning Point หรือ Entrenchment Level (Schooley & Barney, 1994; Farinha, 
2003; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) ดังภาพที่ 2.1 ที่แสดงตัวอย่างของความสัมพันธ์
ตามทฤษฎี Alignment Effect และทฤษฎี Entrenchment Effect เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลจะ
มิได้กระท าเพื่อการลดต้นทุนตัวแทนหรอืเพือ่ลดกระแสเงินสดอิสระ กล่าวคือ บริษัทมิได้เกิดค่าใช้จ่าย
จากการให้หุ้นผู้บริหารที่ท าให้กระแสเงินสดอิสระลดลง ส่งผลให้กระแสเงินสดอิสระที่สามารถน าไป
จ่ายเงินปันผลน้อยลงตามทฤษฎี Alignment Effect แต่ผู้บริหารอาจมีความต้องการและหาซื้อหุ้นน้ัน
มาเองจึงไม่ท าให้กระแสเงินสดอิสระลดลงจากค่าใช้จ่ายต่างก ในการให้หุ้นกับผู้บริหาร และผู้บริหาร
มองว่าการถือหุ้นมากข้ึนท าให้มีอ านาจมากขึ้น และยินดีที่จะจ่ายเงินปันผลเพื่อรักษาความมั่นคงและ
ความปลอดภัยในต าแหน่ง หน้าที่การงาน และเป้าหมายหรือผลประโยชน์ที่ตนเองต้องการ รวมถึง
ป้องกันการถูกตรวจสอบจากบุคคลภายนอกตามกฎหมาย (Schooley & Barney, 1994 และ Hu & 
Kumar, 2004) เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลส่งผลดีในระยะยาวกับช่ือเสียงในการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ท าให้เกิดข้อสงสัยในการบริหารกิจการของผู้บริหารน้อยลง ส่งผลให้การถูกฟ้องร้องจากผู้ถือหุ้นหรือ
บุคคลภายนอกน้อยลง จึงท าให้เมื่อผู้บริหารถือหุ้นในบริษัทมากข้ึน บริษัทจะมีการจ่ายเงินปันผลมาก
ข้ึน (Hu & Kumar, 2004 และ Jo & Pan, 2009) ดังนั้น การที่ความสัมพันธ์ของทั้งสองตัวแปร
ดังกล่าวข้างต้นเปลี่ยนจากความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันจึงเกิด
จากการที่ผู้บริหารมีพฤติกรรมเพื่อหาประโยชน์ส่วนตัวเมื่อผู้บริหารถือหุ้นจ านวนไม่มาก (Farinha, 
2003) ซึ่งการเก็บเงินไว้ในรูปของ Free Cash Flow จะท าให้ผู้บริหารหาประโยชน์ได้มากกว่าการ
จ่ายเงินปันผล เนื่องจากผู้บริหารยังถือหุ้นในจ านวนไม่มากพอ ผู้บริหารจึงไม่ต้องการจ่ายเงินปันผล 
แต่เมื่อผู้บริหารถือหุ้นในจ านวนที่มากพอ ผู้บริหารจะได้รับประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลทั้งในรูป
ของเงินสดปันผล ราคาหุ้นที่สูงข้ึน ความมั่นคงในต าแหน่งหน้าที่การงาน และการลดปัญหาการ
ตรวจสอบจากบุคคลภายนอก ผู้บริหารจึงต้องการจ่ายเงินปันผลมากขึ้น 
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ถือหุ้นของผู้บริหาร 

แผนภาพแสดงตัวอย่างความสัมพันธ์ตามทฤษฎี Alignment Effect และ 
ทฤษฎี Entrechment Effect แบบมี Turning Point 

Entrenchment Level หรือ Turning Point  
คือ จุดท่ีความสัมพันธ์เปลี่ยนจากลบเป็นบวก 

"ทฤษฎี Alignment Effect" 
(ความสัมพนัธ์เชงิลบ) คือ เมื่อสัดสว่นการ
ถือหุ้นของผูบ้ริหารมากขึน้ อัตราส่วนการ
จ่ายเงินปนัผลจะนอ้ยลง 

"ทฤษฎี Entrenchment Effect" 
(ความสัมพนัธ์เชงิบวก) คือ เมื่อสัดสว่น
การถือหุน้ของผูบ้ริหารมากขึน้ อัตราสว่น
การจ่ายเงนิปันผลจะเพิม่ขึน้ 

ภาพที่ 2.1 
แสดงตัวอย่างความสมัพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้รหิารและการจ่ายเงินปันผล 

ตามทฤษฎี Alignment Effect และทฤษฎี Entrenchment Effect แบบมี Turning Point  

 

 

 

 

 

 

 

 
งานวิจัยของ Schooley & Barney (1994) ได้ศึกษาการใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผล

และการถือหุ้นของผู้บรหิารเพือ่ลดต้นทนุตัวแทน โดยทดสอบความสัมพันธ์ในเชิงที่ไม่เป็นเส้นตรงของ
บริษัทปี 1980 และพบว่า Turning Point ของความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ CEO กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกาตามแนวคิดทฤษฎี Alignment Effect 
และทฤษฎี Entrenchment Effect ที่ความสัมพันธ์จะเปลี่ยนแปลงไปจากลบเป็นบวกเมื่อระดับการ
ถือหุ้นของผู้บริหารเพิ่มข้ึนจนถึงระดับหนึ่ง ซึ่งงานวิจัยน้ีได้ข้อสรุปของระดับการถือหุ้นของ CEO ที่มี
ความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ CEO กับอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เปลี่ยนจากลบ
เป็นบวกที่ร้อยละ 14.9 สอดคล้องกับงานวิจัยของ Farinha (2003) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือ
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หุ้นของผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหราช
อาณาจักรระหว่างปี 1987 – 1991 จ านวน 693 ตัวอย่างและระหว่างปี 1992 – 1996 จ านวน 609 
ตัวอย่าง และพบ Entrenchment Level ณ ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่ประมาณร้อยละ 30 ซึ่ง
ความสัมพันธ์ของทั้ง Schooley & Barney (1994) และ Farinha (2003) พบว่าการถือหุ้นของ
ผู้บริหารที่ระดับต่ ากว่า Entrenchment Level ความสัมพันธ์ของทั้งสองตัวแปรจะเป็นลบ และเมื่อ
ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารสูงกว่า Entrenchment Level ความสัมพันธ์ของทั้งสองตัวแปรจะเป็น
บวกตามทฤษฎี Entrenchment Effect ซึ่งผลการวิจัยเป็นไปในทางเดียวกันกับงานวิจัยของ 
Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015) ซึ่งศึกษานโยบายการจา่ยเงินปนัผล การถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
และระดับของหนี้สิน โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NYSE, NASDAQ และ 
AMEX ของสหรัฐอเมริกา และได้จ านวนกลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่ 7,376 ตัวอย่าง พบว่า มี Turning 
Point ที่ส าคัญมากกว่า 1 จุด นั่นคือ ณ ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 10 
ความสัมพันธ์ของระดับการถือหุ้นของผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นลบ ส าหรับช่วงระดับ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่ร้อยละ 10 ถึงร้อยละ 60 พบว่า มี Turning Point จ านวนมาก 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรในช่วงนี้จึงเป็นลบและบวกสลับกัน จึงไม่สามารถบอกทิศทางความสัมพันธ์
ได้อย่างชัดเจน และ ณ ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่มากกว่าร้อยละ 60 ความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรจะเปลี่ยนเป็นบวกอย่างชัดเจน 

การที่สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กันอย่าง
ซับซ้อนและไม่สามารถหาข้อสรุปได้จึงเป็นที่มาของงานวิจัยนี้ ซึ่งงานวิจัยนี้ทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและการจ่ายเงินปนัผล ณ ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
ที่น้อยกว่าร้อยละ 20 โดยอ้างอิงตามจุดที่คาดว่าผู้บริหารมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญตามหลักการบัญชี
และตามอ านาจที่กฎหมายของประเทศไทยให้ไว้ และเนื่องจากพฤติกรรมการถือหุ้นของผู้บริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากกว่าร้อยละ 50 มีลักษณะการถือหุ้นของ
ผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20  

ระดับที่คาดว่าผู้บริหารจะมีอ านาจ (Entrenchment Level) ที่น ามาพิจารณา คือ 
ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่ร้อยละ 20 เนื่องจากตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 28 (ปรับปรุง 
2558) เรื่อง เงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า (2558) ได้ให้ข้อสันนิษฐานว่า หากกิจการมี
อ านาจในการออกเสียงทั้งโดยทางตรงหรือทางอ้อมอย่างน้อยร้อยละ  20 ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่า
กิจการมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ เว้นแต่กิจการจะมีหลักฐานที่แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่ากรณี
ดังกล่าวไม่เป็นเช่นน้ัน และหากกิจการมีอ านาจในการออกเสียงทั้งโดยทางตรงหรือทางอ้อมน้อยกว่า
ร้อยละ 20 ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่ากิจการไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ เว้นแต่จะมีหลักฐานที่แสดงให้
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เห็นอย่างชัดเจนว่ากิจการมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตาม การที่ผู้ลงทุนรายอื่นถือหุ้นในผู้
ได้รับการลงทุนเป็นจ านวนมากหรือเป็นส่วนใหญ่ไม่ได้หมายความว่ากิจการจะไม่สามารถมีอิทธิพล
อย่างมีนัยส าคัญเสมอไป โดยที่อิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ หมายถึง อ านาจในการเข้าไปมีส่วนร่วมใน
การตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายทางการเงินและการด าเนินงาน แต่ไม่ถึงระดับที่จะควบคุมหรือควบคุม
ร่วมในนโยบายดังกล่าว เช่น การมีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบาย รวมทั้งมีส่วนร่วมในการตัดสินใจ
เกี่ยวกับเงินปันผลหรือการแบ่งปันส่วนทุนอื่นก การเป็นตัวแทนอยู่ในคณะกรรมการบริษัทหรือคณะ
ผู้บริหารอื่นที่เทียบเท่าคณะกรรมการ การมีรายการระหว่างกันอย่างเป็นสาระส าคัญ การมีการให้
ข้อมูลทางเทคนิคที่จ าเป็นในการด าเนินงาน เป็นต้น ซึ่งปัจจุบันบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทย
จ านวนมากยังคงใช้ข้อสันนิษฐานการถือหุ้นร้อยละ 20 ว่าเป็นการมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ 
นอกจากนี้ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (2535) มาตรา 100 ยังให้อ านาจผู้ถือหุ้น
ซึ่งมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในห้าของจ านวนหุ้นทีจ่ าหน่ายได้ทั้งหมด (ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20) 
จะเข้าช่ือกันท าหนังสือขอให้คณะกรรมการเรียกประชุมผู้ถือหุ้นเป็นการประชุมวิสามัญเมื่อใดก็ได้ แต่
ต้องระบุเหตุผลในการขอให้เรียกประชุมไว้ให้ชัดเจนในหนังสือดังกล่าว ซึ่งคณะกรรมการต้องจัดให้มี
การประชุมผู้ถือหุ้นภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันได้รับหนังสือจากผูถื้อหุ้น มาตรา 108 ก าหนดว่า ในการ
ประชุมผู้ถือหุ้นครั้งใด ถ้าได้มีการนัดประชุมหรือลงมติโดยไม่ปฏิบัตติามหรือฝ่าฝืนข้อบังคับของบริษัท
หรือกฎหมายที่ก าหนด ผู้ถือหุ้นซึ่งมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในห้าของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้
ทั้งหมด (ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20) จะร้องขอให้ศาลสั่งเพิกถอนมติในการประชุมครั้งนั้นก็ได้ แต่ต้องร้อง
ขอต่อศาลภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันที่ที่ประชุมลงมติ ในกรณีที่ศาลมีค าพิพากษาให้เพิกถอนมติของที่
ประชุมผู้ถือหุ้นให้บริษัทแจ้งไปยังผู้ถือหุ้นภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันที่ศาลมีค าพิพากษาถึงที่สุด และ
มาตรา 128 ก าหนดว่า ผู้ถือหุ้นซึ่งมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในห้าของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้
ทั้งหมด (ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20) จะเข้าช่ือกันท าค าขอเป็นหนังสือให้นายทะเบียนแต่งตั้งผู้ตรวจสอบ
เพื่อด าเนินการตรวจสอบกิจการและฐานะการเงินของบริษัท ตลอดจนตรวจสอบการด าเนินงานของ
คณะกรรมการด้วยก็ได้ ให้นายทะเบียนมีค าสั่งแต่งตั้งพนักงานเจ้าหน้าที่คนหนึ่งหรือหลายคนเป็นผู้
ตรวจสอบ จากทั้งทางบัญชีและทางกฎหมายจะเห็นได้ว่าการถือหุ้นที่ร้อยละ 20 สามารถมีอิทธิพล
อย่างมีนัยส าคัญกับบริษัท ซึ่งอาจท าให้ผู้บริหารมองว่าการจ่ายเงินปันผลในมุมของการเป็นเจ้าของ
หรือผู้ถือหุ้นจะได้รับทั้งเงินสด ราคาหุ้นที่สูงข้ึน รวมถึงความมั่นคงในหน้าที่การงาน มีความคุ้มค่า
มากกว่าการเก็บ Free Cash Flow ไว้บริหารเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัว จึงใช้การถือหุ้นของผู้บริหารที่
ร้อยละ 20 เป็นสมมติฐานที่ว่าผู้บริหารมีอ านาจจนท าให้เกิดความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารและอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงจากความสัมพันธ์เชิงลบเป็นความสัมพันธ์
เชิงบวก  
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ดังนั้น งานวิจัยน้ีจึงมุ่งเน้นการหาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
และอัตราการจ่ายเงินปันผลโดยมี Entrenchment Level ที่ร้อยละ 20 ซึ่งคาดว่า ณ สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 20 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบ
กับการจ่ายเงินปันผล 

 
2.2.2 ขนาดของกิจการ 

ในอดีตมีการศึกษาขนาดของกิจการกับการจ่ายเงินปันผลเป็นจ านวนมาก ซึ่งผล
การศึกษาที่ได้น้ันมีความหลากหลาย เช่น Liu, Uchida & Yang (2014) ได้ศึกษาผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมของบริษัทที่มีการแตกหุ้นเพื่อปรับโครงสร้างกับการจ่ายเงินสดปันผลในประเทศจีน โดยเก็บ
ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และมีการทดสอบขนาดของกิจการจากลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพย์ก่อนมีการปรับโครงสร้างแตกหุ้นเป็นตัวแปรควบคุมกับอัตราส่วนการจ่ายเงิน
ปันผล 3 ประเภท ได้แก่ อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้น
ต่อราคาหุ้นต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อยอดขายสุทธิต่อหุ้น ซึ่งได้ผลการวิจัยระหว่าง
ขนาดของกิจการและอัตราการจ่ายเงินปนัผลข้างต้นเปน็ลบ เนื่องจากผูบ้รหิารต้องการน าเงินไปลงทุน
ในสินทรัพย์ของบริษัทท าให้มีความสามารถในการสร้างก าไรในอนาคต เพื่อที่จะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนให้กับตนเองได้มากข้ึนในอนาคต นอกจากนั้น บริษัทขนาดใหญ่กว่ามักมีหนี้สินที่มากกว่า
เนื่องจากผู้ที่ให้กู้ยืมเงินมีความมั่นใจในบริษัทขนาดใหญ่มากกว่า ส่งผลให้บริษัทต้องน ากระแสเงินสด
อิสระไปจ่ายคืนเงินกู้และดอกเบี้ย จึงสามารถน ากระแสเงินสดอิสระไปจ่ายเป็นเงินปันผลได้น้อย 
สอดคล้องกับ AL-SHUBIRI, AL TALEB & AL-ZOUED (2012) ที่ศึกษาขนาดของกิจการเป็นตัวแปร
ควบคุมกับเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจอร์แดนระหว่างปี 2005 – 
2009 และพบว่าความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นเชิงลบอย่างมีสาระส าคัญ 

อย่างไรก็ตาม การศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างของความเป็นเจ้าของกับนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านระหว่างปี 2000 – 
2007 ของ Moradi & Eskander (2011) โดยมีขนาดของกิจการซึ่งค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติ
ของสินทรัพย์เป็นตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผล คือ เมื่อบริษัทมีขนาดใหญ่ข้ึนจะท าให้มีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราการจ่ายเงินปันผลมากข้ึน สอดคล้องกับ Bradford, Chen & Zhu (2013) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อราคาตลาดต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินสดปันผล
ต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของของบริษัทที่เป็นรัฐวิสาหกิจและบริษัทที่ไม่เป็น
รัฐวิสาหกิจในระหว่างปี 1999 – 2010 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน
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จ านวน 12,630 ตัวอย่าง โดยมีขนาดของบริษัทซึ่งค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์เป็น
ตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาดของบริษัทและอัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผลดังกล่าวข้างต้นมี
ความสัมพันธ์ในทางบวก คือ ขนาดกิจการใหญ่ข้ึน อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อราคาตลาดต่อหุ้น
และอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นจะมากข้ึน เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่
จะมีความสามารถในการท าก าไรมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ส่งผลให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปัน
ผลจากก าไรได้มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า เช่นเดียวกับ  Florackisa, Kanasb & Kostakisc 
(2015) ที่ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผล การถือหุ้นของผู้บริหาร และระดับของหนี้สิน โดยทดสอบ
กลุ่มตัวอย่างขนาดใหญจ่ากบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา พบว่า ความสัมพันธ์
ของขนาดของกิจการที่เป็นตัวแปรควบคุม (ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดของกิจการ) และ
อัตราส่วนเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวมเป็นบวก 

ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย นันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ที่ศึกษาผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ระหว่างปี 2547 – 2555 พบว่า ตัวแปรควบคุมขนาดของกิจการ (ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์) 
มีความสัมพันธ์เป็นลบกับเงินปันผลต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียน SET 
ของประเทศไทยในช่วงปี 1996 - 2009 พบว่า ขนาดของกิจการที่ค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติ
ของสินทรัพย์ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลของบริษัท  (Fairchild, Guney & 
Thanatawee, 2014) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rizqia & Sumiati (2013) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ของการถือหุ้นของผู้บริหาร อัตราส่วนหนี้สิน ความสามารถท าก าไร ขนาดของกิจการ และโอกาสใน
การลงทุนกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและมูลค่าของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตล าด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซยีในช่วงปี 2006 – 2011 พบว่า ขนาดของกิจการที่ค านวณจากลอการทิมึ
ธรรมชาติของสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไร และ  Kargar, Birjandi & 
Nejad (2014) ที่ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยเฉพาะโครงสร้างการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นและโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินสดปันผลต่อรายได้ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่านในระหว่างปี 2007 – 2011 จ านวน 71 
บริษัท โดยมีขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาดของกิจการที่ค านวณจากลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพย์ไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินสดปันผลต่อรายได้  ซึ่งตรงข้ามกับ ดั่งชนก 
ตรีรัตน์ศิริกุล (2553) ได้ศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2550 – 2552 จ านวน 1,426 ชุดข้อมูล โดยมีขนาดของ
กิจการเป็นตัวแปรควบคุมซึ่งค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์ พบว่า ความสัมพันธ์ของ
เงินปันผลต่อหุ้นและขนาดของกิจการเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  



22 
 

ดังนั้น จึงพิจารณาขนาดของกิจการซึ่งค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์
รวมเป็นตัวแปรควบคุมในงานวิจัยน้ี โดยคาดว่าความสัมพันธ์ของขนาดของกิจการและการจ่ายเงินปัน
ผลในการศึกษาน้ีจะเป็นเชิงบวก 

 
2.2.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 

เมื่อบริษัทมีระดับหนี้สินมากข้ึนจะท าให้มีการจ่ายเงินปันผลน้อยลง เนื่องจากต้องกัน
เงินไว้ส าหรับการจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ จึงท าให้กระแสเงินสดอิ สระ (Free Cash 
Flow) ที่สามารถน าไปจ่ายเงินปันผลได้ลดลง ซึ่งอัตราส่วนหนี้สินและอัตราการจ่ายเงินปันผลต่างเป็น
วิธีที่สามารถช่วยลดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ได้ (Florackis & Ozkan, 2009) คือ การจ่าย
ดอกเบี้ยของเงินกู้ยืมและการจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดกระแสเงินสดอิสระที่ผู้บริหารจะสามารถ
น าไปใช้เพื่อประโยชน์ส่วนตัว ส่งผลให้เกิดต้นทุนตัวแทนเพื่อควบคุมตัวแทนหรือผู้บริหารน้อยลง 
ดังนั้น งานวิจัยส่วนใหญ่จึงได้ผลของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกันข้าม เช่น Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015) ที่ศึกษานโยบาย
การจ่ายเงินปันผล การถือหุ้นของผู้บริหาร และระดับของหนี้สิน โดยทดสอบกลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่
จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา พบว่า เมื่อทดสอบตัวแปรควบคุมด้วย
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวมและอัตราเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวมเป็นเชิงลบ เช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Bradford, Chen & 
Zhu (2013) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อราคาตลาดต่อหุ้นและ
อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของของบริษัทที่ เป็น
รัฐวิสาหกิจและบริษัทที่ไม่เป็นรัฐวิสาหกิจระหว่างปี 1999 – 2010 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศจีนจ านวน 12,630 ตัวอย่าง โดยมีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็น
ตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลทั้งสอง
ลักษณะดังกล่าวข้างต้นมีความสัมพันธ์ในทางลบ และเป็นไปในทิศทางเดียวกับผลการศึกษาของ 
Chen & Steiner (1999) ที่ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้บริหาร ความ
เสี่ยงของบริษัท นโยบายหนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์นิวยอร์กปี 1994 จ านวน 785 บริษัท และพบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่างลอการิทึม
ธรรมชาติของสัดส่วนของหนี้สินระยะยาวต่อมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของกับลอการิทึมธรรมชาติ
ของสัดส่วนเงินปันผลต่อก าไรจากการด าเนินงาน และ Jensen, Solberg & Zorn (1992) ได้
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหาร หนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทปี 1982 จ านวน 565 ตัวอย่าง และปี 1987 จ านวน 632 ตัวอย่าง จากฐานข้อมูล Compustat 
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พบว่า สัดส่วนของหนี้สินระยะยาวต่อสนิทรัพย์รวมมคีวามสัมพันธ์เปน็เชิงผกผนักับอัตราเงินปันผลต่อ
ก าไรจากการด าเนินงาน  

อย่างไรก็ตาม การเพิ่มข้ึนของหนี้สินอาจท าให้การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนได้ เนื่องจาก
การกู้ยืมเงินมาบริหารกิจการ อาจท าให้เกิดกระแสเงินสดอิสระมากข้ึน ท าให้มีการจ่ายเงินปันผลมาก
ข้ึน ดังนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินและการจ่ายเงินปันผลจึงมีทิศทางบวก สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Liu, Uchida & Yang (2014) ที่ศึกษาเกี่ยวกับบริษัทที่มีการแตกหุ้นเพื่อปรับโครงสร้างกับการ
จ่ายเงินสดปันผลในประเทศจีน และมีการทดสอบอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมก่อนมีการ
ปรับโครงสร้างแตกหุ้นกับอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้น
ต่อราคาหุ้นต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อยอดขายสุทธิต่อหุ้นเป็นตัวแปรควบคุม ซึ่งได้
ผลการวิจัยระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราการจ่ายเงินปันผลข้างต้นเป็นบวก 

นอกจากนั้น ส าหรับบางกิจการหรือในบางสถานการณ์หนี้สินอาจไม่มีความสมัพันธ์กับ
การจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ  Moradi & Eskander (2011) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของความเป็นเจ้าของกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านระหว่างปี 2000 – 2007 โดยมีอัตราส่วนหนี้สินระยะ
ยาวต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรควบคุม และพบว่า อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมและ
อัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผลไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับ Rizqia & Sumiati 
(2013) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่างก กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและมูลค่า
ของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 2011 
พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อหุ้น
และก าไรต่อหุ้น เช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Kargar, Birjandi & Nejad (2014) ที่ศึกษาผลกระทบ
ของกลไกการก ากับดูแลกิจการกับอัตราการจ่ายเงินสดปันผลต่อรายได้ในช่วง 2007 – 2011 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่านจ านวน 71 บริษัท ซึ่งมีอัตราส่วนหนี้สิน
ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรควบคุม และพบว่า อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม
ดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินสดปันผลต่อรายได้ 

ส าหรับในประเทศไทย รณชัย ชูประสูตร (2556) ได้ศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้น
สถาบันต่อโครงสร้างเงินทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริษัท
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 จ านวน 4,176 
ตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราส่วนของ
จ านวนเงินปันผลรวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี สอดคล้องกับ ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล (2553) ที่
พบความสัมพันธ์ของเงินปันผลต่อหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมในทิศทางตรงกันข้าม
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จากการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี 2550 – 2552 จ านวน 1,426 ชุดข้อมูล โดยมีอัตราส่วน
ของหนี้สินดังกล่าวเป็นตัวแปรควบคุม เป็นไปในทิศทางเดียวกับ นันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ที่
ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2547 – 2555 พบว่า ตัวแปรควบคุมอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวมมีความสัมพันธ์เป็นลบกับเงินปันผลต่อหุ้น 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตข้างต้น ท าให้ผลการวิจัยที่คาดหวังของการศึกษานี้ คือ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ 

 
2.2.4 ความสามารถในการท าก าไร 

ความสามารถในการท าก าไรเป็นตัวแปรหนึ่งที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
เนื่องจากบริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรที่มากกว่า จะมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลมากกว่า
บริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรที่ต่ ากว่า (Jensen, Solberg & Zorn, 1992) โดยที่ Jensen, 
Solberg & Zorn (1992) ได้พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมที่
ค านวณจากสัดส่วนของก าไรจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 3 ปี กับอัตราเงินปันผลต่อ
ก าไรจากการด าเนินงานที่มีทิศทางเดียวกัน ระหว่างท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร หนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทปี 1982 และปี 1987 จากฐานข้อมูล 
Compustat โดยมีสัดส่วนของก าไรจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเป็นหนึ่งในตัวแปรภายนอก 
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สิน อัตราการจ่ายเงินปันผล และอัตราส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเป็นตัวแปร
ภายใน กล่าวคือ เมื่อบริษัทมีผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนในสินทรัพย์เพิ่มข้ึน อัตราส่วนการ
จ่ายเงินปันผลจะมากข้ึน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Moradi & Eskander (2011) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของความเป็นเจ้าของกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านระหว่างปี 2000 – 2007 พบว่า ความสามารถใน
การท าก าไรที่วัดจากก าไรสุทธิหักออกด้วยค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายส ารองที่เกิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานต่างก มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผล 

นอกจากนี้ Bradford, Chen & Zhu (2013) ได้ศึกษาอัตราส่วนผลตอบแทนของ
เจ้าของเป็นตัวแปรควบคุม ในการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อราคาตลาด
ต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นกบัโครงสรา้งความเป็นเจา้ของของบริษัทที่เป็น
รัฐวิสาหกิจและบริษัทที่ไม่เป็นรัฐวิสาหกิจระหว่างปี 1999 – 2010 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์ของประเทศจีนจ านวน 12,630 ตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนของเจ้าของและ
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลทั้งสองลักษณะดังกล่าวข้างต้นมีความสัมพันธ์ในทางบวก 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยจ านวนหนึ่งได้พบความสัมพันธ์ของความสามารถในการท า
ก าไรกับการจ่ายเงินปันผลเป็นทิศทางตรงข้าม ซึ่งสนับสนุนทฤษฎี Pecking Order ของ Myers & 
Majluf (1984) ที่ว่า บริษัทจะน าแหล่งเงินทุนจากภายในมาใช้ก่อนแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
กล่าวคือ บริษัทจะน าก าไรสะสมที่เป็นแหล่งเงินทุนภายในมาใช้ก่อน หากต้องการระดมทุนเพิ่มจะหา
แหล่งเงินทุนภายนอกจากตราสารหนี้ก่อนแหลง่เงินทนุภายนอกที่เปน็ตราสารทนุ เนื่องจากต้นทุนของ
เงินทุนจากเงินกู้ถูกกว่าต้นทุนของเงนิทุนจากเจา้ของ ดังนั้น ผลตอบแทนหรือก าไรที่เกิดจึงถูกน าไปใช้
เพื่อการลงทุนในกิจการมากกว่าการจ่ายเป็นเงินปันผล ความสัมพันธ์ของความสามารถในการท าก าไร
กับการจ่ายเงินปันผลจึงเป็นทิศทางตรงข้าม โดยที่ผลการวิจัยของ Chen & Steiner (1999) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้บริหาร ความเสี่ยงของบริษัท นโยบายหนี้สิน และนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กปี 1994 พบความสัมพันธ์ที่เป็นลบ
ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม (อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม) ที่เป็นตัวแปร
ภายนอกกับลอการิทึมธรรมชาติของสัดส่วนเงินปันผลต่อก าไรจากการด าเนินงาน  และ Farinha 
(2003) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหราชอาณาจักรระหว่างปี 1987 – 1991 จ านวน 693 ตัวอย่าง
และระหว่างปี 1992 – 1996 จ านวน 609 ตัวอย่าง พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทน
ของสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 5 ปีที่เป็นตัวแปรควบคุมและอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นลบ สอดคล้องกับ 
Liu, Uchida & Yang (2014) ที่ศึกษาเกี่ยวกับบริษัทที่มีการแตกหุ้นเพื่อปรับโครงสร้างกับการ
จ่ายเงินสดปันผลในประเทศจีน และมีการทดสอบอัตราส่วนผลตอบแทนของเจ้าของ (อัตราส่วนก าไร
สุทธิต่อสินทรัพย์สุทธิ) ก่อนมีการปรับโครงสร้างแตกหุ้นกับอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อ
หุ้น อัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อราคาหุ้นต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อยอดขาย
สุทธิต่อหุ้น ซึ่งได้ผลการวิจัยระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนของสนิทรัพย์สุทธิที่เปน็ตัวแปรควบคุมและ
อัตราการจ่ายเงินปันผลข้างต้นเป็นลบ  

อย่างไรก็ตาม Rizqia & Sumiati (2013) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง
การเงินต่างก กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและมูลค่าของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 2011 พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม 
(อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม) ที่เป็นตัวแปรภายนอกไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนระหว่าง
เงินปันผลต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น 
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ส าหรับในประเทศไทย ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล (2553) พบความสัมพันธ์ของเงินปันผล
ต่อหุ้นและความสามารถในการท าก าไรที่วัดจากอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมหรือสัดส่วน
ของก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมในทิศทางบวกจากการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น
และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่าง
ปี 2550 – 2552 สอดคล้องกับ นันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ที่ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2547 
– 2555 พบว่า ตัวแปรควบคุมความสามารถในการท าก าไรที่วัดจากก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เป็น
บวกกับเงินปันผลต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม รณชัย ชูประสูตร (2556) ได้ศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้น
สถาบันต่อโครงสร้างเงินทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริษัท
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 และพบว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมที่ค านวณจากสัดส่วนของก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวมเฉลี่ย 3 ปีไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนของจ านวนเงินปันผลรวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี
เงินได ้

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตข้างต้น ท าให้คาดการณ์ผลการวิจัยของความสัมพันธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรที่ค านวณจากอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมหรือ
สัดส่วนของก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมและอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นบวก เนื่องจากบริษัทที่มี
ความสามารถในการท าก าไรที่มากกว่า คาดว่าจะเป็นปัจจัยที่ส่งเสริมให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผล
มากกว่า ประกอบกับงานวิจัยในอดีตของประเทศไทยสนับสนุนความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของ
ความสามารถในการท าก าไรและอัตราการจ่ายเงินปันผล (ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล, 2553 และ นันทิชา 
ชลวณิชย์กุล, 2556) 

 
2.2.5 การเติบโตของกิจการ 

Bradford, Chen & Zhu (2013) ได้ศึกษาการเติบโตของกิจการโดยค านวนจากการ
เติบโตของยอดขายปีปัจจุบันเทียบกับการเติบโตของยอดขายปีก่อนเป็นตัวแปรควบคุม ในการศึกษา
ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินสดปนัผลต่อหุ้นต่อราคาตลาดต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้น
ต่อก าไรต่อหุ้นกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของของบริษัทที่เป็นรัฐวิสาหกิจและบริษัทที่ไม่เป็น
รัฐวิสาหกิจระหว่างปี 1999 – 2010 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ของประเทศจีนจ านวน 
12,630 ตัวอย่าง พบว่า การเติบโตของยอดขายและอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลทั้งสองลักษณะ
ดังกล่าวข้างต้นมีความสัมพันธ์ในทางลบ สอดคล้องกับทฤษฎี Pecking Order ของ Myers & Majluf 
(1984) ที่ว่าบริษัทจะเลือกน าเงินทุนภายในหรือก าไรสะสมไปลงทุนก่อน หากก าไรสะสมหมดลง 
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บริษัทจะเลือกระดมทุนจากตราสารหนี้ และหากไม่สามารถก่อหนี้เพิ่มข้ึนได้ เช่น ถูกจ ากัดการกู้ยืม
จากเงื่อนไขการกู้ยืม บริษัทจึงระดมทุนผ่านเงินทุนของเจ้าของ ซึ่งบริษัทที่ก าลังเติบโตจะน าเงินทุน
ภายในจากก าไรสะสมไปลงทุนในโครงการของบริษัทก่อน จึงมีแนวโน้มท าให้มีการจ่ายเงินปันผล
น้อยลง ดังนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของกิจการและอัตราการจ่ายเงินปันผลจึงเป็นทิศทาง
ตรงกันข้าม เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Kargar, Birjandi & Nejad (2014) ที่ศึกษาผลกระทบของกลไก
การก ากับดูแลกิจการที่ดี (โครงสร้างของความเป็นเจ้าของและโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท) กับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านตั้งแต่ปี 2007 
– 2011 โดยที่ให้อัตราการเติบโตของยอดขาย (ผลต่างของยอดขายในปีปัจจุบันกับปีก่อนหน้าหาร
ด้วยยอดขายในปีก่อนหน้า) เป็นตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์
กับอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อรายได้ในทางลบ ซึ่งผลการวิจัยสอดคล้องกับ Chen & Steiner (1999) 
ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้บริหาร ความเสี่ยงของบริษัท นโยบายหนี้สิน และ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กปี 1994 จ านวน 785 
บริษัท และพบความสัมพันธ์ที่เป็นลบระหว่างอัตราการเติบโตของยอดขายเฉลี่ย 4 ปีที่เป็นตัวแปร
ภายนอกกับลอการิทึมธรรมชาติของสัดส่วนเงินปันผลต่อก าไรจากการด าเนินงาน และ Jensen, 
Solberg & Zorn (1992) ได้พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโตของยอดขายเฉลีย่ 5 ปีที่เป็นตัว
แปรภายนอกกับอัตราเงินปันผลต่อก าไรจากการด าเนินงานที่มีทิศทางตรงกันข้าม ระหว่าง
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหาร หนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทปี 1982 จ านวน 565 ตัวอย่าง และปี 1987 จ านวน 632 ตัวอย่าง จากฐานข้อมูล Compustat 
เช่นเดียวกับงานวิจัยในประเทศไทยของ รณชัย ชูประสูตร (2556) ที่ศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้น
สถาบันต่อโครงสร้างเงินทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริษัท
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 จ านวน 4,176 
ตัวอย่าง ซึ่งพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายที่ค านวณจากสัดส่วนของยอดขายในปีปัจจุบันต่อ
ยอดขายปีก่อนหน้าเฉลี่ย 3 ปีมีความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราส่วนของจ านวนเงินปันผลรวมต่อก าไร
ก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ 

นอกจากนี้ งานวิจัยของ Farinha (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ
ผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหราชอาณาจักร
ระหว่างปี 1987 – 1991 และระหว่างปี 1992 – 1996 พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโตของ
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 5 ปีและอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นลบตามทฤษฏี Pecking Order อย่างไรก็ตาม 
งานวิจัยของ Schooley & Barney (1994) ได้ศึกษาการใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลและการถือหุ้น
ของผู้บริหารเพื่อลดต้นทุนตัวแทนของบริษัทในสหรัฐอเมริกาปี 1980 พบว่า อัตราการเติบโตของ
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ยอดขายเฉลี่ย 5 ปีกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก 
เนื่องจากเมื่อบรษัิทมีการเติบโตที่สูง จะต้องการระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก จึงมีแนวโน้มที่จะ
น าเงินสดมาจ่ายเป็นเงินปันผลเพื่อดึงดูดให้นักลงทุนมาลงทุนกับบริษัท 

งานวิจัยน้ีคาดการณ์ว่าการเติบโตในอดีตของกิจการที่ค านวณจากผลต่างของยอดขาย
ในปีปัจจุบันกับปกี่อนหน้าหารด้วยยอดขายในปีก่อนหน้าจะมีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกบัอัตรา
การจ่ายเงินปันผลตามทฤษฏี Pecking Order ดังกล่าวข้างต้น 

 
2.2.6 โอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการ 

งานวิจัยจ านวนหนึ่งเห็นว่ามูลค่าตลาดของกิจการสามารถวัดโอกาสการเติบโตใน
อนาคตของกิจการ โดยที่งานวิจัยของ Farinha (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของ
ผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหราชอาณาจักร
ระหว่างปี 1987 – 1991 และระหว่างปี 1992 – 1996 พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของผู้ถือหุ้นที่เป็นตัวแปรควบคุมและอัตราการจ่ายเงิน
ปันผลเป็นบวก เนื่องจากบริษัทที่สร้างมูลค่าของกิจการได้มากกว่าจะมีการจ่ายเงินปันผลมากกว่า 
เพื่อดึงดูดให้มีการลงทุนจากบุคคลภายนอกมากข้ึน ซึ่งสอดคล้องกับ Moradi & Eskander (2011) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของความเป็นเจ้าของกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านระหว่างปี 2000 – 2007 พบว่า ตัวแปรควบคุม
โอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการที่ค านวณจากอัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อ
มูลค่าตามบัญชีของผู้ถือหุ้นกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผลมีความสัมพันธ์
เป็นบวก เช่นเดียวกับงานวิจัยของ AL-SHUBIRI, AL TALEB & AL-ZOUED (2012) ที่ศึกษา
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของผู้ถือหุ้นกับเงินปันผลต่อหุ้นของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจอร์แดนระหว่างปี 2005 – 2009 และพบว่าความสัมพันธ์
ดังกล่าวเป็นเชิงบวก นอกจากนี้ Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015) ได้ศึกษานโยบายการ
จ่ายเงินปันผล การถือหุ้นของผู้บริหาร และระดับของหนี้สิน โดยทดสอบกลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่จาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรฐัอเมริกา พบว่า ค่า Tobin’s Q ที่เป็นตัวแปรควบคุม ซึ่ง
ค านวณจากอัตราส่วนของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์หักด้วยมูลค่าตามบัญชีของเจ้าของบวกมูลค่า
ตลาดของเจ้าของต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราเงินปันผลต่อ
สินทรัพย์รวม 

อย่างไรก็ตาม โอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการอาจมีความสัมพันธ์กับการ
จ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากบริษัทต้องการเก็บเงินทุนไว้เพื่อการลงทุนในอนาคต
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มากกว่าการจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้น กล่าวคือ บริษัทที่มีการเติบโตสูงต้องการแหล่งเงินทุนจ านวน
มาก จึงมีการจ่ายเงินปันผลน้อยเพื่อเก็บเงินสดไว้ส าหรับการลงทุน ซึ่งงานวิจัยของ Liu, Uchida & 
Yang (2014) ที่ศึกษาเกี่ยวกับบริษัทที่มีการแตกหุ้นเพื่อปรับโครงสร้างกับการจ่ายเงินสดปันผลใน
ประเทศจีน และมีการทดสอบโอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการโดยค านวณจากอัตราส่วนของ
มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของบวกหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมก่อนมีการปรับโครงสร้างแตกหุ้นเป็น
ตัวแปรควบคุม พบว่าอัตราส่วนดังกล่าวกับอัตราส่วนเงนิสดปนัผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนเงิน
สดปันผลต่อหุ้นต่อราคาหุ้นต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อยอดขายสุทธิต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์เป็นลบ สนับสนุนการเก็บเงินสดไว้ลงทุนมากกว่าการจ่ายเงินปันผลข้างต้น 

ส าหรับในประเทศไทย ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล (2553) พบความสัมพันธ์ของเงินปันผล
ต่อหุ้นและค่า Tobin’s Q ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนหนี้สินรวมหักสินทรัพย์ระยะสั้นบวกมูลค่าตลาด
ของส่วนของเจ้าของต่อสินทรัพย์รวมที่เป็นตัวแปรควบคุมในทิศทางบวกจากการศึกษาโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
ระหว่างปี 2550 – 2552 จ านวน 1,426 ชุดข้อมูล สอดคล้องกับ นันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ศึกษา
ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในระหว่างปี 2547 – 2555 พบว่า ตัวแปรควบคุมค่า Tobin’s Q ซึ่งค านวณจาก
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการบวกมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์
เป็นบวกกับเงินปันผลต่อหุ้น เนื่องจากบริษัทที่สามารถสร้างมูลเพิ่มให้กิจการมากกว่า จะสามารถจ่าย
คืนกระแสเงินสดให้ผู้ถือหุ้นได้มากกว่าบริษัทที่สร้างมูลค่าเพิ่มจากสินทรัพย์ได้น้อยกว่า 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตข้างต้น ท าให้คาดการณ์ผลการวิจัยของความสัมพันธ์
ระหว่างโอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการซึ่งค านวณจากอัตราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการบวก
มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินรวมต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมและอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็น
บวก เนื่องจากเมื่อบรษัิทสามารถสร้างมูลค่าของกิจการได้มากกว่าและมีโอกาสการเติบโตในอนาคตที่
มากกว่าจะมีการจ่ายเงินปันผลได้มากกว่า เพื่อดึงดูดให้มีการลงทุนจากบุคคลภายนอกส าหรับการ
ลงทุนในอนาคตเพื่อให้มีการเติบโตมากข้ึน 

 
2.2.7 โอกาสในการลงทุน 

โอกาสในการลงทุนซึ่งพิจารณาจากการลงทุนในรายจ่ายฝ่ายทุนในปัจจุบันส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผลตามทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฏี Pecking Order เนื่องจาก
บริษัทจะเลือกลงทุนเพื่อกิจการก่อนการจ่ายเงินออกจากบริษัทให้ผู้ถือหุ้น ดังนั้น กิจการจึงเลือกที่จะ
ใช้เงินที่มีอยู่เพื่อลงทนุในสินทรพัย์หรือโครงการต่างก เช่น การลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์หรือ
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สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเพื่อขยายการด าเนินงานของบริษัท จึงท าให้การจ่ายเงินปันผลลดลง และเกิด
ความสัมพันธ์เชิงผกผันระหว่างโอกาสในการลงทุนและการจ่ายเงินปันผล โดยที่  Rizqia & Sumiati 
(2013) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่างก กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและมูลค่า
ของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 2011 
พบว่า อัตราส่วนโอกาสในการลงทุนที่ค านวณจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตน ณ สิ้นปี
ปัจจุบันบวกมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตน ณ สิ้นปีก่อนหน้าหารด้วยสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน มีความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Chen & Steiner (1999) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้บริหาร ความเสี่ยงของ
บริษัท นโยบายหนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
นิวยอร์กปี 1994 จ านวน 785 บริษัท และพบความสัมพันธ์ที่เป็นลบระหว่างระดับของรายจ่ายฝ่าย
ทุนของกิจการที่เป็นตัวแปรภายนอกกับลอการิทึมธรรมชาติของสัดส่วนเงินปันผลต่อก าไรจากการ
ด าเนินงาน นอกจากนี้ Jensen, Solberg & Zorn (1992) ได้พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของ
รายจ่ายฝ่ายทุนเกี่ยวกับอาคาร อุปกรณ์ และรายจ่ายเพื่อการวิจัยและพัฒนาต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 3 
ปทีี่เป็นตัวแปรภายนอกกับอัตราเงินปันผลต่อก าไรจากการด าเนินงานที่มีทิศทางตรงกันข้าม ระหว่าง
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหาร หนี้สิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทปี 1982 และ 1987 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยในประเทศไทยของ รณชัย ชูประสูตร (2556) ที่ ศึกษา
ผลกระทบของผูถื้อหุน้สถาบันต่อโครงสรา้งเงนิทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผู้บรหิาร
และกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 
จ านวน 4,176 ตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนของค่าใช้จ่ายงบลงทุนต่อสินทรัพย์รวมซึ่งเป็นตัวแปร
ภายนอกมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราส่วนของจ านวนเงินปนัผลรวมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 
เนื่องจากการลงทุนในปัจจุบันเพื่อหวังผลการเติบโตของผลตอบแทนในอนาคต การลงทุนในส่วนนี้จึง
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดกลับคืนมาชดเชยเพื่อจ่ายเงินปันผลได้ในอัตราที่สูงในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับ 
Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015) ที่ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผล การถือหุ้นของผู้บริหาร 
และระดับของหนี้สนิ โดยทดสอบกลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่จากบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา พบว่า เมื่อทดสอบตัวแปรควบคุมด้วยอัตราส่วนของรายจ่ายฝ่ายทุนต่อสินทรัพย์รวม 
พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของรายจ่ายฝ่ายทุนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราเงินปันผลต่อ
สินทรัพย์รวมเป็นเชิงบวก 

งานวิจัยน้ีคาดว่าความสัมพันธ์ของโอกาสในการลงทุนที่ค านวณโดยใช้อัตราส่วนของ
รายจ่ายฝ่ายทุนที่เป็นกระแสเงินสดลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่อ
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สินทรัพย์รวมกับอัตราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก เนื่องจากการลงทุนในปัจจุบันเพื่อ
หวังผลการเติบโตของผลตอบแทนในอนาคต จะสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดเพื่อจ่ายเงินปันผลได้
ในอนาคต การลงทุนดังกล่าวจึงไม่กระทบท าให้การจ่ายเงินปันผลน้อยลง ประกอบกับผลการวิจัยใน
อดีตของประเทศไทยพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างโอกาสในการลงทุนและอัตราการจ่ายเงินปันผล 

 
2.2.8 กระแสเงินสดของกิจการ 

กระแสเงินสดไม่ว่าจะเป็นเงินสดในมือ ณ สิ้นปีหรือกระแสเงินสดอิสระ ถือเป็นปัจจัย
ที่ส าคัญอย่างมากและเป็นปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากเงินปันผลมิได้ถูกจ่าย
จากก าไร แต่เงินปันผลจะถูกจา่ยจากเงินสด (Botoc & Pirtea, 2014) นอกจากนี ้เมื่อบริษัทมีกระแส
เงินสดจ านวนมาก บริษัทจะมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลมากกว่า เพื่อลดต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ที่ผู้บริหารจะน าไปใช้เพื่อประโยชน์ส่วนตัวมากกว่าการลงทุนเพื่อบริษัทอย่างแท้จริง ซึ่งเป็นไป
ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)  

งานวิจัยจ านวนหนึ่งได้มุ่งเน้นศึกษาความส าคัญของตัวแปรเงินสดกับการจ่ายเงิน 
ปันผล และพบว่าปัจจัยเงินสดมีความส าคัญอย่างมากกับการจ่ายเงินปันผล โดยงานวิจัยดังกล่าว
ทดสอบตัวแปรของเงินสดในหลากหลายรูปแบบ เช่น กระแสเงินสด กระแสเงินสดอิสระ เงินสดในมือ 
ความไม่แน่นอนหรือความเสี่ยงด้านกระแสเงินสดของกิจการ สภาพคล่องของกิจการ และความ
จ าเป็นในการใช้เงินสดของกิจการ เป็นต้น โดยที่งานวิจัยของ Botoc & Pirtea (2014) ได้ศึกษาตัว
แปรที่เป็นปัจจัยในการขับเคลื่อนนโยบายการจ่ายเงินปันผล (อัตราส่วนของเงินสดปันผลที่จ่ายต่อ
สินทรัพย์รวม) โดยมุ่งเน้นความส าคัญของเงินสดในการจ่ายเงินปันผลเป็นหลัก ซึ่งตัวแปรที่ส าคัญ คือ 
สภาพคล่องของกิจการและความจ าเป็นในการใช้เงินสด (เงินทุนหมุนเวียนของบริษัท) เพื่อยืนยัน
ความส าคัญของเงินสดในการจ่ายเงินปันผลตามทฤษฎีต่างกที่เกี่ยวข้อง เช่น ทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) และทฤษฎีกระแสเงินสดคงเหลือ (Residual Cash Flow Theory) เป็นต้น และมีตัวแปร
อื่นเป็นตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ โอกาสในการเติบโตของบริษัท ความสามารถในการ
ท าก าไร วงจรการด าเนินธุรกิจ ความเสี่ยงของบริษัท อัตราส่วนทางหนี้สิน การก ากับดูแลกิจการ 
ความแตกต่างทางกฎหมายของแต่ละประเทศ และสิทธิของผู้ถือหุ้ น โดยมีกลุ่มตัวอย่าง 2,636 
ตัวอย่าง จาก 16 ประเทศทั่วโลก โดยวิเคราะห์ข้อมูลในช่วงปี 2003 – 2011 ซึ่ง Botoc & Pirtea 
(2014) พบว่า สภาพคล่องของกิจการมีความสมัพันธ์ในทางบวกกับอตัราการจ่ายเงินปนัผล และความ
จ าเป็นในการใช้เงินสดมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือ เมื่อบริษัทมี
สภาพคล่องสูงจะมีการจ่ายเงินปันผลมาก ในขณะที่หากบริษัทมีความจ าเป็นต้องใช้เงินสดมากจะมี
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การจ่ายเงินปันผลน้อย ซึ่งยืนยันความส าคัญของเงินสดในการจ่ายเงินปันผลและสอดคล้องกับทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีกระแสเงินสดคงเหลือ (Residual Cash Flow Theory) 

นอกจากนี้ Farinha (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของผู้บริหารกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหราชอาณาจักรระหว่างปี 
1987 – 1991 และระหว่างปี 1992 – 1996 พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมอัตราส่วนเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีกับสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 5 ปีและอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลเป็นบวก และ Moradi & Eskander (2011) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสรา้งของความเป็น
เจ้าของกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประ เทศอิหร่าน
ระหว่างปี 2000 – 2007 โดยมีอัตราส่วนของกระแสเงินสดจากรายจ่ายฝ่ายทุนหักกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรควบคุม พบว่า กระแสเงินสดอิสระดังกล่าวมี
ความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราส่วนการจ่ายเงินสดปันผล 

นอกจากนี้ Bradford, Chen & Zhu (2013) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงิน
สดปันผลต่อหุ้นต่อราคาตลาดต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินสดปันผลต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นกับโครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของของบริษัทที่เป็นรัฐวิสาหกิจและบริษัทที่ไม่เป็นรัฐวิสาหกิจระหว่างปี 1999 – 2010 
จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีนจ านวน 12,630 ตัวอย่าง พบว่า เงินสดใน
มือและกระแสเงินสดอิสระที่เป็นตัวแปรควบคุม ซึ่งค านวณจากสัดส่วนของเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีต่อสินทรัพย์รวมและสัดส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานสุทธิหักกระแสเงินสดจา่ยฝ่ายทุนทีซ่ื้อสินทรพัย์ระยะยาวที่ใช้ในการด าเนินงานกับสนิทรพัย์
รวม มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลดังกล่าวข้างต้น ซึ่งสนับสนุนทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) และ AL-SHUBIRI, AL 
TALEB & AL-ZOUED (2012) ที่ศึกษากระแสเงินสดอิสระที่ค านวณจากสัดส่วนก าไรสุทธิบวกค่า
เสื่อมราคาและดอกเบี้ยจ่ายหักกระแสเงินสดของรายจ่ายฝ่ายทุนต่อสินทรัพย์รวมกับเงินปันผลต่อหุ้น
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจอร์แดนระหว่างปี 2005 – 2009 และพบว่าความสัมพันธ์
ดังกล่าวเป็นเชิงบวก นอกจากนี้ Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015) ที่ศึกษานโยบายการ
จ่ายเงินปันผล การถือหุ้นของผู้บริหาร และระดับของหนี้สิน โดยทดสอบกลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่จาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา พบว่า เมื่อทดสอบตัวแปรควบคุมด้วยสัดส่วน
ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างเงินสด
ดังกล่าวและอัตราเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวมเป็นเชิงบวก 

ส าหรับงานวิจัยในประเทศไทย พบความสัมพันธ์ที่เป็นบวกเช่นเดียวกับงานวิจัยใน
ต่างประเทศ โดยนันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบาย
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การจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2547 – 2555 พบว่า 
ตัวแปรควบคุมกระแสเงินสดอิสระที่ค านวณโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักกระแสเงิน
สดจากรายจ่ายจากการลงทุนมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับเงินปันผลต่อหุ้น 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตข้างต้น จึงคาดว่าผลการวิจัยของความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดที่ค านวณจากอัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเทา่เงนิสดคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม 
และอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นเชิงบวกตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และกระแสเงินสด
อิสระ (Free Cash Flow) 

โดยสรุปงานวิจัยน้ีต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
และอัตราการจ่ายเงินปันผล ณ ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 20 โดยมีขนาดของ
กิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ความสามารถในการท าก าไร การเติบโตของกิจการ โอกาสการ
เติบโตในอนาคตของกิจการ โอกาสในการลงทุน และกระแสเงินสดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม ซึ่ง
รายละเอียดของแบบจ าลองหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย สมมติฐานการวิจัย ประชากรและกลุ่ม
ตัวอย่าง การเก็บรวบรวมข้อมูล รายละเอียดการค านวณตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา รวมถึงการวิเคราะห์
ข้อมูลและสถิติที่ใช้จะได้กล่าวถึงในบทที่ 3 ต่อไป 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
 

งานวิจัยน้ีได้ท าการศึกษาเรื่อง “สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้รหิารกับการจ่ายเงินปันผล” 
โดยผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ ผู้วิจัยได้ก าหนดระเบียบวิธีวิจัยไว้ ดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง 
3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
3.3 สมมติฐานของการวิจัย 
3.4 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
3.5 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
3.6 การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิติที่ใช้ 

 
3.1 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง 

 
ประชากรในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนใน SET (บริษัทจดทะเบียนฯ) ซึ่งผู้วิจัยท า

การทดสอบจากกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนฯ ตั้งแต่ปี 2551 – 2557 โดยอ้างอิงจากข้อมูลบริษัท
จดทะเบียนฯ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 28 กันยายน 2558 ทั้งนี้รายละเอียดของ
จ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 1,148 กลุ่มตัวอย่าง สามารถแสดงไดด้ังนี ้

 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET) 
(ข้อมูล ณ วันที่ 28 กันยายน 2558) 

 
574 

หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ประเภทธุรกจิการเงิน (59) 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ประเภทกองทุนและทรัสตเ์พื่อการลงทุน (61) 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีการควบรวมกจิการ (1) 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกจิการ (12) 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน (15) 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีการเปลี่ยนรอบบัญชีระหว่างป ี (6) 
จ านวนบริษัทจดทะเบียนฯ 420 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างตั้งแต่ปี 2551 - 2557 (7 ปี) 2,940 
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หัก จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่มสีัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้รหิารตั้งแต่ร้อยละ 20 ข้ึนไป (796) 
หัก จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมลูไม่ครบถ้วน (996) 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้นในงานวิจัย 1,148 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ในการศึกษางานวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ โดยมีข้ันตอน

การเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อให้ได้มาซึ่งงานวิจัย ดังนี ้
1. ศึกษาข้อมูลทุติยภูมิเกี่ยวกับทฤษฎีเงินปันผลและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวแปร

ด้านการถือหุ้นของผู้บริหารทีเ่ป็นปัจจัยส าคัญในการสง่ผลต่อการจา่ยเงนิปันผล 
2. เก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจากงบการเงิน รายงานประจ าปี และแบบฟอร์ม 56-1 

ซึ่งมีแหล่งข้อมูลจากฐานข้อมูล SET SMART และ Website ของแต่ละบริษัท 
รวมถึง Website ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

 
3.3 สมมติฐานของการวิจัย 

 
จากแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องในบทที่ 2 ผู้วิจัยจึงทดสอบ

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผล ณ ระดับการถือหุ้นของ
ผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20         โดยก าหนดสมมติฐานของการวิจัยเป็นดังนี้ 

   : สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารของบริษัทจดทะเบียนใน SET มีความสัมพันธ์
  ในทางลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 

 
3.4 เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย 

 
ผู้วิจัยได้สร้างกรอบแนวคิดเพื่อพิสูจน์สมมติฐานข้างต้น โดยมีรายละเอียดของ

แบบจ าลอง ดังนี้ 
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โดยที่         คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปี
    ข้างหน้า 

        คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
        คือ ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
       คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
       คือ อัตราส่วนผลตอบแทนของสนิทรพัย์รวม ณ สิ้นปี

    ปัจจุบัน 
          คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
          คือ อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
            คือ อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
        คือ อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
    คือ ความคลาดเคลื่อนที่เกิดข้ึนจากการสร้างสมการ 
 

3.5 รายละเอียดตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
 

3.5.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
อัตราการจ่ายเงินปันผลท่ีประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1): ค านวณโดยใช้

สัดส่วนของเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้าต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(Florackis & Ozkan, 2009; Michaely & Roberts, 2012; Botoc & Pirtea, 2014; Florackisa, 
Kanasb & Kostakisc, 2015) เนื่องจากเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้าเกิดจากผล
ประกอบการและการบริหารงานของผู้บริหารในปีปัจจุบัน 

โดยที่การใช้ตัวแปรโดยค านวณจากสัดส่วนเงินปนัผลต่อสนิทรัพย์รวม จะช่วยลดความ
ผันผวนของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเทียบกับการค านวณจากสัดส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิและ
สัดส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาดของหุ้น เนื่องจากก าไรสุทธิและราคาตลาดของหุ้นจะผันผวนข้ึนลง
ตามความต้องการของบริษัทได้โดยการตกแต่งข้อมูลทางบัญชี (Botoc & Pirtea, 2014) นอกจากนี้ 
จากการส ารวจข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างตามข้อ 3.1 พบว่า สัดส่วนเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวม 
สัดส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาดของหุ้น และสัดส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ มีการกระจายตัวใน
ลักษณะเบ้ขวา แต่สัดส่วนเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวมมีการกระจายตัวซึ่งวัดจากค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) น้อยที่สุด จึงใช้สัดส่วนเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรใน
การวัดอัตราการจ่ายเงินปันผลในงานวิจัยน้ี 
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3.5.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน (MOWNt): ค านวณจากสัดส่วน
ของจ านวนหุ้นที่ผู้บริหารถือครอง ณ สิ้นปีปัจจุบันต่อจ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทั้งหมดของ
บริษัท ณ สิ้นปีปัจจุบัน (Farinha, 2003; Moradi & Eskander, 2011; Bradford, Chen & Zhu, 
2013; Rizqia & Sumiati, 2013; Kargar, Birjandi & Nejad, 2014; Florackisa, Kanasb & 
Kostakisc, 2015) 

 

      
                                           

                            
 

 
3.5.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt): ค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (Natural logarithm of total assets) (Moradi & Eskander, 2011; 
AL-SHUBIRI, AL TALEB & AL-ZOUED, 2012; Bradford, Chen & Zhu, 2013; Rizqia & 
Sumiati, 2013; Fairchild, Guney & Thanatawee, 2014; Kargar, Birjandi & Nejad, 2014; 
Liu, Uchida & Yang, 2014; ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล, 2553; นันทิชา ชลวณิชย์กุล, 2556) เพื่อแปลง
ข้อมูลให้อยู่ในรูปที่สามารถเปรียบเทียบกันได้ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt): ค านวณโดยใช้อัตราส่วน
หนี้สินรวม ณ สิ้นปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (Bradford, Chen & Zhu, 2013; 
Rizqia & Sumiati, 2013; Liu, Uchida & Yang, 2014; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015; 
ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล, 2553; นันทิชา ชลวณิชย์กุล, 2556) 

 

     
                          

             
 

 
อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt): ค านวณโดยใช้

อัตราส่วนก าไรสุทธิของรอบปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบันเพื่อเป็นตัวแทนในการวัด
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ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (Chen & Steiner, 1999; Farinha, 2003; Rizqia & 
Sumiati, 2013; ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล, 2553) 

 

     
                   

             
 

 
อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt): ค านวณโดยใช้

อัตราส่วนของยอดขายของรอบปีปัจจุบันหักด้วยยอดขายของรอบปีก่อนหน้าต่อยอดขายของรอบปี
ก่อนหน้าเพื่อเป็นตัวแทนของการเติบโตในอดีตของกิจการ (Jensen, Solberg & Zorn, 1992; 
Schooley & Barney, 1994; Chen & Steiner, 1999; Bradford, Chen & Zhu, 2013; Kargar, 
Birjandi & Nejad, 2014) 

 

        
                       

        
 

 
อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt): ค านวณโดยใช้อัตราส่วน

ของมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ ณ สิ้นปีปัจจุบันบวกด้วยหนี้สินรวม ณ สิ้นปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์
รวม ณ สิ้นปีปัจจุบันเพื่อเป็นตัวแทนของการเติบโตในอนาคตของกิจการ (Liu, Uchida & Yang, 
2014; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015; นันทิชา ชลวณิชย์กุล, 2556) 

 

        
                                                  

             
 

 
                                                                  

 
อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน (INVESTOPPt): ค านวณโดยใช้อัตราส่วนของ

รายจ่ายฝ่ายทุนที่เป็นกระแสเงินสดลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนของ
รอบปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน เพื่อเป็นตัวแทนของโอกาสในการลงทุนเพื่อการ
ด าเนินงานของกิจการในปัจจุบันและอนาคต (Jensen, Solberg & Zorn, 1992; Florackisa, 
Kanasb & Kostakisc, 2015; รณชัย ชูประสูตร, 2556) 
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อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt): ค านวณโดยใช้อัตราส่วนของ

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ สิ้นปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (Farinha, 
2003; Bradford, Chen & Zhu, 2013; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015) 

 

      
                                  

             
 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมดังได้กล่าวไว้ในบทที่ 2 สามารถสรุปภาพรวมของ

ผลการวิจัยที่คาดหวังของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่ท าการศึกษากับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) ได้ดังตารางที่ 3.1 ดังนี ้

 
ตารางที่ 3.1 

แสดงผลการวิจัยที่คาดหวังของความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่ท าการศึกษา
กับอัตราการจ่ายเงินปันผลทีป่ระกาศจ่ายในอกี 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) 
 

ตัวแปรท่ีศึกษา สัญลักษณ ์ ประเภทตัวแปร ผลการวิจัยท่ีคาดหวัง 
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้รหิาร ณ สิ้นปปีัจจุบัน  MOWNt ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์เชิงลบ 
ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปจัจบุัน  SIZEt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงบวก 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปจัจุบัน  LEVt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงลบ 
อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม ณ สิ้นปีปจัจบุัน ROAt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงบวก 
อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปจัจบุัน  SALGTHt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงลบ 
อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปปีัจจุบัน  TOBINQt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงบวก 
อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปปีัจจุบัน  INVESTOPPt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงบวก 
อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปปีัจจุบัน  CASHt ตัวแปรควบคุม ความสัมพันธ์เชิงบวก 
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3.6 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช ้
 
ข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้จะน ามาวิเคราะหโ์ดยโปรแกรมวิเคราะหข้์อมูลทางสถิติ (SPSS) 

โดยสามารถแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 3 ส่วนดังนี้ 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปโดยใช้ 

ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด 

(Max) และค่าต่ าสุด (Min) 

2. สถิติวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์ ความสามารถในการท าก าไร การเติบโตของกิจการ โอกาสการเติบโต

ในอนาคตของกิจการ โอกาสในการลงทุน และกระแสเงินสดของกิจการกับ

อัตราการจ่ายเงินปันผล 

3. สถิติวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจ่ายเงินปันผล โดยใช้แบบจ าลองหรือ 

สมการ Multiple Regression 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
 

จากการรวบรวมข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติดังได้กล่าวไปในบทที่ 3 สามารถ
แสดงผลการวิเคราะห์ทางสถิติได้เป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
ภาพรวมของข้อมูลพื้นฐานของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,148 รายการ จากบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2551 – 2557 ซึ่งไม่รวมบริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่
ในกลุ่มธุรกิจการเงิน กองทุนและทรัสต์เพื่อการลงทุน บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีการควบรวมกิจการ 
บริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ บริษัทจดทะเบียนฯ ที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน 
บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีการเปลี่ยนรอบบัญชีระหว่างปี และชุดข้อมูลที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารตั้งแต่ร้อยละ 20 ข้ึนไป สามารถอธิบายได้ดังนี้ 

ตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 1,148 ชุดข้อมูล โดยที่ DIVt+1 คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปี
ข้างหน้า มีค่าต่ าสุด (Minimum) ที่ 0.0013 เท่าของสินทรัพย์รวม และค่าสูงสุด (Maximum) ที่ 
4.4316 เท่าของสินทรัพย์รวม ซึ่งค่าพิสัยหรือค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดห่างกัน (Range) 4.4303 เท่าของ
สินทรัพย์รวม และมีค่าเฉลี่ย (Mean) ที่ 0.0964 เท่าของสินทรัพย์รวม แสดงให้เห็นว่าอัตราการ
จ่ายเงินปันผลต่อสินทรัพย์รวมของกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีค่าน้อยกว่าสินทรัพย์รวมมาก ส าหรับค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) มีค่า 0.2290 แสดงให้เห็นว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลมี
การกระจายตัวน้อยหรือค่อนข้างเกาะกลุ่มกัน ซึ่งเมื่อพิจารณาประกอบกับค่าเฉลี่ยที่มีค่าใกล้ค่าต่ าสุด
มากกว่าค่าสูงสุด รวมทั้งค่า Percentile ที่ 25, 50 และ 75 คือ 0.0220, 0.0435 และ 0.0784 เท่า
ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ สามารถวิเคราะห์ได้ว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลมีลักษณะของข้อมูลที่
เกาะกลุ่มไปทางค่าต่ าสุดหรือมีการกระจายตัวแบบเบ้ขวา เนื่องจากข้อมูลร้อยละ 75 ของกลุ่ม



42 
 

ตัวอย่างมีค่าที่น้อยกว่า 0.0784 เท่าของสินทรัพย์รวม ซึ่งน้อยกว่าค่าเฉลี่ย (Mean) 0.0964 เท่าของ
สินทรัพย์รวม 

 
ตารางที่ 4.1 

แสดงข้อมลูสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,148 ชุดข้อมูล 
 

ตัวแปร 
ค่าต่ าสุด 
(Min) 

ต าแหน่งท่ี (Percentile) 
ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าพิสัย 
(Range) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Std. Dev.) 25 50 75 

DIVt+1 0.0013 0.0220 0.0435 0.0784 4.4316 4.4303 0.0964 0.2290 

MOWNt 0.0000 0.0007 0.0257 0.0850 0.1993 0.1993 0.0486 0.0557 
SIZEt 12.2844 14.3835 15.2907 16.4923 20.7468 8.4624 15.5318 1.5061 

LEVt 0.0034 0.2180 0.3782 0.5441 0.9029 0.8995 0.3820 0.1966 

ROAt -0.7285 0.0403 0.0703 0.1096 1.5005 2.2290 0.0848 0.0962 

SALGTHt -1.0000 -0.0644 0.0566 0.1615 64.5637 65.5637 0.2140 2.1859 
TOBINQt 0.3490 0.9455 1.2612 1.9186 17.6194 17.2704 1.6678 1.4257 

INVESTOPPt -0.2670 0.0051 0.0199 0.0537 0.3984 0.6654 0.0366 0.0505 

CASHt 0.0001 0.0147 0.0425 0.0958 0.6383 0.6382 0.0723 0.0866 

 
ส าหรับข้อมูล MOWNt หรือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน มีค่า

ต่ าสุด (Minimum) ที่ร้อยละ 0.00 ในขณะที่ค่าสูงสุด (Maximum) ของสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารเท่ากับร้อยละ 19.93 ค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ร้อยละ 4.86 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) คือ 0.0557 แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีการกระจุกตัว
มากที่ค่าต่ ากว่าร้อยละ 8.50 เนื่องจากมีค่า Percentile ที่ 75 ที่ร้อยละ 8.50 ส าหรับข้อมูลต าแหน่ง
ที่ 25 และ 50 (Percentile ที่ 25 และ 50) คือ ร้อยละ 0.07 และร้อยละ 2.57 ตามล าดับ 

SIZEt หรือ ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน ค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (Natural logarithm of total assets) มีค่าต่ าสุด (Minimum) และ
ค่าสูงสุด (Maximum) ที่ 12.2844 และ 20.7468 ตามล าดับ ค่าพิสัย (Range) ที่ 8.4624 ค่าเฉลี่ย 
(Mean) ที่ 15.5318 ซึ่งใกล้เคียงกับข้อมูลต าแหน่งที่ 50 (Percentile ที่ 50) คือ 15.2907 และมีการ
กระจายตัวมากจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่มีค่าเท่ากับ 1.5061 ส าหรับ
ข้อมูลต าแหน่งที่ 25 และ 75 (Percentile ที่ 25 และ 75) คือ 14.3835 และ 16.4923 ตามล าดับ 
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อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) มีค่าเฉลี่ย (Mean) ที่ 0.3820 
เท่าของสินทรัพย์รวม ซึ่งใกล้เคียงกับข้อมูลต าแหน่งที่ 50 (Percentile ที่ 50) คือ 0.3782 เท่าของ
สินทรัพย์รวม แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างทุนเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนฯ มีแหล่งเงินทุนจากเจ้าของ
มากกว่าแหล่งเงินทุนจากเงินกู้ประมาณ 2 เท่า ค่าต่ าสุด (Minimum) และค่าสูงสุด (Maximum) มี
ค่าเท่ากับที่ 0.0034 และ 0.9029 เท่าของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ จะเห็นได้ว่าบริษัทจดทะเบียนฯ 
ที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์น้อยสุดน้ัน คือ แทบไม่มีการกู้ยืมเงิน ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนฯ ที่
มีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรพัย์มากสุดน้ันมกีารกูย้ืมเงนิเกอืบทั้งหมดหรอืมีเงินทุนจากเจ้าของน้อยมาก 
คือ เงินทุนจากเจ้าของไม่ถึง 0.1 เท่าของสินทรัพย์รวม ค่าพิสัยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(Range) เท่ากับ 0.8995 เท่าของสินทรัพย์รวม การกระจายตัวของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างน้อย คือ ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่ 0.1966 ส าหรับข้อมูลต าแหน่งที่ 25 และ 75 
(Percentile ที่ 25 และ 75) คือ 0.2180 และ 0.5441 เท่าของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 

อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน หรือ ROAt มีค่าต่ าสุด 
(Minimum) ที่ขาดทุนสุทธิ -0.7285 เท่าของสินทรัพย์รวม และค่าสูงสุด (Maximum) ที่ก าไรสุทธิ 
1.5005 เท่าของสินทรัพย์รวม ท าให้ค่าพิสัย (Range) อยู่ที่ก าไรสุทธิ 2.2290 เท่าของสินทรัพย์รวม มี
ค่าเฉลี่ย (Mean) ที่ก าไรสุทธิ 0.0848 เท่าของสินทรัพย์รวม การกระจายตัวไม่มากจากส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ที่ 0.0962 ส าหรับค่า Percentile ที่ 25, 50 และ 75 คือ ก าไร
สุทธิ 0.0403, 0.0703 และ 0.1096 เท่าของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 

ข้อมูล SALGTHt หรือ อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน มีค่าต่ าสุด 
(Minimum) คือ ยอดขายปีปัจจุบันลดลง -1.0000 เท่าของยอดขายปีก่อนหน้า และค่าสูงสุด 
(Maximum) คือ ยอดขายปีปัจจุบันเพิ่มข้ึน 64.5637 เท่าของยอดขายปีก่อนหน้า ท าให้ค่าพิสัย 
(Range) อยู่ที่ยอดขายปีปัจจุบันเพิ่มข้ึน 65.5637 เท่าของยอดขายปีก่อนหน้า และเมื่อพิจารณาจาก
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 2.1859 พบว่า มีการกระจายตัว
ค่อนข้างมากและเบ้ขวา เนื่องจากค่า Percentile ที่ 25, 50 และ 75 คือ ยอดขายปีปัจจุบันลดลง  
-0.0644 เท่าของยอดขายปีก่อนหน้า, ยอดขายปีปัจจุบันเพิ่มข้ึน 0.0566 และ 0.1615 เท่าของ
ยอดขายปีก่อนหน้า ตามล าดับ ซึ่งน้อยกว่าค่าเฉลี่ย (Mean) ที่ยอดขายปีปัจจุบันเพิ่มข้ึน 0.2140 เท่า
ของยอดขายปีก่อนหน้า 

TOBINQt หรือ อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน มีค่าต่ าสุด (Minimum) ที่
มูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวมมีค่าเป็น 0.3490 เท่าของสินทรัพย์รวม ค่าสูงสุด (Maximum) ที่มูลค่า
ตลาดของสินทรัพย์รวมมีค่าเป็น 17.6194 เท่าของสินทรัพย์รวม และค่าพิสัย (Range) อยู่ที่มูลค่า
ตลาดของสินทรัพย์รวมมีค่าเป็น 17.2704 เท่าของสินทรัพย์รวม อย่างไรก็ตาม ค่าเฉลี่ย (Mean) ของ
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มูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวมมีค่าอยู่ที่ 1.6678 เท่าของสินทรัพย์รวม ส าหรับข้อมูลต าแหน่ง 
(Percentile) ที่ 25, 50 และ 75 คือ มูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวมมีค่าเป็น 0.9455, 1.2612 และ 
1.9186 เท่าของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อยู่ที่ 
1.4257 

อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน (INVESTOPPt) มีค่าต่ าสุด (Minimum) ที่  
-0.2670 เท่าของสินทรัพย์รวม คือ ได้รับกระแสเงินสดจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์หรือ
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็น -0.2670 เท่าของสินทรัพย์รวม ค่าสูงสุด (Maximum) ที่ 0.3984 เท่าของ
สินทรัพย์รวม หมายถึง ใช้จ่ายกระแสเงินสดเพื่อลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์หรือสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนเป็น 0.3984 เท่าของสินทรัพย์รวม และค่าพิสัย (Range) อยู่ที่ 0.6654 เท่าของสินทรัพย์รวม 
ค่าเฉลี่ย (Mean) ของการใช้จ่ายกระแสเงินสดเพื่อลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์หรือสินทรัพย์ไม่
มีตัวตนของกลุ่มตัวอย่างอยู่ที่ 0.0366 เท่าของสินทรัพย์รวม ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) อยู่ที่ 0.0505 แสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีการกระจายตัวเล็กน้อย ส าหรับค่า Percentile ที่ 
25, 50 และ 75 คือ บริษัทมีการใช้จ่ายกระแสเงินสดเพื่อลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์หรือ
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 0.0051, 0.0199 และ 0.0537 เท่าของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 

อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) มีค่าเฉลี่ย (Mean) ของเงินสดใน
มืออยู่ที่ 0.0723 เท่าของสินทรัพย์รวม เมื่อพิจารณาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ซึ่งมีค่าที่ 0.0866 พบว่ามีการกระจายตัวของกลุ่มตัวอย่างเล็กน้อย และมีค่าต่ าสุด (Minimum) ของ
เงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีที่ 0.0001 เท่าของสินทรัพย์รวม ค่าสูงสุด (Maximum) ที่ 0.6383 เท่าของ
สินทรัพย์รวม ค่าพิสัย (Range) จึงอยู่ที่ 0.6382 เท่าของสินทรัพย์รวม ส าหรับข้อมูลต าแหน่ง 
(Percentile) ที่ 25, 50 และ 75 คือ เงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีเป็น 0.0147, 0.0425 และ 0.0958 เท่า
ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 

 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัวแปรแบบหนึ่งต่อหนึ่ง หรือ 

Correlation Analysis นี้เพื่อตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปรตามที่
ใช้ในการศึกษา คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) กับตัวแปร
อิสระใช้ในการศึกษา คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน (MOWNt) รวมถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้น
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ปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt) อัตราการเติบโตใน
อนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน ( INVESTOPPt) และ
อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) 

จากตารางที่ 4.2 สามารถอธิบายความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปรได้ดังนี้ เมื่อ
พิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน (MOWNt) ที่น้อยกว่า
ร้อยละ 20 กับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) พบว่า ตัวแปรทั้งสอง
ดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กัน เช่นเดียวกับความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(SIZEt) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (SALGTHt) กับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) ที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กัน อย่างก็ตาม อัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน (INVESTOPPt) และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (CASHt) 

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของอัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(INVESTOPPt) กับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) พบว่า มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกที่ต่ า เนื่องจากมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.082 ซึ่งเข้าใกล้ 0 มาก 
ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) กับอัตราการจ่ายเงิน
ปนัผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.154 แสดงให้
เห็นว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกที่มากกว่าอัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน (INVESTOPPt) 
อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) และอัตราการเติบโต
ในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศ
จ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) มากกว่าตัวแปรอื่นเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น เนื่องจากค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.432 และ 0.437 ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4.2 
แสดงข้อมลูสถิติวิเคราะหส์หสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ของแต่ละตัวแปร 

 
ตัวแปร DIVt+1 MOWNt SIZEt LEVt ROAt SALGTHt TOBINQt INVESTOPPt CASHt 

DIVt+1 Pearson Correlation 1         
Sig. (2-tailed)           

MOWNt Pearson Correlation -0.045 1        
Sig. (2-tailed) 0.128          

SIZEt Pearson Correlation 0.004 -0.277** 1       
Sig. (2-tailed) 0.890 0.000         

LEVt Pearson Correlation -0.057 0.021 0.404** 1      
Sig. (2-tailed) 0.052 0.476 0.000        

ROAt Pearson Correlation 0.432** -0.083** 0.024 -0.227** 1     
Sig. (2-tailed) 0.000 0.005 0.421 0.000       

SALGTHt Pearson Correlation 0.002 -0.034 0.032 -0.022 -0.001 1    
Sig. (2-tailed) 0.933 0.246 0.277 0.457 0.981      

TOBINQt Pearson Correlation 0.437** -0.081** 0.166** 0.023 0.606** -0.007 1   
Sig. (2-tailed) 0.000 0.006 0.000 0.434 0.000 0.820     

INVESTOPPt Pearson Correlation 0.082** -0.010 -0.013 0.029 0.008 0.015 0.169** 1  
Sig. (2-tailed) 0.005 0.735 0.666 0.324 0.785 0.606 0.000    

CASHt Pearson Correlation 0.154** -0.116** -0.054 -0.202** 0.198** -0.008 0.106** 0.044 1 
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.065 0.000 0.000 0.775 0.000 0.136   

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณหรือ Multiple Regression Analysis 

งานวิจัยนีไ้ดต้รวจสอบตามข้อตกลงเบื้องต้นหรือสมมติฐานของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นและ
แปลงข้อมูลกลุ่มตัวอย่างให้เป็นไปตามสมมติฐานการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น เพื่อให้สามารถ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณได้อย่างถูกต้อง โดยรายละเอียดการตรวจสอบดังกล่าวแสดงในภาคผนวก 
ก ซึ่งการตรวจสอบดังกล่าว พบว่า เมื่อตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทั้งหมดแล้ว มีเพียงการแจกแจง
ข้อมูลของตัวแปรตามหรืออตัราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) ที่ไม่เป็น
การแจกแจงปกติ แต่มีลักษณะการแจกแจงข้อมูลแบบเบ้ขวา ซึ่งไม่เป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นและ
อาจท าให้เป็นปัญหาในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น จึงได้มีการแปลงข้อมูลจากอัตราการจ่ายเงิน
ปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) เป็นลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผล
ที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เพื่อท าให้ตัวแปรตามมีการแจกแจงปกติและยังคงท าให้
ตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมในรูปเชิงเส้น (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 
2547) โดยรายละเอียดของการตรวจสอบข้อมูลกลุ่มตัวอย่างตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเส้นได้แสดงไว้ในภาคผนวก ก 

เมื่อแปลงข้อมูลตัวแปรตามดังกล่าวข้างต้น จึง วิเคราะห์สถิติสหสัมพันธ์หรือ 
Correlation Analysis ของข้อมูลตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตามลอการิทึมธรรมชาติ
ของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) อีกครั้ง ซึ่งพบว่า สัดส่วน
การถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน (MOWNt) ที่น้อยกว่าร้อยละ 20 และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) เปลี่ยนจากไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศ
จ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) เป็นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ณ ระดบัความมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 
อย่างไรก็ตาม ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) และอัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (SALGTHt) ยังคงไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่
ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) นอกจากนี้ อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้น
ปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (INVESTOPPt) และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 กับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ที่มากข้ึน เนื่องจากมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ที่มากข้ึนในทางบวก ซึ่งความมีนัยส าคัญของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปร
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ควบคุมกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า 
(LnDIVt+1) รวมถึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรดังกล่าวสามารถแสดงได้ดัง
ตารางที่ 4.3 

จากการแปลงข้อมูลอัตราการจา่ยเงนิปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) 
เป็นลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ท า
ให้แบบจ าลองของกรอบแนวคิดที่เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย เป็นดังนี้ 

 
                                                   

                                  

 
โดยที่           คือ ลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผล

    ที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า 
        คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
        คือ ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
       คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
       คือ อัตราส่วนผลตอบแทนของสนิทรพัย์รวม ณ สิ้นปี

    ปัจจุบัน 
          คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
          คือ อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
            คือ อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
        คือ อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
    คือ ความคลาดเคลื่อนที่เกิดข้ึนจากการสร้างสมการ 
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ตารางที่ 4.3 
แสดงข้อมลูสถิติวิเคราะหส์หสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ของแต่ละตัวแปรเมือ่แปลงข้อมลูตัวแปรตาม (LnDIVt+1) 

 
ตัวแปร LnDIVt+1 MOWNt SIZEt LEVt ROAt SALGTHt TOBINQt INVESTOPPt CASHt 

LnDIVt+1 Pearson Correlation 1         
Sig. (2-tailed)           

MOWNt Pearson Correlation -0.082** 1        
Sig. (2-tailed) 0.005          

SIZEt Pearson Correlation -0.025 -0.277** 1       
Sig. (2-tailed) 0.390 0.000         

LEVt Pearson Correlation -0.134** 0.021 0.404** 1      
Sig. (2-tailed) 0.000 0.476 0.000        

ROAt Pearson Correlation 0.521** -0.083** 0.024 -0.227** 1     
Sig. (2-tailed) 0.000 0.005 0.421 0.000       

SALGTHt Pearson Correlation -0.004 -0.034 0.032 -0.022 -0.001 1    
Sig. (2-tailed) 0.889 0.246 0.277 0.457 0.981      

TOBINQt Pearson Correlation 0.436** -0.081** 0.166** 0.023 0.606** -0.007 1   
Sig. (2-tailed) 0.000 0.006 0.000 0.434 0.000 0.820     

INVESTOPPt Pearson Correlation 0.096** -0.010 -0.013 0.029 0.008 0.015 0.169** 1  
Sig. (2-tailed) 0.001 0.735 0.666 0.324 0.785 0.606 0.000    

CASHt Pearson Correlation 0.213** -0.116** -0.054 -0.202** 0.198** -0.008 0.106** 0.044 1 
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.065 0.000 0.000 0.775 0.000 0.136   

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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เมื่อน าสมการแบบจ าลองข้างต้นมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) สามารถแสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าว ณ ระดับความมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ได้ตามตารางที่ 4.4 

 
ตารางที่ 4.4 

แสดงข้อมลูสถิติวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 
 

ตัวแปร 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
(Constant) -3.048 0.328   -9.291 0.000 
MOWNt -0.860 0.536 -0.042 -1.605 0.109 
SIZEt -0.054 0.022 -0.070 -2.452 0.014 
LEVt -0.022 0.167 -0.004 -0.131 0.896 
ROAt 4.523 0.392 0.379 11.551 0.000 
SALGTHt -0.001 0.013 -0.002 -0.070 0.944 
TOBINQt 0.156 0.026 0.194 5.975 0.000 
INVESTOPPt 1.231 0.571 0.054 2.155 0.031 
CASHt 1.396 0.338 0.105 4.123 0.000 
R = 0.562 ; R Square = 0.315 ; Adjusted R Square = 0.311 ; F = 65.598 ; P-Value = 0.000 
a. Dependent Variable: LnDIVt+1 

 
จากตารางที่ 4.4 พบว่า สมการดังกล่าวมีค่า F ที่ 65.598 และ P-Value เท่ากับ 

0.000 แสดงให้เห็นว่าสมการข้างต้นสามารถเป็นตัวแทนได้อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 ในการอธิบายลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 
ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งหมายถึงมีตัวแปรอย่างน้อย 1 ตัวแปรที่มีนัยส าคัญในการอธิบายลอการิทึม
ธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) โดยเมื่อพิจารณา
ค่า Sig. และค่าสัมประสทิธ์ิการถดถอยของแต่ละตัวแปร พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้น
ปีปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) และ
อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt) ไม่มีนัยส าคัญในการอธิบายลอการิทึม
ธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เนื่องจากค่า Sig. 
มากกว่า 0.05 อย่างไรก็ตาม ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) พบว่ามีนัยส าคัญเชิงลบใน
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การอธิบายตัวแปรตามลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปี
ข้างหน้า (LnDIVt+1) ส าหรับอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) อัตรา
การเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปี ปัจจุบัน (TOBINQt)  อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปี ปัจจุบัน 
(INVESTOPPt) และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) พบว่ามีนัยส าคัญเชิงบวกใน
การอธิบายลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า 
(LnDIVt+1) เนื่องจากค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R Square  
พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) ขนาดของ
กิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) อัตราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(SALGTHt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (INVESTOPPt) และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) สามารถอธิบาย
ลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ได้ร้อย
ละ 31.1 (Adjusted R Square = 0.311) แสดงให้เห็นว่ายังมีปัจจยัอื่นที่สง่ผลตอ่ลอการิทมึธรรมชาติ
ของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) อีกร้อยละ 68.9 

ผลการวิเคราะห์ข้างต้นแสดงให้เห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปี
ปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) ไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) แม้จะไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดว่าตัว
แปรทั้งสองดังกล่าวจะมีความสัมพันธ์เชิงผกผัน แต่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของประเทศไทยซึ่ง 
รณชัย ชูประสูตร (2556) ศึกษาผลกระทบของผูถื้อหุ้นสถาบันต่อโครงสร้างเงินทุน นโยบายเงินปันผล
จ่าย และการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 จ านวน 4,176 ตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนหุ้นผู้บริหารไม่ส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญกับหนี้สินและการจา่ยเงินปนัผล และสัดส่วนหุ้นผู้บริหารไม่ได้ข้ึนอยู่กับหนี้สินหรือเงินปันผล
อย่างมีนัยส าคัญจนบอกได้ว่าเป็นเครื่องมือที่ถูกใช้ร่วมกันในการลดปัญหาตัวแทน ดังนั้น เหตุผลของ
ความไม่สัมพันธ์กันของตัวแปรทั้งสองดังกลา่วอาจเนื่องมาจากการที่ผูบ้รหิารถือหุ้นเพิ่มข้ึนหรือน้อยลง
ไม่ส่งผลต่อการพิจารณาการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือ การให้หุ้นผู้บริหารมากขึ้นอาจไม่ได้ถูกพิจารณา
เป็นทางเลือกหนึ่งร่วมกับการจ่ายเงินปันผลหรือการจ่ายหนี้สินเพื่อลดกระแสเงินสดอิสระและต้นทุน
ตัวแทน จึงส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลไม่ได้ข้ึนอยู่กับกระแสเงินสดที่ใช้ไปเพื่อให้หุ้นกับผู้บริหาร 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Moradi & Eskander (2011) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างของ
ความเป็นเจ้าของกับนโยบายการจา่ยเงนิปันผลของกลุ่มตัวอย่าง 427 ตัวอย่าง จากบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่านในระหว่างปี 2000 – 2007 และ Kargar, Birjandi & Nejad 
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(2014) ที่ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ (โครงสร้างของความเป็นเจ้าของและ
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท) กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศอิหร่านตั้งแต่ปี 2007 – 2011 

งานวิจัยนี้พบว่าตัวแปรควบคุมขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt)  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปี
ข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งแตกต่างจากที่คาดไว้เป็นความสัมพันธ์เชิงบวก เนื่องจากผู้บริหารต้องการน า
เงินไปลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัทเพื่อให้บริษัทมีความสามารถในการสร้างก าไรที่ดี ข้ึนในอนาคต ซึ่ง
สามารถสร้างผลตอบแทนให้กับตนเองได้มากข้ึน อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยนี้สนับสนุนงานวิจัยของ 
Liu, Uchida & Yang (2014) ที่ได้ผลการวิจัยระหว่างตัวแปรควบคุมลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์และอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นลบ จากการศึกษาผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมของบริษัทที่มี
การแตกหุ้นเพื่อปรับโครงสรา้งกับการจ่ายเงินสดปันผลในประเทศจีน สอดคล้องกับ AL-SHUBIRI, AL 
TALEB & AL-ZOUED (2012) ที่ศึกษาขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุมกับเงินปันผลต่อหุ้นของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจอร์แดนระหว่างปี 2005 – 2009 และเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันกับงานวิจัยในประเทศไทยของนันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ที่ศึกษาผลกระทบของโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 
2547 – 2555 

ส าหรับตัวแปรควบคุมอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) ที่ไม่มีผล
ต่อลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่ง
แตกต่างจากที่คาดไว้เป็นความสัมพันธ์เชิงลบ อาจเนื่องมาจากการจ่ายดอกเบี้ยและการจ่ายเงินเพื่อ
ช าระหนี้สินอาจไม่ได้กระท าเพื่อลดกระแสเงินสดอิสระที่ท าให้การจ่ายเงินปันผลน้อยลง นอกจากนี้ 
งานวิจัยน้ีทดสอบความสัมพันธ์ที่ระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 20 ซึ่งอาจเป็นระดับ
ที่บริษัทมิได้พิจารณาใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลและการจ่ายคืนเจ้าหนี้เงินกู้ร่วมกัน สอดคล้องกับ
งานวิจัยในประเทศอิหร่านของ Moradi & Eskander (2011) และ Kargar, Birjandi & Nejad 
(2014) และงานวิจัยในประเทศอินโดนีเซียของ Rizqia & Sumiati (2013) 

ส าหรับความสามารถในการท าก าไรที่วัดจากอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม 
ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่
ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ เนื่องจากบริษัทที่มี
ความสามารถในการท าก าไรที่มากกว่า จะมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลมากกว่าบริษัทที่มี
ความสามารถในการท าก าไรที่ต่ ากว่า (Jensen, Solberg & Zorn, 1992) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยใน
ประเทศอิหร่านของ Moradi & Eskander (2011) และงานวิจัยในประเทศจีนของ Bradford, Chen 
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& Zhu (2013) รวมถึงงานวิจัยในประเทศไทยของ ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล (2553) และ นันทิชา  
ชลวณิชย์กุล (2556) เช่นเดียวกับอัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) ที่มี
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับลอการทิึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจา่ยในอีก 1 ปี
ข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งเป็นไปตามที่คาดไว้ เนื่องจากบริษัทที่สร้างมูลค่าของกิจการได้มากกว่าจะมี
การจ่ายเงินปันผลที่มากกว่า เพื่อดึงดูดให้มีการลงทุนจากบุคคลภายนอกส าหรับการลงทุนในอนาคต
เพื่อให้มีการเติบโตมากข้ึน สอดคล้องกับงานวิจัยในประเทศไทยของ ดั่งชนก ตรีรัตน์ศิริกุล (2553) 
และนันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) รวมถึงงานวิจัยในต่างประเทศของ Farinha (2003) Moradi & 
Eskander (2011) AL-SHUBIRI, AL TALEB & AL-ZOUED (2012) และ Florackisa, Kanasb & 
Kostakisc (2015) 

ตัวแปรควบคุมอัตราส่วนการลงทนุ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (INVESTOPPt) หรือโอกาสในการ
ลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศ
จ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งเป็นไปตามที่คาดไว้ เนื่องจากการลงทุนในปัจจุบันเพื่อหวังผล
การเติบโตของผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งจะสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดเพื่อจ่ายเงินปันผลได้ใน
อนาคต การลงทุนดังกล่าวจึงไม่กระทบท าให้การจ่ายเงินปันผลน้อยลง สอดคล้องกับงานวิจัยใน
ประเทศไทยของ รณชัย ชูประสูตร (2556) และงานวิจัยในต่างประเทศของ Florackisa, Kanasb & 
Kostakisc (2015) เช่นเดียวกับอัตราส่วนเงินสดคงเหลอื ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) ซึ่งเป็นตัวแทนของ
กระแสเงินสดของกิจการที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผล
ที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ตามสมมติฐานที่คาดไว้ ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ที่เมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดจ านวน
มาก บริษัทจะมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลมากกว่า เพื่อลดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ที่ผู้บริหาร
จะน าไปใช้เพื่อประโยชน์ส่วนตัวมากกว่าการลงทุนเพื่อบริษัทอย่างแท้จริง และสอดคล้องกับงานวิจัย
ในประเทศไทยของ นันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) และงานวิจัยในต่างประเทศของ Farinha (2003) 
Moradi & Eskander (2011) AL-SHUBIRI, AL TALEB & AL-ZOUED (2012) Bradford, Chen & 
Zhu (2013) และ Florackisa, Kanasb & Kostakisc (2015)  

ส าหรับตัวแปรควบคุมอัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt) ซึ่ง
เปรียบเสมือนการเติบโตของกิจการในอดีต ไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งแตกต่างจากความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามที่คาดไว้ตามทฤษฏี Pecking Order อาจเนื่องมาจากการเติบโตในอดีตของกิจการอาจ
มิได้เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลในอนาคต การเติบโตที่มากมิได้เป็นเครื่องยืนยันการมี
กระแสเงินสดอิสระที่มากพอหรือความต้องการของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นในการจ่ายเงินปันผล 
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ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ข้างต้น เมื่อพิจารณาผลกระทบของตัวแปรอิสระสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่
น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) ที่มีต่อตัวแปรตามลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่
ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) โดยมีขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้น
ปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt) อัตราการเติบโตใน
อนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน ( INVESTOPPt) และ
อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) เป็นตัวแปรควบคุม (ตัวแปรควบคุมดังกล่าวมี
ค่าคงที่) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) ไม่มี
ความสัมพันธ์ที่สามารถอธิบายลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 
ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ได้ เนื่องจากค่า Sig. มากกว่า 0.05 แม้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์จะบ่งบอก
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามที่ร้อยละ 4.7 ดังแสดงในตารางที่ 4.5 

 
ตารางที่ 4.5 

แสดงความสมัพันธ์ระหว่าง MOWNt และ LnDIVt+1 เมื่อควบคุมตัวแปรอื่น 
 

Control Variables LnDIVt+1 MOWNt 
SIZEt & LEVt & ROAt & 
SALGTHt & TOBINQt & 
INVESTOPPt & CASHt 

LnDIVt+1 Correlation 1.000 -0.047 
Significance (2-tailed)   0.109 
df 0 1139 

MOWNt Correlation -0.047 1.000 
Significance (2-tailed) 0.109   
df 1139 0 

 
อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการจ่ายเงิน

ปันผลและการศึกษาค้นคว้าเพิ่มเติม พบว่า เงินสดมีความส าคัญอย่างมากและเป็นปัจจัยพื้นฐานใน
การจ่ายเงินปันผล เนื่องจากเงินปนัผลมิได้ถูกจ่ายจากก าไร แต่เงินปันผลจะถูกจา่ยจากเงินสด (Botoc 
& Pirtea, 2014) กล่าวคือ หากบริษัทมีก าไรมากแต่มีเงินสดจ านวนน้อย บริษัทจะมีความสามารถใน
การจ่ายเงินปันผลได้น้อยกว่าบริษัทที่มีก าไรน้อยแต่มีเงินสดมาก นอกจากนี้ เมื่อบริษัทมีสภาพคล่อง
สูงกว่าจะมีแนวโน้มจ่ายเงินปันผลมากกว่าบริษัทที่มีสภาพคล่องที่ต่ ากว่า ในขณะที่หากบริษัทมีความ
จ าเป็นในการใช้เงินสดมาก บริษัทจะมีการจ่ายเงินปันผลน้อย  
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นอกจากนั้น เนื่องจากการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) ข้างต้น พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงิน  
ปันผล ประกอบกับความส าคัญและอทิธิพลของเงนิสดทีม่ีต่อการจ่ายเงินปันผลดังกล่าวข้างต้น ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ที่ว่า การจ่ายเงินปันผลเพื่อ
ต้องการลดกระแสเงินสดอิสระของกิจการ ดังนั้น หากมีกระแสเงินสดในกิจการน้อย กิ จการจะ
จ่ายเงินปันผลน้อย หากกิจการมีกระแสเงินสดจ านวนมาก กิจการนั้นจะมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
มากเพื่อลดให้กระแสเงินสดน้อยลง ส่งผลให้การน าเงินสดไปใช้โดยไม่ก่อให้เกิดประโยชน์กับกิจการ
น้อยลง และการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทยส่วนใหญ่มีการจ่ายเป็นเงินสดปันผล โดยมีเพียงส่วน
น้อยเท่านั้นที่จ่ายเงินปันผลเป็นหุ้น จากกรุงเทพธุรกิจออนไลน์ (11 บจ.แห่จ่ายหุ้นปันผล, 2557) 
พบว่า บริษัทจดทะเบียนฯ เพียง 11 บริษัทเท่านั้นที่มีการประกาศจ่ายหุ้นปันผลในปี 2557 จากผล
ประกอบการปี 2556 จะเห็นได้ว่าบริษัทจดทะเบียนฯ เกือบทั้งหมดมีการจ่ายเงินปันผลเปน็เงินสด ซึ่ง
บริษัทจดทะเบียนฯ ที่ต้องการประกาศจ่ายเงนิสดปนัผล ต้องมีการส ารองเงินสดหรือมีเงินสดเพียงพอ
ในการจ่ายเงินปันผล ดังนั้น เงินสดจึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่สุดปัจจัยหนึ่งที่ก่อให้เกิดการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทย นอกจากเงินสดที่เป็นปัจจัยส าคัญในการจ่ายเงินปันผลแล้ว 
ส าหรับประเทศไทยยังมีปัจจัยอื่นที่ต้องน ามาประกอบการพิจารณาเพื่อจ่ายเงินปันผล เช่น ผล
ประกอบการ โครงการในอนาคตที่บริษัทมีแผนจะใช้เงินลงทุน การกันส ารองตามกฎหมาย ภาวะ
เศรษฐกิจ และต้องไม่ขัดกับกฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาชนจ ากัดในเรื่องการจ่ายเงินปันผล เป็นต้น 
(ครบเครื่องตลาดทุน โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2553) 

ดังนั้น จะเห็นได้ว่า เงินสดมีความส าคัญและมีผลกระทบอย่างมากในการจ่ายเงิน 
ปันผล อีกทั้งสอดคล้องกับการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทยที่มีลักษณะเป็นการจ่ายเงินสดปันผล จึง
อาจท าให้ความส าคัญและอ านาจของเงินสดบดบังอิทธิพลของปัจจัยอื่น เช่น สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร งานวิจัยนี้จึงทดสอบและวิเคราะห์ความอ่อนไหวของตัวแปร (Sensitivity Analysis) 
เพิ่มเติม โดยไม่รวมตัวแปรเงินสดเข้ามาในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple 
Linear Regression) กล่าวคือ เพื่อทดสอบความส าคัญของกระแสเงินสดในการจ่ายเงินสดปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทย และอิทธิพลของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารในการจ่ายเงิน 
ปันผลเมื่อไม่มีการควบคุมปัจจัยด้านกระแสเงินสดที่มีอิทธิพลอย่างมากในการจ่ายเงินปันผล จึง
ทดสอบความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผลโดยไม่มีปัจจัย
กระแสเงินสดที่คาดว่าเป็นปัจจัยที่ส าคัญในการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทยเป็นตัวแปรควบคุม 
งานวิจัยน้ีจึงท าการทดสอบเพิ่มเติมโดยวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) โดยไม่มีอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) ซึ่งพบว่า เมื่อไม่มีอัตราส่วน
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เงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) เป็นตัวแปรควบคุม สดัส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปี
ปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) มีความสัมพันธ์ทางลบกับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งค่าสถิติที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 4.6 

 
ตารางที่ 4.6 

แสดงข้อมลูสถิติวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 
โดยไม่มี CASHt เป็นตัวแปรควบคุม 

 

ตัวแปร 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) -2.890 0.328   -8.808 0.000     
MOWNt -1.092 0.537 -0.053 -2.034 0.042 0.900 1.112 
SIZEt -0.055 0.022 -0.073 -2.523 0.012 0.733 1.364 
LEVt -0.119 0.166 -0.020 -0.715 0.475 0.750 1.334 
ROAt 4.712 0.392 0.395 12.031 0.000 0.565 1.769 
SALGTHt -0.002 0.013 -0.003 -0.135 0.892 0.996 1.004 
TOBINQt 0.157 0.026 0.195 5.954 0.000 0.571 1.753 
INVESTOPPt 1.340 0.575 0.059 2.331 0.020 0.954 1.049 
R = 0.552 ; R Square = 0.305 ; Adjusted R Square = 0.301 ; F = 71.536 ; P-Value = 0.000 
a. Dependent Variable: LnDIVt+1 

 

 
จากตารางที่ 4.6 พบว่า แบบจ าลองที่ไม่มีอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน 

(CASHt) เป็นตัวแปรควบคุมข้างต้น สามารถอธิบายลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่
ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) ได้ร้อยละ 30.1 (Adjusted R Square = 0.301) ซึ่ง
อธิบายผลได้น้อยกว่าแบบจ าลองที่มีอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) เป็นตัวแปร
ควบคุม (ร้อยละ 31.1; Adjusted R Square = 0.311) นอกจากนี้ ทิศทางและระดับความมี
นัยส าคัญของตัวแปรควบคุมขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการ
เติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน 



57 
 

 

(TOBINQt) และอัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน ( INVESTOPPt) มิได้เปลี่ยนแปลงไปจาก
แบบจ าลองเดิม อย่างไรก็ตาม สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 
(MOWNt) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 
ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เปลี่ยนแปลงจากไม่มีความสัมพันธ์เป็นมีความสัมพันธ์ในทางลบตามทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฎี Alignment Effect 

นอกจากนั้น ตารางที่ 4.7 แสดงให้เห็นว่า เมื่อพิจารณาผลกระทบของตัวแปรอิสระ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) ที่มีต่อตัวแปรตาม
ลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) โดยมี
ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) 
อัตราส่วนผลตอบแทนของสนิทรพัย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้น
ปีปัจจุบัน (SALGTHt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) และอัตราส่วนการ
ลงทุน ณ สิ้นปีปจัจุบัน (INVESTOPPt) เป็นตัวแปรควบคุม กล่าวคือ ตัวแปรควบคุมดังกล่าวมีค่าคงที่ 
พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่น้อยกว่าร้อยละ 20 (MOWNt) สามารถ
อธิบายลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) 
ได้ในทิศทางตรงข้ามร้อยละ 6 ซึ่งแตกต่างจากเดิมที่ไม่มีความสัมพันธ์ในการอธิบายตัวแปรตาม 

 
ตารางที่ 4.7 

แสดงความสมัพันธ์ระหว่าง MOWNt และ LnDIVt+1 เมื่อควบคุมตัวแปรอื่น 
โดยไม่มี CASHt เป็นตัวแปรควบคุม 

 
Control Variables LnDIVt+1 MOWNt 

SIZEt & LEVt & ROAt & 
SALGTHt & TOBINQt & 
INVESTOPPt 

LnDIVt+1 Correlation 1.000 -0.060 
Significance (2-tailed)   0.042 
df 0 1140 

MOWNt Correlation -0.060 1.000 
Significance (2-tailed) 0.042   
df 1140 0 

 
ส าหรับการตรวจสอบตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงเส้น (Linear 

Regression) พบว่า เป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นดังกล่าวทุกข้อ จึงสามารถวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
แบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ข้างต้นได้ ซึ่งผลการตรวจสอบดังกล่าวอ้างอิงตาม
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ภาคผนวก ก และพิจารณาเพิ่มเติมในส่วนของค่า VIF ของแต่ละตัวแปรในตารางที่ 4.6 ซึ่งพบว่า ค่า VIF 
ของทุกตัวแปรใกล้เคียง 1 จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กันเองมากเกินไป 
ส าหรับค่า Durbin – Watson มีค่าที่ 1.878 ซึ่งใกล้เคียง 2 แสดงให้เห็นว่าความคลาดเคลื่อนแต่ละ
ค่าเป็นอิสระจากกัน นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากกราฟความคลาดเคลื่อน พบว่า ความคลาดเคลื่อนมี
การแจกแจงแบบปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 และค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนใกล้เคียงกับ
เส้นตรงที่แสดงค่าความแปรปรวนคงที่ 

การที่ความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบันที่น้อยกว่า 
ร้อยละ 20 (MOWNt) กับลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปี
ข้างหน้า (LnDIVt+1) เปลี่ยนแปลงจากไม่มีความสัมพันธ์เป็นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ เมื่อไม่มีการ
ควบคุมตัวแปรอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) ดังผลการวิเคราะห์ข้างต้น เป็น
เครื่องยืนยันที่แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรกระแสเงินสดคงเหลือเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส าคัญที่มีผลกระทบต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย เพราะการควบคุมและการไม่ควบคุมตัวแปรกระแสเงินสด
คงเหลือท าให้ความสัมพนัธ์ของสัดสว่นการถือหุน้ของผูบ้รหิารกับอตัราการจ่ายเงินปนัผลเปลี่ยนแปลง
ไป กล่าวคือ เมื่อน าตัวแปรกระแสเงินสดมาพิจารณาประกอบกับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร  
ตัวแปรกระแสเงินสดมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลมากจนท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไม่มี
อิทธิพลในการจ่ายเงินปันผล เพราะเมื่อไม่น าตัวแปรกระแสเงินสดมาพิจารณาประกอบกับสดัส่วนการ
ถือหุ้นของผู้บริหารจะท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผล ดังนั้น ใน
การทดสอบตัวแปรตามอัตราการจา่ยเงนิปันผลจงึควรควบคุมตัวแปรกระแสเงินสดคงเหลือ เพื่อความ
ถูกต้องแม่นย ามากขึ้นในการหาความสัมพันธ์ดังกล่าว 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
 

ในบทนี้จะได้กล่าวถึงภาพรวมของสรุปผลที่ได้จากการวิจัย ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
รวมถึงข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการอัตราการ

จ่ายเงินปันผล ณ ระดับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2551 – 2557 รวม 7 ปี โดยอ้างอิงจากข้อมูลบริษัท 
จดทะเบียนฯ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 28 กันยายน 2558 โดยมีจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งสิ้น 1,148 ชุดข้อมูล ตัวแปรตามที่ต้องการศึกษาของงานวิจัยน้ี คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเฉพาะระดับการถือหุ้นของผู้บริหารที่น้อยกว่าร้อยละ 
20 และมีตัวแปรควบคุม ประกอบไปด้วย ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรพัย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราการเติบโตในอนาคต อัตราส่วนการ
ลงทุน และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ  

ผลการวิจัย พบว่า เมื่อผู้บริหารถือหุ้นในสัดส่วนที่น้อยกว่าร้อยละ 20 สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากการให้หุ้นกับผู้บริหารอาจมิได้
เป็นทางเลือกทีบ่รษัิทพิจารณาเพื่อลดต้นทุนตัวแทนหรือกระแสเงนิสดอิสระร่วมกับการจ่ายเงินปันผล 
ส าหรับขนาดของกิจการ พบว่า ภายใต้การถือหุ้นของผู้บริหารในช่วงต่ ากว่าร้อยละ 20 เมื่อขนาดของ
กิจการมากข้ึน อัตราการจ่ายเงินปันผลจะน้อยลง เนื่องจากบริษัทน าเงินไปลงทุนเพื่อขยายการ
ด าเนินงานผ่านการลงทุนในสินทรัพย์มากกว่าการน า เงินไปจ่ายเงินปันผล ส าหรับอัตราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรพัย์รวม อัตราการเติบโตในอนาคต และอัตราส่วนการลงทุนทีสู่งข้ึน จะส่งผลให้
บริษัทจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนเช่นกัน เนื่องจากเมื่อบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้น แนวโน้ม
การเติบโตของกิจการที่ดีข้ึนในอนาคต และการลงทุนในสินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานที่มากข้ึน จะ
เป็นปัจจัยที่ท าให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลได้มากข้ึน นอกจากนั้น การที่อัตราส่วนเงินสดคงเหลือ
เพิ่มข้ึน จะส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
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ที่ว่าเมื่อกระแสเงินสดอิสระเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้มีการจ่ายเงินปันผลมากขึ้น เพื่อลดต้นทุนตัวแทนหรือ
กระแสเงินสดอิสระที่ผู้บริหารอาจน าไปใช้เพื่อประโยชน์ส่วนตัว 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งอาจเนื่องมาจากการทดสอบอยู่ในช่วงการถือหุ้นของผู้บริหารที่ต่ ากว่า 
ร้อยละ 20 จึงท าให้ไม่สามารถสรุปความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลได้อย่างชัดเจน และอาจเกิดจากการจ่ายดอกเบี้ยและการจ่ายเงินเพื่อช าระหนี้สินอาจ
ไม่ได้กระท าเพื่อลดกระแสเงินสดอิสระที่ท าให้การจ่ายเงินปันผลน้อยลง นอกจากนี้ อัตราการเติบโต
ของยอดขายในอดีต อาจไม่สามารถเป็นเครื่องยืนยันการจ่ายเงินปันผลในปีถัดมา จึงไม่ พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโตของยอดขายในอดีตและอัตราการจ่ายเงินปันผล 

นอกจากนี้ จะเห็นได้ว่า กระแสเงินสดคงเหลือของกิจการเป็นตัวแปรที่ส าคัญมากตัว
แปรหนึ่งที่ส่งผลกระทบกับอัตราการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย เนื่องจากผลการวิจัยความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 20 กับการอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อไม่มี
การควบคุมอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ เปลี่ยนจากความสัมพันธ์ที่ไม่มีความสัมพันธ์ดังกล่าวข้างต้นเป็น
ความสัมพันธ์เชิงลบ ซึ่งอาจเปน็เพราะบริษัทจดทะเบยีนฯ ในประเทศไทยสว่นใหญ่มีการจ่ายเงินปันผล
เป็นเงินสด จึงต้องมีกระแสเงนิสดที่เพียงพอตามเงินปันผลที่ต้องการจา่ย ท าให้ปัจจัยกระแสเงินสดเป็น
ปัจจัยที่มีความส าคัญมากในการพิจารณาจ่ายเงินปันผล นอกจากนั้น ผลการวิจัยอาจแสดงให้เห็นว่า
ผู้บริหารและผูถื้อหุน้จะพิจารณาปัจจยัด้านความเหมาะสมหรือความเพียงพอของเงินสดในการจ่ายเงิน
ปันผลเป็นปัจจัยล าดับต้นก โดยอาจไม่ได้น าปัจจัยด้านสัดส่วนการถือหุ้นของบริหารมาพิจารณาเป็น
ปัจจัยส าคัญในการจ่ายเงินปันผล 

งานวิจัยน้ีเป็นประโยชน์กับนักลงทุน นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และผู้จัดการกองทุนรวม 
ในการพิจารณาการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดียิ่งขึ้น โดยเมื่อ
พิจารณาบริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีการถือหุ้นของผู้บรหิารในช่วงต่ ากว่าร้อยละ 20 แม้สัดส่วนการถือหุน้
ของผู้บริหาร อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขายจะไม่ส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผล แต่สามารถพิจารณาปัจจัยขนาดของกิจการ อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม 
อัตราการเติบโตในอนาคต อัตราส่วนการลงทุน และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ประกอบการลงทุนเพื่อ
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผล 
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5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 
งานวิจัยน้ีวิเคราะห์ข้อมูลการจ่ายเงินปันผลในลักษณะภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งภายใน SET ประกอบไปด้วยหลากหลายบริษัทในหลากหลายอุตสาหกรรม 
ซึ่งล้วนแต่มีปัจจัยที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกัน ดังนั้น การวิเคราะห์การจ่ายเงิน
ปันผลเป็นภาพรวมของทกุอุตสาหกรรมอาจเปน็ข้อจ ากัดของงานวิจัย เนื่องจากพฤติกรรมการจ่ายเงิน
ปันผลและปัจจัยแวดล้อมอื่นกของแต่ละอุตสาหกรรมอาจแตกต่างกัน 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 

 
จากข้อจ ากัดเรื่องความแตกต่างของแต่ละอุตสาหกรรม จึงเสนอแนะแนวทางส าหรับ

งานวิจัยต่อไปให้วิเคราะห์ข้อมูลการจา่ยเงนิปันผลเป็นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกัน เพื่อหา
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจา่ยเงินปนัผลที่สะทอ้นของแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งประเภทและน้ าหนักของปัจจัย
ที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลอาจแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม นอกจากนี้ งานวิจัยในอนาคต
อาจวิเคราะห์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลสูง (SETHD) เพื่อ
วิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลท าให้มีการจ่ายเงินปันผลที่สูงในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนฯ SETHD 

นอกจากนี้  ตัวแปรกระแสเงินสดเป็นตัวแปรที่มีความส า คัญในการทดสอบ
ความสัมพันธ์เรื่องการจ่ายเงินปันผล จึงควรควบคุมตัวแปรกระแสเงินสดส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูล
ดังกล่าว โดยเฉพาะข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทย 
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ภาคผนวก ก 
การตรวจสอบข้อมูลกลุ่มตัวอย่างตามข้อตกลงเบ้ืองต้นของการวิเคราะห์ 

การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Analysis) 
 
 

ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณหรือ Multiple Linear Regression 
Analysis จ าเป็นต้องตรวจสอบข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ต้องการศึกษาและแปลงข้อมูลหากจ าเป็นเพื่อให้
เป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) (อัจฉริยา ปราบ
อริพ่าย, 2547 และ ยุทธ ไกยวรรณ์, 2550) ซึ่งข้อตกลงเบื้องตน้ที่งานวิจัยนี้ตรวจสอบ ประกอบไปด้วย 

1. ตรวจสอบการแจกแจงปกติของตัวแปรตาม 
2. ตรวจสอบตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่ท ามาวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น

แบบพหุคูณเป็นข้อมูลเชิงปริมาณที่มีลักษณะต่อเนื่อง 
3. ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
4. ตรวจสอบความเป็นอิสระของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 
5. ตรวจสอบความคลาดเคลื่อน 

5.1 ตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
5.2 ตรวจสอบการแจกแจงปกติของความคลาดเคลื่อน 
5.3 ตรวจสอบความคงที่ของความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน 

จากการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นดังกล่าวข้างต้น พบว่า ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ต้องการ
ศึกษาเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นทุกข้อ ยกเว้นการแจกแจงข้อมูล
ของตัวแปรตามหรืออัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) ที่ไม่เป็นการ
แจกแจงปกติ แต่มีลักษณะการแจกแจงข้อมูลแบบเบ้ขวา จึงมีการแปลงข้อมูลจากอัตราการจ่ายเงิน
ปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) เป็นลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผล
ที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เพื่อท าให้ตัวแปรตามมีการแจกแจงปกติ ส าหรับ
รายละเอียดของการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทุกข้อข้างต้นสามารถแสดงได้ ดังนี ้

 
1. ตรวจสอบการแจกแจงปกติของตัวแปรตาม 

 
จากการตรวจสอบการแจกแจงปกติของตัวแปรตาม คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลที่

ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) พบว่า มีการแจกแจงไม่ปกติ โดยมีลักษณะเบ้ขวาดังภาพที่ 
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ก.1 ดังนั้น อัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) จึงถูกแปลงให้มีการ
แจกแจงปกติโดยลอการิทึมธรรมชาติ (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 2547) ดังภาพที่ ก.2 ตัวแปรตามใน
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของงานวิจัยนี้จึงเป็นลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ประกาศจา่ยในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เพื่อให้เป็นไปตามข้อตกลงเบือ้งต้นดังกล่าว 

 
ภาพที่ ก.1 

แสดงการแจกแจงลักษณะเบ้ขวา (ไม่ใช่การแจกแจงปกติ) ของตัวแปรตามอัตราการจ่ายเงินปนัผล 
ที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (DIVt+1) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ ก.2 
แสดงการแจกแจงปกติของตัวแปรตามลอการทิึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผล 

ที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) 
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2. ตรวจสอบตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่ท ามาวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณเป็น
ข้อมูลเชิงปริมาณท่ีมีลักษณะต่อเนื่อง 

 
ตัวแปรตาม คือ ลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลทีป่ระกาศจา่ยในอกี 1 

ปีข้างหน้า (LnDIVt+1) เป็นข้อมูลเชิงปริมาณและเป็นข้อมูลที่ต่อเนื่อง ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บรหิาร ณ สิ้นปีปัจจบุัน (MOWNt) ที่น้อยกว่าร้อยละ 20 และตัวแปรควบคุม ประกอบไปด้วย 
ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) 
อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (SALGTHt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน (TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้น
ปปีัจจุบัน (INVESTOPPt) และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (CASHt) เป็นข้อมูลเชิงปริมาณ
ในรูปอัตราส่วนและเป็นข้อมูลที่ต่อเนื่องทั้งสิน้ นอกจากขนาดของกจิการ ณ สิ้นปีปัจจุบนั (SIZEt) ที่เปน็
ข้อมูลเชิงปรมิาณในรูปของลอการิทึมธรรมชาติและเป็นข้อมูลที่ต่อเนื่อง (ยุทธ ไกยวรรณ์, 2550) ดังนั้น 
ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมจึงเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) 

 
3. ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

 
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะต้องมีความสัมพันธ์เชิงเส้นในการวิเคราะห์การถดถอย

เชิงเส้นแบบพหุคูณ (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 2547 และ ยุทธ ไกยวรรณ์, 2550)  จากการพิจารณากราฟ
ความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตามในภาพที่ ก.3 พบว่า ค่อนข้างมี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นมากข้ึนเมื่อแปลงค่าตัวแปรตามจากอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 
ปีข้างหน้า (DIVt+1) เป็นลอการิทึมธรรมชาติของอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในอีก 1 ปี
ข้างหน้า (LnDIVt+1) ซึ่งเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear 
Regression) 
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ภาพที่ ก.3 
แสดงความสมัพันธ์เชิงเส้นของแตล่ะตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. ตรวจสอบความเป็นอิสระของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 
 
ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมจะต้องเป็นอิสระจากกันหรือตัวแปรแต่ละตัวจะต้อง

ไม่มีความสัมพันธ์กันเองมากเกินไป (Multicollinearity) ซึ่งสามารถตรวจสอบได้จากค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) โดยปกติค่า VIF จะอยู่ระหว่าง 1 ถึง ∞ หากค่า VIF มาก หมายถึง ตัวแปรที่
ตรวจสอบมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นมาก ดังนั้น หากค่า VIF เข้าใกล้ 1 แสดงว่า ตัวแปรที่
ตรวจสอบจะมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นน้อย ถ้าค่า VIF มากกว่า 10 หมายความว่า มีหลักฐาน
เกี่ยวกับความสัมพันธ์กันของตัวแปรที่มากพอ (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 2547) 

จากตารางที่ ก.1 จะเห็นได้ว่า ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(MOWNt) ที่น้อยกว่าร้อยละ 20 ขนาดของกิจการ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SIZEt) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ ณ สิ้นปีปัจจุบัน (LEVt) อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีปัจจุบัน (ROAt) 
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อัตราการเติบโตของยอดขาย ณ สิ้นปีปัจจุบัน (SALGTHt) อัตราการเติบโตในอนาคต ณ สิ้นปีปัจจุบัน 
(TOBINQt) อัตราส่วนการลงทุน ณ สิ้นปีปัจจุบัน (INVESTOPPt) และอัตราส่วนเงินสดคงเหลือ ณ สิ้นปี
ปัจจุบัน (CASHt) มีค่า VIF เข้าใกล้ 1 และน้อยกว่า 10 ทุกตัวแปร จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปร
ดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กันเองมากเกินไป ซึ่ง เป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) 

 
ตารางที่ ก.1 

แสดงค่า VIF ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปร 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

MOWNt 0.890 1.124 
SIZEt 0.733 1.364 

LEVt 0.735 1.361 

ROAt 0.557 1.794 
SALGTHt 0.996 1.004 

TOBINQt 0.570 1.753 

INVESTOPPt 0.952 1.051 

CASHt 0.922 1.085 

 
5. ตรวจสอบความคลาดเคลื่อน 

 
5.1 ตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

การตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) สามารถ
พิจารณาได้จากค่าสถิติ Durbin – Watson โดยที่ถ้าค่าสถิติ Durbin – Watson เข้าใกล้ 2 จะ
หมายถึง ความคลาดเคลื่อนแต่ละค่าเป็นอิสระจากกัน ถ้าค่าความคลาดเคลื่อนน้อยกว่า 1.5 และเข้า
ใกล้ 0 แสดงว่าความคลาดเคลื่อนแต่ละค่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวก หากค่าความคลาดเคลื่อน
มากกว่า 2.5 แสดงว่าความคลาดเคลื่อนแต่ละค่ามีความสัมพันธ์ในเชิงลบ ถ้าค่าความคลาดเคลื่อนเข้า
ใกล้ 4 แสดงว่าความคลาดเคลื่อนแต่ละค่ามีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมาก (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 
2547) 
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จากการพิจารณาค่า Durbin – Watson ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุ 
(Multiple Linear Regression Analysis) พบว่า ค่า Durbin – Watson เท่ากับ 1.886 ซึ่งเป็นไปตาม
ข้อตกลงเบื้องต้นในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) เนื่องจากค่า Durbin – 
Watson 1.886 ดังกล่าวเข้าใกล้ 2 

 
5.2 ตรวจสอบการแจกแจงปกติของความคลาดเคลื่อน 

ความคลาดเคลื่อนตามข้อตกลงเบื้องต้นในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear 
Regression) ต้องมีการแจกแจงแบบปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 2547 และ 
ยุทธ ไกยวรรณ์, 2550) ซึ่งจากภาพที่ ก.4 พบว่า ความคลาดเคลื่อนของการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
เส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) มีการแจกแจงแบบปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 
ซึ่งเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) 

 
ภาพที่ ก.4 

แสดงการแจกแจงปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 0 ของความคลาดเคลื่อน 
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5.3 ตรวจสอบความคงท่ีของความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน 
ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนตามข้อตกลงเบื้องต้นในการวิเคราะห์การ

ถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) จะต้องมีค่าคงที่ คือ ทุกค่าความแปรปรวนของค่าความ
คลาดเคลื่อนจะต้องเท่ากัน (อัจฉริยา ปราบอริพ่าย, 2547 และ ยุทธ ไกยวรรณ์, 2550) จากภาพที่ ก.5 
พบว่า ค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนใกล้เคียงกับเส้นตรงที่แสดงค่าความแปรปรวนคงที่ จึง
เป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) 

 
ภาพที่ ก.5 

แสดงค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนคงที่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากผลการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear 

Regression) ของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า เป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นดังกลา่วทั้งหมดทุกข้อ จึงสามารถน า
ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างนี้ไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) 
ซึ่งมีรายละเอียดการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุดังได้กล่าวในบทที่ 4 
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