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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้ มี วัตถุประสงค์ เพ่ื อศึกษาความสัม พันธ์ระหว่างโค รงสร้างผู้ ถือหุ้ น 
คณะกรรมการ กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET100) ในช่วงปี พ.ศ. 2554-2558 เป็นระยะเวลา 5 ปี จ านวน 78 บริษัท คิดเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งสิ้น 390 บริษัท โดยงานวิจัยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

จากผลการศึกษา พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
โดยสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย มีความสัมพันธ์ทางบวกกับ
อัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ Tobin’s Q  และ
อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต ก็เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนเช่นกัน 
 
ค าส าคัญ: โครงสร้างผู้ถือหุ้น, คณะกรรมการบริษัท, นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 
 
 
 
 
 



Ref. code: 25595602112863ZEDRef. code: 25595602112863WOBRef. code: 25595602112863WOB

(2) 
   

Independent Study Title OWNERSHIP STRUCTURE, BOARD OF DIRECTORS 
AND DIVIDEND POLICY 

Author Miss Pranchalee  Sompoppokaset 
Degree Master of Science 
Department/Faculty/University Financial Management 

Faculty of Commerce and Accountancy 
  Thammasat University 

Independent Study Advisor  
Academic Years 

Assistant Professor Sillapaporn  Srijunpetch, Ph.D. 
2016  

  
  

ABSTRACT 
 

This research paper is about the relationship among ownership structure, 
the board of directors, and dividend policy. It analyzes 78 companies listed in The 
Stock Exchange of Thailand (SET100) from 2011-2015. The final samples of this paper 
consist of 390 firms. The research methodology applies the descriptive statistics and 
multiple regression analysis to examine the relation among factors. 

The result of this study indicates that the ownership concentration 
measured by the five largest shareholders and the free float ratio has a positive 
relationship with dividend yield. On the contrary, the board of directors has a 
negative relationship with dividend yield. This study also shows that firm size, 
leverage, Tobin’s Q, and historical dividend payout ratio are significant determinants 
of dividend policy in Thailand. 
 
Keywords: Ownership structure, Board of directors, Dividend policy 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

งานค้นคว้าอิสระเรื่องโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท กับนโยบายการจ่ายเงิน
ปั นผล  เป็ นส่ วนหนึ่ งของการศึ กษ าใน ระดับปริญ ญ าโท  สาขาวิช าการบริห ารการเงิน 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ซึ่งการที่งานค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องด้วยการ
สนับสนุนและความอนุเคราะห์ของหลายฝ่าย ซึ่งผู้ศึกษาขอขอบพระคุณมา ณ ที่นี้ 

ขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร อาจารย์ที่ปรึกษาในการ
ค้นคว้าอิสระครั้งนี้ ที่เปิดโอกาสให้ได้น าเสนอหัวข้อการค้นคว้าอิสระ คอยให้ค าแนะน า รับฟังปัญหา
และชี้แนะแนวทางแก้ไขเกี่ยวกับงานค้นคว้าอิสระ รวมถึงสละเวลาตรวจทานข้อมูลเพ่ือให้การค้นคว้า
อิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงมาได้ด้วยดี อีกทั้งขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย์ อัญชลี พิพัฒนเสริญ 
ประธานกรรมการสอบการค้นคว้าอิสระ ที่ให้ความกรุณาสละเวลาอันมีค่าเพ่ือรับฟังการรายงานการ
ค้นคว้าอิสระตั้งแต่เริ่มต้นจนเสร็จสมบูรณ์ อีกทั้งยังให้ค าแนะน าอันเป็นประโยชน์เพ่ือปรับปรุงให้การ
ค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีความสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 

ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านที่ช่วยประสิทธิ์ประสาทวิชาความรู้ตลอดระยะเวลา
การค้นคว้าที่ผ่านมา ตลอดจนให้ค าปรึกษา ให้ประสบการณ์ ท าให้ผู้วิจัยมีความรู้และสามารถน ามา
ประยุกต์และต่อยอดเป็นการค้นคว้าอิสระฉบับนี้ ได้อย่างสมบูรณ์  รวมถึงเจ้าหน้าที่ของคณะ
พาณิชยศาสตร์และการบัญชีทุกท่านที่ดูแล จัดการ และอ านวยความสะดวกเกี่ยวกับการค้นคว้าอิสระ
ครั้งนี้ให้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 

ขอขอบพระคุณครอบครัวที่คอยสนับสนุนและให้ก าลังใจมาโดยตลอด และได้คอย
ช่วยเหลืออ านวยความสะดวกในด้านต่างๆตลอดระยะเวลาการค้นคว้าอิสระครั้งนี้ รวมถึงเพ่ือน
นักศึกษาในหลักสูตรควบบริหารธุรกิจและบัญชีธุรกิจแบบบูรณาการทุกคนที่ให้ความช่วยเหลือทั้งใน
ด้านการหาประเด็นการค้นคว้าอิสระที่น่าสนใจ การเก็บข้อมูล การสอบผลการวิจัย การจัดท ารูปเล่ม
งานวิจัย อีกทั้งยังให้ก าลังใจและผลักดันให้ผู้วิจัยท าการค้นคว้าอิสระฉบับนี้ได้เสร็จสมบูรณ์ลุล่วงไปได้
ด้วยดี 

สุดท้ายนี้ผู้วิจัยขอขอบพระคุณผู้อ่านงานค้นคว้าอิสระนี้ทุกท่านที่ให้ความสนใจ และ
หวังว่างานวิจัยชิ้นนี้จะก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ที่สนใจทุกท่าน 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

ปัจจุบันทางเลือกส าหรับการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็น การลงทุนในตรา
สารหนี้ (Debt) ตราสารทุน (Equity) ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) กองทุนประเภทต่างๆ  ซึ่ง
วัตถุประสงค์ของผู้ลงทุนนั้นอาจแตกต่างกันตามระดับผลตอบแทนที่จะได้รับ สภาพคล่องและความ
เสี่ยง ส าหรับการลงทุนในตราสารทุนหรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นรูปแบบการลงทุน
ประเภทหนึ่งที่ได้รับความนิยม เพราะผู้ลงทุนเชื่อว่าจะได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าการฝากเงินกั บ
สถาบันการเงิน ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังนอกเหนือจากส่วนเกินราคาซื้อขาย (Capital Gain) 
แล้ว เงินปันผล (Dividend) ก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ผู้ลงทุนใช้พิจารณาประกอบการลงทุนในหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียน แต่อย่างไรก็ตามไม่ได้มีข้อก าหนดว่าบริษัทจะต้องจ่ายปันผลเสมอไป จาก
งานวิจัยในอดีตได้มีการศึกษาว่าอะไรเป็นแรงจูงใจที่ท าให้บริษัทจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่งผล
การศึกษาก็มีแนวคิดที่แตกต่างกันออกไป เช่น การจ่ายเงินปันผลถือเป็นการรักษาความสัมพันธ์ที่ดี
ระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้น หรือบริษัทได้รับแรงกดดันจากผู้ลงทุนให้จ่ายผลตอบแทนคืนในรูปปันผล 
เป็นต้น แต่ทฤษฎีหนึ่งที่ได้รับการยอมรับและถูกน าไปอ้างอิงในการอธิบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง ผู้ถือหุ้นที่มีความเป็น
เจ้าของ (Principal) กับผู้บริหารที่มีอ านาจในการตัดสินใจ (Agent) กล่าวคือ ทั้งสองฝ่ายต่างมี
ผลประโยชน์เป็นของตนเอง ตราบใดที่ผู้บริหารด าเนินการเพ่ือสร้างผลตอบแทนสอดคล้องกับการ
สร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นแล้ว ความสัมพันธ์ของทั้งสองฝ่ายก็ยังคงมีประสิทธิภาพที่ดี แต่
หากจุดประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ก็จะท าให้เกิดปัญหา
จากการมีตัวแทน (Agency Problem) ได้  โดยผู้ถือหุ้นที่มีความเป็นเจ้าของมีวัตถุประสงค์ที่จะท าให้
บริษัทมีมูลค่าสูงสุด แต่ไม่ได้มาเป็นผู้บริหารเองโดยตรง ในขณะที่ผู้บริหารได้รับความไว้วางใจและ
อ านาจกระท าการต่างๆจากเจ้าของ ก็จะพยายามสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตนเอง โดยไม่ได้
ค านึงถึงว่าการกระท าดังกล่าวจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมั่งคั่งสูงสุดต่อเจ้าของกิจการหรือไม่ 
เนื่องจาก ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจควบคุมดูแลกิจการเข้าถึงข้อมูลได้มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยหรือ
บุคคลภายนอก สามารถก าหนดนโยบายเพ่ือเอ้ือประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์ของผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียอื่น เช่น ผู้ถือหุ้นรายย่อย หรือเจ้าหนี้ ส่งผลให้เกิดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล  
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งานวิจัยในอดีตที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ตัวอย่างเช่น งานวิจัยของ Chen et al. (2005) ที่ท าการศึกษาโครงสร้างผู้
ถือหุ้น ประสิทธิภาพของกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในฮ่องกง พบว่า
บริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและบริษัทครอบครัวจะมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตรา
การจ่ายเงินปันผล แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยของ Gugler and Yurtoglu (2003) ที่ท าการศึกษากลุ่ม
ตัวอย่างในประเทศเยอรมนี ซึ่งเป็นประเทศที่ผู้ถือหุ้นมีโครงสร้างแบบกระจุกตัว กลับพบว่า ผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่มีอ านาจในการควบคุมบริหาร จะมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Harada and Nguyen (2011) ที่ศึกษากลุ่มตัวอย่างในประเทศญี่ปุ่น พบว่ามีการ
จ่ายปันผลในระดับต่ า เมื่อบริษัทมีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมาก เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ต้องการ
รักษาผลประโยชน์แก่กลุ่มของตน ไม่ต้องการแบ่งผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย และในบางครั้งมี
การตัดสินใจกระท าการโดยไม่ได้ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น จึงต้องมีการตรวจสอบ
ควบคุมผู้บริหาร เพ่ือลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) แต่ทว่าการตรวจสอบควบคุมผู้บริหาร
โดยผู้ถือหุ้นก็อาจท าได้โดยยาก เนื่องจาก ผู้ถือหุ้นในตลาดมีปริมาณค่อนข้างมาก ดังนั้นจึงต้องมีการ
คัดเลือกตัวแทนเพ่ือที่จะท าหน้าที่ควบคุมตรวจสอบผู้บริหาร และรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น นั่นก็
คือ คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) ซึ่งถือว่ามีบทบาทส าคัญในการควบคุม ดูแล 
ตรวจสอบกระบวนการท างานของเพ่ือรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร  

ส าหรับกฎหมายเกี่ยวกับการคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นในประเทศไทยถือว่ายังไม่เข้มงวดนัก
เมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้ว ประกอบกับโครงสร้างพ้ืนฐานของบริษัทในประเทศไทยจ านวนมาก
มีการพัฒนามาจากธุรกิจครอบครัว หรือบริษัทจ ากัด ก่อนที่จะเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ท าให้มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่และรายย่อยแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด ส่งผลต่อการบริหารงาน การ
ควบคุมทิศทางของบริษัทยังคงอยู่ในกลุ่มอ านาจเดิมซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ต่อมาหาก
บริษัทต้องการขยายกิจการให้เติบโตมากยิ่งขึ้น โครงสร้างการบริหารงานก็อาจมีการเปลี่ยนแปลงโดย
การว่าจ้างผู้บริหารที่มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจนั้นมาบริหารงานแทน ซึ่งถ้าวัตถุประสงค์ของเจ้าของ
บริษัทและผู้บริหารขัดแย้งกันก็อาจมีแนวโน้มที่จะท าให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ได ้

ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งเน้นทดสอบเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลซึ่งเป็นส่วนหนึ่งที่
ได้รับผลกระทบจากโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท และถือเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ช่วยสอดส่อง
การด าเนินงานของผู้บริหารได้อีกทาง เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้นท าให้ปริมาณกระแสเงิน
สดอิสระ (Free Cash Flow) ของกิจการที่อยู่ภายใต้การควบคุมของผู้บริหารลดลง ผู้บริหารไม่
สามารถน ากระแสเงินสดไปใช้ในทางที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นและองค์กร ส่งผลท าให้ปัญหา
การทุจริตของผู้บริหารลดน้อยลง และลดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล นอกจากนี้ การจ่ายเงิน
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ปันผลยังถือเป็นเครื่องมือหนึ่งของผู้บริหารในการส่งสัญญาณด้านผลการด าเนินงานของบริษัทใน
อนาคตให้กับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนภายนอกได้รับทราบอีกด้วย 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์และทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้ างผู้ถือหุ้น 
คณะกรรมการบริษัท กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

2. เพ่ือศึกษาลักษณะของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท และ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ที่
ด าเนินงานในปี พ.ศ. 2554-2558 แต่ไม่รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ 
ประกันชีวิตและประกันภัย บริษัทที่มีข้อมูลที่ต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน และบริษัทที่อยู่ระหว่าง
ฟ้ืนฟูการด าเนินงาน โดยรวบรวมข้อมูลโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทจากฐานข้อมูล 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1), รายงานประจ าปี, เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)  
และเว็บไซต์แหล่งรวบรวมข้อมูลด้านการเงินและการลงทุน Settrade (www.settrade.com) 
 
1.4 ประโยชน์ของงานวิจัย 
 

1. ประโยชน์ต่อบริษัท: ท าให้ทราบและเข้าใจถึงรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล เป็นแนวทางส าหรับผู้บริหาร สามารถ
น าไปปรับใช้ในการวางแผน วิเคราะห์การด าเนินงานเพ่ือป้องกันปัญหาตัวแทน ซึ่งก่อให้เกิดต้นทุน
จากตัวแทนได้ รวมทั้งรักษาผลประโยชน์ของทุกฝ่ายไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้ถือหุ้นรายย่อย
ให้เท่าเทียมกัน นอกจากนี้ ยังเป็นแนวทางในการวางนโยบายขยายโอกาสทางธุรกิจของบริษัทในการ
เพ่ิมความน่าสนใจผ่านรูปแบบของนโยบายการจ่ายปันผลในลักษณะต่างๆ 

2. ประโยชน์ต่อผู้ลงทุน : สามารถน าความรู้จากงานวิจัยฉบับนี้ เป็นข้อมูลในการ
วิเคราะห์ประกอบการลงทุน โดยพิจารณาจากการจ่ายปันผลและผลการด าเนินงานของกิจการ 
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โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยเพ่ือปกป้องสิทธิประโยชน์และป้องกันการเอารัดเอาเปรียบจากผู้ถือหุ้น
รายใหญ่  

3. ประโยชน์ต่อสังคม: เพ่ือส่งเสริมและสนับสนุนการก ากับดูแลกิจการที่ดีผ่านการ
ก าหนดนโยบายหรือข้อบังคับเพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้นโดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นในระยะ
ยาว รวมทั้งช่วยสนับสนุนและเอ้ือประโยชน์ต่อตลาดทุนไทยให้สามารถแข่งขันต่อไปได้ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน  ถูกพัฒนาขึ้นจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) 

ซึ่งได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) และผู้ได้รับมอบอ านาจใน
การบริหารงานคือ ตัวแทน (Agent) โดยทฤษฎีมองว่า เจ้าของบริษัทไม่สามารถที่จะบริหารงานได้
เพียงล าพัง ต้องมีบุคคลเข้ามาช่วยบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ ตราบใดที่ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน 
ตัดสินใจด าเนินการเพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสุด สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของเจ้าของ
บริษัทซึ่งเป็นตัวการแล้ว ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทนระหว่างเจ้าของบริษัทกับผู้บริหารก็ยังคงมี
ประสิทธิผลที่ดี แต่ถ้าหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของเจ้าของบริษัทกับผู้บริหารไม่สอดคล้อง
เกิดความขัดแย้งกันก็จะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) นอกจากนี้ ทฤษฎี
ตัวแทนยังสามารถประยุกต์ใช้ได้กับความสัมพันธ์ในหลายด้านภายในบริษัทที่มีการด าเนินงานร่วมกัน 
ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของปัญหาตัวแทนได้ดังนี้  

2.1.1.1 Agency Problem Type 1 
คือ ปัญหาความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและผู้บริหาร (Owner-

Manager Problem) ส าหรับบริษัทขนาดเล็ก เจ้าของเงินลงทุนกับผู้บริหารมักเป็นบุคคลเดียวกัน 
ดังนั้นเมื่อเกิดความผิดพลาดใดๆ เจ้าของเงินทุนหรือผู้บริหารต้องรับผิดชอบผลการบริหารงานไว้เพียง
ผู้เดียว แต่เมื่อบริษัทเติบโตขึ้นเป็นบริษัทขนาดใหญ่มีการระดมทุนจากนักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสียกับ
บริษัทก็เพ่ิมมากข้ึนส่งผลต่อรูปแบบการบริหารงานที่เปลี่ยนแปลงไป ต้องมีการจ้างผู้บริหารงานเข้ามา
โดยเฉพาะ โดยวัตถุประสงค์หลักของเจ้าของกิจการต้องการให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี สร้าง
ก าไรและความมั่งคั่งสูงสุดให้กับกิจการ ซึ่งอาจขัดแย้งกับผู้บริหารที่จะพยายามแสวงหาผลประโยชน์
สูงสุดให้กับตนเอง โดยไม่ได้ค านึงถึงว่าการกระท าดังกล่าวจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความม่ังคั่งสูงสุด
ต่อเจ้าของกิจการหรือไม่ และในบางครั้งมีการตัดสินใจกระท าการโดยไม่ได้ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุด
ของผู้ถือหุ้น Troung and Heaney (2007) พบว่า ผู้บริหารจะพยายามออกกฎระเบียบต่างๆเพ่ือเอ้ือ
ประโยชน์ให้กับพวกพ้องของตน และมีการใช้จ่ายที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัท ดังนั้น ผู้ถือหุ้นจึง
ต้องมีกลไกตรวจสอบเพ่ือลดปัญหาที่เกิดขึ้นเหล่านี้ เช่น การจ่ายค่าตอบแทนผูกติดกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทการคัดเลือกตัวแทนของผู้ถือหุ้นเป็นกรรมการ (Board of Directors) เพ่ือท า
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หน้าที่ก ากับดูแลฝ่ายบริหารให้บริหารงานอยู่บนพ้ืนฐานของความยุติธรรมและมีประสิทธิภาพ โดย
ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นเป็นหลัก  

2.1.1.2 Agency Problem Type 2 
คือ ปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้ถือหุ้นรายย่อย 

(Majority and Minority Investors Problem) โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีอ านาจในการควบคุมและ
บริหารกิจการ ท าให้มีโอกาสในการแสวงหาผลประโยชน์ แสดงให้เห็นว่า ลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น
ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ จากงานวิจัยของ Johnson et al. (2000) พบว่า ผู้ถือหุ้น
รายใหญ่จะมีแรงจูงใจในการเพ่ิมเงินทุนของกิจการภายใต้อ านาจการควบคุมบริหาร และจะแสวงหา
ผลประโยชน์เพ่ือตนเอง ถือเป็นการแสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ควบคุมดูแลเงินของบริษัท มี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลในระดับที่ต่ า สอดคล้องกับ Shleifer and Vishny (1997) กล่าวว่า เมื่อผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่มีอ านาจในการควบคุมบริหารกิจการ พวกเขาจะพยายามแสวงหาผลประโยชน์เพ่ือตนเอง
และไม่แบ่งผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งปัญหาตัวแทนประเภทนี้มักจะพบได้ในประเทศที่มีลักษณะโครงสร้างผู้
ถือหุ้นรายใหญ่แบบกระจุกตัว หรือเป็นบริษัทครอบครัว 

2.1.1.3 Agency Problem Type 3  
คือ ปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท 

(Investor and Stakeholder Problem) โดยผู้ถือหุ้นจะมีโอกาสแสวงหาผลประโยชน์และตัดสินใจ
กระท าการเพ่ือผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก จึงอาจส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัท
ได้ เช่น เมื่อเลิกกิจการ เจ้าหนี้จะมีสิทธิเหนือผู้ถือหุ้น และบางครั้งแม้ว่ากิจการจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้มาก แต่หากมีการก่อหนี้ในระดับที่สูง ก็จะส่งผลต่อผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ 
ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงมีแรงจูงใจที่จะเข้าไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพ่ือแลกกับผลตอบแทนที่
สูงขึ้น ซึ่งถ้าหากโครงการไม่ประสบความส าเร็จ ก็จะส่งผลต่อมูลค่าของสินทรัพย์ค้ าประกันและมูลค่า
หนี้สินที่ค้างช าระแก่เจ้าหนี้ การกระท าดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงการผลักภาระความเสี่ยงไปให้กับ
เจ้าหนี้ 

2.1.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีที่ศึกษาถึงพฤติกรรมที่บริษัทหรือผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่ส่งสัญญาณให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งอาจน าไปสู่การเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของราคาหุ้นได้ แนวคิด
จากทฤษฎีนี้มองว่า โลกแห่งความเป็นจริง ตลาดไม่สมบูรณ์และผู้ลงทุนมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน 
(Information Asymmetry)  การเปลี่ยนแปลงการจ่ายปันผล ถือเป็นเครื่องมือของผู้บริหารที่ใช้เงิน
ปันผลในการส่งสัญญาณให้กับผู้ถือหุ้น เนื่องจากผู้ถือหุ้นสามารถเห็นการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผล 
ปรับมุมมองที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรและคาดการณ์อนาคตของบริษัทได้ กล่าวคือ ถ้าบริษัท
ประกาศจ่ายเงินปันผล ผู้ถือหุ้นอาจจะตีความได้ใน 2 มุมมอง คือ บริษัทมีแนวโน้มที่จะท าก าไร หรือ 
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บริษัทไม่มีโครงการลงทุนที่น่าสนใจ จึงมีเงินสดส่วนเกินและสามารถจ่ายคืนผู้ถือหุ้นได้ และในทาง
กลับกัน ถ้าบริษัทประกาศลดการจ่ายเงินปันผล ผู้ถือหุ้นอาจจะมองในแง่ลบว่าบริษัทมีความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตลดลง และส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการ (Firm Value) ลดลง 

2.1.3 Clientele Effect 
Clientele Effect เป็นทฤษฎีที่อธิบายว่าแนวโน้มที่บริษัทจะดึงดูดผู้ลงทุน ท าได้

โดยการก าหนดนโยบายเงินปันผลตามที่ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ต้องการ Black and Scholes (1974) 
อธิบายว่า นักลงทุนแต่ละประเภทมีความพึงพอใจที่แตกต่างกันออกไป นักลงทุนบางประเภทพึงพอใจ
ที่จะรับเงินปันผลเพราะสะดวกกว่าการขายหุ้นเพ่ือรับก าไรจากส่วนเกินราคาซื้อขาย (Capital Gain) 
หรือนักลงทุนบางประเภทที่มีอัตราการจ่ายภาษีของเงินปันผลสูงกว่าเมื่อเทียบกับก าไรจากส่วนเกิน
ราคาซื้อขาย จึงมีแนวโน้มที่จะชอบให้บริษัทจ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ า อย่างไรก็ตาม จากงานวิจัยใน
อดีต สามารถแบ่งออกเป็น 3 มุมมอง ได้แก่ 

2.1.3.1 Dividend Irrelevance 
แนวคิ ดนี้ พัฒ นามาจาก  Merton Miller and Franco Modigliani 

(1961) ที่กล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นจะไม่มีผลกระทบ ทั้งราคาหุ้นสามัญของบริษัท และ
ต้นทุนของเงินทุน  มูลค่าของกิจการจะข้ึนอยู่กับความสามารถในการท าก าไรและความเสี่ยงของธุรกิจ
นั้นเอง ไม่ได้ขึ้นอยู่กับว่ารายได้นั้นจะน ามาแบ่งอย่างไร หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ มูลค่าของกิจการ
ขึ้นอยู่กับรายได้จากสินทรัพย์ของบริษัทเท่านั้น แนวคิดนี้มีข้อจ ากัดคือ ต้องตั้งอยู่บนสมมติฐาน 2 ข้อ 
ได้แก่ ภาษี และค่านายหน้า ต้องไม่เข้ามาเก่ียวข้อง ซึ่งในทางปฏิบัติเป็นไปได้ยาก 

2.1.3.2 Bird-in-the-hand 
แนวคิดนี้อธิบายว่า ผู้ลงทุนจะยินดีรับเงินปันผลในปัจจุบันมากกว่าก าไร

จากการขายหุ้นในอนาคต เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่จะได้รับในปัจจุบันมีความเสี่ยง
น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนจากก าไรที่จะได้รับจากการคาดการณ์ราคาหุ้นที่จะสูงขึ้นในอนาคต 

2.1.3.3 Tax Preference 
แนวคิดนี้อธิบายว่า ผู้ลงทุนต้องการให้บริษัทเก็บก าไรไว้ส าหรับการลงทุน

ต่อ เนื่องจากต้องการให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี ส่งผลต่อราคาหุ้นในอนาคต อีกทั้งก าไรส่วนต่าง
จากราคาหุ้นไม่ต้องน ามาค านวณภาษีเหมือนเงินปันผล ดังนั้นผู้ลงทุนยินดีที่จะซื้อหุ้นสามัญของบริษัท
ที่จ่ายเงินปันผลต่ าในราคาสูงกว่าหุ้นสามัญของบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลสูง 
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2.1.4 ทฤษฎีต้นทุนการท าธุรกรรม (Transaction cost Theory) 
ทฤษฎีต้นทุนการท าธุรกรรม อธิบายว่า ต้นทุนในการซื้อขายหรือราคาของ

หลักทรัพย์ เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท กล่าวคือ ถ้าผู้ลงทุนมีต้นทุนใน
การซื้อขายสูง ก็อาจจะได้ก าไรจากส่วนเกินราคาซื้อขาย (Capital gain) ไม่คุ้มค่ากับค่าใช้จ่ายในการ
ท าธุรกรรม ดังนั้นบริษัทจึงมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูง เพ่ือชดเชยผลตอบแทนที่ผู้
ลงทุนได้รับก าไรน้อยจากส่วนเกินราคาซื้อขาย และถือเป็นการดึงดูดผู้ลงทุนอีกทางหนึ่งด้วย ในทาง
กลับกัน บริษัทจะมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ า เมื่อผู้ลงทุนมีต้นทุนในการซื้อขายต่ า  
เพราะบริษัทไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องจ่ายเงินปันผลเพ่ือชดเชยการท าธุรกรรมให้กับผู้ลงทุน 

2.1.5 ทฤษฎีโอกาสการเติบโต (Growth Opportunities) 
ทฤษฎีโอกาสการเติบโต อธิบายตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตามล าดับขั้น 

(Pecking Order Theory) กล่าวว่า เมื่อบริษัทต้องการที่จะขยายกิจการหรือลงทุนเพ่ิม บริษัทจะใช้
แหล่งเงินทุนจากภายในองค์กรก่อน และจะหลีกเลี่ยงการกู้ยืมเงินหรือการออกหุ้นเพิ่มทุน ดังนั้น หาก
บริษัทคาดการณ์ว่าจะมีโครงการลงทุนขนาดใหญ่ ต้องใช้เงินลงทุนในระดับสูง บริษัทก็จะมีโอกาสจ่าย
ปันผลในระดับที่ต่ า เพ่ือเก็บกระแสเงินสดไว้ภายในองค์กรส าหรับการลงทุนในอนาคต 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัยได้แบ่งหัวข้องานวิจัยที่เกี่ยวข้องเป็น  4 ส่วนได้แก่ 1. งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับการจ่ายเงินปันผล 2. งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการกับการจ่ายเงินปันผล 3. งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการส่งสัญญาณการจ่าย 
เงินปันผล 4. ปัจจัยอื่นๆที่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 

2.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับการจ่ายเงินปันผล 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) แบ่งเป็น 2 ประเภทตามลักษณะ

การถือหุ้ นของผู้ถือหุ้ น  ได้แก่  โครงสร้างผู้ ถือหุ้ นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership 
Structure) และ โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) โดย
โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่แตกต่างกันส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกันด้วย โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

2.2.1.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว  
คือ บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นมากราย ซึ่งแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นที่น้อย จึง

ท าให้ไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงมากมีอ านาจสิทธิ์ขาดในการควบคุมกิจการ โดยส่วนใหญ่จะพบ
บริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัวในประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา และ
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ประเทศอังกฤษ Fama and Jensen (1983) ระบุว่าบริษัทในลักษณะนี้จะมีการแบ่งแยกระหว่าง
เจ้าของกิจการและอ านาจในการควบคุมอย่างชัดเจน (The Separation of Ownership and 
Control) ไม่มีผู้เข้ามาควบคุมอย่างจริงจัง ผู้บริหารมีความเป็นอิสระ จึงถือเป็นการเปิดโอกาสให้กับ
ผู้บริหารในการใช้สิทธิออกเสียงเพ่ือรักษา และแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเองได้อย่างง่ายดาย โดย 
Khan (2006) ยังได้กล่าวอีกว่า บริษัทในประเทศอังกฤษจะจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูง เมื่อบริษัทมี
สัดส่วนการถือหุ้นรายย่อยในระดับที่ต่ า ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาในประเทศไทย ศุภลักษณ์ อังคสุโข, 
ผาติกา ตันวิเชียร, ตระการตา สงวนศักดิ์โยธิน, และปิยภัสร ธารวานิช (2012) ได้ท าการตั้งสมมติฐาน
ตามทฤษฎีว่า กิจการจะมีระดับการจ่ายปันผลที่สูงขึ้นเมื่อมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มากขึ้นด้วย แต่
จากงานวิจัยกลับพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นปัจจัยที่ลดทั้งโอกาสการจ่ายเงินปัน
ผลและอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Wiwattanakantang (2000) ที่พบว่า การ
กระจายตัวของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 

2.2.1.2 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  
คือ บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นน้อยราย ซึ่งแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นที่มาก 

ดังนั้นผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงมีสิทธิออกเสียงมาก มีอ านาจสิทธิ์ขาดในการควบคุมกิจการ (Controlling 
Shareholders) งานวิจัยหลายฉบับพบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะอยู่ใน
ประเทศก าลังพัฒนาในแถบเอเชียและในยุโรปบางประเทศ  

งานวิจัยของ Abdelsalam et al. (2008) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คณะกรรมการบริษัท โครงสร้างผู้ถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์อียิปต์ 50 บริษัท ในช่วงระหว่างปี 2003-2005 พบว่า ประสิทธิภาพของบริษัทและผู้ลงทุน
สถาบัน มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลแต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ
คณะกรรมการกับนโยบายและอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทในประเทศ
อียิปต์มีโครงสร้างองค์กรที่หลากหลาย จะมีความเกี่ยวข้องกับบางครอบครัว สถาบันการเงิน 
อุตสาหกรรม แต่ส่วนมากจะเป็นรัฐวิสาหกิจ ก่อนที่จะปรับโครงสร้างใหม่และเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เป็นบริษัทมหาชน สอดคล้องกับ Chen et al. (2005) ทีท่ าการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
การจ่ายปันผล โดยพบความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทครอบครัวในฮ่องกงกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
กล่าวคือบริษัทครอบครัวจะมีแนวโน้มการจ่ายปันผลที่สูงกว่า ยกเว้นบริษัทขนาดเล็กที่มีความสัมพันธ์
ในทิศทางลบระหว่างบริษัทครอบครัวและนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย จากงานวิจัยของ Wiwattanakantang 
(2000) พบว่า โครงสร้างพ้ืนฐานของบริษัทในประเทศไทยจ านวนมาก มีการพัฒนามาจากธุรกิจ
ครอบครัวหรือบริษัทจ ากัดมาก่อนที่จะเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และมีสัดส่วนระหว่างผู้
ถือหุ้นรายใหญ่และรายย่อยแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด ท าให้การบริหารงาน การควบคุมทิศทางของ
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บริษัท ยังคงอยู่ในกลุ่มอ านาจเดิมซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท นอกจากนี้ Thanatawee (2012) ยัง
พบว่า บริษัทในประเทศไทยมีโครงสร้างองค์กรแบบกระจุกตัวและผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นผู้ถือหุ้น
สถาบัน อัตราการจ่ายเงินปันผลจะเพ่ิมข้ึนเมื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน 

แต่อย่ างไรก็ตาม งานวิจั ยของ Gugler and Yurtogul (2003) ได้
ท าการศึกษาการก ากับดูแลกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศเยอรมนี ในช่วงปี 1992-
1998 พบหลักฐานสัญญาณบางอย่างเกี่ยวกับความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจควบคุม 
ผู้ถือหุ้นรายย่อย และผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภายนอก กล่าวคือ บริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอ านาจในการ
ควบคุมบริหาร จะลดอัตราการจ่ายเงินปันผล เพ่ือเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย แต่จะเพ่ิมอัตราการ
จ่ายเงินปันผลก็ต่อเมื่อ ผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับที่สองมีขนาดใหญ่ขึ้น รวมทั้ง โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
พีระมิด และแบบไขว้กัน (Pyramidal and Cross-Ownership Structure) จะมีความเกี่ยวข้องกับผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ และส่งผลกระทบต่อการลดอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยบริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มี
อ านาจควบคุม จะมีแรงจูงใจและอ านาจในการควบคุมผู้บริหาร รวมถึงเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย
ส าหรับการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ยังพบสัญญาณความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้ถือหุ้น
รายย่อย ในประเทศที่ใช้กฎหมายระบบประมวลกฎหมาย (Civil law) ซึ่งจะส่งผลกระทบท าให้เกิด
ต้นทุนจากตัวแทน (Agency Cost) สอดคล้องกับ  Mancinelli and Ozkan (2006) ที่ ศึกษา
โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทในประเทศอิตาลี พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทกว่า 60% ในอิตาลีมี
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว ถูกควบคุมโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับอัตราการจ่ายเงินปันผล ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มักจะพึงพอใจกับการรักษาผลประโยชน์เพ่ือตนเอง
มากกว่าการกระจายผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย โดย Khan (2006) ยังกล่าวอีกว่า เมื่อบริษัท
มีโครงสร้างแบบกระจุกตัว อ านาจการบริหารงานจึงอยู่กับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เพราะฉะนั้น เงินปันผลจึง
ไม่ใช่ปัจจัยส าคัญในการลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการกับการจ่ายเงินปันผล 
คณะกรรมการบริษัท ถือเป็นผู้มีบทบาทส าคัญที่จะผลักดันให้เกิดการก ากับดูแล

กิจการที่ดีผ่านการควบคุมดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารให้ปฎิบัติงานบรรลุวัตถุประสงค์ตาม
เป้าหมายขององค์กร โดยคณะกรรมการถือเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการเข้ามาด าเนินงานแทน 
รับผิดชอบทุกการกระท าของบริษัท รวมทั้งเป็นผู้ประสานงานให้กับผู้ถือหุ้นด้วย ดังนั้นคุณลักษณะที่ดี
ของคณะกรรมการจึงเป็นส่วนส าคัญที่จะช่วยผลักดันให้มีกระบวนการบริหารงานและการตรวจสอบ
อย่างมีคุณภาพ ส่งเสริมให้บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่แข็งแกร่ง และช่วยสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้
ถือหุ้นและบริษัทอย่างยั่งยืน ตามแนวทางการปฎิบัติในการก ากับดูแลกิจการที่ดีก าหนดว่า 
คณะกรรมการควรมีภาวะผู้น า มีวิสัยทัศน์และเป็นอิสระในการตัดสินใจ เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุด
ของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม  คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ความ
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รับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายบริหารที่ชัดเจน รวมทั้งดูแลให้บริษัทมีระบบงานที่ให้ความ
เชื่อมั่นว่ากิจกรรมต่างๆของบริษัทได้ด าเนินไปในลักษณะที่ถูกต้องตามกฏหมาย และมีจริยธรรม 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2012) 

ตามแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่ดี ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ควรจะมี
ขนาดที่เหมาะสม คือมีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 คนและไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภท
และความซับซ้อนของธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2012) Schellenger et al. (1989) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท ความม่ังคั่งของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล พบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล เนื่องจาก
คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่อาจส่งผลให้มีการตรวจสอบและดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในด้าน
เงินปันผลที่ดีกว่า รวมทั้งจะมีการตรวจสอบการตัดสินใจของคณะกรรมการที่อาจค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตน โดยเฉพาะถ้าคณะกรรมการบริษัทมาจากบุคคลภายนอก (Outside Directors) 
จะยิ่งช่วยปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นได้มากกว่าคณะกรรมการที่มาจากภายในองค์กร ( Inside 
Directors) เพราะจะท าให้ได้มุมมองที่หลากหลายและการตัดสินใจที่เป็นอิสระ แต่อย่างไรก็ตาม
งานวิจัยไม่สามารถอธิบายได้ว่า เมื่อคณะกรรมการบริหารที่มาจากบุคคลภายนอกมีสัดส่วนมากกว่า
จะท าให้บริษัทมีผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกน้อย นอกจากนี้
งานวิจัยยังพบข้อมูลเพ่ิมเติมว่า กิจการที่มีโครงสร้างเป็นบริษัทครอบครัว (Family Firm) คือผู้ถือหุ้น
รายใหญ่และผู้บริหารเป็นกลุ่มบุคคลเดียวกัน จะส่งผลกระทบต่อความเป็นอิสระของคณะกรรมการซึ่ง
มักจะเห็นด้วยกับการตัดสินใจของผู้บริหาร เพราะเป็นผู้รับผิดชอบในการแต่งตั้งกรรมการอิสระ ท าให้
กรรมการไม่มีอ านาจเพียงพอที่จะปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อย  จึงจ าเป็นที่จะต้องมี
หน่วยงานเข้ามาก ากับดูแลกิจการ ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ Abdelsalam et al. (2008) ที่ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกับอัตราการจ่ายเงินปันผลในประเทศอียิปต์ แต่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งการจ่ายปันผลที่สูงขึ้นในประเทศ
อียิปต์เป็นเพราะต้องการดึงเงินลงทุนเข้ามาในประเทศ สอดคล้องกับ รุ่งฟ้า พรหมบุตร (2014) ที่
ศึกษาขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์กัน 

2.2.3 การส่งสัญญาณการจ่ายเงินปันผล 
Miller and Rock (1985) อธิบายว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผลถูกออกแบบ

เพ่ือให้ผู้ลงทุนเห็นแนวโน้มผลการด าเนินงานของบริษัท และเพ่ือเป็นการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้นรายย่อย บริษัทมักจะจ่ายเงินปันผล โดยบริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่ดี มีผลก าไรสูงเท่ากับเป็น
การส่งสัญญาณให้ทราบว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ Brav et al. (2003) ได้ท า
การสัมภาษณ์เชิงลึก (in-depth interviews) ผู้บริหารทั้งสิ้น 384 ท่าน ซึ่งครอบคลุมบริษัทมหาชน
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ในสหรัฐอเมริกากว่า 256 บริษัท เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ท าให้บริษัทตัดสินใจจ่ายปันผล และการซื้อหุ้นคืน 
จากผลการศึกษาพบว่า บริษัทจะเพ่ิมระดับการจ่ายเงินปันผลและระดับการซื้อหุ้นคืนเมื่อบริษัทมี
สภาพคล่องและมีกระแสเงินสดเหลือเพียงพอจากการลงทุน แต่โดยทั่วไปบริษัทจะยังคงรักษาระดับ
ปันผลไว้อย่างสม่ าเสมอ และก าหนดการจ่ายเงินปันผลจากผลการด าเนินของบริษัทที่แน่นอน ยกเว้น
บริษัทที่มีรายได้เพ่ิมขึ้นอย่างสม่ าเสมอ ก็จะเริ่มมีการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลหรือเพ่ิมระดับการจ่ายเงิน
ปันผล และส าหรับการซื้อหุ้นคืน ในบางบริษัทผู้บริหารมองว่า การซื้อหุ้นคืนมีความยืดหยุ่นมากกว่า
การจ่ายเงินปันผล ดังนั้นบางบริษัทจึงใช้รูปแบบการซื้อหุ้นคืนเพ่ือเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่ง
สนับสนุนแนวคิดของ Lintner (1956) ว่าบริษัทจะพยายามรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลคงที่ในแต่
ละปี เพ่ือรักษาก าไรในระยะยาวและผลการด าเนินงานให้คงอยู่สม่ าเสมอ โดยผู้บริหารจะท าการ
พิจารณาว่าบริษัทมีความจ าเป็นต้องเปลี่ยนแปลงระดับของเงินปันผลหรือไม่ และเท่าไร 

2.2.4 ปัจจัยอ่ืนๆที่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
จากการทบทวนวรรณกรรม นอกจากความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

คณะกรรมการบริษัท กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลแล้ว พบว่าการจ่ายเงินปันผลมีความเกี่ยวข้องกับ
ปัจจัยต่างๆ ท าให้งานวิจัยนี้น าปัจจัยดังกล่าวมาเป็นตัวแปรควบคุมที่อาจมีความสัมพันธ์กับนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบริษัท 

2.2.4.1 ขนาดของกิจการ (Firm Size)  
Fama and French (2001) ได้ท าการศึกษาการจ่ายเงินปันผลของ

บริษัทในสหรัฐอเมริกา พบว่า บริษัทที่มีขนาดของกิจการที่ใหญ่กว่าจะมีการจ่ายเงินปันผลที่สูงกว่า
บริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล เพราะบริษัทขนาดใหญ่มีต้นทุนการระดมทุนที่ต่ ากว่า รวมถึงสามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก  

ในทางกลับกัน Barclay et al. (1995) กล่าวว่าบริษัทขนาดใหญ่ เจ้าหนี้
จะให้ความไว้วางใจในการปล่อยกู้ ท าให้มีขนาดหนี้สินที่มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงเป็นเหตุผลที่
บริษัทขนาดใหญ่จะมีอัตราการจ่ายปันผลที่ต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก เพราะต้องเก็บเงินไว้เป็นส ารอง
ส าหรับการช าระหนี้ หรือลงทุนเพ่ิมเติม ซึ่งสอดคล้องกับ Gugler and Yurtuglu (2003) ซึ่งพบว่า 
การจ่ายเงินปันผลในประเทศเยอรมนี และขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม 

2.2.4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Leverage) 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ถือว่า

มีบทบาทส าคัญในการควบคุม ติดตามการท างานของผู้บริหาร ซึ่งจะช่วยลดปัญหาความขัดแย้ง
ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร หากบริษัทมีโครงสร้างหนี้ขนาดใหญ่ จะมีอัตราการจ่ายปันผลที่ต่ า 
เนื่องจากบริษัทต้องมีหน้าที่รักษาระดับกระแสเงินสดในบริษัทส าหรับช าระหนี้และท าธุรกรรมต่างๆ
ภายในบริษัท ถ้ากิจการมีการจ่ายเงินปันผลออกไปให้กับผู้ถือหุ้น ก็จะส่งผลกระทบต่อก าไรสะสมและ
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กระแสเงินสดอิสระของบริษัท หรือบางครั้งบริษัทอาจถูกก าหนดเพดานการจ่ายปันผลโดยเจ้าหนี้หรือ
ถูกควบคุมโดยกฎหมาย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama and French (2001) และ Grullon and 
Michaely (2002) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของกิจการส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทในทิศทางลบ 

2.2.4.3 โอกาสการเติบโตของกิจการ (Future Growth Opportunities) 
โอกาสการเติบโตของกิจการ วัดโดย Tobin’s Q ซ่ึงเป็นตัวชี้วัดผลการ

ปฎิบัติงาน จากงานวิจัยของ Farinha (2003) และ Malkawi (2007) พบว่า Tobin’s Q กับอัตราการ
จ่ายเงินปันผล มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบ โดยบริษัทที่มีโอกาสเติบโตสูง จะเก็บเงินไว้ส าหรับการ
ลงทุนในอนาคต ท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลคืนแก่ผู้ถือหุ้นอยู่ในอัตราที่ต่ า 

2.2.4.4 อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต 
จากการศึกษาของ Shiller (1984) พบว่า นักลงทุนส่วนหนึ่งจะใช้การ

จ่ายปันผลในอดีตของบริษัทเป็นปัจจัยหนึ่งในการพิจารณาการลงทุนต่อในหลักทรัพย์ของบริษัทนั้น 
รวมทั้งคาดการณ์การจ่ายปันผลในอนาคตของบริษัท ซึ่งบริษัทที่ในอดีตมีการจ่ายเงินปันผลอย่าง
ต่อเนื่อง ก็จะส่งผลการจ่ายปันผลที่เพิ่มขึ้นในอนาคตด้วยเช่นกัน 
 
จากทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สามารถสรุปเป็นกรอบงานวิจัยได้ดังนี้ 
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กรอบงานวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

1. สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

2. สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย 

3. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

1. ขนาดของกิจการ 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 

3. Tobin’s Q 

4. อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต 

 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

อัตราเงินปันผลตอบแทน 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้ างผู้ถือหุ้น 
คณะกรรมการบริษัท กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) ซึ่งใช้ข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2554-
2558 อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไม่รวมถึงบริษัทดังต่อไปนี้ 

1. บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (Companies under Rehabilitation) 
เนื่องจากผลการด าเนินงานของบริษัทกลุ่มนี้มีความแตกต่างจากบริษัทปกติ ซึ่งอาจท าให้เกิดการ
เบี่ยงเบนของข้อมูล 

2. บริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิต และประกันภัย เนื่องจาก
กลุ่มธุรกิจเหล่านี้มีลักษณะการด าเนินธุรกิจ กฏหมายก ากับดูแลแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อผลการวิจัยได้ 

3. บริษัทที่มีข้อมูลที่ต้องใช้ในการค านวณตัวแปรต่างๆไม่ครบถ้วน 
 

3.2 การเก็บและรวบรวมข้อมูล 
 
งานวิจัยชิ้นนี้มีกลุ่มตัวอย่างเป้าหมาย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่มีขนาดใหญ่และมีความเคลื่อนไหวอยู่ในระดับที่ดี 100 บริษัท (SET100) ด าเนินงานใน
ปีพ.ศ. 2554-2558 และมีเกณฑ์การคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการจัดอันดับมากกว่า 5 ครั้งจาก 10 
ครั้งภายในระยะเวลา 5 ปี จึงเหลือกลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในงานวิจัยทั้งสิ้น 390 บริษัท 

ข้อมูลที่ ใช้ ในงานวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) แบบ Panel Data 
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2558 ซึ่งสามารถรวบรวมได้จากจากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1), รายงานประจ าปี, 
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)  และเว็บไซต์แหล่งรวบรวมข้อมูล
ด้านการเงินและการลงทุน Settrade (www.settrade.com)  
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ตารางที่ 3.1 รายละเอียดการจัดเก็บข้อมูล 
 

รายละเอียดข้อมูล เปลี่ยนแปลง จ านวนตัวอย่าง 
บริษัทที่ถูกจัดอันดับอยู่ใน SET100 ในปีพ.ศ. 2554-2558 ทั้งหมด  171 

Less: บริษัทที่ถูกจัดอันดับน้อยกว่า 6 ครั้ง (78) 93 
Less: บริษัทที่เก่ียวกับด้านการเงินและประกันภัย (15) 78 

ข้อมูล 5 ปีย้อนหลังตั้งแต่ปีพ.ศ. 2554-2558 5 เท่า 390 

 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
3.3.1.1 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 

อัตราเงินปันผลตอบแทน ใช้เปรียบเทียบผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ
เทียบกับราคาหุ้นของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Chen et al. (2005) และ Malkawi 
(2007) ที่ได้ใช้อัตราเงินปันผลตอบแทนเป็นหนึ่งในตัววัดระดับการจ่ายปันผล แต่อย่างไรก็ตามมี
ข้อจ ากัดในการใช้ตัววัดนี้ เนื่องจากราคาหุ้น เป็นปัจจัยภายนอกท่ีอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัท 
ทั้งนี้จะวัดอัตราเงินปันผลตอบแทนด้วยตัวแปร DY ซึ่งค านวณได้ดังนี้ 

 

อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) = 
เงินปันผลต่อหุ้นของบริษัท

ราคาหุ้นของบริษัท
 

 
3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

3.3.2.1 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Ownership Concentration; OWNCON) 
มีงานวิจัยหลายงานที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือ

หุ้นและนโยบายการจ่ายปันผล Thanatawee (2012) พบว่าประเทศไทยมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
กระจุกตัว มีความสัมพันธ์กับการจ่ายปันผลของบริษัท สอดคล้องกับ Chen et al. (2005) กล่าวว่า 
บริษัทครอบครัวจะมีแนวโน้มการจ่ายปันผลที่สูงกว่า ดังนั้นงานวิจัยนี้จะวัดการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 
จากสัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดของบริษัท 5 อันดับแรก ซึ่งเป็นตัวแทนของการกระจุกตัวของผู้ถือ
หุ้น หากบริษัทใดมีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมาก แสดงว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ
บริษัทมีอ านาจในการออกเสียงและก าหนดทิศทางของบริษัทได้ ทั้งนี้จะวัดอัตราการกระจุกตัวของผู้
ถือหุ้นด้วยตัวแปร OWNCON ซึ่งค านวณได้ดังนี้ 
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การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (OWNCON) = 
จ านวนหุ้นสามัญที่ถือโดยผู้ถือหุ้นสูงสุดห้าอันดับแรก

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายทั้งหมด
 

 
3.3.2.2 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float Ratio; FFR) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย ใช้อธิบายความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจในการบริหารงาน งานวิจัยนี้จะใช้ค่า Free Float ที่ค านวณตามเกณฑ์ 
ก.ล.ต ที่ค านวณจากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ลงทุนที่ไม่ได้ถือโดย Strategic Shareholder สอดคล้อง
กับงานวิจัยของศุภลักษณ์ อังคสุโข, ผาติกา ตันวิเชียร, ตระการตา สงวนศักดิ์โยธิน , และปิยภัสร ธา
ระวานิช (2012) ที่ใช้ค่า Free Float Ratio เป็นตัววัดอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ทั้งนี้จะวัด
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยด้วยตัวแปร FFR 

3.3.2.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size; BSIZE) 
Schellenger et al. (1989) กล่าวว่า บริษัทที่มีคณะกรรมการบริษัท

ขนาดใหญ่ และมีความรู้เชี่ยวชาญในหลากหลายสาขาวิชา จะสามารถก าหนดทิศทาง กลยุทธ์ของ
องค์กร รวมทั้งมีการตรวจสอบและดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในด้านเงินปันผลที่ดีกว่า ทั้งนี้  จะวัด
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทด้วยจ านวนคณะกรรมการของบริษัททั้งหมด ด้วยตัวแปร BSIZE ซึ่ง
ค านวณได้ดังนี้  

 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) = จ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 
 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
3.3.3.1 ขนาดของกิจการ (Firm Size; FSIZE) 

จากงานวิจัยในอดีตพบว่า ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยหนึ่งที่ต้องควบคุม 
เนื่องจากส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท โดยจะเก็บข้อมูลขนาดของกิจการจากฐานข้อมูลทุติย
ภูมิใน SETSMART ทั้งนี้จะค านวณจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท
นั้นๆด้วยตัวแปร FSIZE 

3.3.3.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Asset Ratio; LEV) 
จากงานวิจัยในอดีตพบว่า การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ ในทิศ

ทางตรงข้ามกับอัตราอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ โดยจะเก็บข้อมูลอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์จาก
ฐานข้อมูลทุติยภูมิใน SETSMART และแทนด้วยตัวแปร LEV ซึ่งค านวณได้ดังนี้ 
 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) = 
หน้ีสินรวม

สินทรัพย์รวม
 



Ref. code: 25595602112863ZEDRef. code: 25595602112863WOBRef. code: 25595602112863WOB

18 
 

3.3.3.3 Tobin’s Q (Future Growth Opportunities) 
จากงานวิจัยในอดีตพบว่า โอกาสการเติบโตของกิจการมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยจะเก็บข้อมูลโอกาสการเติบโตของกิจการจาก
ฐานข้อมูลทุติยภูมิใน SETSMART และแทนด้วยตัวแปร Q ซึ่งค านวณได้ดังนี้ 

 

Tobin’s Q (Q) = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦+𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑎𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 
3.3.3.4 อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต 

จากงานวิจัยในอดีตพบว่า นักลงทุนส่วนหนึ่งจะใช้การจ่ายปันผลในอดีต
ของบริษัทเป็นปัจจัยหนึ่งในการพิจารณาการลงทุนต่อในหลักทรัพย์ของบริษัทนั้น รวมทั้งคาดการณ์
การจ่ายปันผลในอนาคตของบริษัท ทั้ งนี้ อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต แทนด้วยตัว แปร 
(PAST_DPR) 
 
ตารางที่ 3.2 สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและความสัมพันธ์ที่คาดการณ์ 
 

Variables Description Expected Sign Reference 
OWNCON สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่  

+ 
Chen et al. (2005) 
Abdelsalam et al. (2008) 
Wiwattanakantang (2000) 
Thanatawee (2012) 

FFR สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย  
- 

Fama and Jensen (1983) 
ศุภลักษณ์  อังคสุโข, ผาติกา ตัน
วิเชียร, ตระการตา สงวนศักดิ์โยธิน
, และปิยภัสร ธารวานิช (2012) 

BSIZE ขนาดของคณะกรรมการบริษัท + Schellenger et al.(1989) 

FSIZE ขนาดของกิจการ + Fama and French (2001) 

LEV อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ - Fama and French (2001) 
Grullon and Michaely (2002) 

Q Tobin’s Q - Farinha (2003) 
Malkawi (2007) 

PAST_DPR อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต + Shiller (1984) 
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3.4 แบบจ าลองงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท กับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares) โดยมีแบบจ าลองที่ใช้ในงานวิจัยดังนี้ 
 

DY = 𝛽0 +  𝛽1𝑂𝑊𝑁𝐶𝑂𝑁 + 𝛽2𝐹𝐹𝑅 + 𝛽3𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸 +  𝛽4𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸 +  𝛽5𝐿𝐸𝑉 

                                 + 𝛽6𝑄 + 𝛽7𝑃𝐴𝑆𝑇_𝐷𝑃𝑅 + ε                                                                                
 
 

โดย DY  = อัตราเงินปันผลตอบแทน 
OWNCON = สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
FFR  = สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย 
BSIZE  = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
FSIZE  = ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
LEV  = อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Asset Ratio) 
Q  = Tobin’s Q (Future Growth Opportunities) 
PAST_DPR =  อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต 

 
3.5 สถิติที่ใช้ในงานวิจัย 
 

ในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยนี้จะเป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Models) 
ซึ่งประกอบด้วยการวิเคราะห์ข้อมูล 2 ส่วนหลักดังนี้ 

 
3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์เพ่ืออธิบายเกี่ยวกับข้อมูล
เบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งหมดมาท าการ
วิเคราะห์ค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด-สูงสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และค่าสถิติอ่ืนๆเพ่ือให้เห็นภาพรวมของ
ข้อมูล 

3.5.2 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) 
ส าหรับการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยจะใช้วิธีการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์

สัน (Pearson’s Correlation Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่จะใช้ทดสอบ



Ref. code: 25595602112863ZEDRef. code: 25595602112863WOBRef. code: 25595602112863WOB

20 
 

สมมติฐาน และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามที่ต้องการศึกษา 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในบทนี้จะอธิบายผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ

บริษัทกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยจะประกอบไปด้วยข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) และผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) ตามล าดับ 

 
4.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

จากตารางที่ 4.1 แสดงถึงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เกี่ยวข้อง โดยเลือกใช้
กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) เป็นระยะเวลา 5 ปี 
ตั้ งแต่ปี  พ.ศ. 2554-2558 จ านวน 390 บริษัท ประกอบด้วยค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสู งสุด 
(Maximum) ค่ า เฉลี่ ย  (Mean) ค่ าส่ วน เบี่ ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความเบ้ 
(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) 
 
ตารางที่ 4.1 การแจกแจงโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
 
Variable Minimum Maximum Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis 

DY 0.080 22.840 3.492 2.580 2.644 17.252 

OWNCON 0 97.8800 55.640 17.511 -15.229 2.458 

FFR 2.120 99.59 47.898 15.808 0.327 2.966 

BSIZE 5 18 11.835 2.633 0.008 2.617 

FSIZE 15.075 21.500 17.635 1.168 0.5072 3.237 

LEV 0.120 2.260 0.538 0.181 2.077 22.910 

Q 0.441 34.867 3.287 4.548 3.653 19.389 

PAST_DPR 0 270.400 55.876 34.719 1.595 10.241 
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ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม (Dependent Variable) ของกลุ่มตัวอย่าง คือ 
อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.492 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 2.580 ค่าสูงสุดมีค่าเท่ากับร้อยละ 22.84 ซึ่งเป็นอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัท DTAC 
ในปีพ.ศ. 2558 เมื่อวิเคราะห์ค่า Skewness ของอัตราเงินปันผลตอบแทนพบว่า มีการกระจายตัว
แบบเบ้ขวา 

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ (Dependent Variable) ของกลุ่มตัวอย่างมี
ดังต่อไปนี้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด 5 อันดับแรก (OWNCON) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 55.640 ค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 17.511 และมีลักษณะการกระจายตัวแบบเบ้ซ้าย แสดงให้เห็นว่า
บริษัทในประเทศไทยมีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นในระดับสูง, สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 47.898 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 15.808 และมีการกระจายตัวแบบเบ้
ขวา และขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  11.835 คน และค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 2.633 

ส าหรับข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุม  (Control Variable) ของกลุ่ม
ตัวอย่างมีดังต่อไปนี้ ขนาดของกิจการ (Firm Size) ซึ่งค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์
รวม มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 17.635 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ  53.8 
แสดงให้เห็นว่าบริษัทจากกลุ่มตัวอย่างส่วนมากมีหนี้สินมากกว่าครึ่งนึงของสินทรัพย์ทั้งหมด ในขณะที่ 
Tobin’s Q และอัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีตมีค่ าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.287 และ 55.876 
ตามล าดับ 

 
4.2 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) 
 

ส าหรับการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยใช้การวิ เคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson’s Correlation Analysis) แ ล ะก ารวิ เค ร าะห์ ส ม ก ารถ ด ถ อยพ หุ คู ณ  (Multiple 
Regression) 

 
4.2.1 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เป็นการวิเคราะห์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
สองตัว (Bivariate Correlation) ซึ่งเป็นการน าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามาใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์
เชิงถดถอย (Regression Analysis) จะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรนั้น
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม หากเป็นค่าลบและจะมีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามอย่างสิ้นเชิงเท่ากับ 
-1 ในขณะที่หากเป็นค่าบวกหมายถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
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เดียวกันและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างสิ้นเชิงเท่ากับ 1 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อตัวแปรทั้ง
สองไม่มีความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน โดยงานวิจัยนี้จะใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์
สัน (Pearson’s Correlation) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่เก่ียวข้อง 

จากตารางที่ 4.2 แสดงถึงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่เกี่ยวข้อง
พบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.087 และ 0.027 ตามล าดับ ในขณะที่ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.119 

 ขณะที่เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมและตัวแปร
ตามพบว่า ขนาดของกิจการและอัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และ Tobin’s พบ
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต 

นอกจากนี้ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้ท าการ
ตรวจสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) โดยพิจารณาจากค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งใช้วัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่าค่า VIF ของตัว
แปรทุกตัวอยู่ในระดับปกติ และมีค่า VIF ต่ ากว่า10 หรือพิจารณาจากค่า Tolerance ของตัวแปร
อิสระ โดยถ้าค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity ดังนั้นจึงไม่จ าเป็นต้องตัดตัวแปรทิ้งและด าเนินการวิจัยเพ่ือทดสอบ
สมมติฐานตามแบบจ าลองท่ีกล่าวในบทที่ 3 ได้เช่นเดิม 
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ตารางที่ 4.2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) ระหว่างตัวแปร 
 

 DY OWNCON FFR BSIZE FSIZE LEV Q PAST_DPR VIF Tolerance 
 DY 1          

OWNCON 0.087 1       3.01 0.332 
FFR 0.027 -0.772 1      2.82 0.354 

BSIZE -0.119 0.126 -0.071 1     1.26 0.793 

FSIZE 0.048 0.190 0.050 0.436 1    1.47 0.680 
LEV -0.106 0.045 0.033 0.073 0.203 1   1.11 0.920 

Q -0.025 0.370 -0.310 0.167 0.140 -0.209 1  1.25 0.801 

PAST_DPR 0.397 0.207 -0.186 -0.081 -0.076 0.036 0.107 1 1.08 0.927 
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4.2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 
 
ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ความแปรปรวน (ANOVA) 
 

Model Sum of squares df Mean square F Sig, 

Regression 
Residual 

Total 

449.812 
1494.739 
1944.551 

7 
309 
316 

64.259 
4.837 

13.28 . 000𝑎 

a. Predictors: (Constant), OWNCON, FFR, BSIZE, FSIZE, LEV, Q, PAST_DPR 
 

การวิเคราะห์ความแปรปรวน (ANOVA) ใช้ทดสอบสมมติฐานงานวิจัยที่ว่า ตัว
แปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามหรือไม่ โดยทดสอบ F-Test ของตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม ด้วยระดับนัยส าคัญที่ 0.05 พิจารณาจากตาราง 4.3 พบว่าระดับนัยส าคัญมีค่า
น้อยกว่า 0.05 จึงสามารถสรุปได้ว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ 
 
ตารางที่ 4.4 ค่าสัมประสิทธิ์ (Beta Coefficient) 
 

Variables Coefficients Std. Err. T-Statistic P-Value Adjusted R Square 

(Constant) 
OWNCON 

FFR 
BSIZE 
FSIZE 
LEV 
Q 

PAST_DPR 

-3.514 
0.031 
0.036 
-0.117 
0.279 
-2.995 
-0.059 
0.031 

1.976 
0.013 
0.013 
0.054 
0.127 
0.881 
0.029 
0.004 

-1.78 
2.48 
2.69 
-2.17 
2.19 
-3.40 
-2.04 
8.00 

0.076 
0.014 
0.008 
0.031 
0.029 
0.001 
0.042 
0.000 

0.2139 

Dependent Variable: อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
 

จากตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R Square พบว่ามีค่าเท่ากับร้อย
ละ 21.39 หมายความว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 21.39 ซึ่งความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวและตัว
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แปรตามสามารถอธิบายได้ดังนี้  สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (OWNCON), สัดส่วนผู้ถือหุ้น
รายย่อย (FFR), ขนาดของกิจการ (FSIZE) และอัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต  (PAST_DPR) มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 ในทิศทางบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.031, 0.036, 0.279 และ 0.031 ตามล าดับ 
ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE), อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) และTobin’s Q (Q) 
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 ในทิศทางลบ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.117, -2.995 และ -0.059 ตามล าดับ 

สัดส่วนผู้ ถือหุ้ นรายใหญ่  5 อันดับแรกและอัตราเงินปันผลตอบแทนมี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ยิ่งมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อันดับแรกสูงขึ้น จะส่งผลให้ อัตราเงินปันผลตอบแทนสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Wiwattanakantang (2000) และ Thanatawee (2012) ที่ได้อธิบายโครงสร้างพ้ืนฐานของบริษัทใน
ประเทศไทยว่ามีการพัฒนามาจากรูปแบบธุรกิจครอบครัว ท าให้มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่และราย
ย่อยแตกต่างกันอย่างชัดเจน  การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงเป็นแรงผลักดันในการควบคุมการ
บริหารงานของผู้บริหาร ท าให้ผู้บริหารถูกควบคุมดูแลในการปฏิบัติงาน เนื่องจากการจ่ายเงินปันผล
ให้ผู้ถือหุ้นท าให้ปริมาณกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของกิจการที่อยู่ภายใต้การควบคุม
ของผู้บริหารลดลง ท าให้ผู้บริหารสามารถจัดการองค์กรได้ตรงตามวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้น กล่าวคือ
ผู้บริหารไม่สามารถน ากระแสเงินสดไปใช้ในทางที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นและองค์กรได้ 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยและอัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ยิ่งมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยสูงขึ้น จะส่งผลให้อัตราเงิน
ปันผลตอบแทนสูงขึ้น ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ ของศุภลักษณ์ อังคสุโข, ผาติกา ตันวิเชียร, 
ตระการตา สงวนศักดิ์โยธิน , และปิยภัสร ธาระวานิช (2012) ที่พบว่า ผู้ถือหุ้นรายย่อยคาดหวัง
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหุ้น (Capital Gain) มากกว่าเงินปันผล 

ขนาดของคณะกรรมการและอัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติในทิศทางตรงข้าม กล่าวคือ ยิ่งขนาดของคณะกรรมการอยู่ในระดับที่สูงจะท าให้
อัตราเงินปันผลตอบแทนต่ า ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ Schellenger et al. (1989) ที่พบว่า
คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่จะส่งผลให้มีการตรวจสอบและดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในด้าน
เงินปันผลที่ดีกว่า รวมทั้งจะมีการตรวจสอบการตัดสินใจของคณะกรรมการที่อาจค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตน โดยเฉพาะถ้าคณะกรรมการบริษัทมาจากบุคคลภายนอก (Outside Directors) 
จะยิ่งช่วยปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นได้มากกว่าคณะกรรมการที่มาจากภายในองค์กร ( Inside 
Directors) และข้อค้นพบในงานวิจัยนี้ไม่สอดคล้องกับแนวคิดการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ปฏิบัติกัน
อย่างแพร่หลาย โดยแนวคิดนี้ถือเป็นเครื่องมือหนึ่ งในการลดปัญหาตัวแทน รวมทั้งปกป้อง
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ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น โดยการควบคุมพฤติกรรมของผู้บริหาร ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าลักษณะ 
โครงสร้างการด าเนินธุรกิจในประเทศไทยแตกต่างจากประเทศที่พัฒนาแล้ว ขาดบุคลากรที่มี
คุณสมบัติเพียงพอที่จะมาด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริษัท จึงส่งผลให้ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีข้อจ ากัด 

ขนาดของกิจการและอัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Fama and French (2001) ที่
พบว่า กิจการที่มีขนาดใหญ่ จะมีปัญหาตัวแทนในระดับสูง การจ่ายเงินปันผลจะสามารถช่วยลด
ปัญหาตัวแทนได้ เพราะการจ่ายเงินปันผลท าให้กระแสเงินสดอิสระในองค์กรลดลง นอกจากนี้หาก
กิจการต้องการขยายหรือลงทุนเพ่ิมเติม จ าเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอก จะมีต้นทุนการระดมทุน
ที่ต่ ากว่า และสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก ดังนั้น กิจการที่มีขนาดใหญ่
จึงมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นมากกว่า 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางตรงข้าม ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Fama and French 
(2001) ที่อธิบายว่าบริษัทที่มีโครงสร้างหนี้สินในระดับสูง จะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ 
เนื่องจากบริษัทจะต้องพยายามรักษาเงินทุนภายในบริษัทให้อยู่ในระดับที่เพียงพอในการช าระเงินคืน
ส าหรับการช าระหนี้ รวมทั้งใช้ในการท าธุรกรรมต่างๆภายในบริษัท และบางครั้งบริษัทที่ มีโครงสร้าง
หนี้สินในระดับสูงอาจมีการท าสัญญาบางอย่างกับเจ้าหนี้ หรือถูกควบคุมโดยกฏหมาย จึงท าให้ไม่
สามารถจ่ายเงินปันผลได้  

Tobin’s Q (Future Growth Opportunities) และอัตราเงินปันผลตอบแทนมี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางตรงข้าม ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Farinda 
(2003) และ Malkawi (2007) ที่อธิบายว่า บริษัทที่มีโอกาสเติบโตสูง จะเก็บเงินไว้ส าหรับการลงทุน
ต่อในอนาคต ซึ่งจะสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นได้มากกว่าการจ่ายเงินปันผลในปัจจุบัน ดังนั้นจึงท าให้
อัตราเงินปันผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับที่ต่ า 

อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต และอัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Shiller (1984) ที่อธิบาย
ว่าการจ่ายเงินปันผลในอดีตเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ผู้ลงทุนใช้พิจารณาต่อการลงทุนในหลักทรัพย์และ
คาดการณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทนั้น ซึ่งบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอก็อาจ
คาดการณ์ได้ว่าในอนาคตบริษัทก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลอย่างต่อเนื่อง 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท 
กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
เป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2558 โดยไม่รวมถึงบริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุน
หลักทรัพย์ ประกันชีวิตและประกันภัย และไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ท า
ให้เหลือกลุ่มตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 390 บริษัท โดยผู้วิจัยสนใจศึกษาโครงสร้างผู้ ถือหุ้น จึงแบ่ง
การศึกษาออกเป็น 2 ส่วนคือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย 
(Free Float Ratio) และศึกษาขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเกี่ยวกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) พบว่า มีอัตราเงินปันผลตอบแทนเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 3.492 และบางบริษัทมีอัตราเงินปันผลตอบแทนสูงถึงร้อยละ 22.84 ส่วนโครงสร้างผู้
ถือหุ้นซึ่งวัดจากสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยพบว่า มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 55.640 และ 47.898 ตามล าดับ และในส่วนขนาดคณะกรรมการพบว่า ค่าเฉลี่ยของ
ขนาดคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) มีค่าเท่ากับ 
11.835 คน 

ส าหรับผลการศึกษาพบหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างพ้ืนฐานของบริษัทใน
ประเทศไทยมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่อยู่ในระดับสูง โดยวัดค่าจากสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
กล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีการกระจุกตัวสูงมากเท่าใด ก็จะยิ่งท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนอยู่ในระดับที่สูง 
เนื่องจากการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ท าให้ผู้บริหารถูกควบคุมการปฏิบัติงาน ไม่สามารถ
น ากระแสเงินสดไปใช้ในทางที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวมหรือตัดสินใจลงทุนในโครงการต่างๆที่
ไม่เกิดประโยชน์สูงสุดแก่องค์กรได้ นอกจากนี้ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นยังเป็นปัจจัยที่ท าให้บริษัท
จ่ายปันผลในระดับที่สูง เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนในการถือครองหุ้นในระดับที่สูง จึงต้องการ
ส่วนแบ่งจากการลงทุนที่มากเช่นกัน ดังนั้น เงินปันผลจึงถือเป็นเครื่องมือที่บริษัทใช้เพ่ือลดต้นทุนจาก
ปัญหาตัวแทน ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
เงินปันผลตอบแทน ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าลักษณะโครงสร้างการด าเนินธุรกิจในประเทศไทยแตกต่างจาก 
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ประเทศที่พัฒนาแล้ว ขาดบุคลากรที่มีคุณสมบัติเพียงพอที่จะมาด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริษัท 
จึงส่งผลให้ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีข้อจ ากัด 

นอกจากนี้ ผู้วิจัยยังได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยอ่ืนๆซึ่งใช้เป็นตัวแปร
ควบคุมกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ดังต่อไปนี้ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน เนื่องจาก กิจการขนาดใหญ่ จะมีปัญหาตัวแทนในระดับสูง การจ่ายเงินปันผลจะท า
ให้กระแสเงินสดอิสระในองค์กรลดลง ซึ่งจะช่วยบรรเทาปัญหาตัวแทนได้ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
เนื่องจากบริษัทที่มีโครงสร้างหนี้สินในระดับสูง จะต้องพยายามรักษาเงินทุนภายในบริษัทให้อยู่ใน
ระดับท่ีเพียงพอในการช าระเงินคืนส าหรับการช าระหนี้ รวมทั้งใช้ในการท าธุรกรรมต่างๆภายในบริษัท 
ท าให้ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลหรือจ่ายเงินปันผลในระดับท่ีต่ าให้กับผู้ถือหุ้นได้ 

Tobin’s Q มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน เพราะบริษัทที่มีโอกาส
เติบโตสูง จะเก็บเงินไว้ส าหรับการลงทุนต่อในอนาคต ซึ่งจะสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นได้มากกว่าการ
จ่ายเงินปันผลในปัจจุบัน ดังนั้นจึงท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับที่ต่ า 

อัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีตมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลในอดีตถือเป็นปัจจัยที่ผู้ลงทุนใช้พิจารณาต่อการลงทุนในหลักทรัพย์และ
คาดการณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทนั้น ซึ่งบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอก็อาจ
คาดการณ์ได้ว่าในอนาคตบริษัทก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลอย่างต่อเนื่อง 
 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่างเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET100) เพียงแค่บริษัทที่มีขนาดใหญ่และสภาพคล่องสูง หากต้องการศึกษาให้
ครอบคลุมมากกว่านี้สามารถเพ่ิมจ านวนบริษัทเป็นบริษัททั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
นอกจากนี้ตัวแปรการจ่ายเงินปันผล พิจารณาเฉพาะเงินปันผลที่จ่ายเป็นเงินสดเท่านั้น ไม่นับรวมหุ้น
ปันผล 
 
5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 
 

งานวิจัยชิ้นนี้เป็นการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างของกิจการทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถน าไปใช้อ้างอิงต่อการศึกษาเพ่ิมเติมในอนาคต ในส่วนที่
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เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ถึงการจ่ายปันผลของกิจการ และสามารถขยายขอบเขตของงานวิจัย
เพ่ิมเติมในด้านต่างๆดังนี้ 

5.3.1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
งานวิจัยในอนาคตสามารถเพ่ิมปริมาณ หรือปรับเปลี่ยนตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ไม่ว่าจะเป็นตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น และคณะกรรมการบริษัท หรือตัวแปรที่เกี่ยวข้อง
ต่อการวัดระดับการจ่ายปันผล ซึ่งอาจท าให้ได้ผลการศึกษาที่เจาะลึกและชัดเจนเป็นประโยชน์ต่อการ
วิเคราะห์มากยิ่งข้ึน 

5.3.2 ระดับของกลุ่มตัวอย่าง 
งานวิจัยในอนาคตอาจมีการวิเคราะห์แยกบริษัทตามกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือน าผล

ที่ได้มาเปรียบเทียบความแตกต่างของแต่ละอุตสาหกรรม ได้ผลการศึกษาที่มีความละเอียดมากยิ่งขึ้น 
เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่ต้องการทราบความสัมพันธ์ของการจ่ายปันผลในระดับอุตสาหกรรมที่
แตกต่างกันด้วย 
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รายการอ้างอิง 
 
บทความวารสาร 
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ภาคผนวก ก 
 บทนิยามของการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) 

 
การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย หรือ Free Float เป็นส่วนส าคัญของการมี

สภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นของบริษัท ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทและผู้ลงทุนที่จะซื้อ
ขายหุ้นได้อย่างคล่องตัวและได้ราคาที่เหมาะสม ท าให้เกิดความน่าสนใจในหุ้นของบริษัท อันจะส่งผล
ให้บริษัทสามารถระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้โดยสะดวก ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจึงก าหนดให้ Free Float เป็นคุณสมบัติประการหนึ่งในการเข้าจดทะเบียนและด ารง
สถานะในการเป็นบริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) หมายถึงผู้ถือหุ้นที่ มิ ได้ เป็นผู้ที่มีส่วนร่วมในการ
บริหารงาน (Strategic Shareholders) โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดนิยามของผู้มี
ส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) ดังนี้ 

1. กรรมการ ผู้จัดการ หรือผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหาร 4 รายแรก นับต่อจากผู้จัดการ
ลงมา ผู้ซึ่งด ารงต าแหน่งเทียบเท่ากับผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหารรายที่ 4 ทุกราย โดยให้นับรวมหุ้นที่
ถือโดยผู้เกี่ยวข้องและบุคคลที่มีความสัมพันธ์กับบุคคลดังกล่าว 

2. ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 5 ของทุนช าระแล้ว โดยนับรวมการถือหุ้นของผู้ที่
เกี่ยวข้องด้วย ยกเว้น บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม กองทุน
ส ารองเลี้ยงชีพ กองทุนประกันสังคม กองทุนบ าเหน็จบ านาญ หรือโครงการลงทุนที่ได้รับอนุมัติตาม
กฏหมาย (แต่ถ้ามีการส่งตัวแทนเข้ามาบริหารงานในบริษัทจดทะเบียนจะไม่สามารถนับเป็น Free 
Float ได)้ 

3. ผู้มีอ านาจควบคุม หมายถึง ผู้ที่มีพฤติการณ์มีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบาย การ
จัดการ หรือการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ไม่ว่าอิทธิพลดังกล่าวจะสืบเนื่องจากการเป็นผู้
ถือหุ้นหรือได้รับมอบอ านาจตามสัญญาหรือการอ่ืนใดก็ตาม โดยเฉพาะอย่างยิ่งคือบุคคลที่เข้าลักษณะ
ข้อใดข้อหนึ่งดังนี้ 

- บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมเกินกว่าร้อยละ  25 ของ
จ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท 

- บุคคลที่ตามพฤติการณ์สามารถควบคุมการแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการของ
บริษัทนั้นได ้

- บุคคลที่ตามพฤติการณ์สามารถควบคุมผู้ซึ่งรับผิดชอบในการก าหนดนโยบาย 
การจัดการหรือการด าเนินงานของบริษัทให้ปฎิบัติตามค าสั่งของตนในการก าหนดนโยบาย การจัดการ
หรือการด าเนินงานของบริษัท 
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- บุคคลที่ตามพฤติการณ์มีการด าเนินงานในบริษัทหรือมีความรับผิดชอบในการ
ด าเนินงานของบริษัทเยี่ยงกรรมการหรือผู้บริหาร รวมทั้งบุคคลที่มีต าแหน่งซึ่งมีอ านาจหน้าที่
เช่นเดียวกับบุคคลดังกล่าวของบริษัทนั้น 

บุคคลที่มีความสัมพันธ์ หมายถึง บุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหิต หรือโดยการจด
ทะเบียนตามกฏหมาย ได้แก่ 

(1) คู่สมรส 
(2) บิดา มารดา 
(3) พ่ีน้อง 
(4) บุตรและคู่สมรสของบุตร 

ผู้ที่ เกี่ยวข้อง หมายถึง บุคคลหรือห้างหุ้นส่วน ตามมาตรา 258 (1)-(7) ของ พรบ.
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ฉบับเดิม ได้แก ่

(1) คู่สมรส 
(2) บุตรที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะ 
(3) ห้างหุ้นส่วนสามัญท่ีบุคคลดังกล่าว รวมถึง (1) หรือ (2) เป็นหุ้นส่วน 
(4) ห้างหุ้นส่วนจ ากัดที่บุคคลดังกล่าว รวมถึง (1) หรือ (2) เป็นหุ้นส่วนไม่จ ากัด

ความรับผิด หรือจ ากัดความรับผิดรวมกันเกินกว่า 30%  
(5) บริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่บุคคลดังกล่าว รวมถึง (1) หรือ (2) หรือ 

(3) หรือ (4) ถือหุ้นรวมกันเกินกว่า 30% 
(6) บริษัทจ ากัด หรือบริษัทมหาชนที่บุคคลดังกล่าว รวมถึง (1) หรือ (2) หรือ (3) 

หรือ (4) หรือ (5) ถือหุ้นรวมกันเกินกว่า 30% 
(7) นิติบุคคลตามมาตรา 246 และ 247 (ตามพรบ.หลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย)์ ที่มีอ านาจจัดการในฐานะเป็นผู้แทนของนิติบุคคล 
 
โดยบริษัทจดทะเบียนต้องมีจ านวนผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 150 ราย และถือหุ้นรวมกันไม่

น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุนช าระแล้ว โดยตลาดหลักทรัพย์พิจารณาจากรายงาน Free Float ซึ่ง
บริษัทจัดท าขึ้นจากรายชื่อผู้ถือหุ้นที่ปรากฏ ณ วันก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นหรือวันปิดสมุดทะเบียนพัก
การโอนหุ้นเพื่อสิทธิในการเข้าร่วมประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปีของบริษัทจดทะเบียน 

อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดแนวทางด าเนินการกับบริษัท
จดทะเบียนที่มี Free Float ไม่ครบถ้วน โดยน ามาตรการคิดค่าธรรมเนียมรายปีส่วนเพ่ิมมาใช้เมื่อ
บริษัทจดทะเบียนมี Free Float ไม่ครบถ้วนเป็นปีที่ 2 ขึ้นไปจนกว่าบริษัทจดทะเบียนจะแก้ไขเหตุ
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ดังกล่าวได้ โดยอัตราการคิดค่าธรรมเนียมส่วนเพ่ิมนั้นจะขึ้นอยู่กับระยะเวลาและจ านวนการกระจายผู้
ถือหุ้นรายย่อยที่บริษัทจดทะเบียนยังไม่สามารถปฎิบัติได้ตามเกณฑ์ 
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