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บทที่ 1
บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

จากการศึกษาของ Moldigliani และ Miller (1958) ไดระบุเกี่ยวกับแบบจําลองทางการเงิน
โดยทั่วไปเกี่ยวกับการตัดสินใจทางดานการลงทุน การเงิน การจายเงินปนผล เพื่อใหไดประโยชน
สูงสุด สมมติฐานเบื้องตนที่นํามาใชในแบบจําลองดังกลาว คือการที่กําหนดใหมีความสมบูรณของ
ตลาดทุน หมายถึง การที่นักลงทุนภายนอก และผูบริหารภายในบริษัท มีขอมูลที่เหมือนกันเกี่ยวกับ
การดําเนินงานในปจจุบันของบริษัท และโอกาสทางธุรกิจในอนาคต ซ่ึงสมมติฐานของแบบจําลอง
ดังกลาวไมนาจะเหมาะสมนัก

ทําให Miller และ Rock (1985) ไดเสนอสมมติฐานเกี่ยวกับความไมสมบูรณของตลาดทุน
คือ การที่ผูบริหารบริษัทรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมทั้ง
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต มากกวานักลงทุนภายนอก โดยจากการศึกษาดังกลาวระบุไดวา การจาย
เงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนภายนอก ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอ
มูล (Asymmetric Information) ลดลง

จากเหตุผลของความไมสมบูรณของตลาด ที่มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท
ทําใหมีผลงานวิจัยตอมาใหความสนใจศึกษา ความสัมพันธระหวางการประกาศเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผล กับผลตอบแทนของราคาหุนที่มากกวาตลาด (Excess Return) เพื่อใชในการทดสอบ
วา การจายเงินปนผลเปนการชวยลดปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric
Information) นอกจากนี้ยังมีผลงานวิจัยที่สนใจความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผล และผลการ
ดําเนินงาน รวมทั้งศึกษาความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล (Dividend Smoothing) เพื่อใชในการ
ทดสอบวานโยบายการจายเงินปนผลสามารถชวยลดปญหาความขัดแยงในเรื่องผลประโยชน 
(Agency Conflict) ดังนั้นสามารถจําแนกสาเหตุของความสัมพันธดังกลาวตามผลงานวิจัยไดออก
เปนสองแนวทาง

แนวทางแรกไดสนับสนุนแนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผล เปนการลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information)  และปญหาความขัดแยงในเรื่องผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน (Agency Conflict)  โดย Miller และ Rock (1985) และ
John และ Williams (1985) ไดกลาววา การจายเงินปนผลเปนการเปดเผยขอมูลบางสวนใหกับนักลง
ทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) ลดลง เนื่องจาก
การจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นเปนการสงสัญญาณใหแกนักลงทุนวา บริษัทจะมีกําไรที่เพิ่มขึ้นใน
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ปจจุบัน หรือ อนาคต นอกจากนี้ ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน
ยังชวยอธิบายการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอดวย (Dividend Smoothing) โดยผูบริหารไมตองการ
อยางยิ่งในการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลที่ไมดีใหแกนักลงทุน และไม
ตองการที่จะเพิ่มการจายเงินปนผล เพราะกลัวที่จะตองลดการจายเงินปนผลในอนาคต
 โดย Easterbrook (1984) ไดระบุวาการจายเงินปนผลทําหนาที่เสมือนเปนกลไกในการ
กํากับดูแล ทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลดลง เนื่องจากการจายเงินปนผลเปนการลด
ปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flow) ของบริษัท ทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงิน
ซ่ึงจะทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแลจากตลาดการเงินเพิ่มเติม โดย Easterbrook (1984) ไดระบุวา
ความสัมพันธระหวางปริมาณการจายเงินปนผล กับ ผลกําไรระยะสั้นของบริษัท ไมควรมีความ
สัมพันธกันอยางใกลชิด

สวนแนวคิดที่สองไดสนับสนุนแนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผล ไมมีผลกระทบตอ
ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) และปญหาความขัดแยงใน
เร่ืองผลประโยชน (Agency Conflict)  โดย Brennan และ Thakor (1990) ไดระบุวา นโยบายการจาย
เงินปนผล ที่ปราศจากปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุน แลวนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทที่ไดประโยชน
มากที่สุด คือ การจายเงินทั้งหมดของเงินที่เหลือจากการดําเนินการ และการลงทุนของบริษัท (Free
Cash Flows) เนื่องจากนโยบายการจายเงินปนผลดังกลาวจะรักษาระดับการลงทุนของบริษัทใหได
ประโยชนสูงสุด (Fisher’s Optimal) ดังนั้นนโยบายการจายเงินปนผลที่ปราศจากปญหาความไมเทา
เทียมกันทางดานขอมูลควรแปรผันตามกําไรของบริษัทที่เปล่ียนแปลงไป

โดยนโยบายการจายเงินปนผลของไทย ที่มีผลกระทบตอ ปญหาความไมเทาเทียมกันทาง
ดานขอมูล และความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ยังไมมีขอสรุป
อยางชัดเจนในประเทศไทย วามีความสัมพันธเปนอยางไร โดยในการศึกษาเพื่อใหไดขอสรุปที่ชัด
เจน ซ่ึงเปนประโยชนแกตลาดหลักทรัพย และ นักลงทุน ในการเขาใจพฤติกรรรมการจายเงินปนผล
ในประเทศไทยใหชัดเจนยิ่งขึ้น วานโยบายการจายเงินปนผลของไทย เปนการสงขอมูลใหแกนักลง
ทุน และเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลการดําเนินงานของผูถือหุน หรือไม อยางไร

ซ่ึงในการวิจัยในครั้งนี้ จะทําการศึกษาความสัมพันธของนโยบายการจายเงินปนผลที่มีผล
ตอ ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง
ผูบริหาร และผูถือหุน เพื่อหาขอสรุปเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล โดยมุงเนนถึงโครงสรางผู
ถือหุนที่แตกตางกันระหวางบริษัทในไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกา เพื่อไดเห็นความแตกตาง
ของประเทศทั้งสอง เกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และทํา
หนาที่เปนกลไกในการกําดับดูแลของผูถือหุน เนื่องจากโครงสรางการถือหุนในประเทศไทยบริษัท
สวนใหญจะเปนบริษัทในครอบครัว ซ่ึงแตกตางจากในสหรัฐอเมริกาที่บริษัทจะมีผูถือหุนรายใหญ
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เปนนักลงทุนสถาบัน นอกจากนี้ในประเทศไทยเรายังทําการทดสอบโครงสรางการถือหุนที่แตก
ตางกันของไทย ระหวาง บริษัทในครอบครัว (Family Firms) และ บริษัทอิสระ (Independent
Firms)

จากการศึกษาของ Wiwattanakantang (2001)  ระบุวา บริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัท
ในครอบครัว จากเหตุผลดังกลาวทําใหเราคาดการณวา ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
และ ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ของบริษัทไทย โดย
เฉพาะบริษัทในครอบครัวจะมีไมมาก เนื่องจากบริษัทในครอบครัว ผูถือหุนจะรับรูขอมูลเกี่ยวกับ
การดําเนินการของบริษัทไดโดยตรงจากผูบริหาร เพราะมีความสัมพันธกันใกลชิดระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน โดยในการศึกษาในครั้งนี้ใช ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
กับ ราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไป และ ความสม่ําเสมอการจายเงินปนผล ในการวัดระดับของ ปญหา
ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1) ศึกษาถึงความสัมพันธของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่เกิดจากการประกาศเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผลอยางเปนทางการ เพื่ออธิบายถึงความสําคัญของการจายเงินปนผลที่เปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุน โดยพิจารณาถึงสมมติฐานที่เปนเหตุผลในการอธิบายถึงความ
สัมพันธดังกลาวคือ

 สมมติฐานเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) ที่มุงเนนใน
การลดปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric information)
ซ่ึงอธิบายวาการจายเงินปนผลจะเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนทําใหปญหา
ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง เนื่องจากผูบริหารรูขอมูลมากกวาผู
ถือหุน หรือนักลงทุน เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัท

2) ศึกษาถึงระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล (Dividend Smoothing) เพื่ออธิบายถึง
การจายเงินปนผลเปนกลไกในการกํากับการดําเนินงานของผูถือหุน  โดยพิจารณาถึง
สมมติฐาน ที่เปนเหตุผลในการอธิบายถึงความสัมพันธดังกลาวคือ

 สมมติฐานเกี่ยวกับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล ที่มุงเนนในการลด
ปญหาความขัดแยงในเรื่องผลประโยชน (Agency conflict) ซ่ึงอธิบายวา การ
ที่ผูบริหาร และผูถือหุนมีความตองการที่แตกตางกัน ทําใหการจายเงินปนผลอ
ยางสม่ําเสมอทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน
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1.3 ขอบเขตการวิจัย

การวิจัยในครั้งนี้จะทําการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน Standard and Poor’s 500 (S&P
500) โดยมีขอมูลทางการเงิน และราคาหุนครบถวนตามที่ตองการในการวิจัย ในชวงป 2533-2543
ทั้งนี้ไมรวมถึงบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต ประกันวินาศภัย
และสาธารณูปโภค เนื่องจากอุตสาหกรรมดังกลาวมีเงื่อนไขในการจายเงินปนผลมาก

1.4 คําจํากัดความ

บริษัทในครอบครัวไทย (Family Firms) หมายถึง บริษัทที่มีกลุมบุคคลที่มีนามสกุลเดียว
กัน ถือครองหุนรวมกันในบริษัทหนึ่งๆมากกวา 25 เปอรเซ็นต โดยในการถือครองนั้นจะรวมการ
ถือครองโดยตรง และการถือครองโดยออม ซ่ึงรายชื่อการถือครองหุนของบริษัทตางๆจะนํามาจาก
ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะมีการรายงานชื่อของบุคคล และนิติบุคคล ที่
มีการถือครองหุนมากกวา 0.5 เปอรเซ็นต

บริษัทอิสระของไทย (Independent Firms) หมายถึง บริษัทที่ไมมีผูถือหุนรายใหญที่เปน
กลุมบุคคลเดียวกันถือครองหุนรวมกันมากกวา 25 เปอรเซ็นต

การเพิ่มขึ้นการจายเงินปนผล หมายถึง การจายเงินปนผลในปริมาณที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ
ปริมาณการจายเงินปนผลในปที่ผานมา และ การลดการจายเงินปนผล  หมายถึง การจายเงินปนผล
ในปริมาณที่ลดลงเมื่อเทียบกับปริมาณการจายเงินปนผลในปที่ผานมา

การงดการจายเงินปนผล (Dividend Omissions) หมายถึง การประกาศงดจายเงินปนผล
หลังจากการที่มีการจายเงินปนผลในปที่ผานมา และการเริ่มการจายเงินปนผล (Dividend
Initiations) หมายถึงการประกาศเริ่มจายเงินปนผล หลังจากที่ไมไดมีการจายเงินปนผลในปที่ผาน
มา

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการวิจัย

ผลการวิจัยคาดวาจะสะทอนใหเห็นถึง ความแตกตางของนโยบายการจายเงินปนผลใน
ประเทศไทย และในประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ทําใหระดับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
(Asymmetric Information) และปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือ
หุน (Agency Conflicts) ลดลงมีความแตกตางกันอยางไร ซ่ึงจะเปนประโยชนกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในแงการพัฒนาตลาดทุนในอนาคต เนื่องจากทําใหนักลงทุนของไทย และนักลง
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ทุนตางชาติ โดยเฉพาะนักลงทุนจากสหรัฐอเมริกา สามารถเขาใจความแตกตางของนโยบายการจาย
เงินปนผลระหวางประเทศไทย และสหรัฐอเมริกา และอาจทําใหเกิดการปรับปรุงนโยบายการจาย
เงินปนผลของไทยใหเหมาะสมกับนักลงทุนตางชาติมากขึ้น

นอกจากนี้ ผลงานวิจัยคาดวาจะแสดงใหเห็นถึง การที่มีโครงสรางของผูถือหุนที่แตกตาง
ระหวางบริษัทในครอบครัวของไทย และบริษัทอิสระของไทย ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลที่
เกี่ยวของกับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน มีความแตกตางกันอยางไร

1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลงานวิจัย

เนื้อหาในแตละหัวขอของการวิจัยในครั้งนี้ สามารถสรุปไดดังนี้
บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย

ขอบเขตการวิจัย คําจํากัดความ และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัย
บทที่ 2 กลาวถึง วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการวิจัยทั้งในตางประเทศ และใน

ประเทศไทย
บทที่ 3 กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย แบบจําลองที่ใชในการวิจัย คําจํากัดความของตัว

แปรที่ใชในการวิจัย และสมมติฐานการวิจัย
บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาขอมูลที่มาจากการจายเงินปนผล ผานทางความสัมพันธ

ระหวางราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไปเนื่องจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiations)
และการงดจายเงินปนผล (Dividend Omissions) และผลการศึกษาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือ
ในการกํากับดูแลการดําเนินงานของผูถือหุน ผานทางความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล
(Dividend Smoothing) และความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustments)

บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปผลการวิจัย



บทที่ 2
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ

การนําเสนอผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในบทนี้ เร่ิมจาก แนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุนทําใหความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetry Information) ลดลง
และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของที่สนับสนุนแนวคิดดังกลาว ตอมาจะเปนการนําเสนอแนวคิดเกี่ยวกับการ
จายเงินปนผลทําหนาที่เปนเครื่องมือในการกําดับดูแลของผูถือหุน (Discipline Mechanism) ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผูถือหุน (Agency Conflict) ลดลง
และผลงานวิจัยที่สนับสนุนแนวคิดดังกลาว สุดทายจะเปนการนําเสนอผลงานวิจัยที่ใชอางอิง
สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดทั้งสองแนวทาง พรอมดวยผลงานวิจัยในประเทศ
ไทยที่เกี่ยวของ

 2.1 แนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทา
เทียมกันทางดานขอมูลลดลง

ในสวนของแนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหความไม
เทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง เร่ิมจาก Miller และ Rock (1985) ซ่ึงระบุวา การจายเงินปนผล เปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง โดยแนวคิดดัง
กลาวจะอยูในสมมติฐานที่สําคัญสองประการ คือ

1. ผูบริหารจะรูขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมทั้ง
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต มากกวานักลงทุนภายนอก

2. ความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ตองไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด
จากแนวคิดดังกลาวการจายเงินปนผลจะเปนชองทางที่เหมาะสมในการสงขอมูลใหแกนัก

ลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ดังนั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผลจึงควรมีผลกระทบตอราคาหุนในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการจายเงินปนผลที่มากขึ้น
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนวาบริษัทจะมีรายไดที่เพิ่มขึ้นในปจจุบันหรือในอนาคต ภายหลัง
แนวคิดดังกลาว ไดมีงานวิจัยที่สนใจทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล กับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) เพื่อเปนการทดสอบวา การจายเงินปนผล
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง
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เร่ิมจาก Aharony และ Swary (1980) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการประกาศจาย
เงินปนผล และการประกาศผลการดําเนินการ กับผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน โดยทําการศึกษา
จํานวน 149 บริษัท พบวาการประกาศจายเงินปนผลมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน
ในทิศทางเดียวกัน จากการศึกษาดังกลาวสรุปไดวาการประกาศจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุนเกี่ยวกับสถานะ และการดําเนินการของบริษัทในอนาคต ทําใหปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง จากเหตุผลดังกลาวทําใหความสัมพันธระหวางการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล และผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุนควรมีทิศทางเดียวกัน

นอกจากนี้ Healy และ Palepu (1988) ไดยืนยันแนวคิดดังกลาว โดยทําการศึกษาความ
สัมพันธระหวางการประกาศการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล กับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
ของหุน (Excess Return) ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดคือ ผลตอบแทนที่ไดจากหุนเปนบวก (ลบ) เนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) จากการศึกษาดังกลาวเปนการยืนยันแนวคิดที่
วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอ
มูลระหวางผูบริหาร และนักลงทุนลดลง

อยางไรก็ตาม แนวคิดดังกลาวอยูบนสมมติฐานที่วา ผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยว
กับการสถานะ และการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท นอกจากนี้ความสัมพันธระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ซ่ึงจากการศึกษาของ Gerlach (1992) ที่ทําการ
ศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผล กับความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล ในประเทศ
ญี่ปุน พบวาการจายเงินปนผลในประเทศญี่ปุนไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน โดยอธิบายถึง
สาเหตุผลที่การจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน นั้นมีอยูดวยกัน 2 ประการคือ

1. ระดับความสัมพันธระหวางผูบริหารและผูถือหุน ในญี่ปุนผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ
จะมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด

2. ระดับการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญในญี่ปุนมีสัดสวนในการถือครองมากกวาใน
สหรัฐ และระยะเวลาในการถือครองหุนที่นานกวาในสหรัฐ

ซ่ึง Gerlach (1992) ไดอธิบายวาในญี่ปุนจะมีเครือขายที่สลับซับซอน (Complex Web) ของ
การติดตอส่ือสารทําใหมีการสงขอมูลจํานวนมาก และมีความสม่ําเสมอ ระหวางผูบริหารของบริษัท
กับผูถือหุนรายใหญ ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลไมเปนเครื่องมือในการสงขอมูลใหแกนักลง
ทุนเหมือนบริษัทในสหรัฐอเมริกา

ดังนั้น แนวคิดที่วา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และทําใหความไม
เทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง นั้นเมื่อนํามาใชกับบริษัทในประเทศไทยคาดวาจะมีผลเหมือนใน
ประเทศญี่ปุน คือ นโยบายการจายเงินปนผลของไทยจะไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน  เนื่อง
จากเหตุผลที่สําคัญ 2 ประการคือ
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1. จากการศึกษาของ Wiwattanakantang.Y (2001) ระบุวาบริษัทสวนใหญของไทยเปน
บริษัทในครอบครัว ทําใหระดับการความสัมพันธกันระหวางผูบริหาร กับผูถือหุนรายใหญ มีความ
สัมพันธกันอยางใกลชิดเหมือนในประเทศญี่ปุน โดยมีความแตกตางกันเพียงผูถือหุนใหญของ
บริษัทญี่ปุนจะเปนบริษัทขนาดใหญที่เรียกวา “keretsu” แตบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทใน
ครอบครัว ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทยจึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนเหมือนบริษัทใน
ประเทศญี่ปุน

 2. ระยะเวลาการถือครองหุนของบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว มีระยะเวลา
การถือครองที่ยาวนานกวาบริษัทในสหรัฐอเมริกามาก เนื่องจากในสหรัฐผูถือครองหุนรายใหญจะ
เปนกองทุนตางๆ ซ่ึงมีระยะเวลาการลงทุนที่ส้ันเมื่อเทียบกับบริษัทในครอบครัวของไทย ซ่ึงการถือ
ครองหุนในระยะเวลาที่ยาวนานของไทยนั้นคลายกับในประเทศญี่ปุน ทําใหคาดไดวาวาการจายเงิน
ปนผลของไทยไมนาเปนเครื่องมือในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน

โดยการศึกษาของ Brennan และ Thakor (1990) พบวาถาผูถือหุนรายใหญมีการลงทุนใน
ระยะสั้น จะตองการใหผูบริหารสงสัญญาณที่ดี (ผานทางการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น) ใหแกนักลงทุน
เพื่อตองการใหราคาหุนในระยะสั้นเพิ่มขึ้น และถาผูถือหุนรายใหญมีระยะเวลาการลงทุนที่ยาวนาน
จะไมสนใจผลกระทบระยะสั้นเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล นอกจากนี้ Brennan
และ Thakor (1990) ไดระบุวา นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทที่ปราศจากปญหาความไมเทา
เทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetry Information) แลวนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสมที่สุด
(Optimal Dividend Policy) จะเปนการจายเงินทั้งหมดของปริมาณเงินสวนเกิน (Excess Cash) ของ
บริษัท เพราะวานโยบายดังกลาวจะเปนการรักษาระดับการลงทุนของบริษัทอยูที่ Fisher’s optimum

ดังนั้นบริษัทในไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว คาดวานโยบายการจายเงินปนผลจะ
เปนการจายเงินที่เหลือจากการดําเนินการตางๆ (Free Cash Flows) ของบริษัทใหแกผูถือหุน ทําให
การจายเงินปนผลของไทยไมนาเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน

2.2 แนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลทําหนาท่ีเปนเครื่องมือในการกํากับดูแล (Discipline
Mechanism) ของผูถือหุน ทําใหความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผูถือหุน
(Agency conflicts) ลดลง

ในสวนของแนวคิดที่วาการจายเงินปนผล เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทํา
ใหความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผูถือหุนลดลง แนวคิดดังกลาวจะเริ่มมา
จาก Easterbrook (1984) ที่ระบุวา ทฤษฎีความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผู
ถือหุน (Agency Conflict Theories) จะมุงเนนไปที่ความตองการที่แตกตางกันระหวางผูบริหาร และ
ผูถือหุน โดยที่กฎของการจายเงินปนผลจะทําหนาที่เสมือนเปนกลไกในการตรวจสอบของผูถือหุน
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(Disciplinary mechanism) ซ่ึงการจายเงินปนผลจะเปนการลดปริมาณเงินอิสระ (Free cash flow)
ของบริษัท และเปนแรงผลักดันใหผูบริหารจําเปนตองไปกูเงินจากตลาดเงิน ซ่ึงการกูเงินจากตลาด
เงินทําใหผูบริหารตองไดรับการกํากับดูแลจากตลาดเงินเพิ่มเติม

 นอกจากนี้ Easterbrook (1984) ยังไดระบุวา ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผู
บริหาร และผูถือหุน (Agency conflicts) ชวยอธิบายการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ (Dividend
smoothing) “เพราะวาหนาที่แรกของการจายเงินปนผลเปนการชวยใหบริษัทยังคงอยูในตลาดทุน
ดังนั้นเราจึงไมควรที่จะคาดหวังวาจะเห็นความสัมพันธอยางใกลชิดระหวาง ผลกําไรระยะสั้น กับ
การจายเงินปนผล” เนื่องจากการจายเงินปนผลเปนชองทางที่สําคัญในการใหผลตอบแทนแกผูถือ
หุนของบริษัท

แตจากการศึกษาของ Kaplan (1994) พบวาการนําแบบจําลองความขัดแยงระหวางตัวแทน
มาใชในประเทศญี่ปุน นั้นไมเปนไปตามแนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการกํากับดู
แลของผูถือหุน โดย Kaplan (1994) ใหเหตุผลวา สมมติฐานเบื้องตนของแบบจําลองดังกลาวคือ
การที่การจายเงินปนผลเปนเครื่องมือที่จําเปน หรือเหมาะสม ในการกําหนดเงื่อนไขการทํางานให
แกผูบริหาร แตการนําแบบจําลองดังกลาวมาใชกับประเทศญี่ปุนแลวผลที่ไดไมเปนไปตามแบบ
จําลองดังกลาว เนื่องจากในประเทศญี่ปุนมีรูปแบบอื่นในการควบคุมการทํางานของผูบริหารอยู
เชน การที่ผูถือหุนรายใหญที่เปนบริษัทขนาดใหญ (Keretsu) มีการสงคนของบริษัทมารวมในการ
บริหาร ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ลดลง เนื่อง
จากผูถือหุนรายใหญสามารถกําหนดการดําเนินงานของบริษัทไดโดยตรง

ดังนั้นในการประยุกต แนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผลทําหนาที่เปนเครื่องมือในการ
กํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผู
ถือหุนลดลง กับประเทศไทยคาดวาผลที่ไดนาจะคลายกับในประเทศญี่ปุน เนื่องจากในประเทศไทย
บริษัทสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญมีความใกลชิดกันมาก
เหมือนในประเทศญี่ปุน ทําใหเกิดรูปแบบอื่นที่เหมาะสมกวานโยบายการจายเงินปนผลในการควบ
คุมการดําเนินงานของบริษัท

2.3 การศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับการจายเงินปนผลท่ีมีผลตอปญหาความไมเทาเทียม
กันทางดานขอมูล และทําหนาท่ีเปนกลไกในการตรวจสอบของผูถือหุน

 จากการศึกษาของ นายวิชาญ วิริยะภูสิต (2541) ไดศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดตอ
การประกาศจายเงินปนผล โดยใชหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย ที่มีการประกาศจายเงินปน
ผลใน ในชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2539 ถึง 2541 โดยนําราคาปดรายวันของหุนแตละตัวมาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนรายวันโดยผลตอบแทนนี้จะคํานวณเฉพาะชวงกอนประกาศจายเงินปนผล 10 วัน 
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และหลังประกาศจายเงินปนผล 10 วัน รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 21 วัน จากการศึกษาสรุปไดวา การ
ประกาศจายเงินปนผลกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ โดยมีวิธีการดังนี้









=

−1

ln
it

it
it P

P
R

โดยกําหนดใหวันประกาศจายเงินปนผลเปนวันที่ t = 0
itR  = อัตราผลตอบแทนของหุน i ในวัน t
tiP ,  = ราคาปดรายวันของหุน i ในวัน t
1, −tiP   = ราคาปดรายวันของหุน iในวัน t-1
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สรุป จากผลงานวิจัยที่ผานมาคาดวา ระดับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และ
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ของบริษัทในไทยจะต่ํากวาบริษัท
ในสหรัฐอเมริกามาก โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวของไทย ทําใหคาดวา การจายเงินปนผลของ
ไทยจะไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน หรือทําหนาที่เปนกลไกในการตรวจสอบ ดังนั้นผู
บริหารของไทยจึงไมมีความจําเปนที่จะกังวลกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อผลกําไรของ
บริษัทมีการเปลี่ยนแปลง ทําใหการจายเงินปนผลของบริษัทไทยควรมีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลบอยครั้งกวาบริษัทในสหรัฐเมริกา และผลกระทบตอผลตอบแทนของราคาหุนที่ไดเนื่องจาก
การประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลที่นอยกวาในสหรัฐอเมริกา



บทที่ 3
ขอมูลและวิธีดําเนินการ

3.1 ขอมูลท่ีใชวิจัย

ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน Standard and Poor’s (S&P) 500 ทุก
บริษัทยกเวนในสวนของธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย และสาธารณูปโภค
เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีเงื่อนไขในการจายเงินปนผลมาก โดยทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2533-
2543 ซ่ึงขอมูลจะประกอบดวยปริมาณการจายเงินปนผล ราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไปในชวงที่มีการ
ประกาศจายเงินปนผล ในชวงระยะเวลา 62 วัน (-60,+1 วัน) กําไรตอหุนที่เปลี่ยนแปลงไปในชวง
เวลาดังกลาว และจํานวนปที่มีการจายเงินปนผลกอนหนาการประกาศงดจายเงินปนผล (Dividend
Omission) และจํานวนปที่มีการไมจายเงินปนผลกอนการประกาศเริ่มการจายเงินปนผล (Dividend
Initiation) สําหรับบริษัทในประเทศไทยจะใชขอมูลการถือครองหุนของนักลงทุนดวย เพื่อทําการ
แบงบริษัทออกเปน 2 ประเภทคือ บริษัทในครอบครัว (Family Firms) และบริษัทอิสระ
(Independent Firms) ในการแบงจะใชเกณฑการถือครองหุนโดยกลุมบุคคลที่เปนครอบครัวเดียว
กัน มากกวา 25 เปอรเซ็นต วาเปนบริษัทในครอบครัว ซ่ึงขอมูลการถือครองหุนของไทย จะใชขอ
มูลจาก ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Integrated SET Information
Management System, I-SIM) ที่มีรายงานการถือครองหุนในบริษัทตางๆของบุคคลธรรมดา และนิติ
บุคคลตั้งแต 0.5 เปอรเซ็นตขึ้นไป สําหรับการหาขอมูลปริมาณการจายเงินปนผล และราคาหุน
แหลงขอมูลที่ใชจะนํามาจาก DataStream โดยขอมูลที่ใชในการทดสอบมีรายละเอียดดังตอไปนี้

จากตารางที่ 1 เปนการแสดงบริษัทที่ตรงตามเงื่อนไขในการทดสอบสําหรับ บริษัทใน
สหรัฐอเมริกาจํานวน 382 บริษัท และบริษัทในไทยจํานวน 260 บริษัท โดยเก็บขอมูลมากที่สุดเทา
ที่จะเปนไปไดตั้งแตป 2533-2543 โดยจํานวนบริษัทที่ไดมาในการทดสอบของบริษัทในสหรัฐ
อเมริกา และบริษัทในไทย เพียงพอกับการทดสอบ
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ตารางที่ 1 จํานวนตัวอยางที่ตรงกับเงื่อนไขท่ีใชในทําการทดสอบสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา
และบริษัทในประเทศไทย
ตารางตอไปนี้เปนการรายงานเงื่อนไขในการเลือกตัวอยางสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในประเทศไทย โดยขอมูลที่อาง
อิง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2543

สหรัฐอเมริกา ไทย
เงื่อนไขในการเลือก จํานวน เงื่อนไขในการเลือก จํานวน

บริษัท บริษัท
บริษัทที่มีรายช่ืออยูใน 500 บริษัทที่มีรายช่ืออยูใน 331
S&P 500 ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย
บริษัททางการเงิน -81 บริษัททางการเงิน -62
บริษัทสาธารณูปโภค -31 บริษัทสาธารณูปโภค -9
จํานวนขอมูลที่เหลือ 382 จํานวนขอมูลที่เหลือ 260

จากตารางที่ 2 เปนการแสดงความแตกตางของการกระจายของตัวอยางที่นํามาทดสอบ จะ
เห็นไดวาการกระจายของอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศไทย มีความแตกตาง
กันอยางเห็นไดชัด โดยในประเทศสหรัฐอเมริกาบริษัทสวนใหญเปนประเภทบริการ สุขภาพ และ
การพัฒนาเทคโนโลยี สวนในประเทศไทยบริษัทสวนใหญจะเปนประเภท การผลิต การกอสราง
และไมไดเนนไปที่การพัฒนาเทคโนโลยี  ถึงแมวาบริษัทของสหรัฐอเมริกา และบริษัทของไทย จะ
อยูในอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมาก คาดวาไมนาที่จะมีผลกระทบตอผลการวิจัย เนื่องจากในการ
วิจัยจะมุงเนนไปที่การเปรียบเทียบของปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ดังนั้นการที่บริษัทในสหรัฐอเมริกา
และบริษัทในไทย มีความแตกตางกันทางดานประเภทของธุรกิจ จึงไมนาสงผลตอการวิจัยดังกลาว
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ตารางที่ 2 การกระจายของตัวอยางที่นํามาใชสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในประเทศ
ไทย ตามชวงระยะเวลาของขอมูล และอุตสาหกรรม
ตัวอยางที่แสดงจะเปนบริษัทที่ไมรวม บริษัททางการเงิน และบริษัทที่เกี่ยวของกับสาธารณูปโภค ที่มีรายช่ืออยูใน S&P 500 ป 2543
และบริษัทที่มีรายช่ืออยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขอมูลทางดานการเงิน ขอมูลทางดานราคาหุน หาไดจาก
DataStream และฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนที่ 1 การแสดงการกระจายของตัวอยางตามชวงเวลา สวนที่ 2
การแสดงการกระจายของตัวอยางตามอุตสาหกรรม

สวนที่ 1 การกระจายของตัวอยาง สวนที่ 2 การกระจายของตัวอยาง
ตามระยะเวลา (จํานวนตัวอยาง) ตามอุตสาหกรรม  (เปอรเซ็นต)
ป ตัวอยางของ ตัวอยางของ อุตสาหกรรม ตัวอยางของ ตัวอยางของ

สหรัฐอเมริกา ไทย สหรัฐอเมริกา ไทย
2533      293      48 ธุรกิจการเกษตร             0.0         7.69
2534     296      55 พลังงาน       6.02              0
2535     296      68 วัสดุและอุปกรณ       8.90       18.46
2536     298      78 อุตสาหกรรม     17.54       22.31
2537     304      98 บริการและสันทนาการ     23.04       14.23
2538         307                  122 อาหารและเครื่องดื่ม       9.16         8.85
2539         306    126 การแพทย    12.30         3.85
2540         312    135 เทคโนโลยีสารสนเทศ    19.90         3.08
2541         311    137 ส่ือสาร      3.14        4.62
2542    316     128 กอสราง        0      11.15
2543    317    136 อ่ืนๆ       0        5.77
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ตารางที่ 3 แสดงขอมูลบรรยายทางสถิติสําหรับ บริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย
ขอมูลที่แสดงเปนขอมูลบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน S&P 500 ในป 2543 และบริษัทในไทยที่มีรายช่ืออยูในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2543 โดยไมรวม สถาบันทางการเงิน และบริษัทที่เกี่ยวของกับสาธารณูปโภค บริษัทในครอบครัว
หมายถีง บริษัทที่มีกลุมผูถือหุนรายใหญเปนกลุมบุคคลในครอบครัวเดียวกันมากกวา 25% และบริษัทอิสระ หมายถึง บริษัทที่ไมมี
กลุมผูถือหุนรายใหญที่เปนครอบครัวเดียวกันมากกวา 25 เปอรเซ็นต โดยในตารางจะเปนคาเฉลี่ยประกอบดวย ผลตอบแทนที่ไดจา
การจายเงินปนผลคิดเปนเปอรเซ็นต (Dividend Yield) อัตราสวนราคาหุน/กําไรตอหุน (P/E Ratio) และมูลคาตลาดของบริษัท
(Market value)
หนวย: พันลานบาท

สหรัฐ    บริษัทไทย
อเมริกา ทั้งหมด ครอบครัว อิสระ

จํานวนตัวอยาง 382 259       197 62
คาเฉลี่ยมูลคาตลาด
 (Market value) 691.44 3.963      4.676 1.698
ผลตอบแทนที่ไดจากการจายเงินปนผล (Dividend Yield)
คาเฉลี่ย 1.23% 3.24%      3.25% 3.20%
อัตราสวนราคาหุน/กําไรตอหุน (P/E Ratio)
คาเฉลี่ย (เทา) 19.06 7.31      8.72 3.03

จากตารางที่ 3 พบวาขอมูลทางสถิติสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และ บริษัทในประเทศ
ไทยมีความแตกตางกันอยางมาก และบริษัทในครอบครัวของไทยและบริษัทอิสระของไทย มีความ
แตกตางกันมากเชนกัน

1. มูลคาตลาดของบริษัท (Market Value) มีความแตกตางกันมากระหวางบริษัทในสหรัฐ
และบริษัทในประเทศไทย โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกาจะมีขนาดที่ใหญกวาบริษัทไทยมาก ซ่ึงคา
เฉลี่ยมูลคาตลาดของบริษัทในสหรัฐมีคาถึง 6.91 แสนลานบาท แตบริษัทในประเทศไทยมีคาเฉลี่ย
เพียง 3.96 พันลานบาท คิดเปน 5.66 เปอรเซ็นตของบริษัทในสหรัฐอเมริกา

เมื่อเปรียบเทียบระหวางบริษัทในครอบครัว กับบริษัทอิสระของไทย มีความแตกตางกัน
มาก โดยบริษัทในครอบครัวมีขนาดใหญกวาบริษัทอิสระของไทยมาก ซ่ึงบริษัทในครอบครัวมีคา
เฉลี่ยมูลคาตลาด 4.68 พันลานบาท เทียบกับบริษัทอิสระของไทยมีคาเฉลี่ยมูลคาตลาดเพียง 1.70
พันลานบาท

โดยมูลคาบริษัทของไทยที่มีขนาดเล็กมาก โดยเฉพาะบริษัทอิสระ คาดวาจะมีปญหาในการ
ศึกษาความสัมพันธในชวงระยะเวลาสั้นระหวางการประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล กับผล
ตอบแทน เนื่องจากการประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลในชวงระยะเวลาการทดสอบที่ส้ัน
นาจะมีขาวร่ัวออกมากอนจากผูบริหารใหแกผูถือหุนรายใหญ หรือนักลงทุนสถาบัน กอนมีการ
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ประกาศอยางเปนทางการ ดังนั้นเมื่อมีการประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจริง ผลตอบแทน
ในระยะเวลาการทดสอบที่ส้ัน นาจะมีผลตรงขามกับผลตอบแทนระยะยาวของการประกาศเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล เนื่องจากมีการทํากําไรของ นักลงทุนสถาบัน หรือผูถือหุนรายใหญ และ
การที่ตลาดไทยมีขนาดเล็กมากทําใหเมื่อมีการทํากําไรของนักลงทุนสถาบันเกิดขึ้นจะทําใหราคา
หุนเปลี่ยนแปลงไปไดโดยงาย

2. ผลตอบแทนที่ไดจากการจายเงินปนผล (Dividend Yield) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา
และบริษัทในประเทศไทย มีความแตกตางกัน โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกามีผลตอบแทนจากการ
จายเงินปนผลที่นอยกวาบริษัทในประเทศไทยมาก สาเหตุดังกลาวสามารถอธิบายไดจาก

2.1 การที่ประเทศสหรัฐอเมริกามีอันดับความนาเชื่อถือที่ดีกวาในประเทศไทยมาก ทําใหมี
ผลตอบแทนที่แตกตางกัน โดยเกิดจากความแตกตางกันของความนาเชื่อถือ (Credit Spread)

2.2 การที่บริษัทในสหรัฐอเมริกามีขนาดใหญกวาบริษัทในไทยมาก ทําใหความเสี่ยงจาก
สภาพคลอง (Liquidity Risk) นอยกวามาก ซ่ึงผลตางผลตอบแทนนี้เรียกวามูลคาเพิ่มเนื่องจากสภาพ
คลอง (Liquidity Premium)

3. อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทใน
ประเทศไทย มีความแตกตางกัน โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกามีคาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน
ที่มากกวาบริษัทในประเทศไทยมาก เนื่องจาก ความแตกตางกันของความนาเชื่อถือ และสภาพ
คลอง ดังที่ไดอธิบายไวกอนหนานี้

เมื่อเปรียบเทียบบริษัทในครอบครัวของไทย กับบริษัทอิสระของไทย พบวามีความแตก
ตางกัน โดยบริษัทในครอบครัวของไทยจะมีคามีคาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน ที่มากกวา
บริษัทอิสระของประเทศไทยมาก เนื่องจาก สภาพคลองที่แตกตางกันเนื่องจากบริษัทในครอบครัว
ของไทยจะมีขนาดใหญกวาบริษัทอิสระของไทย และบริษัทที่มีความสามารถในการแขงขันสูงของ
ไทยสวนใหญจะเปนบริษัทในครอบครัว

3.2 แบบจําลองและขั้นตอนการวิจัย

วิธีการศึกษาจะอาศัยพื้นฐานแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Information
Asymmetry Model) เพื่อเปนการทดสอบวาการจายเงินปนผล เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทํา
ใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง โดยใชการทดสอบตัวแปรเดียว (Univariate
Test) และการทดสอบหลายตัวแปร (Multivariate Test)

นอกจากนี้ยังอาศัยพื้นฐานของแบบจําลองความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผู
บริหาร และผูถือหุน (Agency  Conflict Model) เพื่อเปนการทดสอบวาการจายเงินปนผลทําหนาที่
เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง
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ผูบริหาร และผูถือหุนลดลง โดยวิธีการศึกษาจะใชวิธีทดสอบการกระจายของการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Change) และการทดสอบความเร็วในการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล ตามแบบจําลองของ Lintner (Lintner’s Speed of Adjustment) ใน
การทดสอบการจายเงินปนผลเปนเสมือนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยในการศึกษา
จะแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ การทดสอบขอมูลที่มาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผล
(Information Content of Dividend Announcements) เพื่อเปนการทดสอบแนวคิดที่วา การจายเงิน
ปนผลเปนชองทางในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
ลดลง และการทดสอบการจายเงินปนผลทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุนลดลง

3.3 การทดสอบขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผล (Information Content of
Dividend Announcements)

ในการทดสอบการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน จะเริ่มจากการศึกษาของ
Michaely Thaler และ Womack (1995) ไดระบุวา การเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiation) และ
การงดการจายเงินปนผล (Dividend Omission) คือ “เปนสิ่งที่มองเห็นไดชัดเจนที่สุดในการสงขอ
มูลใหแกนักลงทุนของเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัท”  ดังนั้นในการทดสอบจึงใชความ
สัมพันธระหวาง การประกาศงดจายเงินปนผล และการประกาศเริ่มจายเงินปนผล  ที่ผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของราคาหุนที่มากกวาตลาด (Excess Return) ของบริษัท เพื่อเปนการทดสอบหาขอมูล
ที่มาพรอมกับ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล

ในการทดสอบจะกําหนดผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) ตามการศึกษาของ
Michaely Thaler และ Womack (1995) ผลตอบแทนดังกลาวจะใชขอมูลรายวันและใชกลยุทธใน
การลงทุนในหุนที่ทําการทดสอบโดยวิธีซ้ือแลวถือครอง (Buy-and-Hold Strategy) ซ่ึงผลตอบแทน
ดังกลาวจะเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดดวย ดังนั้นเราจะกําหนดผลตอบแทนที่มากกวา
ตลาดของหุนที่ทําการทดสอบ ในชวงการประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล จะมีสม
การ เปนดังนี้

ERj(a_b) = )MR1()R1(
b
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t

b
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j ∏ +−∏ +

==
โดย ERj(a_b) คือ ผลตอบแทนที่มากกวาตลาด สําหรับบริษัทใดๆ ในชวงเวลาที่กําหนด

              จาก a ถึง b สวน
RJ คือ ผลตอนแทนของบริษัทในชวงเวลาดังกลาว
MRt คือ ผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลาดังกลาว
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ในการทดสอบหาขอมูลที่มาจากการประกาศจายเงินปนผล เราจะทําการทดสอบออกเปน 2
สวน คือ การทดสอบตัวแปรเดียว (Univariate Test) และการทดสอบหลายตัวแปร (Multivariate
Test) โดยการทดสอบทั้ง 2 มีจุดมุงหมายที่แตกตางกัน คือ การทดสอบตัวแปรเดียวจะเปนการ
ทดสอบในเบื้องตนวาการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไปหรือไม สวน
การทดสอบหลายตัวแปรนั้นเปนการทดสอบที่นําปจจัยอ่ืน เชน การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงาน
มาใชรวมในการทดสอบเพื่อใหการทดสอบดังกลาวเกิดผลที่ชัดเจนมากขึ้น

3.3.1 การทดสอบขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผลดวยสมการตัวแปรเดียว (Univariate
Test)

การทดสอบดังกลาวเปนการทดสอบความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess Return) เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงในการทดสอบดังกลาวจะ
เปนการทดสอบในเบื้องตนวา การจายเงินปนผล เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนหรือไม โดยดูได
จากผลกระทบที่มีตอราคาหุน เมื่อมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล โดยชวง
เวลาที่ใชในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว จะมีอยูดวยกัน 2 ชวงเวลา คือ ชวงยาว (Wide
Window) มีระยะเวลา 62 วัน (-60,+1 วัน) และชวงสั้น (Narrow Window) มีระยะเวลา 3 วัน (-1,1
วัน) โดยในการทดสอบเราจะแบงออกเปน 2 ชวงเวลาเนื่องจาก ชวงสั้นจะเปนการทดสอบหาขอมูล
ที่มาพรอมกับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อเปนการทดสอบผลกระทบ
จากการประกาศการจายเงินปนผลอยางเปนทางการ สวนชวงยาวจะเปนการทดสอบหาขอมูลที่มา
จากการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ที่มีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60,+1
วัน) เพื่อเปนการทดสอบผลกระทบของการจายเงินปนผลที่เนื่องจากการที่มีขาวการจายเงินปนผล
ร่ัวออกมากอนการประกาศอยางเปนทางการ ซ่ึงการทดสอบในชวงยาวนาจะเหมาะสมกับประเทศ
ไทย เนื่องจากบริษัทสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูถือหุนจะทราบขอมูลการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผลกอนมีการประกาศจริงนานพอสมควร

โดยการทดสอบเปรียบเทียบบริษัทในสหรัฐอเมริกา และ บริษัทในไทย โดยในการเปรียบ
นั้นบริษัทไทย จะมีการแบงบริษัทไทยที่ใชในการเปรียบเทียบออกเปน 2 ประเภท คือ บริษัทใน
ครอบครัว และ บริษัทอิสระ เพื่อใหการทดสอบเกิดความชัดเจนมากขึ้นเนื่องจากโครงสรางที่แตก
ตางกันมากระหวางบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ โดยส่ิงที่ใชในการเปรียบเทียบจะประกอบ
ดวย คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และ การทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทสหรัฐ และไทย (Test of
Difference) โดยใช t-test ในการทดสอบ
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3.3.2 การทดสอบขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร (Multivariate
Test)

การทดสอบดังกลาวเปนการทดสอบตอจากการทดสอบตัวแปรเดียว โดยในการทดสอบ
หลายตัวแปรจะใชตัวแปรอื่นที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไดจากหุน มาทดสอบดวยเพื่อที่จะได
ผลการทดสอบที่ชัดเจนขึ้น เนื่องจากในการทดสอบแรกไมไดใชตัวแปรอื่นที่มีความสําคัญกับผล
ตอบแทนของหุนที่ทําการทดสอบ  โดยตัวแปรที่นํามาใชเพิ่มเติมไดแก

1. การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินการของบริษัทที่อยูในชวงเดียวกันกับการประกาศจาย
เงินปนผล  (คิดเปนเปอรเซ็นต)

2. จํานวนปที่ทําการจายเงินปนผล และไมจายเงินปนผล กอนการประกาศงดจายเงินปน
ผล และเริ่มจายเงินปนผล

3. ปริมาณการจายเงินปนผลที่เปล่ียนแปลงไป (คิดเปนเปอรเซ็นต)
โดยตัวแปรทั้ง 3 ตัว ไดมีการศึกษามากอนหนานี้วาเปนตัวแปรสําคัญที่มีผลกระทบตอ

ราคาหุน
การศึกษาของ Michaely et al. (1995) ไดแสดงวาผลกระทบของการจายเงินปนผลจะมาก

ขึ้น ถามีการประกาศผลการดําเนินการ พรอมกับการประกาศจายเงินปนผล
การศึกษาของ Asquith และ Mullins (1983) ไดระบุวาการเริ่มการจายเงินปนผล หลังจาก

ไมไดจายเงินปนผลเปนระยะเวลานานกวา 10 ป จะเปนสิ่งที่นักลงทุนไมไดคาดหวัง ดังนั้นจํานวน
ปจึงมีความสําคัญตอการทดสอบผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่ไดจากการลงทุน

ดังนั้นสมการที่นํามาใชในการทดสอบดวย Ordinary Lease Square จะได

yearsDEarningCDividendBAER ×+∆×+∆×+=

โดยที่ ER         คือ ผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) ตามหลักของ
       Michaely Thaler และ Womack (1995)

Dividend∆ คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากปริมาณการจายเงินปนผลที่
เปล่ียนแปลงคิดเปนเปอรเซ็นตเทียบกับราคาหุน (Dividend Yield) โดยใชในปริมาณการจายเงินปน
ผลในปที่ทําการทดสอบ กับปกอนหนา ในการหาความแตกตางของปริมาณการจายเงินปนผล

Earning∆  คือ ความแตกตางของผลตอบแทนที่ไดจากกําไรคิดเปนเปอรเซ็นตเทียบกับ
ราคาหุน (Earning Yield) ที่มีการเปลี่ยนแปลงในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผล

Years คือ จํานวนปที่จายเงินปนผล และไมจายเงินปนผล กอนหนาที่จะมีการ
ประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล
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โดยการทดสอบจะทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ระหวางบริษัทสหรัฐ และบริษัทไทย
โดยในประเทศไทยจะแบงบริษัทออกเปน 2 ประเภทคือ บริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ โดย
ใช Wald Test ในการทดสอบหาคาความแตกตางระหวางไทยกับสหรัฐ

3.4 การทดสอบการจายเงินปนผล ทําหนาท่ีเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน โดยใชระดับการจายเงินปน
ผลอยางสม่ําเสมอ (Degree of Dividend Smoothing)

ในการทดสอบแนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ซ่ึง
ทดสอบโดยใชระดับการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ เนื่องจากการจายเงินปนผลทําหนาที่ในการ
เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหเปนการลดความขัดแยงทางดานผลประโยชน
ระหวางผูถือหุน และผูบริหาร (Agency Conflict) จากแบบจําลองดังกลาว การจายเงินปนผลของ
บริษัทที่มีปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุนจะมีการจายเงิน
ปนผลอยางสม่ําเสมอสูง เนื่องจากการจายเงินปนผลจะเปนเงื่อนไขในการทํางานของผูบริหาร แต
สําหรับบริษัทในประเทศไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว แบบจําลองความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ดังกลาวไมนาเหมาะสม เนื่องจากผูบริหาร และผูถือหุน มี
ความสัมพันธกันอยางใกลชิดทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และ
ผูถือหุนนอยมาก ดังนั้นบริษัทของไทยจึงควรมีการปรับเปลี่ยนการจายเงินปนผลบอย ซ่ึงในการ
ทดสอบหาระดับความสม่ําเสมอของการจายเงินปนผลจะทําการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ การ
ทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใชการกระจายของการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล และ การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของ
ผูถือหุน โดยใชความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลตามแบบจําลองของ Lintner’s speed
of adjustment

3.4.1 การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใชกระจาย
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes)

การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใชการกระจาย
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล โดยการกระจายดังกลาวจะแบงออกเปน 2 แบบคือ การ
กระจายของการงดจายเงินปนผล การเริ่มจายเงินปนผล และการกระจายของการจายเงินปนผลเพิ่ม
ขึ้น การจายเงินปนผลลดลง
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 โดยการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมาก จะแสดงวามีระดับของความสม่ําเสมอในการ
จายเงินปนผล (Degree of Dividend Smoothing) ที่ต่ํา แตถามีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
นอย แสดงวาระดับความสม่ําเสมอในการการจายเงินปนผลที่สูง จากแบบจําลองความขัดแยงทาง
ดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ที่วาการจายเงินปนผลทําหนาที่เปนเครื่องมือใน
การกํากับดูแลของผูถือหุนทําใหบริษัทที่มีปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผู
บริหาร และผูถือหุน จะมีระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลสูง โดยทําการทดสอบการ
กระจายระหวาง บริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย โดยบริษัทในไทยเราจะแบงบริษัทออก
เปน 2 ประเภทดวยคือ บริษัทในครอบครัว และอิสระ เพื่อเปรียบเทียบวาการจายเงินปนผลทําหนา
ที่เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน สําหรับบริษัทในสหรัฐ บริษัทไทย บริษัทครอบครัว
และ บริษัทอิสระของไทย มีความแตกตางกันอยางไร โดยในการทดสอบความแตกตางของการ
กระจายจะใช Chi-Square Test ในการทดสอบ

3.4.2 การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใช
ความเร็วในการเปลี่นแปลงการจายเงินปนผล ตามแบบจําลองของ Lintner’s Speed of
Adjustment

ในการทดสอบความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลตามแบบจําลองของ Lintner
ซ่ึงมีสมการเปน

dt = dt-1 + a+ c(ret-dt-1)
โดยที่  d t และ dt-1 เปนปริมาณการจายเงินปนผลที่เวลา t และ t-1

c คือความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment)
r คือเปาหมายของอัตราสวนการจายเงินปนผล (Target Payout Ratio)
et คือผลกําไรของบริษัทที่เวลา t
a เปนจุดตัด (Intercept)

ซ่ึงในการทดสอบเราจะกําหนดให a มีคาเทากับ 0 ตามการศึกษาของ Fama และ Babiak
(1968) โดยการศึกษาดังกลาวจะใชแบบจําลองของ Lintner ในการทดสอบ

โดยแบบจําลองของ Lintner จะกลาววา บริษัทใดๆจะมีเปาหมายของอัตราสวนการจายเงิน
ปนผล (Target Payout Ratio) ของบริษัท ดังนั้นเปาหมายในการจายเงินปนผลที่เวลา t จึงเปนเปา
หมายของอัตราสวนการจายเงินปนผลคูณดวยผลกําไรของบริษัท หรือ ret แตบริษัทจะไมเปล่ียน
การจายเงินปนผลไปยังเปาหมายที่ตั้งไวในการจายเงินปนผลในทันที แตจะทําการคอยๆปรับการ
จายเงินปนผลไปที่เปาหมายทีละนอย เนื่องจากตองการที่จะใหมีการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ
โดยความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล จะถูกวัดโดยคา c ซ่ึงจะเปนการแสดงวาบริษัทมี



21

การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลอยางไรเมื่อผลกําไรของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป โดยคา c จะแสดง
วาถึงความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ในการทดสอบจะหาความแตกตางของ
ความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทยดวย
วิธีการ Wilcoxon Rank-Sum Test

3.5 คําจํากัดความตัวแปรที่ใชในการวิจัย

1. การงดจายเงินปนผล (Dividend Omission)
หมายถึง การที่บริษัทประกาศงดจายเงินปนผล ซ่ึงในรอบปที่ผานมามีการจายเงินปนผล

2. การเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiation)
หมายถึง การที่บริษัทประกาศเริ่มจายเงินปนผล ซ่ึงในรอบปที่ผานมาไมมีการจายเงินปน

ผล

3.  อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout)
หมายถึง เงินปนผลตอหุน/กําไรสุทธิตอหุน

4. บริษัทในครอบครัว (Family Firms)
หมายถึง การที่บริษัทใดๆมีผูถือหุน โดยบุคคลในครอบครัวใดครอบครัวหนึ่งมากกวา 25

เปอรเซ็นตโดยจะรวมทั้ง การถือครองโดยตรง และการถือครองโดยออม โดยปริมาณการถือครอง
25 เปอรเซ็นตที่ใชในการแบงประเภทบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ เนื่องจากระดับ 25
เปอรเซ็นต ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหเปนระดับการควบคุมบริษัทของผูถือหุน
(Controlling Shareholders) โดยระดับควบคุมการถือครองหุนที่ 25 เปอรเซ็นตผูถือครองสามารถคัด
คานการตัดสินใจใดๆของบริษัทได สามารถใหมีการตรวจสอบการดําเนินธุรกิจ และเงื่อนไขทาง
การเงินของบริษัท รวมทั้งกําหนดการดําเนินงานของคณะกรรมการได สามารถเรียกประชุมใหญ
วิสามัญไดทุกเวลาที่ตองการ และสามารถใหศาลตัดสินใหเลิกกิจการไดถาเห็นวากิจการที่ดําเนิน
การอยูจะเกิดความสูญเสียมากขึ้น หรือไมมีทางจะฟนฟูได

วิธีการเก็บขอมูล และแบงแยกระหวางบริษัทในครอบครัว และ บริษัทอิสระ ทําโดย
1. เก็บขอมูลการถือครองหุนของบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ในบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงจะ

มีการรายงานการถือครองหุนตั้งแต 0.5 เปอรเซ็นต ในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย
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2. ทําการรวมการถือครองหุนของบุคคลธรรมดา ที่มีนามสกุลเดียวกัน ซ่ึงถามีการถือครอง
หุนบริษัทจดทะเบียนใดๆ มากกวา 25 เปอรเซ็นตใหเปนบริษัทในครอบครัว หลังจากนั้นถาบริษัท
ในครอบครัวดังกลาวมีการถือครองหุนบริษัทอื่นดวย ก็ใหทําการรวมกับการถือครองหุนของกลุม
ครอบครัวที่เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทวามากกวา 25 เปอรเซ็นตหรือไม ถามากกวา 25
เปอรเซ็นตใหจัดเปนบริษัทในครอบครัว ถานอยกวา 25 เปอรเซ็นตใหเปนบริษัทอิสระ

ซ่ึงในการคํานวณการถือครองหุนรวมกันมากกวา 25 เปอรเซ็นตของบริษัทในครอบครัว
จะกําหนดเหมือนกับ La Porta et al. (1999) โดยในการถือครองจะรวมการถือครองโดยตรง และ
โดยออม ซ่ึงการรวมการถือครองหุนของบริษัทในครอบครัวจะแสดงการคํานวณดังนี้

ตัวอยางการคํานวณการถือครองโดยออมบริษัทในครอบครัว  ครอบครัวดังกลาวจะถือ
ครองหุนโดยออมในบริษัท A เปนจํานวน x เปอรเซ็นต ถาครอบครัวดังกลาวถือครองหุนในบริษัท
B มากกวา 25 เปอรเซ็นต และบริษัท B ถือครองหุนในบริษัท A จํานวน x เปอรเซ็นต

ดังนั้นการถือครองหุนของบริษัทในครอบครัวสามารถไดจาก การถือครองโดยตรง บวก
กับการถือครองโดยออม ของครอบครัวเดียวกัน ซ่ึงถาผลรวมมากกวา 25 เปอรเซ็นตจะกําหนดให
เปนบริษัทในครอบครัว โดยมีรายละเอียดบริษัทที่เปนบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระของ
ไทยอยูในภาคผนวก



บทที่ 4
ผลการวิจัย

ภายหลังจากที่ไดทําการเก็บขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน
Standard and Poor’s 500 (S&P 500) ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2543 ในการเก็บขอมูลดังกลาวไมรวม
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต ประกันวินาศภัย และ
สาธารณูปโภค เนื่องจากบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมดังกลาวจะมีขอจํากัดในการจายเงินปนผลมาก
กวาบริษัทในอุตสาหกรรมอื่น โดยไดขอมูลที่ใชในการทดสอบจํานวน 1,131 ตัวอยางสําหรับ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3,356 ตัวอยางสําหรับบริษัทที่จด
ทะเบียนที่มีรายช่ืออยูใน S&P 500 ของสหรัฐอเมริกา ในบทนี้จะแบงการวิเคราะหจากการจายเงิน
ปนผลออกเปน 2 แนวทาง คือ 1. การวิเคราะหการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน
ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง 2. การวิเคราะหการจายเงินปนผลที่ทําหนาที่
เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง
ผูบริหาร และผูถือหุนลดลง

4.1 การวิเคราะหการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และทําใหปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง

ในการทดสอบแนวคิดดังกลาว จะทําการทดสอบดวยสมการตัวแปรเดียวเพื่อเปนการ
ทดสอบในเบื้องตนวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน หรือไม อยางไร ผานทาง
ผลตอบแทนที่ไดจากหุนเนื่องจากการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลเพียงตัวแปร
เดียว  และหลังจากการทดสอบดวยสมการตัวแปรเดียว จะทําการทดสอบขอมูลที่มาจากการเปลี่ยน
แปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร เพื่อเปนการยืนยันวาผลกระทบของผล
ตอบแทนที่ไดจากหุนเมื่อมีการประกาศเปลี่ยนนโยบายการจายเงินปนผลนั้นไมไดเกิดขึ้นจากตัว
แปรอื่นที่มีความสําคัญกับผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน โดยตัวแปรที่นํามาทดสอบเพิ่มเติม ไดแก
ผลการดําเนินงานของบริษัท และจํานวนปที่ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล
กอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล
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4.1.1 การวิเคราะหขอมูลท่ีมากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวย
สมการตัวแปรเดียว (Univariate Test)

จากตารางที่ 1 เปนการทดสอบแนวคิดที่วา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลง
ทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ผานทางความสัมพันธระหวางการงดจาย
เงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผลที่ทําใหเกิดผลตอบแทนของราคาหุนที่มากกวาตลาด และ
ระดับความแตกตางของปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลระหวางบริษัทสหรัฐอเมริกา และ
บริษัทไทย โดยในการทดสอบออกเปน 2 ชวงระยะเวลาการทดสอบ คือ ชวงยาว (Wide Window)
มีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน) และชวงสั้น (Narrow Window) มีระยะเวลาการ
ทดสอบ 3 วัน (-1, +1 วัน)

สวนท่ี 1 การวิเคราะหขอมูลท่ีมาจากการงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผลของ
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทในไทย สําหรับการทดสอบในชวงยาว (Wide Window) มีระยะเวลาการ
ทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน)

การวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผล ในชวงยาว (Wide Window) ของ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่องจาก
การประกาศงดจายเงินปนผล (Dividend Omission) มีคา -5.57 เปอรเซ็นต และ +3.83 เปอรเซ็นต
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ โดยคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไดจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลของทั้ง 2 ประเทศมีความแตกตางกันมาก สามารถอธิบายไดจากการที่
บริษัทในไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกา มีโครงสรางของบริษัทที่แตกตางกันและสามารถอธิบาย
ไดดังนี้

1. สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา โครงสรางผูถือหุนสวนใหญจะเปนนักลงทุนสถาบันทํา
ใหระยะเวลาการถือครองผูถือหุนที่ส้ัน เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนอยาง
สม่ําเสมอเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ดี และจากการที่ผูถือหุนรายใหญมีระยะเวลาการถือครองหุนที่
ส้ัน ทําใหความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด
ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วาผูบริหาร และผู
ถือหุนจะไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ซ่ึงผลการทดสอบที่ไดจากการทดสอบดวยสมการตัว
แปรเดียวก็สอดคลองกับแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา การจายเงินปนผลเปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุนทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ดังนั้นการเปลี่ยน
แปลงปริมาณการจายเงินปนผลควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนที่ไดจากราคา
หุน แตสมมติฐานของแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลยังประกอบดวย สมมติฐานที่
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วาผูบริหารจะรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัท และอุตสาหกรรมที่เกี่ยว
ของ ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวไมนาเหมาะสมกับตลาดทุนสหรัฐอเมริกาในปจจุบันมากนัก เนื่องจาก
การที่นักลงทุนสวนใหญของสหรัฐอเมริกาในปจจุบันเปนนักลงทุนสถาบัน ทําใหสามารถวิเคราะห
บริษัท และอุตสาหกรรมที่เขาไปลงทุนไดอยางละเอียด และไมแตกตางกับผูบริหารของบริษัทมาก
เนื่องจากการที่นักลงทุนเขาใจเปนอยางดีเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท และอุตสาหกรรมที่จะ
ลงทุน ทําใหนักลงทุนสหรัฐอเมริกาจะสนใจเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัทมากกวาการจาย
เงินปนผล จากประเด็นดังกลาวทําใหตองทําการทดสอบขอมูลที่มาจากการจายเงินปนผลดวยสม
การหลายตัวแปรเพื่อเปนการหาขอสรุปที่ชัดเจนวาผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่ไดจากการ
ทดสอบตัวแปรเดียวมาจาก การประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  หรือผลประกอบการของ
บริษัท

2. สําหรับบริษัทในไทย สวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูถือหุนรายใหญมีการถือ
ครองหุนในบริษัทเปนระยะเวลานาน ดังนั้นความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญจึง
มีความสัมพันธกันอยางใกลชิด และนอกจากนี้การบริหารสวนใหญของบริษัทในครอบครัวมีการ
สงบุคคลในครอบครัวใหมีสวนรวมในการบริหาร  ทําใหสามารถขจัดปญหาความไมเทาเทียมกัน
ทางดานขอมูลได เนื่องจากผูบริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญไดโดยตรง และผลการ
ทดสอบขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยมีความขัดแยงกับแบบจําลอง
ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลอยางชัดเจน ซ่ึงจากแบบจําลองผลตอบแทนที่ไดจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลควรมีผลตอบแทนที่เปนลบ แตผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจาย
เงินปนผลของบริษัทไทยมีคาเปน +3.83 เปอรเซ็นต ซ่ึงเปนการยืนยันแนวคิดที่วา บริษัทในไทย
โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวจะมีปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่นอยมาก และผล
ตอบแทนที่เปนบวกเนื่องจากการงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยสามารถอธิบายจากการที่บริษัท
ของไทยไมมีปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล ทําใหการจายเงินปนผลของไทยเปนการจาย
ปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flows) ของบริษัทใหแกผูถือหุน ดังนั้นเมื่อมีโครงการลงทุนที่เหมาะ
สมเกิดขึ้นเงินที่ใชในการลงทุนจะเปนปริมาณเงินอิสระของบริษัทเปนสิ่งแรกที่ผูบริหารจะนําไปลง
ทุน ทําใหบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวจะทําการประกาศงดจายเงินปนผล เนื่องจาก
ตองนําปริมาณเงินอิสระดังกลาวไปลงทุน และนโยบายการจายเงินปนผลดังกลาวยังเปนการรักษา
ระดับการลงทุนของบริษัทใหอยูที่ระดับที่ใหประโยชนสูงสุดแกบริษัท (Fisher’s Optimum) แตเมื่อ
พิจารณาคามัธยฐานของไทยพบวามีคา -3.62 เปอรเซ็นต ซ่ึงคาที่ไดมีความแตกตางกันอยางชัดเจน
ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากสาเหตุในการประกาศงดจายเงินปนผลของไทยที่แตกตางกัน 2 ประการ
คือ

1. การที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่เหมาะสม  ทําใหประกาศงดจายเงินปนผล ในกรณีนี้ผล
ตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผลจะเปนบวก
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2. การที่บริษัทมีผลการดําเนินการที่แยลงจนไมสามารถที่จะจายเงินปนผลได ในกรณีนี้ผล
ตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผลจะเปนลบ

จากสาเหตุที่แตกตางกันมากของการงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยทําใหมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่สูงมากถึง 16.84 เปอรเซ็นต

และผลการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดของบริษัทในไทย และ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา ดวยวิธีการ Two-tailed t-test พบวาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
เนื่องจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสหรัฐอเมริกา และไทยที่มีคาสูงมาก โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกา
มีคาเบี่ยงเบนมาตราฐาน 14.10 เปอรเซ็นต สาเหตุมาจากการที่จํานวนขอมูลมีปริมาณนอยเพียง 12 
ตัวอยาง แตเมื่อพิจารณาเฉพาะคาเฉลี่ยที่แตกตางกันมากทําใหสามารถอางไดวา บริษัทของไทยมี
ระดับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่นอยกวาในสหรัฐอเมริกามาก

สําหรับบริษัทในครอบครัวของไทย คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงิน
ปนผลในชวงยาว มีคา 5.06 เปอรเซ็นต เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทไทยมีความแตกตางกันเพียงเล็ก
นอย ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่วาบริษัทไทยสวนใหญเปนเปนบริษัทในครอบครัว และเมื่อทํา
การแบงชวงเวลาที่ทําการทดสอบออกเปน 3 ชวงการทดสอบ คือ ป 33-39 ป 40 และ ป 41-43 พบ
วาในชวงป 33-39 คาเฉลี่ยที่ไดมีคา 18.02 เปอรเซ็นต โดยคาดังกลาวมีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นตดวย 
ทําใหเปนการยืนยันสมมติฐานที่วา บริษัทของไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว เมื่อมีโครงการลง
ทุนที่เหมาะสม บริษัทจะนําปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flow) ทั้งหมดของบริษัทมาลงทุน ทําให
ตองมีการประกาศงดจายเงินปนผล ซ่ึงในป 33-39 จะเปนชวงที่เศรษฐกิจของไทยอยูในเกณฑดี ดัง
นั้นการที่งดจายเงินปนผลในชวงดังกลาวนาจะเกิดจากการที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่เหมาะสมทํา
ใหผลตอบแทนของราคาหุนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผลเปนบวกอยางชัดเจน และเมื่อ
ทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทในสหรัฐอเมริกา กับบริษัทในครอบครัวของไทย ในป 33-43 
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นตดวย

สําหรับบริษัทอิสระของไทย พบวามีคาเฉลี่ยเนื่องจากการประกาศงดจายเงินปนผลสําหรับ
การทดสอบในชวงยาวมีคา -2.29 เปอรเซ็นต เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทไทยมีความแตกตางกันมาก
เนื่องจากการที่บริษัทอิสระของไทยผูบริหาร และผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด และ
การที่ผูบริหารจะรูขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทดีกวานักลงทุน ทําใหสอดคลองกับแบบ
จําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลท่ีวา การเปลี่ยนแปลงจายเงินปนผลควรมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของราคาหุน ดังนั้นเมื่อมีการประกาศงดจายเงินปนผลของบริษัท
อิสระผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุนจึงมีคาเปนลบ และผลกระทบของราคาหุนเมื่อมีการประกาศงด
จายเงินปนผลของบริษัทอิสระที่นอยกวาในสหรัฐอเมริกาเกิดจากนักลงทุนสวนใหญเปนผูถือหุน
รายยอย และมีขนาดเล็กทําใหไมไดรับความสนใจจากนักลงทุนสถาบัน เนื่องจากกลัวปญหาสภาพ
คลอง
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ผลการวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล ในชวงยาว (Wide Window) 
ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่อง
จากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีคา +16.13 เปอรเซ็นต และ +6.72 เปอรเซ็นต สําหรับบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ โดยคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่มาจากการ
เร่ิมจายเงินปนผลของบริษัทสหรัฐอเมริกามีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นตดวย โดยคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่
มากกวาตลาดของทั้งสองประเทศมีความแตกตางกันมาก ซ่ึงสอดคลองกับผลการทดสอบขอมูลที่
มาจากการประกาศงดจายเงินปนผล

สําหรับบริษัทในครอบครัวของไทย มีคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาดมีคา +6.32 
เปอรเซ็นต ซ่ึงคาที่ไดมีคาไมแตกตางกับบริษัทไทย เนื่องจากบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทใน
ครอบครัว ทําใหกลาวไดวา การเริ่มจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัวไมเปนการสงขอมูลใหแก
นักลงทุน

สําหรับบริษัทอิสระของไทย มีคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาดมีคา +8.31 เปอรเซ็นต
ซ่ึงสอดคลองกับผลการทดสอบการงดจายเงินปนผล ทําใหสามารถกลาวไดวา การจายเงินปนผล
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน แตผลกระทบของราคายังอยูในระดับที่ต่ํามากเนื่องมาจากปญหา
สภาพคลอง และขนาดของบริษัท รวมทั้งกฎระเบียบของทางราชการไทย เชน การที่กําหนดให
ธนาคารพาณิชยทําการซื้อหุนไดไมเกิน 10 เปอรเซ็นตของทุนจดทะเบียน ทําใหธนาคารพาณิชย
ของไทยซึ่งเปนแหลงระดมเงินทุนหลักของไทยไมสามารถลงทุนในบริษัทขนาดเล็กได

สรุป การจายเงินปนผลของไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงินปนผลไมเปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงยาว สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกาผลการทดสอบพบวาการ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน แตเนื่องจากการทดสอบตัวแปรเดียวไมไดรวมตัว
แปรอื่นที่มีผลกระทบตอราคาหุนมาใชในการทดสอบ ดังนั้นจึงจําเปนตองทดสอบดวยสมการหลาย
ตัวแปรเพื่อเปนการยืนยันสมมติฐานดังกลาว

สวนท่ี 2 การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และ
บริษัทในไทย สําหรับการทดสอบในชวงระยะเวลาสั้น (Narrow window)

การวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงสั้น 
(Narrow window) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มาก
กวาตลาดเนื่องจากการประกาศงดจายเงินปนผลมีคา +0.26 เปอรเซ็นต และ +1.2 เปอรเซ็นต
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไดจากการ
งดจายเงินปนผลมีคานอยมากโดยเฉพาะบริษัทในสหรัฐอเมริกา โดยสามารถอธิบายไดดังนี้
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สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การที่ผลกระทบของการประกาศงดจายเงินปนผลในระยะ
ส้ัน มีผลตอราคาหุนนอยมาก เนื่องจากในประเทศสหรัฐอเมริกานักลงทุนสวนใหญเปนนักลงทุน
สถาบัน ทําใหมีการคาดการณผลการดําเนินงาน และการจายเงินปนผลลวงหนา โดยเฉพาะการคาด
การณในระยะสั้นจะมีความถูกตองที่สูงมาก เนื่องจากนักลงทุนสถาบันที่ทําการวิเคราะหจะมีการ
ไปพบกับผูบริหารบริษัท และมีความเขาใจในธุรกิจที่ทําการวิเคราะหเปนอยางดี ดังนั้นเมื่อมีการ
ประกาศงดจายเงินปนผลอยางเปนทางการจึงไมสงผลกระทบตอราคาหุนในชวงสั้น โดยมีสาเหตุ
จากนักลงทุนมีการคาดการณการประกาศจายเงินปนผลไวลวงหนาแลว

สําหรับบริษัทในประเทศไทย ผลกระทบของการประกาศงดจายเงินปนผลในระยะสั้นที่มี
ผลตอราคาหุนนอย เนื่องมาจากการที่บริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหการ
จายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ซ่ึงสามารถอธิบายไดเชนเดียวกันกับการทดสอบ
ในชวงยาว คือ การที่บริษัทของไทย สวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูบริหาร และผูถือหุน
มีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ทําใหการจายเงินปนผลไมมีความจําเปนในการทําหนาที่สงขอมูล
ใหแกผูถือหุน เนื่องจากผูบริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญไดโดยตรง และขอมูลการ
จายเงินปนผลนั้นผูถือหุนรายใหญจะทราบกอนมีการประกาศอยางเปนทางการเปนเวลานาน

ผลการวิเคราะหความแตกตางของการงดจายเงินปนผลที่ทําใหราคาหุนเปลี่ยนแปลง ใน
ชวงที่ทําการทดสอบระยะสั้น พบวาคาเฉลี่ยที่ไดระหวางประเทศไทยและสหรัฐไมมีความแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการงดจายเงินปนผลของบริษัทในไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกา ไม
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น (-1, +1 วัน )

สําหรับบริษัทในครอบครัวของไทย คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่องจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลมีคา +1.17 เปอรเซ็นต ซ่ึงคาเฉลี่ยที่ไดมีคานอย และไมมีนัยสําคัญ ทําให
สามารถสรุปไดเหมือนกับบริษัทไทย เนื่องจากบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว

สําหรับบริษัทอิสระของไทย คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่องจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลมีคา +1.38 เปอรเซ็นต ซ่ึงคาที่ไดมีคานอยและไมมีนัยสําคัญ เนื่องมาจาก
การที่เปนบริษัทอิสระของไทยเปนบริษัทขนาดเล็ก และมีสภาพคลองต่ํา ทําใหการจายเงินปนผลไม
ไดรับความสนใจจากนักลงทุน ดังนั้นการประกาศงดจายเงินปนผลของบริษัทอิสระจึงไมเปนการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น

 ผลการวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล ในชวงสั้น(Narrow
Window) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทยทั้งหมด พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่
มากกวาตลาดเนื่องจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีคา 0.05 เปอรเซ็นต และ -1.96 เปอรเซ็นต
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉลี่ยที่ไดมีคานอย โดยเฉพาะ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้
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สําหรับบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาสาเหตุที่ การประกาศเริ่มจายเงินปนผล มีผล
กระทบกับราคาหุนในชวงสั้นนอย และไมมีนัยสําคัญ จะสอดคลองกับการประกาศงดจายเงินปน
ผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกาสําหรับการทดสอบในชวงสั้น คือ การที่นักลงทุนสวนใหญของ
สหรัฐเปนสถาบันทําใหมีการคาดการณการจายเงินปนผลลวงหนา ดังนั้นเมื่อมีการประกาศเริ่มจาย
เงินปนผลจึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น

สําหรับบริษัทในประเทศไทยสาเหตุที่การประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีผลกระทบกับราคา
หุนในชวงสั้นนอย และไมมีนัยสําคัญ เกิดจากการที่บริษัทสวนใหญของไทยเปนบริษัทในครอบ
ครัว ทําใหผูถือหุนรายใหญรูขอมูลการเริ่มจายเงินปนผลกอนการประกาศจายเงินปนผลเปนเวลา
นาน ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทย จึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น

ผลการวิเคราะหความแตกตางของขอมูลที่มาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลที่มีผลตอ
ราคาหุนเปลี่ยนแปลงในชวงสั้น พบวาคาเฉลี่ยที่ไดระหวางบริษัทในไทยและบริษัทในสหรัฐ
อเมริกาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการเริ่มจายเงินปนผลของไทย และสหรัฐ
อเมริกาในชวงการทดสอบระยะสั้น  จะไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน

สําหรับบริษัทในครอบครัว การเริ่มจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน -2.16 เปอรเซ็นต
โดยคาที่ไดมีคานอย และไมมีนัยสําคัญ เนื่องจากผูถือหุนรับทราบขาวดังกลาวมากอนเปนเวลานาน
ทําใหผลกระทบของราคาหุนเนื่องจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีคานอย ทําใหกลาวไดวา การ
เร่ิมจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัวไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนสําหรับการทดสอบใน
ชวงสั้น

สําหรับบริษัทอิสระของไทย การเริ่มจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน -1.16เปอรเซ็นต
ซ่ึงคาที่ไดมีคานอย และไมมีนัยสําคัญ เนื่องจากมีสภาพคลองต่ํามากทําใหไมคอยไดรับความสนใจ
จากนักลงทุนมากนัก ทําใหสรุปไดวา การประกาศเริ่มจายเงินปนผลของบริษัทอิสระไมเปนการสง
ขอมูลใหแกนักลงทุนสําหรับการทดสอบในชวงสั้น

สรุป การจายเงินปนผลของบริษัทไทย  และบริษัทในสหรัฐอเมริกา จะไมเปนการสงขอมูล
ใหแกนักลงทุนสําหรับการทดสอบในชวงสั้น โดยมีสาเหตุ คือ บริษัทในสหรัฐอเมริกาการจายเงิน
ปนผลในชวงสั้นไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุนในสหรัฐอเมริกาจะมีการ
คาดการณการจายเงินปนผลไวลวงหนา และบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงิน
ปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากการที่ผูถือหุนรายใหญจะรูขอมูลการจายเงินปน
ผลเปนเวลานาน และสําหรับบริษัทอิสระของไทย เนื่องจากบริษัทอิสระของไทยเปนบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก และสภาพคลองนอยมาก ทําใหขอมูลการจายเงินปนผลไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน
มากนัก
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ตารางที่ 1
แสดงผลตอบแทนที่มาจาการประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล สําหรับบริษัทสหรัฐอเมริกา และบริษัทไทย โดยวิธีการลงทุนแบบซื้อแลวถือครอง

 ในชวงยาว และชวงสั้น
ตารางนี้เปนการรายงานผลตอบแทนที่ไดเมื่อมีการประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล สําหรับบริษัทที่ทําการทดสอบไมรวมสถาบันการเงิน ประกันภัย ประกันวินาศกรรม และสาธารณูปโภค โดยใน
สหรัฐบริษัทที่ทําการทดสอบตองมีรายชื่ออยูใน S&P 500 ในป 2543 และบริษัทไทยที่ทําการทดสอบจะเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลตอบแทนที่เนื่องจากการประกาศงดจาย
เงินปนผล และเริ่มจายเงิ่นปนผล คํานวณไดจาก ผลตอบแทนที่ไดจากการซื้อแลวถือครอง (Buy and Hold) ของหุนโดยเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่ไดจากตลาด สําหรับการทดสอบในชวงยาว (Wide Window)
จะอยูในชวง 60 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงสั้น (Narrow Window) จะอยูใน
ชวง 1 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล โดยผลตอบแทนที่ไดจากตลาดเราจะใชผลตอบแทนที่ไดจากดัชนีของ
S&P 500 สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และใชผลตอบแทนที่ไดจาก SET Index สําหรับประเทศไทย โดยในการทดสอบจะใชขอมูลในชวง 2533-2543 ในการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ย two-tailed t-test
ในการทดสอบ
สวนที่ 1 การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงยาว (Wide Window) โดยมีระยะเวลา 62 วัน (-60,+1)

      ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทในครอบครัวของไทยแบงตามปที่ทดสอบ บริษัท
ในสหรัฐ ไทย      ป 33-43 ป 33-39 ป 40 ป 41-43 อิสระไทย

จํานวนขอมูล     12                    107         89     18 14 57  18
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess Return) -0.0557             0.0383      0.0506   0.1802* -0.0929 0.0449  -0.0229
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.1410)           (0.1684)    (0.1559)  (0.0812) (0.1093) (0.1273)  (0.2291)
คามัธยฐาน -0.0180            -0.0362     -0.0362   0.0923 -0.0423 -0.0312 -0.0293
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            -0.4280      -0.5057       -2.0503*    0.2948 -0.7489   -0.1219
* มีนัยสําคัญที่ 5เปอรเซ็นต สําหรับการทดสอบความแตกตางดวยวิธี two-tailed t-test



    ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

จํานวนขอมูล     21          80                 64        16
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess return) 0.1613*              0.0672          0.0632               0.0831
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.0790)           (0.1143)    (0.1241)     (0.1310)
คามัธยฐาน 0.0912              0.0739     0.0611      0.0993
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            0.6778      0.6684     0.5112
* มีนัยสําคัญที่ 5เปอรเซ็นต สําหรับการทดสอบความแตกตางดวยวิธี two-tailed t-test
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สวนท่ี 2 การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงสั้น (Narrow
Window) โดยมีระยะเวลา 3 วัน (-1,+1)

      ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

จํานวนขอมูล     12                    107         89        18
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess return) 0.0026             0.0120      0.0117      0.0138
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.0229)           (0.0175)    (0.0174)     (0.0192)
คามัธยฐาน -0.0002             0.0105     0.0101      0.0148
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            -0.3261      -0.3164     -0.3747

      ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

จํานวนขอมูล     21          80                 64        16
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess Return) 0.0005            -0.0196        -0.0216           -0.0116
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.0134)           (0.0199)    (0.0629)     (0.0302)
คามัธยฐาน 0.0020            -0.0074     -0.01054      -0.0017
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            0.8378      0.3363     0.3662
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4.1.2 การวิเคราะหขอมูลท่ีมากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวยสมการ
หลายตัวแปร (Multivariate Test)

การทดสอบขอมูลที่มากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวยสมการ
หลายตัวแปร เปนการทดสอบตอเนื่องจากการทดสอบตัวแปรเดียว เนื่องจากในการทดสอบตัวแปร
เดียวยังไมไดรวมตัวแปรอื่นที่มีความสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหุน โดยตัวแปรที่
นํามาทดสอบเพิ่มเติมไดแก

1. ผลการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานในชวงระยะเวลาที่ทําการทดสอบของการประกาศ
เปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล

2. จํานวนปที่ไมไดเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล
ซ่ึงในการทดสอบการวิเคราะหขอมูลท่ีมากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงิน

ปนผลดวยสมการหลายตัวแปร (Multivariate Test) จะแบงการทดสอบออกเปน 4 สวนคือ

สวนท่ี 1 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาการทดสอบยาว (Wide Windows)

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การทดสอบดวยสมการหลายตัวแปรเพื่อเปนการยืนยันวา
แบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลมีความเหมาะสมเพียงไร เนื่องจากสมมติฐานของ
แบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา ผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัท และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวเมื่อนํามาใชกับตลาดทุน
ของสหรัฐอเมริกาในปจจุบันไมนาที่จะเหมาะสมนัก เนื่องจากปจจุบันนักลงทุนในสหรัฐอเมริกา
โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันจะมีความเขาใจในบริษัท และธุรกิจที่เขาไปลงทุนเปนอยางดี และผล
การการทดสอบดวยสมการหลายตัวแปรพบวาสมมติฐานดังกลาวไมเหมาะสมนัก เนื่องจากตัวแปร
ที่มีความสําคัญ ที่มีผลตอผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน เปนการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของ
บริษัท โดยคาสัมประสิทธของการการเปลี่ยนแปลงจายเงินปนผลของสหรัฐมีคาเพียง -0.5411 และ
ไมมีนัยสําคัญ ซ่ึงตางกับคาสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานที่มีคา 15.4103 และคาดัง
กลาวยังมีนัยสําคัญที่ระดับ 1 เปอรเซ็นตดวย ดังนั้นสมมติฐานจากการทดสอบตัวแปรเดียวที่วาการ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนจึงไมเหมาะสม โดยตัวแปรที่สําคัญที่เปนการสงขอ
มูลใหแกนักลงทุนคือ การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัท สามารถอธิบายไดจากเหตุผลที่
เรากลาวไวกอนหนานี้ คือ การที่นักลงทุนในสหรัฐมีความเขาใจในการดําเนินการของบริษัทมาก
ขึ้นโดยเฉพาะนักลงทุนสถาบัน ทําใหการจายเงินปนผลจึงมีความสําคัญนอยลงในการสงขอมูลให
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แกนักลงทุน ซ่ึงตางจากอดีตที่นักลงทุนมีความเขาใจในบริษัท และอุตสาหกรรมที่เขาไปลงทุนไม
มากเหมือนในปจจุบัน

เมื่อทําการทดสอบบริษัทในไทยพบวาสัมประสิทธของการเริ่มการจายเงินปนผล มีคา
0.1851 สําหรับบริษัทไทย และมีคา -0.1526 และ 0.9637 สําหรับบริษัทในครอบครัว และบริษัท
อิสระตามลําดับ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ที่ไดทุกตัวไมมีนัยสําคัญ  ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากการที่การ
จายเงินปนผลของไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแก
นักลงทุน ดังนั้นสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของไทย จึงไมมีนัยสําคัญซึ่ง
สอดคลองกับการทดสอบตัวแปรเดียวที่วา การเริ่มจายเงินปนผลของไทยไมเปนการสงขอมูลใหแก
นักลงทุน

สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลท่ีมาจากการประกาศงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาการทดสอบยาว (Wide Windows)

โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกาคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสําหรับ
การงดจายเงินปนผลมีคา -0.1057 และคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงาน มีคา
3.5350 ซ่ึงคาที่ไดสอดคลองกับการทดสอบในชวงที่ 1 ทําใหสามารถกลาวไดวาตัวแปรที่สําคัญใน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุนในสหรัฐอเมริกา คือ การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัท

สําหรับในประเทศไทยสําหรับการงดจายเงินปนผล คาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัว และบริษัทไทยทั้งหมด มีคา -2.1880 และ -1.8773 โดยคา
ทั้ง 2 มีนัยสําคัญที่ระดับ 1 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่เราตั้งไวในการทดสอบตัวแปร
เดียว คือ บริษัทไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวจะไมมีปญหาทางดานขอมูลไมเทาเทียมกัน ทํา
ใหนโยบายจายเงินปนผลของไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว เปนการจายปริมาณเงินอิสระ
(Free Cash Flow) ของบริษัทเพื่อรักษาระดับการลงทุนใหอยูในระดับที่ใหผลตอบแทนกับบริษัทสูง
สุด (Fisher’s Optimum) ดังนั้นการงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว
นาจะมีสาเหตุสําคัญประการหนึ่งในการงดจายเงินปนผล คือ การที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่เหมาะ
สม ทําใหมีความตองการใชปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flows) ของบริษัททั้งหมดในการลงทุน
โครงการดังกลาว ซ่ึงการลงทุนดังกลาวทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้นสําหรับบริษัทอิสระของไทย 
การงดจายเงินปนผลนั้นมีคาสัมประสิทธสําหรับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล -1.1742 ซ่ึงคาที่
ไดไมมีนัยสําคัญ ทําใหสรุปไดเชนเดียวกับการทดสอบตัวแปรเดียวที่วา บริษัทอิสระของไทยการ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในระดับต่ํามาก
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สรุป การการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนนอยลงเมื่อ
เทียบกับการทดสอบในอดีต โดยตัวแปรที่นักลงทุนในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญมากกวา คือ
การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัท

สําหรับประเทศไทย  โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว เปนการยืนยันวาการจายเงินปนผลไม
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลของไทยมีนอย
มาก และบริษัทอิสระของไทยการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนแตอยูในระดับที่ต่ํา
มาก เนื่องจากบริษัทอิสระมีสภาพคลองนอยทําใหไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน

สวนท่ี 3 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาสั้น  (Narrow Windows)

โดยคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงการเริ่มจายเงินปนผล ในสหรัฐมีคา -0.43193
สวนในประเทศไทยมีคา -0.5563 และมีคา -0.6666 และ -0.2725 สําหรับบริษัทในครอบครัว
(Family Firms) และบริษัทอิสระ (Independent Firms) ตามลําดับ ซ่ึงคาสัมประสิทธทั้งหมดไมมีนัย
สําคัญ ทําใหสามารถกลาวไดวาการประกาศเริ่มจายเงินปนผลของไทย และสหรัฐอเมริกา ในชวง
ระยะเวลาการทดสอบที่ส้ัน (-1, +1 วัน) ไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติ
ฐานที่เราตั้งไวจากการทดสอบขอมูลที่มาจากการประกาศจายเงินปนผลดวยสมการตัวแปรเดียว

ชวงท่ี 4 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการประกาศงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาสั้น  (Narrow Windows)

โดยคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงการงดจายเงินปนผล ในสหรัฐมีคา -0.040187
สวนในประเทศไทยมีคา 0.0009 และมีคา 0.001 และ -0.1005 สําหรับบริษัทในครอบครัว (Family
firms) และบริษัทอิสระ (Independent firms) ตามลําดับ ซ่ึงคาสัมประสิทธทั้งหมดไมมีนัยสําคัญ ทํา
ใหสามารถกลาวไดวาการประกาศงดจายเงินปนผลของไทย และสหรัฐอเมริกา ในชวงระยะเวลา
การทดสอบที่ส้ัน (-1, +1 วัน) ไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่เรา
ตั้งไวจากการทดสอบขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผลดวยสมการตัวแปรเดียว
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ตารางที่ 2
แสดงคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการทดสอบดวยสมการถดถอย สําหรับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด

เนื่องมาจากการงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล ดวยสมการหลายตัวแปร
ตารางตอไปนี้ แสดงคาสัมประสิทธิ์สําหรับบริษัทที่ทําการทดสอบไมรวมสถาบันการเงิน ประกันภัย ประกันวินาศกรรม

และสาธารณูปโภค โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่ทําการทดสอบตองมีรายชื่ออยูใน S&P 500 ในป 2543 และบริษัทไทยที่ทําการ
ทดสอบจะเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลตอบแทนที่เนื่องจากการประกาศงดจายเงินปนผล
และเร่ิมจายเงินปนผล คํานวณไดจาก ผลตอบแทนที่ไดจากการซื้อแลวถือครอง (Buy and Hold) ของหุนโดยเปรียบเทียบกับผลตอบ
แทนที่ไดจากตลาด สําหรับการทดสอบในชวงระยะเวลายาว (Wide Window) จะอยูในชวง 60 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวง
ระยะเวลาสั้น (Narrow Window) จะอยูในชวง 1 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมี
การประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล โดยผลตอบแทนที่ไดจากตลาดเราจะใชผลตอบแทนที่ไดจากดัชนีของ S&P 500
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และใชผลตอบแทนที่ไดจาก SET Index สําหรับประเทศไทย โดยสมการที่ใชในการทดสอบมีอยูดวย
กัน 2 สมการคือ

1. ER = β1+ β2(DYu.s.)+ β3(EYu.s.) +β4(YEARu.s.)+ β5(DYthai)+ β6(EYthai)+ β7(YEARthai)
2. ER = β1+ β2(DYu.s.)+ β3(EYu.s.) +β4(YEARu.s.)+ β8(DYfamiliy)+ β9(EYfamily)+ β10(YEARfamily)+β11(DYindependenti)+ β12

(EYindependent)+ β13(YEARindependent)
โดยสมการทั้ง 2 จะแตกตางกันที่บริษัทของไทยในสมการที่ 1 จะไมมีการแบงเปนบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ

โดยในสมการที่ 2 จะทําการแบง และขอมูลของบริษัทในสหรัฐยังเหมือนเดิมทั้งสมการที่ 1 และสมการที่ 2 กําหนดใหผลตอบแทนที่
มากกวาตลาดเปนตัวแปรตาม โดยใชวิธีสมการถดถอย (Ordinary Least Square) และการทดสอบความแตกตางของสัมประสิทธิ์ของ
ผลตอบแทนที่ไดจากการจายเงินปนผลดวย Wald Test

สวนท่ี 1 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงยาว
(Wide Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.5411 -0.1851 -0.1526 0.9637
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆Earning Yield) 15.4103* 0.1408  0.1120 -0.0001
จํานวนป (Year) -0.0106 -0.0253 -0.0484 0.0186
Adjusted R-squared  = 0.0346
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 0.0431 0.4820 0.0419
* มีนัยสําคัญที่ 1 เปอรเซ็นต
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สวนท่ี 2 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงยาว
(Wide Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.1057 -1.8773* -2.1881* -1.1742
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆Earning Yield) 3.5350   0.2484  0.2219 -1.7648
จํานวนป (Year) 0.0115 -0.0367 -0.0385 0.0016
Adjusted R-squared  = 0.1056
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 2.9194** 2.9085** 0.1417
*   มีนัยสําคัญที่ 1เปอรเซ็นต
** มีนัยสําคัญที่ 10 เปอรเซ็นต

สวนท่ี 3 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงสั้น
(Narrow Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 3 วัน (-1, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.4319 -0.5563 -0.6666 -0.2725
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆Earning Yield) -0.6117  0.2398  0.1963 0.7018
จํานวนป (Year) -0.0013  0.0039  0.0039 0.0159
Adjusted R-squared  = 0.1056
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 0.1902 0.0774 0.0707
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ชวงท่ี 4 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงสั้น
(Narrow Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 3 วัน (-1, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.0402 0.0009 0.0012 -0.1005
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆Earning Yield)  1.5671  1.2395  1.2172          0
จํานวนป (Year) -0.0014 -0.0015 -0.0018 -0.0018
Adjusted R-squared  = 0.1023
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 0.0959 0.0293 0.0934

4.2 การทดสอบการจายเงินปนผลทําหนาท่ีเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ลดลง

จากแบบจําลองความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ระดับ
ความสม่ําเสมอของการจายเงินปนผล จะเปนการวัดระดับของปญหาความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ดังนั้นในการทดสอบจึงใชความสม่ําเสมอในการจายเงิน
ปนผล ในการทดสอบปญหาดังกลาว ซ่ึงในการทดสอบความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลในการ
ทดสอบที่จะประกอบดวยสองสวนคือ การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชการ
กระจายของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes)
และการวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผล (Speed of Adjustment)
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4.2.1 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชการกระจายของการเปลี่ยน
แปลงจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes)

การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชการกระจายของการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes) จะใชการกระจายดวยกันสอง
แบบ คือ การกระจายการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy Changes)
ซ่ึงจะประกอบดวย การเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiations) การงดจายเงินปนผล (Dividend
Omissions) และไมเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล และการกระจายการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณการจายเงินปนผล ซ่ึงจะประกอบดวย การจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น ลดลง และไมเปล่ียน
แปลงปริมาณการจายเงินปนผล

สวนท่ี 1 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ดวยการ
กระจายของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล (การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงิน
ปนผล)

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา พบวา มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลที่นอย
มาก คือ มีการงดจายเงินปนผลเพียง 0.4 เปอรเซ็นต และมีการเริ่มจายเงินปนผลเพียง 0.6 เปอรเซ็นต
และไมเปล่ียนแปลง 99.0 เปอรเซ็นต ทําใหกลาวไดวาการจายเงินปนผลของสหรัฐอเมริกาเปนกล
ไกในการกํากับดูแลที่สําคัญของผูถือหุน เนื่องจากมีความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลสูง ซ่ึงมี
สาเหตุจากผูถือหุนรายใหญของสหรัฐอเมริกาเปนนักลงทุนสถาบันทําใหไมมีความสัมพันธใกลชิด
กับผูบริหารบริษัท ดังนั้นการจายเงินปนผลจะเปนเครื่องมือที่เหมาะสมในการกํากับดูแลการทํางาน
ของบริษัท เพราะวาการจายเงินปนผลจะเปนการลดปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flows) ของ
บริษัท ทําใหผูบริหารมีความจําเปนตองกูเงินจากตลาดเงิน (Money Market) และการกูเงินจากตลาด
เงินจะทําใหมีการตรวจสอบมากขึ้น ซ่ึงเปนการลดโอกาสในการลงทุนที่ไมเหมาะสมของบริษัท
ดวย เนื่องจากการกูเงินจากตลาดเงินจะตองมีการตรวจสอบการดําเนินการ และการลงทุนของ
บริษัทจากตลาดเงิน ทําใหถาบริษัทมีการดําเนินงาน หรือการลงทุนที่ไมเหมาะสมบริษัทก็จะไมได
รับการใหกูเงินจากตลาดเงิน

สําหรับในไทย บริษัทในครอบครัวและบริษัทอิสระ พบวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
จายเงินปนผลที่ใกลเคียงกัน โดยบริษัทในครอบครัวมีคา 9.1 เปอรเซ็นต 6.5 เปอรเซ็นต และ 84.4
เปอรเซ็นต สําหรับการงดจายเงินปนผล การเริ่มจายเงินปนผล และการไมเปล่ียนแปลงนโยบายการ
จายเงินปนผล และบริษัทอิสระของไทย (Independent Firms) มีคา 9.2 เปอรเซ็นต 7.4 เปอรเซ็นต
และ 83.4 เปอรเซ็นต สําหรับการงดจายเงินปนผล การเริ่มจายเงินปนผล และการไมเปล่ียนแปลง
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นโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงการกระจายการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท
ไทยจะมีความถี่ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลมากกวาบริษัทในสหรัฐอเมริกาอยาง
ชัดเจน โดยในการทดสอบความแตกตางของการกระจายของนโยบายการจายเงินปนผลระหวาง
บริษัทในไทย  และบริษัทในสหรัฐอเมริกา นั้นมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อ
มั่นที่ 1 เปอรเซ็นต สําหรับบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระของไทย ทําใหกลาวไดวาการจาย
เงินปนผลในสหรัฐอเมริกาเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุนมากกวาในประเทศไทย เนื่อง
จากในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลมากกวาบริษัทไทยมาก และในประเทศ
ไทยเมื่อทดสอบความแตกตางของการกระจายการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลระหวาง
บริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ พบวาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และคาการ
กระจายของบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ มีคาใกลเคียงกันมาก ทําใหกลาวไดวาการจายเงิน
ปนผลของไทยยังไมเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุนดวย โดยบริษัทในครอบครัวมี
สาเหตุจาก การที่ผูบริหาร และผูถือหุนเปนบุคคลที่มีความใกลชิดกัน ทําใหการจายเงินปนผลของ
บริษัทในครอบครัวไมมีเงื่อนไขในการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล สวนบริษัทอิสระ
การที่ผูถือหุนสวนใหญของไทยเปนผูถือหุนรายยอยทําใหไมมีอํานาจที่จะไปบังคับใหผูบริหารจาย
เงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา

สรุป ระดับการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอมากกวาบริษัทในไทย อยาง
มีนัยสําคัญที่ 1 เปอรเซ็นต ทําใหสามารถกลาวไดวาการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาทําหนาที่
เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน แตในประเทศไทยการจายเงินปนผลยังไมไดเปนกลไกการ
กํากับดูแลของผูถือหุน และระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลของไทยระหวางบริษัทใน
ครอบครัว และบริษัทอิสระ ไมมีความแตกตางกัน

สวนท่ี 2 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ดวยการ
กระจายของการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการจายเงินปนผล (เพิ่มขึ้น ลดลง และไมเปล่ียนแปลง)

สําหรับในสหรัฐอเมริกา พบวาการกระจายการเปลี่ยนแปลงปริมาณการจายเงินปนผล จะมี
การลดลงของปริมาณการจายเงินปนผลที่นอยมากเพียง 1.7 เปอรเซ็นต และมีการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นถึง 42.0 เปอรเซ็นต และไมเปล่ียนแปลง 56.3 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองกับ
การกระจายการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ที่วาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการ
กํากับดูแลของผูถือหุนในสหรัฐ เนื่องจากการจายเงินปนผลที่มากขึ้นทําใหผูบริหารมีความจําเปน
ตองกูเงินจากตลาดเงินมากขึ้นทําใหเกิดการตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทจากตลาดเงินมาก
ขึ้น ทําใหเปนการยืนยันแนวคิดที่วา การจายเงินปนผลของสหรัฐอเมริกาเปนเครื่องมือในการกํากับ
ดูแลของผูถือหุน
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สําหรับประเทศไทยการเปลี่ยนแปลงปริมาณการจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัว 
และบริษัทอิสระมีการกระจายที่ใกลเคียงกันคือ มีคา 29.6 เปอรเซ็นต 36.0 เปอรเซ็นต และ 34.4
เปอรเซ็นต สําหรับการจายเงินปนผลลดลง เพิ่มขึ้น และไมเปล่ียนแปลงสําหรับบริษัทในครอบครัว
และมีคา 30.9 เปอรเซ็นต 30.4 เปอรเซ็นต และ 38.7 เปอรเซ็นต สําหรับการจายเงินปนผลลดลง
เพิ่มขึ้น และไมเปล่ียนแปลงสําหรับบริษัทอิสระ โดยในการทดสอบความแตกตางระหวางบริษัท
ไทย และบริษัทสหรัฐอเมริกา นั้นมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 1
เปอรเซ็นต ทําใหสามารถระบุไดวา การจายเงินปนผลในสหรัฐเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผู
ถือหุน

ในประเทศไทยเมื่อทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ พบ
วาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และคาการกระจายของบริษัทในครอบครัวของไทย และ
บริษัทอิสระ มีคาใกลเคียงกันมาก เนื่องจากบริษัททั้ง 2 อยูในประเทศไทยเหมือนกันทําใหภาวะ
เศรษฐกิจที่เหมือนกัน ทําใหสามารถกลาวไดวาการจายเงินปนผลของไทยยังไมเปนเครื่องมือในการ
กํากับดูแลของผูถือหุนดวย โดยบริษัทในครอบครัวมีสาเหตุมาจาก ผูบริหาร และผูถือหุน เปน
บุคคลที่มีความใกลชิดกันทําใหการจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัวทําใหไมมีเงื่อนไขในการ
จายเงินปนผลมากนัก สวนบริษัทอิสระ ผูถือหุนสวนใหญของไทยเปนผูถือหุนรายยอยทําใหไม
สามารถบังคับใหผูบริหารจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา

สรุป ระดับการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอมากกวาบริษัทของไทย
อยางมีนัยสําคัญที่ 1 เปอรเซ็นต ทําใหกลาวไดวาการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาทําหนาที่เปนกล
ไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน แตในประเทศไทยการจายเงินปนผลยังไมไดเปนกลไกการกํากับดู
แลของผูถือหุน เนื่องจากมีระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลที่ต่ํา สําหรับบริษัทในครอบ
ครัว และบริษัทอิสระ
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ตารางที่ 3
แสดงการกระจายของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของ บริษัทในสหรัฐอเมริกา และ บริษัทใน
ประเทศไทย ในชวงป 2534-2543
ตารางตอไปนี้ แสดงความถี่ในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ของบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ือใน S&P และบริษัทในไทยที่
จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม สถาบันการเงิน ประกัน และสาธารณูปโภค โดยในสวนที่ 1 เปนการ
กระจายความถี่ของการงดจายเงินปนผลและเริ่มจายเงินปนผล และชวงที่ 2 เปนการกระจายความถี่ของการเพิ่มขึ้น และลดลงของ
ปริมาณการจายเงินปนผล โดยการทดสอบความแตกตางของการกระจายเราจะใช Chi-Square Test of Independent ในการหาความ
แตกตางของการกระจาย

สวนที่ 1 การงดจายเงินปนผล และ การเริ่มจายเงินปนผล
การกระจายความถี่ P-value สําหรับ Chi-Square

       Test of Independent
        จํานวน        การงดจาย      ไมเปล่ียน  การเริ่มจาย                       บริษัทไทย
        ทั้งหมด  เงินปนผล      แปลง เงินปนผล ครอบครัว     อิสระ

สหรัฐ          100.0%     0.4 %         99.0 %    0.6%         บริษัท            0.0000        0.000
จํานวนขอมูล (3356)            (13)        (3321)    (22)            สหรัฐ
บริษัทไทย                            บริษัทใน         0.2537
ครอบครัว       100.0%      9.1 %         84.4 %          6.5%          ครอบครัว
จํานวนขอมูล  (914)      (83)          (772)     (59)
อิสระ           100.0%          9.2 %         83.4 %     7.4%
จํานวนขอมูล   (217)      (20)          (181)     (16)

สวนที่ 2 การเพิ่มขึ้น และลดลงของปริมาณการจายเงินปนผล
การกระจายความถี่ P-value สําหรับ Chi-Square

       Test of Independent
        จํานวน           ลดลง       ไมเปล่ียน          เพิ่มขึ้น                       บริษัทไทย
        ทั้งหมด         แปลง ครอบครัว     อิสระ

สหรัฐ          100.0%      1.7%          56.3%    42.0%       บริษัท            0.0000        0.000
จํานวนขอมูล (3356)            (57)        (1891)    (1408)        สหรัฐ
บริษัทไทย                            บริษัทใน         0.2928
ครอบครัว      100.0%   29.6 %         34.4%           36.0%          ครอบครัว
จํานวนขอมูล (914)    (271)          (314)     (329)
อิสระ         100.0%         30.9 %         30.4%     38.7%
จํานวนขอมูล (217)      (67)            (66)      (84)
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4.2.2 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชความเร็วในการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล (Speed of Adjustment)

โดยการทดสอบหาความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะใชแบบจําลองของ 
Linter’s Speed of Adjustment ซ่ึงมีสมการเปน

dt = dt-1 + a + c(ret – dt-1)
โดยที่ dt และ dt-1 เปนการจายเงินปนผลที่เวลา t และ t-1 ตามลําดับ
          et เปนรายไดที่เกิดขึ้นเมื่อเวลา t
          r เปนอัตราในการจายเงินปนผล (Payout ratio)  
          c เปนความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment)
          a เปนจุดตัด (Intercept)
ซ่ึงในการทดสอบของเราจะกําหนดใหจุดตัดเปน 0 และ อัตราในการจายเงินปนผล (r) เปน

คาเฉลี่ยการจายเงินปนผลตอผลการดําเนินงานเฉลี่ย 5 ปตอเนื่องกอนการทดสอบ
ซ่ึงผลการทดสอบพบวา คามัธยฐานของความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของ

สหรัฐเปน 0.16 สําหรับประเทศไทยมีคาเฉลี่ยเปน 0.51 โดยบริษัทในครอบครัว และ บริษัทอิสระ
เปน 0.49 และ 0.54 ตามลําดับ โดยเมื่อทดสอบความแตกตางโดยใช Wilcoxon Rank-Sum Test พบ
วาผลที่ไดคือ มีความแตกตางกันที่ความเชื่อมั่นที่ 5 เปอรเซ็นต เมื่อเปรียบเทียบระหวางบริษัทใน
สหรัฐ และบริษัทไทย นอกจากนี้ เมื่อทําการทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทสหรัฐ กับ บริษัท
ในครอบครัว และบริษัทอิสระของไทยก็มีความแตกตางกันที่ความเชื่อมั่นเชนกัน

โดยความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment) เปนการยืนยัน
วา การจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอกวาบริษัทในประเทศไทย เพราะ
วาการจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกับผลการดําเนินการระยะสั้นนอย
กวาเมื่อเทียบบริษัทไทย ซ่ึงเปนการยืนยันไดวา การจายเงินปนผลในสหรัฐทําหนาที่เปนกลไกใน
การกํากับดูแลของผูถือหุน และในประเทศไทยการจายเงินปนผลไมทําหนาที่เปนกลไกในการ
กํากับดูแลของผูถือหุน เนื่องจากการที่บริษัทในครอบครัวของไทยไมมีปญหาความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน และบริษัทอิสระของไทยผูถือหุนสวนใหญเปนผูถือหุน
รายยอยทําใหไมมีอํานาจในการบังคับผูบริหารใหจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา
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ตารางที่ 4
แสดงความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ตามสมการของ Lintner’s Speed of
Adjustment
ตารางตอไปนี้เปนการแสดงความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล บริษัทที่มีรายช่ือใน S&P 500 สําหรับบริษัทสหรัฐและ
บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับบริษัทไทย โดยไมรวม สถาบันการเงิน ประกัน และรัฐวิสาหกิจ
ตามสมการของ Lintner’s Speed of Adjustments ซึ่งมีสมการเปน dt = dt-1 + a + c(ret – dt-1) โดยที่ dt และ dt-1 เปนการจายเงินปนผลที่
เวลา t และ t-1 ตามลําดับ , et เปนรายไดที่เกิดขึ้นเมื่อเวลา t,  r  เปนอัตราในการจายเงินปนผล (Payout Ratio), c เปนความเร็วในการ
เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment), a เปนจุดตัด (Intercept) ซึ่งในการทดสอบของเราจะกําหนดใหจุดตัดเปน 0
และ อัตราในการจายเงินปนผล r  เปนคาเฉลี่ยการจายเงินปนผลตอผลการดําเนินงานเฉลี่ย 5 ปตอเนื่องกอนการทดสอบ และทดสอบ
ความแตกตางของความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลดวยวิธีการ Wilcoxon Rank-Sum Test

ความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

ความเร็วในการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล       0.16 0.51 0.49 0.54
ผลการทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทสหรัฐ และบริษัทไทย 1.253* 1.158* 1.285*
ผลการทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ 0.048
* มีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นต



บทท่ี 5
สรุปผลการวิจัย

จากผลการวิเคราะหในบทที่ 4 เกี่ยวกับการจายเงินปนผลที่มีผลตอปญหาความไมเทาเทียม
กันทางดานขอมูล ผานทางความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุนเนื่องจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล  จากแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
การจายเงินปนผลที่มากขึ้นจะเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนวาบริษัทจะมีผลการดําเนินการที่ดีใน
ปจจุบัน หรืออนาคต และการจายเงินปนผลที่ผลตอปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชน
ระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ผานทางความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล และจากแบบจําลอง
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน การจายเงินปนผลที่สม่ําเสมอจะ
ทําหนาที่เปนเงื่อนไขในการทํางานของผูบริหาร ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชน
ระหวางผูบริหาร และผูถือหุนลดลง โดยในการศึกษาจะทําการเปรียบเทียบระหวางบริษัทในสหรัฐ
อเมริกา และบริษัทในประเทศไทย เนื่องจากมีโครงสรางผูถือหุน ที่แตกตางกันมาก

โดยการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกัน
ทางดานขอมูลลดลงนั้น  สามารถสรุปไดดังนี้

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การจายเงินปนผลจะเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนนอย
ลงกวาในอดีตมาก เนื่องจากในปจจุบันนักลงทุนในสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันมี
ความเขาใจเกี่ยวกับบริษัท และอุตสาหกรรมที่จะไปลงทุนเปนอยางดี ทําใหสมมติฐานของแบบ
จําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา ผูบริหารจะรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัท อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ และโอกาสทางธุรกิจในอนาคต มีความไมเหมาะสม
เพราะนักลงทุนสถาบันของสหรัฐอเมริกาในปจจุบันจะมีขอมูลที่เกี่ยวของกับบริษัทที่ลงทุน รวมทั้ง
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของไมแตกตางกับผูบริหารของบริษัทมาก ดังนั้นจาการทดสอบพบวานักลงทุน
ในสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญกับผลประกอบการของบริษัทมากกวาการจายเงินปนผลมาก ดัง
นั้นการจายเงินปนผลของสหรัฐในปจจุบัน จึงเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนที่นอยกวาในอดีต
มาก

 สําหรับบริษัทในไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงินปนผลจะไมเปนการสง
ขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากการที่ผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธใกลชิด ทําใหผู
บริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญไดโดยตรง นอกจากนี้การที่ผูบริหาร และผูถือหุนมี
ความสัมพันธใกลชิด ก็ขัดแยงสมมติฐานของแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา ผู
บริหาร และผูถือหุนจะไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทยจึงไม
เปนชองทางที่จําเปนในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน
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สวนการจายเงินปนผลที่ทําหนาที่เปนการกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหา
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ลดลง สามารถสรุปไดดังนี้

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การจายเงินปนผลจะทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแล
ของผูถือหุน เนื่องจากการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาจะเปนอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงสอดคลองกับ
แบบจําลองความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ที่วาการจายเงินปนผล
ที่สม่ําเสมอจะเปนการกําหนดเงื่อนไขในการดําเนินงานใหแกผูบริหาร โดยการจายเงินปนผลอยาง
สม่ําเสมอจะสงผลใหบริษัทมีปริมาณเงินอิสระที่ลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหผูบริหารมีจําเปนตองกู
เงินจากตลาดเงินซึ่งทําใหมีการตรวจสอบเพิ่มเติมจากตลาดเงิน นอกจากนี้โครงสรางของผูถือหุน
ของสหรัฐยังสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองดังกลาวที่วา ผูบริหาร และผูถือหุนไมมีความ
สัมพันธใกลชิด เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบันซึ่งจะมีระยะเวลาการถือครองหุน
ที่ส้ันทําใหความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุนไมมีความสัมพันธใกลชิด ดังนั้นการจายเงิน
ปนผลในสหรัฐอเมริกาจึงทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน

สําหรับบริษัทบริษัทในประเทศไทย การจายเงินปนผลไมทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดู
แล เนื่องจาก สําหรับบริษัทในครอบครัวการที่ผูถือหุนรายใหญมีการสงคนในครอบครัวใหมีสวน
รวมในการบริหารทําใหผูถือหุนสามารถกํากับดูแลการดําเนินการของบริษัทไดโดยตรง ทําใหการ
จายเงินปนผลไมมีความจําเปนในการทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน สําหรับ
บริษัทอิสระการที่บริษัทอิสระมีขนาดเล็ก ดังนั้นผูถือหุนสวนใหญจึงเปนผูถือหุนรายยอย ทําใหไม
สามารถบังคับใหผูบริหารทําการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา
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ภาคผนวก

ตาราง ก แสดงการแบงประเภทของบริษัทไทย ออกเปนบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ
รหัส ช่ือบริษัท ประเภท

AA ADVANCE AGRO Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ABICO ABICO HOLDINGS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ADVANC ADVANCED INFO SERVICE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
AFC ASIA FIBER Plc. บริษัทอิสระป 2533-2537
  บริษัทในครอบครัว ป 2538-2543
AHC AIKCHOL HOSPITAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
AJ A.J. PLAST Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
AMARIN AMARIN PLAZA Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
AMATA AMATA CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
AP ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2536
  บริษัทในครอบครัว ป 2537-2543
APC ADVANCE PAINT & CHEMICAL (THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
APRINT AMARIN PRINTING AND PUBLISHING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
APURE AGRIPURE HOLDINGS Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
ASIA ASIA HOTEL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ASIAN ASIAN SEAFOODS COLDSTORAGE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ASIMAR ASIAN MARINE SERVICES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ASTL AMERICAN STANDARD SANITARYWARE(THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
BANPU BANPU Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2538
  บริษัทอิสระป 2539-2543
BAT-3K THAI STORAGE BATTERY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
BECL BANGKOK EXPRESSWAY Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
BGH BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
BH BUMRUNGRAD HOSPITAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
BIGC BIG C SUPERCENTER Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2542
B-LAND BANGKOK LAND Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
BNC THE BANGKOK NYLON Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
BRC BANGKOK RUBBER Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
BTNC BOUTIQUE NEWCITY Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CFRESH SEAFRESH INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CHOTI KIANG HUAT SEA GULL TRADING FROZEN FOOD Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CIRKIT CIRCUIT ELECTRONIC INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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รหัส ช่ือบริษัท ประเภท
CK CH.KARNCHANG Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CM CHIANGMAI FROZEN FOODS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CNTRY COUNTRY (THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CPF CHAROEN POKPHAND FOODS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CPH CASTLE PEAK HOLDINGS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CPI CHUMPORN PALM OIL INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CPICO CENTRAL PAPER INDUSTRY Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
CPL C.P.L. GROUP Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CPN CENTRAL PATTANA Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CSR CITY SPORTS AND RECREATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
CTW CHAROONG THAI WIRE & CABLE Plc. บริษัทอิสระป 2533-2539
CVD CVD ENTERTAINMENT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
CWT CHAI WATANA TANNERY GROUP Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
DIANA DIANA DEPARTMENT STORE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
DISTAR DISTAR ELECTRIC CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
D-MARK THAI-DENMARK SWINE BREEDER Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
DOI DIGITAL ONPA INTERNATIONAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2541
  บริษัทอิสระป 2542-2543
DRACO DRACO PCB Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
DTC DUSIT THANI Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
DTCI D.T.C. INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
DTM DATAMAT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
EMC EMC Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
EPCO EASTERN PRINTING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ESTAR EASTERN STAR REAL ESTATE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
EWC EASTERN WIRE Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
F&D FOOD AND DRINKS Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
FANCY FANCY WOOD INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
FE FAR EAST DDB Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
GEL GENERAL ENGINEERING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
GFPT GFPT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
GOLD GOLDEN LAND PROPERTY DEVELOPMENT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
GRAMMY GMM GRAMMY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
HEMRAJ HEMARAJ LAND AND DEVELOPMENT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2539
  บริษัทอิสระป 2540-2543
HMPRO HOME PRODUCT CENTER Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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รหัส ช่ือบริษัท ประเภท
HT HUA THAI MANUFACTURING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
HTC HAAD THIP Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
HTX HANTEX Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
ICC I.C.C. INTERNATIONAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
IEC THE INTERNATIONAL ENGINEERING Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
IFEC INTER FAR EAST ENGINEERING Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
ITD ITALIAN-THAI DEVELOPMENT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
JASMIN JASMINE INTERNATIONAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
JCT JACK CHIA INDUSTRIES (THAILAND) Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
JUTHA JUTHA MARITIME Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
KCE KCE ELECTRONICS Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
KDH KRUNGDHON HOSPITAL Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
KKC KULTHORN KIRBY Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
KMC KRISDA MAHANAKORN Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
KRP K.R. PRECISION Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
KWC KRUNGDHEP SOPHON Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
KYE KANG YONG ELECTRIC Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
LEE LEE FEED MILL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
LH LAND AND HOUSES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
LNH CHIANG MAI MEDICAL SERVICES Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
LOXLEY LOXLEY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
LPN L.P.N. DEVELOPMENT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
LST LAM SOON (THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
LTX LUCKYTEX (THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
M-CHAI MAHACHAI HOSPITAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
M-HOME MODERN HOME DEVELOPMENT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MALEE MALEE SAMPRAN Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MANRIN THE MANDARIN HOTEL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MATI MATICHON Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MBK MBK DEVELOPMENT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
MDX M.D.X. Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MEDIAS MEDIA OF MEDIAS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MFG THE MINOR FOOD GROUP Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MGR MANAGER MEDIA GROUP Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
MINOR MINOR CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
MK M.K. REAL ESTATE DEVELOPMENT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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รหัส ชื่อบริษัท ประเภท
MODERN MODERNFORM GROUP Plc. บริษัทอิสระป 2533-2541
  บริษัทในครอบครัว ป 2542-2543
MSC METRO SYSTEMS CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2542
  บริษัทอิสระป 2543
N-PARK NATURAL PARK Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
NC NEWCITY (BANGKOK) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
NIPPON NIPPON PACK (THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
NOBLE NOBLE DEVELOPMENT Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
NPK NEW PLUS KNITTING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
NSM NAKORNTHAI STRIP MILL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
NTV NONTHAVEJ HOSPITAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
NWR NAWARAT PATANAKARN Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
OCC O.C.C. Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
OGC OCEAN GLASS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
P-FCB PRAKIT HOLDINGS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PA PACIFIC ASSETS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2536
  บริษัทอิสระป 2537-2543
PAE PAE (THAILAND) Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
PAF PAN ASIA FOOTWEAR Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PATKOL PATKOL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PATO PATO CHEMICAL INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PE PREMIER ENTERPRISE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PF PROPERTY PERFECT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2540
  บริษัทอิสระป 2533-2541
PG PEOPLE'S GARMENT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
POMPUI KUANG PEI SAN FOOD PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
POST THE POST PUBLISHING Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
PP POWER-P Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PPC PAKFOOD Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PPPC PHOENIX PULP & PAPER Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
PR PRESIDENT RICE PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PRANDA PRANDA JEWELRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PRECHA PREECHA GROUP Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PRG PATUM RICE MILL AND GRANARY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
PYT PRASIT PATANA Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
QH QUALITY HOUSES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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รหัส ชื่อบริษัท ประเภท
RAIMON RAIMON LAND Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
RAM RAMKHAMHAENG HOSPITAL Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
RANCH BANGKOK RANCH Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
RCI THE ROYAL CERAMIC INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
RCL REGIONAL CONTAINER LINES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
RGR ROYAL GARDEN RESORT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
RHC RAJADAMRI HOTEL Plc. บริษัทอิสระป 2533-2540
  บริษัทในครอบครัว ป 2541-2543
ROCK ROCKWORTH Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
ROJANA ROJANA INDUSTRIAL PARK Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
RR RATTANA REAL ESTATE Plc. บริษัทอิสระป 2533-2540
S & J S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
S&P S & P SYNDICATE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
S-VARA SRIVARA REAL ESTATE GROUP Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SAFARI SAFARI WORLD Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SAICO SIAM AGRO-INDUSTRY PINEAPPLE AND OTHERS Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SAMART SAMART CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SAMTEL SAMART TELCOMS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SATTEL SHIN SATELLITE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SAUCE THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SAWANG SAWANG EXPORT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SCAN SCANDINAVIAN LEASING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2542
SE-ED SE-EDUCATION Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SFP SIAM FOOD PRODUCTS Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SH SEA HORSE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SHANG SHANGRI-LA HOTEL Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SHIN SHIN CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SIAM SIAM STEEL INTERNATIONAL Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SIKRIN SIKARIN Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SIRI SANSIRI Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SITHAI SRITHAI SUPERWARE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SMC SWEDISH MOTORS CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SMPC SAHAMITR PRESSURE CONTAINER Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SORKON S.KHONKAEN FOOD INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SPG THE SIAM PAN GROUP Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SPI SAHA PATHANA INTER-HOLDING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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SPSU S.P. SUZUKI Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SRI SRITHAI FOOD & BEVERAGE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SSF SURAPON FOODS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SSI SAHAVIRIYA STEEL INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2542
  บริษัทอิสระป 2543
SSPORT SIAM SPORT SYNDICATE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
STA SRI TRANG AGRO-INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
STECON SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
STPI STP&I Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SUC SAHA-UNION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SUN SUN WOOD INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SUNTEC SUN TECH GROUP Plc. บริษัทอิสระป 2533-2540
  บริษัทในครอบครัว ป 2541-2543
SUPALI SUPALAI Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SUSCO SIAM UNITED SERVICES Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SVH SAMITIVEJ Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
SVI SVI Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2540
  บริษัทอิสระป 2541-2543
SVOA SVOA Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
SYNTEC SIAM SYNTECH CONSTRUCTION Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
T-LUXE THAILUXE ENTERPRISES Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
T-RUBB THAI RUBBER LATEX CORPORATION (THAILAND) Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TA TELECOMASIA CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TAF THAI AGRI FOODS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TASCO TIPCO ASPHALT Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TBSP THAI BRITISH SECURITY PRINTING Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TC TROPICAL CANNING (THAILAND) Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TCCC THAI CENTRAL CHEMICAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2539
  บริษัทอิสระป 2540-2543
TCJ T.C.J. ASIA Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TCMC THAILAND CARPET MANUFACTURING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TCOAT THAI COATING INDUSTRIAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TCP THAI CANE PAPER Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2540
TEIC THAI ELECTRONIC INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TEM THAI ENGINE MANUFACTURING Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TF THAI PRESIDENT FOODS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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TFI THAI FILM INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TGCI THAI-GERMAN CERAMIC INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TGP THAI GYPSUM PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TGPRO THAI-GERMAN PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
THECO THAI HEAT EXCHANGE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
THIP THANTAWAN INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
THL TONGKAH HARBOUR Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TIPCO THE THAI PINEAPPLE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TLI THAI LIFT INDUSTRIES Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TMD THAI METAL DRUM MANUFACTURING Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TNL THANULUX Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TNPC THAI NAM PLASTIC Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TONHUA TON HUA COMMUNICATIONS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TOPP THAI O.P.P. Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TPA THAI POLY ACRYLIC Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2538
TPCORP TEXTILE PRESTIGE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TPI THAI PETROCHEMICAL INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TPIPL TPI POLENE Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TPP THAI PACKAGING & PRINTING Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TR THAI RAYON Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TRS TRANG SEAFOOD PRODUCTS Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TRU THAI RUNG UNION CAR Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2538
TSTE THAI SUGAR TERMINAL Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TT&T TT&T Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TTA THORESEN THAI AGENCIES Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TTI THAI TEXTILE INDUSTRY Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
TTL TTL INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TUF THAI UNION FROZEN PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TVO THAI VEGETABLE OIL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TWP THAI WIRE PRODUCTS Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
TYONG TANAYONG Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
UBC UNITED BROADCASTING CORPORATION Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
UCOM UNITED COMMUNICATION INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
UF UNION FOOTWEAR Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
UFC UNIVERSAL FOOD Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
UFM UNITED FLOUR MILL Plc. บริษัทในครอบครัว ป 2533-2543
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UMI THE UNION MOSAIC INDUSTRY Plc. บริษัทในครอบครัว ป
UP UNION PLASTIC Plc. บริษัทในครอบครัว ป
UPF UNION PIONEER Plc. บริษัทในครอบครัว ป
UST UNITED STANDARD TERMINAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป
UT UNION TEXTILE INDUSTRIES Plc. บริษัทในครอบครัว ป
UTL UNITHAI LINE Plc. บริษัทในครอบครัว ป
VARO VAROPAKORN Plc. บริษัทในครอบครัว ป
VIBHA VIBHAVADI MEDICAL CENTER Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
VNG VANACHAI GROUP Plc. บริษัทในครอบครัว ป
WACOAL THAI WACOAL Plc. บริษัทในครอบครัว ป
YCI YONG THAI Plc. บริษัทอิสระป 2533-2543
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นายประทาน อัจฉราวรรณ เกิดวันที่ 19 ธันวาคม 2521 จังหวัดนครสวรรค สําเร็จการศึกษา
ระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนนครสวรรค ในป พ.ศ. 2540 สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี
วิศวกรรมศาสตรบัณฑิต สาขาวิศวกรรมโยธา จากคณะวิศวกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
ในป พ.ศ. 2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยใน พ.ศ. 2544




