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บทที่ 1
บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

จากการศึกษาของ Moldigliani และ Miller (1958) ไดระบุเกี่ยวกับแบบจําลองทางการเงิน
โดยทั่วไปเกี่ยวกับการตัดสินใจทางดานการลงทุน การเงิน การจายเงินปนผล เพื่อใหไดประโยชน
สูงสุด สมมติฐานเบื้องตนที่นํามาใชในแบบจําลองดังกลาว คือการที่กําหนดใหมีความสมบูรณของ
ตลาดทุน หมายถึง การที่นักลงทุนภายนอก และผูบริหารภายในบริษัท มีขอมูลที่เหมือนกันเกี่ยวกับ
การดําเนินงานในปจจุบันของบริษัท และโอกาสทางธุรกิจในอนาคต ซ่ึงสมมติฐานของแบบจําลอง
ดังกลาวไมนาจะเหมาะสมนัก

ทําให Miller และ Rock (1985) ไดเสนอสมมติฐานเกี่ยวกับความไมสมบูรณของตลาดทุน
คือ การที่ผูบริหารบริษัทรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมทั้ง
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต มากกวานักลงทุนภายนอก โดยจากการศึกษาดังกลาวระบุไดวา การจาย
เงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนภายนอก ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอ
มูล (Asymmetric Information) ลดลง

จากเหตุผลของความไมสมบูรณของตลาด ที่มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท
ทําใหมีผลงานวิจัยตอมาใหความสนใจศึกษา ความสัมพันธระหวางการประกาศเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผล กับผลตอบแทนของราคาหุนที่มากกวาตลาด (Excess Return) เพื่อใชในการทดสอบ
วา การจายเงินปนผลเปนการชวยลดปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric
Information) นอกจากนี้ยังมีผลงานวิจัยที่สนใจความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผล และผลการ
ดําเนินงาน รวมทั้งศึกษาความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล (Dividend Smoothing) เพื่อใชในการ
ทดสอบวานโยบายการจายเงินปนผลสามารถชวยลดปญหาความขัดแยงในเรื่องผลประโยชน 
(Agency Conflict) ดังนั้นสามารถจําแนกสาเหตุของความสัมพันธดังกลาวตามผลงานวิจัยไดออก
เปนสองแนวทาง

แนวทางแรกไดสนับสนุนแนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผล เปนการลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information)  และปญหาความขัดแยงในเรื่องผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน (Agency Conflict)  โดย Miller และ Rock (1985) และ
John และ Williams (1985) ไดกลาววา การจายเงินปนผลเปนการเปดเผยขอมูลบางสวนใหกับนักลง
ทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) ลดลง เนื่องจาก
การจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นเปนการสงสัญญาณใหแกนักลงทุนวา บริษัทจะมีกําไรที่เพิ่มขึ้นใน
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ปจจุบัน หรือ อนาคต นอกจากนี้ ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน
ยังชวยอธิบายการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอดวย (Dividend Smoothing) โดยผูบริหารไมตองการ
อยางยิ่งในการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลที่ไมดีใหแกนักลงทุน และไม
ตองการที่จะเพิ่มการจายเงินปนผล เพราะกลัวที่จะตองลดการจายเงินปนผลในอนาคต
 โดย Easterbrook (1984) ไดระบุวาการจายเงินปนผลทําหนาที่เสมือนเปนกลไกในการ
กํากับดูแล ทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลดลง เนื่องจากการจายเงินปนผลเปนการลด
ปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flow) ของบริษัท ทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงิน
ซ่ึงจะทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแลจากตลาดการเงินเพิ่มเติม โดย Easterbrook (1984) ไดระบุวา
ความสัมพันธระหวางปริมาณการจายเงินปนผล กับ ผลกําไรระยะสั้นของบริษัท ไมควรมีความ
สัมพันธกันอยางใกลชิด

สวนแนวคิดที่สองไดสนับสนุนแนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผล ไมมีผลกระทบตอ
ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) และปญหาความขัดแยงใน
เร่ืองผลประโยชน (Agency Conflict)  โดย Brennan และ Thakor (1990) ไดระบุวา นโยบายการจาย
เงินปนผล ที่ปราศจากปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุน แลวนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทที่ไดประโยชน
มากที่สุด คือ การจายเงินทั้งหมดของเงินที่เหลือจากการดําเนินการ และการลงทุนของบริษัท (Free
Cash Flows) เนื่องจากนโยบายการจายเงินปนผลดังกลาวจะรักษาระดับการลงทุนของบริษัทใหได
ประโยชนสูงสุด (Fisher’s Optimal) ดังนั้นนโยบายการจายเงินปนผลที่ปราศจากปญหาความไมเทา
เทียมกันทางดานขอมูลควรแปรผันตามกําไรของบริษัทที่เปล่ียนแปลงไป

โดยนโยบายการจายเงินปนผลของไทย ที่มีผลกระทบตอ ปญหาความไมเทาเทียมกันทาง
ดานขอมูล และความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ยังไมมีขอสรุป
อยางชัดเจนในประเทศไทย วามีความสัมพันธเปนอยางไร โดยในการศึกษาเพื่อใหไดขอสรุปที่ชัด
เจน ซ่ึงเปนประโยชนแกตลาดหลักทรัพย และ นักลงทุน ในการเขาใจพฤติกรรรมการจายเงินปนผล
ในประเทศไทยใหชัดเจนยิ่งขึ้น วานโยบายการจายเงินปนผลของไทย เปนการสงขอมูลใหแกนักลง
ทุน และเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลการดําเนินงานของผูถือหุน หรือไม อยางไร

ซ่ึงในการวิจัยในครั้งนี้ จะทําการศึกษาความสัมพันธของนโยบายการจายเงินปนผลที่มีผล
ตอ ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง
ผูบริหาร และผูถือหุน เพื่อหาขอสรุปเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล โดยมุงเนนถึงโครงสรางผู
ถือหุนที่แตกตางกันระหวางบริษัทในไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกา เพื่อไดเห็นความแตกตาง
ของประเทศทั้งสอง เกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และทํา
หนาที่เปนกลไกในการกําดับดูแลของผูถือหุน เนื่องจากโครงสรางการถือหุนในประเทศไทยบริษัท
สวนใหญจะเปนบริษัทในครอบครัว ซ่ึงแตกตางจากในสหรัฐอเมริกาที่บริษัทจะมีผูถือหุนรายใหญ
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เปนนักลงทุนสถาบัน นอกจากนี้ในประเทศไทยเรายังทําการทดสอบโครงสรางการถือหุนที่แตก
ตางกันของไทย ระหวาง บริษัทในครอบครัว (Family Firms) และ บริษัทอิสระ (Independent
Firms)

จากการศึกษาของ Wiwattanakantang (2001)  ระบุวา บริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัท
ในครอบครัว จากเหตุผลดังกลาวทําใหเราคาดการณวา ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
และ ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ของบริษัทไทย โดย
เฉพาะบริษัทในครอบครัวจะมีไมมาก เนื่องจากบริษัทในครอบครัว ผูถือหุนจะรับรูขอมูลเกี่ยวกับ
การดําเนินการของบริษัทไดโดยตรงจากผูบริหาร เพราะมีความสัมพันธกันใกลชิดระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน โดยในการศึกษาในครั้งนี้ใช ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
กับ ราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไป และ ความสม่ําเสมอการจายเงินปนผล ในการวัดระดับของ ปญหา
ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1) ศึกษาถึงความสัมพันธของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่เกิดจากการประกาศเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผลอยางเปนทางการ เพื่ออธิบายถึงความสําคัญของการจายเงินปนผลที่เปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุน โดยพิจารณาถึงสมมติฐานที่เปนเหตุผลในการอธิบายถึงความ
สัมพันธดังกลาวคือ

 สมมติฐานเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) ที่มุงเนนใน
การลดปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric information)
ซ่ึงอธิบายวาการจายเงินปนผลจะเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนทําใหปญหา
ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง เนื่องจากผูบริหารรูขอมูลมากกวาผู
ถือหุน หรือนักลงทุน เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัท

2) ศึกษาถึงระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล (Dividend Smoothing) เพื่ออธิบายถึง
การจายเงินปนผลเปนกลไกในการกํากับการดําเนินงานของผูถือหุน  โดยพิจารณาถึง
สมมติฐาน ที่เปนเหตุผลในการอธิบายถึงความสัมพันธดังกลาวคือ

 สมมติฐานเกี่ยวกับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล ที่มุงเนนในการลด
ปญหาความขัดแยงในเรื่องผลประโยชน (Agency conflict) ซ่ึงอธิบายวา การ
ที่ผูบริหาร และผูถือหุนมีความตองการที่แตกตางกัน ทําใหการจายเงินปนผลอ
ยางสม่ําเสมอทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน
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1.3 ขอบเขตการวิจัย

การวิจัยในครั้งนี้จะทําการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน Standard and Poor’s 500 (S&P
500) โดยมีขอมูลทางการเงิน และราคาหุนครบถวนตามที่ตองการในการวิจัย ในชวงป 2533-2543
ทั้งนี้ไมรวมถึงบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต ประกันวินาศภัย
และสาธารณูปโภค เนื่องจากอุตสาหกรรมดังกลาวมีเงื่อนไขในการจายเงินปนผลมาก

1.4 คําจํากัดความ

บริษัทในครอบครัวไทย (Family Firms) หมายถึง บริษัทที่มีกลุมบุคคลที่มีนามสกุลเดียว
กัน ถือครองหุนรวมกันในบริษัทหนึ่งๆมากกวา 25 เปอรเซ็นต โดยในการถือครองนั้นจะรวมการ
ถือครองโดยตรง และการถือครองโดยออม ซ่ึงรายชื่อการถือครองหุนของบริษัทตางๆจะนํามาจาก
ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะมีการรายงานชื่อของบุคคล และนิติบุคคล ที่
มีการถือครองหุนมากกวา 0.5 เปอรเซ็นต

บริษัทอิสระของไทย (Independent Firms) หมายถึง บริษัทที่ไมมีผูถือหุนรายใหญที่เปน
กลุมบุคคลเดียวกันถือครองหุนรวมกันมากกวา 25 เปอรเซ็นต

การเพิ่มขึ้นการจายเงินปนผล หมายถึง การจายเงินปนผลในปริมาณที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ
ปริมาณการจายเงินปนผลในปที่ผานมา และ การลดการจายเงินปนผล  หมายถึง การจายเงินปนผล
ในปริมาณที่ลดลงเมื่อเทียบกับปริมาณการจายเงินปนผลในปที่ผานมา

การงดการจายเงินปนผล (Dividend Omissions) หมายถึง การประกาศงดจายเงินปนผล
หลังจากการที่มีการจายเงินปนผลในปที่ผานมา และการเริ่มการจายเงินปนผล (Dividend
Initiations) หมายถึงการประกาศเริ่มจายเงินปนผล หลังจากที่ไมไดมีการจายเงินปนผลในปที่ผาน
มา

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการวิจัย

ผลการวิจัยคาดวาจะสะทอนใหเห็นถึง ความแตกตางของนโยบายการจายเงินปนผลใน
ประเทศไทย และในประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ทําใหระดับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
(Asymmetric Information) และปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือ
หุน (Agency Conflicts) ลดลงมีความแตกตางกันอยางไร ซ่ึงจะเปนประโยชนกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในแงการพัฒนาตลาดทุนในอนาคต เนื่องจากทําใหนักลงทุนของไทย และนักลง



5

ทุนตางชาติ โดยเฉพาะนักลงทุนจากสหรัฐอเมริกา สามารถเขาใจความแตกตางของนโยบายการจาย
เงินปนผลระหวางประเทศไทย และสหรัฐอเมริกา และอาจทําใหเกิดการปรับปรุงนโยบายการจาย
เงินปนผลของไทยใหเหมาะสมกับนักลงทุนตางชาติมากขึ้น

นอกจากนี้ ผลงานวิจัยคาดวาจะแสดงใหเห็นถึง การที่มีโครงสรางของผูถือหุนที่แตกตาง
ระหวางบริษัทในครอบครัวของไทย และบริษัทอิสระของไทย ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลที่
เกี่ยวของกับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน มีความแตกตางกันอยางไร

1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลงานวิจัย

เนื้อหาในแตละหัวขอของการวิจัยในครั้งนี้ สามารถสรุปไดดังนี้
บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย

ขอบเขตการวิจัย คําจํากัดความ และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัย
บทที่ 2 กลาวถึง วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการวิจัยทั้งในตางประเทศ และใน

ประเทศไทย
บทที่ 3 กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย แบบจําลองที่ใชในการวิจัย คําจํากัดความของตัว

แปรที่ใชในการวิจัย และสมมติฐานการวิจัย
บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาขอมูลที่มาจากการจายเงินปนผล ผานทางความสัมพันธ

ระหวางราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไปเนื่องจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiations)
และการงดจายเงินปนผล (Dividend Omissions) และผลการศึกษาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือ
ในการกํากับดูแลการดําเนินงานของผูถือหุน ผานทางความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล
(Dividend Smoothing) และความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustments)

บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปผลการวิจัย



บทที่ 2
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ

การนําเสนอผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในบทนี้ เร่ิมจาก แนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุนทําใหความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetry Information) ลดลง
และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของที่สนับสนุนแนวคิดดังกลาว ตอมาจะเปนการนําเสนอแนวคิดเกี่ยวกับการ
จายเงินปนผลทําหนาที่เปนเครื่องมือในการกําดับดูแลของผูถือหุน (Discipline Mechanism) ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผูถือหุน (Agency Conflict) ลดลง
และผลงานวิจัยที่สนับสนุนแนวคิดดังกลาว สุดทายจะเปนการนําเสนอผลงานวิจัยที่ใชอางอิง
สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดทั้งสองแนวทาง พรอมดวยผลงานวิจัยในประเทศ
ไทยที่เกี่ยวของ

 2.1 แนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทา
เทียมกันทางดานขอมูลลดลง

ในสวนของแนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหความไม
เทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง เร่ิมจาก Miller และ Rock (1985) ซ่ึงระบุวา การจายเงินปนผล เปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง โดยแนวคิดดัง
กลาวจะอยูในสมมติฐานที่สําคัญสองประการ คือ

1. ผูบริหารจะรูขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมทั้ง
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต มากกวานักลงทุนภายนอก

2. ความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ตองไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด
จากแนวคิดดังกลาวการจายเงินปนผลจะเปนชองทางที่เหมาะสมในการสงขอมูลใหแกนัก

ลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ดังนั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผลจึงควรมีผลกระทบตอราคาหุนในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการจายเงินปนผลที่มากขึ้น
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนวาบริษัทจะมีรายไดที่เพิ่มขึ้นในปจจุบันหรือในอนาคต ภายหลัง
แนวคิดดังกลาว ไดมีงานวิจัยที่สนใจทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล กับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) เพื่อเปนการทดสอบวา การจายเงินปนผล
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง
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เร่ิมจาก Aharony และ Swary (1980) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการประกาศจาย
เงินปนผล และการประกาศผลการดําเนินการ กับผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน โดยทําการศึกษา
จํานวน 149 บริษัท พบวาการประกาศจายเงินปนผลมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน
ในทิศทางเดียวกัน จากการศึกษาดังกลาวสรุปไดวาการประกาศจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุนเกี่ยวกับสถานะ และการดําเนินการของบริษัทในอนาคต ทําใหปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง จากเหตุผลดังกลาวทําใหความสัมพันธระหวางการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล และผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุนควรมีทิศทางเดียวกัน

นอกจากนี้ Healy และ Palepu (1988) ไดยืนยันแนวคิดดังกลาว โดยทําการศึกษาความ
สัมพันธระหวางการประกาศการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล กับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
ของหุน (Excess Return) ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดคือ ผลตอบแทนที่ไดจากหุนเปนบวก (ลบ) เนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) จากการศึกษาดังกลาวเปนการยืนยันแนวคิดที่
วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอ
มูลระหวางผูบริหาร และนักลงทุนลดลง

อยางไรก็ตาม แนวคิดดังกลาวอยูบนสมมติฐานที่วา ผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยว
กับการสถานะ และการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท นอกจากนี้ความสัมพันธระหวางผูบริหาร
และผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ซ่ึงจากการศึกษาของ Gerlach (1992) ที่ทําการ
ศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผล กับความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล ในประเทศ
ญี่ปุน พบวาการจายเงินปนผลในประเทศญี่ปุนไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน โดยอธิบายถึง
สาเหตุผลที่การจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน นั้นมีอยูดวยกัน 2 ประการคือ

1. ระดับความสัมพันธระหวางผูบริหารและผูถือหุน ในญี่ปุนผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ
จะมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด

2. ระดับการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญในญี่ปุนมีสัดสวนในการถือครองมากกวาใน
สหรัฐ และระยะเวลาในการถือครองหุนที่นานกวาในสหรัฐ

ซ่ึง Gerlach (1992) ไดอธิบายวาในญี่ปุนจะมีเครือขายที่สลับซับซอน (Complex Web) ของ
การติดตอส่ือสารทําใหมีการสงขอมูลจํานวนมาก และมีความสม่ําเสมอ ระหวางผูบริหารของบริษัท
กับผูถือหุนรายใหญ ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลไมเปนเครื่องมือในการสงขอมูลใหแกนักลง
ทุนเหมือนบริษัทในสหรัฐอเมริกา

ดังนั้น แนวคิดที่วา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และทําใหความไม
เทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง นั้นเมื่อนํามาใชกับบริษัทในประเทศไทยคาดวาจะมีผลเหมือนใน
ประเทศญี่ปุน คือ นโยบายการจายเงินปนผลของไทยจะไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน  เนื่อง
จากเหตุผลที่สําคัญ 2 ประการคือ
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1. จากการศึกษาของ Wiwattanakantang.Y (2001) ระบุวาบริษัทสวนใหญของไทยเปน
บริษัทในครอบครัว ทําใหระดับการความสัมพันธกันระหวางผูบริหาร กับผูถือหุนรายใหญ มีความ
สัมพันธกันอยางใกลชิดเหมือนในประเทศญี่ปุน โดยมีความแตกตางกันเพียงผูถือหุนใหญของ
บริษัทญี่ปุนจะเปนบริษัทขนาดใหญที่เรียกวา “keretsu” แตบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทใน
ครอบครัว ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทยจึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนเหมือนบริษัทใน
ประเทศญี่ปุน

 2. ระยะเวลาการถือครองหุนของบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว มีระยะเวลา
การถือครองที่ยาวนานกวาบริษัทในสหรัฐอเมริกามาก เนื่องจากในสหรัฐผูถือครองหุนรายใหญจะ
เปนกองทุนตางๆ ซ่ึงมีระยะเวลาการลงทุนที่ส้ันเมื่อเทียบกับบริษัทในครอบครัวของไทย ซ่ึงการถือ
ครองหุนในระยะเวลาที่ยาวนานของไทยนั้นคลายกับในประเทศญี่ปุน ทําใหคาดไดวาวาการจายเงิน
ปนผลของไทยไมนาเปนเครื่องมือในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน

โดยการศึกษาของ Brennan และ Thakor (1990) พบวาถาผูถือหุนรายใหญมีการลงทุนใน
ระยะสั้น จะตองการใหผูบริหารสงสัญญาณที่ดี (ผานทางการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น) ใหแกนักลงทุน
เพื่อตองการใหราคาหุนในระยะสั้นเพิ่มขึ้น และถาผูถือหุนรายใหญมีระยะเวลาการลงทุนที่ยาวนาน
จะไมสนใจผลกระทบระยะสั้นเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล นอกจากนี้ Brennan
และ Thakor (1990) ไดระบุวา นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทที่ปราศจากปญหาความไมเทา
เทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetry Information) แลวนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสมที่สุด
(Optimal Dividend Policy) จะเปนการจายเงินทั้งหมดของปริมาณเงินสวนเกิน (Excess Cash) ของ
บริษัท เพราะวานโยบายดังกลาวจะเปนการรักษาระดับการลงทุนของบริษัทอยูที่ Fisher’s optimum

ดังนั้นบริษัทในไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว คาดวานโยบายการจายเงินปนผลจะ
เปนการจายเงินที่เหลือจากการดําเนินการตางๆ (Free Cash Flows) ของบริษัทใหแกผูถือหุน ทําให
การจายเงินปนผลของไทยไมนาเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน

2.2 แนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลทําหนาท่ีเปนเครื่องมือในการกํากับดูแล (Discipline
Mechanism) ของผูถือหุน ทําใหความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผูถือหุน
(Agency conflicts) ลดลง

ในสวนของแนวคิดที่วาการจายเงินปนผล เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทํา
ใหความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผูถือหุนลดลง แนวคิดดังกลาวจะเริ่มมา
จาก Easterbrook (1984) ที่ระบุวา ทฤษฎีความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง ผูบริหาร และผู
ถือหุน (Agency Conflict Theories) จะมุงเนนไปที่ความตองการที่แตกตางกันระหวางผูบริหาร และ
ผูถือหุน โดยที่กฎของการจายเงินปนผลจะทําหนาที่เสมือนเปนกลไกในการตรวจสอบของผูถือหุน
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(Disciplinary mechanism) ซ่ึงการจายเงินปนผลจะเปนการลดปริมาณเงินอิสระ (Free cash flow)
ของบริษัท และเปนแรงผลักดันใหผูบริหารจําเปนตองไปกูเงินจากตลาดเงิน ซ่ึงการกูเงินจากตลาด
เงินทําใหผูบริหารตองไดรับการกํากับดูแลจากตลาดเงินเพิ่มเติม

 นอกจากนี้ Easterbrook (1984) ยังไดระบุวา ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผู
บริหาร และผูถือหุน (Agency conflicts) ชวยอธิบายการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ (Dividend
smoothing) “เพราะวาหนาที่แรกของการจายเงินปนผลเปนการชวยใหบริษัทยังคงอยูในตลาดทุน
ดังนั้นเราจึงไมควรที่จะคาดหวังวาจะเห็นความสัมพันธอยางใกลชิดระหวาง ผลกําไรระยะสั้น กับ
การจายเงินปนผล” เนื่องจากการจายเงินปนผลเปนชองทางที่สําคัญในการใหผลตอบแทนแกผูถือ
หุนของบริษัท

แตจากการศึกษาของ Kaplan (1994) พบวาการนําแบบจําลองความขัดแยงระหวางตัวแทน
มาใชในประเทศญี่ปุน นั้นไมเปนไปตามแนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการกํากับดู
แลของผูถือหุน โดย Kaplan (1994) ใหเหตุผลวา สมมติฐานเบื้องตนของแบบจําลองดังกลาวคือ
การที่การจายเงินปนผลเปนเครื่องมือที่จําเปน หรือเหมาะสม ในการกําหนดเงื่อนไขการทํางานให
แกผูบริหาร แตการนําแบบจําลองดังกลาวมาใชกับประเทศญี่ปุนแลวผลที่ไดไมเปนไปตามแบบ
จําลองดังกลาว เนื่องจากในประเทศญี่ปุนมีรูปแบบอื่นในการควบคุมการทํางานของผูบริหารอยู
เชน การที่ผูถือหุนรายใหญที่เปนบริษัทขนาดใหญ (Keretsu) มีการสงคนของบริษัทมารวมในการ
บริหาร ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ลดลง เนื่อง
จากผูถือหุนรายใหญสามารถกําหนดการดําเนินงานของบริษัทไดโดยตรง

ดังนั้นในการประยุกต แนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผลทําหนาที่เปนเครื่องมือในการ
กํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผู
ถือหุนลดลง กับประเทศไทยคาดวาผลที่ไดนาจะคลายกับในประเทศญี่ปุน เนื่องจากในประเทศไทย
บริษัทสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญมีความใกลชิดกันมาก
เหมือนในประเทศญี่ปุน ทําใหเกิดรูปแบบอื่นที่เหมาะสมกวานโยบายการจายเงินปนผลในการควบ
คุมการดําเนินงานของบริษัท

2.3 การศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับการจายเงินปนผลท่ีมีผลตอปญหาความไมเทาเทียม
กันทางดานขอมูล และทําหนาท่ีเปนกลไกในการตรวจสอบของผูถือหุน

 จากการศึกษาของ นายวิชาญ วิริยะภูสิต (2541) ไดศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดตอ
การประกาศจายเงินปนผล โดยใชหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย ที่มีการประกาศจายเงินปน
ผลใน ในชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2539 ถึง 2541 โดยนําราคาปดรายวันของหุนแตละตัวมาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนรายวันโดยผลตอบแทนนี้จะคํานวณเฉพาะชวงกอนประกาศจายเงินปนผล 10 วัน 
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และหลังประกาศจายเงินปนผล 10 วัน รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 21 วัน จากการศึกษาสรุปไดวา การ
ประกาศจายเงินปนผลกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ โดยมีวิธีการดังนี้
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โดยกําหนดใหวันประกาศจายเงินปนผลเปนวันที่ t = 0
itR  = อัตราผลตอบแทนของหุน i ในวัน t
tiP ,  = ราคาปดรายวันของหุน i ในวัน t
1, −tiP   = ราคาปดรายวันของหุน iในวัน t-1

จากการศึกษาของ อมร ทรัพยทวีกุลนิสิต (2542) ไดทําการศึกษาเรื่อง การเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทหรือไม โดยใชขอมูล
ตั้งแตป 2518 ถึง 2540 ผลจากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงกําไรของบริษัทจะมีความสัมพันธ
กับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเฉพาะปที่เปล่ียนเเปลงเงินปนผลเทานั้น ในขณะที่ปถัดจากป
ที่เปล่ียนแปลงเงินปนผลจะไมมีความสัมพันธกัน ทั้งนี้วิธีการศึกษาไดใชตัวแบบทดสอบของ BMT 
(2540)โดยสมการถดถอยคือ
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tiE ,∆ คือ ผลตางกําไรสองป
Ii, o       คือ ตัวแปร dummy มีคาเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง

สรุป จากผลงานวิจัยที่ผานมาคาดวา ระดับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และ
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ของบริษัทในไทยจะต่ํากวาบริษัท
ในสหรัฐอเมริกามาก โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวของไทย ทําใหคาดวา การจายเงินปนผลของ
ไทยจะไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน หรือทําหนาที่เปนกลไกในการตรวจสอบ ดังนั้นผู
บริหารของไทยจึงไมมีความจําเปนที่จะกังวลกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อผลกําไรของ
บริษัทมีการเปลี่ยนแปลง ทําใหการจายเงินปนผลของบริษัทไทยควรมีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลบอยครั้งกวาบริษัทในสหรัฐเมริกา และผลกระทบตอผลตอบแทนของราคาหุนที่ไดเนื่องจาก
การประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลที่นอยกวาในสหรัฐอเมริกา



บทที่ 3
ขอมูลและวิธีดําเนินการ

3.1 ขอมูลท่ีใชวิจัย

ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน Standard and Poor’s (S&P) 500 ทุก
บริษัทยกเวนในสวนของธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย และสาธารณูปโภค
เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีเงื่อนไขในการจายเงินปนผลมาก โดยทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2533-
2543 ซ่ึงขอมูลจะประกอบดวยปริมาณการจายเงินปนผล ราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไปในชวงที่มีการ
ประกาศจายเงินปนผล ในชวงระยะเวลา 62 วัน (-60,+1 วัน) กําไรตอหุนที่เปลี่ยนแปลงไปในชวง
เวลาดังกลาว และจํานวนปที่มีการจายเงินปนผลกอนหนาการประกาศงดจายเงินปนผล (Dividend
Omission) และจํานวนปที่มีการไมจายเงินปนผลกอนการประกาศเริ่มการจายเงินปนผล (Dividend
Initiation) สําหรับบริษัทในประเทศไทยจะใชขอมูลการถือครองหุนของนักลงทุนดวย เพื่อทําการ
แบงบริษัทออกเปน 2 ประเภทคือ บริษัทในครอบครัว (Family Firms) และบริษัทอิสระ
(Independent Firms) ในการแบงจะใชเกณฑการถือครองหุนโดยกลุมบุคคลที่เปนครอบครัวเดียว
กัน มากกวา 25 เปอรเซ็นต วาเปนบริษัทในครอบครัว ซ่ึงขอมูลการถือครองหุนของไทย จะใชขอ
มูลจาก ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Integrated SET Information
Management System, I-SIM) ที่มีรายงานการถือครองหุนในบริษัทตางๆของบุคคลธรรมดา และนิติ
บุคคลตั้งแต 0.5 เปอรเซ็นตขึ้นไป สําหรับการหาขอมูลปริมาณการจายเงินปนผล และราคาหุน
แหลงขอมูลที่ใชจะนํามาจาก DataStream โดยขอมูลที่ใชในการทดสอบมีรายละเอียดดังตอไปนี้

จากตารางที่ 1 เปนการแสดงบริษัทที่ตรงตามเงื่อนไขในการทดสอบสําหรับ บริษัทใน
สหรัฐอเมริกาจํานวน 382 บริษัท และบริษัทในไทยจํานวน 260 บริษัท โดยเก็บขอมูลมากที่สุดเทา
ที่จะเปนไปไดตั้งแตป 2533-2543 โดยจํานวนบริษัทที่ไดมาในการทดสอบของบริษัทในสหรัฐ
อเมริกา และบริษัทในไทย เพียงพอกับการทดสอบ
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ตารางที่ 1 จํานวนตัวอยางที่ตรงกับเงื่อนไขท่ีใชในทําการทดสอบสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา
และบริษัทในประเทศไทย
ตารางตอไปนี้เปนการรายงานเงื่อนไขในการเลือกตัวอยางสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในประเทศไทย โดยขอมูลที่อาง
อิง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2543

สหรัฐอเมริกา ไทย
เงื่อนไขในการเลือก จํานวน เงื่อนไขในการเลือก จํานวน

บริษัท บริษัท
บริษัทที่มีรายช่ืออยูใน 500 บริษัทที่มีรายช่ืออยูใน 331
S&P 500 ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย
บริษัททางการเงิน -81 บริษัททางการเงิน -62
บริษัทสาธารณูปโภค -31 บริษัทสาธารณูปโภค -9
จํานวนขอมูลที่เหลือ 382 จํานวนขอมูลที่เหลือ 260

จากตารางที่ 2 เปนการแสดงความแตกตางของการกระจายของตัวอยางที่นํามาทดสอบ จะ
เห็นไดวาการกระจายของอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศไทย มีความแตกตาง
กันอยางเห็นไดชัด โดยในประเทศสหรัฐอเมริกาบริษัทสวนใหญเปนประเภทบริการ สุขภาพ และ
การพัฒนาเทคโนโลยี สวนในประเทศไทยบริษัทสวนใหญจะเปนประเภท การผลิต การกอสราง
และไมไดเนนไปที่การพัฒนาเทคโนโลยี  ถึงแมวาบริษัทของสหรัฐอเมริกา และบริษัทของไทย จะ
อยูในอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมาก คาดวาไมนาที่จะมีผลกระทบตอผลการวิจัย เนื่องจากในการ
วิจัยจะมุงเนนไปที่การเปรียบเทียบของปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และปญหาความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ดังนั้นการที่บริษัทในสหรัฐอเมริกา
และบริษัทในไทย มีความแตกตางกันทางดานประเภทของธุรกิจ จึงไมนาสงผลตอการวิจัยดังกลาว
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ตารางที่ 2 การกระจายของตัวอยางที่นํามาใชสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในประเทศ
ไทย ตามชวงระยะเวลาของขอมูล และอุตสาหกรรม
ตัวอยางที่แสดงจะเปนบริษัทที่ไมรวม บริษัททางการเงิน และบริษัทที่เกี่ยวของกับสาธารณูปโภค ที่มีรายช่ืออยูใน S&P 500 ป 2543
และบริษัทที่มีรายช่ืออยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขอมูลทางดานการเงิน ขอมูลทางดานราคาหุน หาไดจาก
DataStream และฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนที่ 1 การแสดงการกระจายของตัวอยางตามชวงเวลา สวนที่ 2
การแสดงการกระจายของตัวอยางตามอุตสาหกรรม

สวนที่ 1 การกระจายของตัวอยาง สวนที่ 2 การกระจายของตัวอยาง
ตามระยะเวลา (จํานวนตัวอยาง) ตามอุตสาหกรรม  (เปอรเซ็นต)
ป ตัวอยางของ ตัวอยางของ อุตสาหกรรม ตัวอยางของ ตัวอยางของ

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 กอสราง        0      11.15
2543    317    136 อ่ืนๆ       0        5.77
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ตารางที่ 3 แสดงขอมูลบรรยายทางสถิติสําหรับ บริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย
ขอมูลที่แสดงเปนขอมูลบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน S&P 500 ในป 2543 และบริษัทในไทยที่มีรายช่ืออยูในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2543 โดยไมรวม สถาบันทางการเงิน และบริษัทที่เกี่ยวของกับสาธารณูปโภค บริษัทในครอบครัว
หมายถีง บริษัทที่มีกลุมผูถือหุนรายใหญเปนกลุมบุคคลในครอบครัวเดียวกันมากกวา 25% และบริษัทอิสระ หมายถึง บริษัทที่ไมมี
กลุมผูถือหุนรายใหญที่เปนครอบครัวเดียวกันมากกวา 25 เปอรเซ็นต โดยในตารางจะเปนคาเฉลี่ยประกอบดวย ผลตอบแทนที่ไดจา
การจายเงินปนผลคิดเปนเปอรเซ็นต (Dividend Yield) อัตราสวนราคาหุน/กําไรตอหุน (P/E Ratio) และมูลคาตลาดของบริษัท
(Market value)
หนวย: พันลานบาท

สหรัฐ    บริษัทไทย
อเมริกา ทั้งหมด ครอบครัว อิสระ

จํานวนตัวอยาง 382 259       197 62
คาเฉลี่ยมูลคาตลาด
 (Market value) 691.44 3.963      4.676 1.698
ผลตอบแทนที่ไดจากการจายเงินปนผล (Dividend Yield)
คาเฉลี่ย 1.23% 3.24%      3.25% 3.20%
อัตราสวนราคาหุน/กําไรตอหุน (P/E Ratio)
คาเฉลี่ย (เทา) 19.06 7.31      8.72 3.03

จากตารางที่ 3 พบวาขอมูลทางสถิติสําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และ บริษัทในประเทศ
ไทยมีความแตกตางกันอยางมาก และบริษัทในครอบครัวของไทยและบริษัทอิสระของไทย มีความ
แตกตางกันมากเชนกัน

1. มูลคาตลาดของบริษัท (Market Value) มีความแตกตางกันมากระหวางบริษัทในสหรัฐ
และบริษัทในประเทศไทย โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกาจะมีขนาดที่ใหญกวาบริษัทไทยมาก ซ่ึงคา
เฉลี่ยมูลคาตลาดของบริษัทในสหรัฐมีคาถึง 6.91 แสนลานบาท แตบริษัทในประเทศไทยมีคาเฉลี่ย
เพียง 3.96 พันลานบาท คิดเปน 5.66 เปอรเซ็นตของบริษัทในสหรัฐอเมริกา

เมื่อเปรียบเทียบระหวางบริษัทในครอบครัว กับบริษัทอิสระของไทย มีความแตกตางกัน
มาก โดยบริษัทในครอบครัวมีขนาดใหญกวาบริษัทอิสระของไทยมาก ซ่ึงบริษัทในครอบครัวมีคา
เฉลี่ยมูลคาตลาด 4.68 พันลานบาท เทียบกับบริษัทอิสระของไทยมีคาเฉลี่ยมูลคาตลาดเพียง 1.70
พันลานบาท

โดยมูลคาบริษัทของไทยที่มีขนาดเล็กมาก โดยเฉพาะบริษัทอิสระ คาดวาจะมีปญหาในการ
ศึกษาความสัมพันธในชวงระยะเวลาสั้นระหวางการประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล กับผล
ตอบแทน เนื่องจากการประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลในชวงระยะเวลาการทดสอบที่ส้ัน
นาจะมีขาวร่ัวออกมากอนจากผูบริหารใหแกผูถือหุนรายใหญ หรือนักลงทุนสถาบัน กอนมีการ
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ประกาศอยางเปนทางการ ดังนั้นเมื่อมีการประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจริง ผลตอบแทน
ในระยะเวลาการทดสอบที่ส้ัน นาจะมีผลตรงขามกับผลตอบแทนระยะยาวของการประกาศเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล เนื่องจากมีการทํากําไรของ นักลงทุนสถาบัน หรือผูถือหุนรายใหญ และ
การที่ตลาดไทยมีขนาดเล็กมากทําใหเมื่อมีการทํากําไรของนักลงทุนสถาบันเกิดขึ้นจะทําใหราคา
หุนเปลี่ยนแปลงไปไดโดยงาย

2. ผลตอบแทนที่ไดจากการจายเงินปนผล (Dividend Yield) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา
และบริษัทในประเทศไทย มีความแตกตางกัน โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกามีผลตอบแทนจากการ
จายเงินปนผลที่นอยกวาบริษัทในประเทศไทยมาก สาเหตุดังกลาวสามารถอธิบายไดจาก

2.1 การที่ประเทศสหรัฐอเมริกามีอันดับความนาเชื่อถือที่ดีกวาในประเทศไทยมาก ทําใหมี
ผลตอบแทนที่แตกตางกัน โดยเกิดจากความแตกตางกันของความนาเชื่อถือ (Credit Spread)

2.2 การที่บริษัทในสหรัฐอเมริกามีขนาดใหญกวาบริษัทในไทยมาก ทําใหความเสี่ยงจาก
สภาพคลอง (Liquidity Risk) นอยกวามาก ซ่ึงผลตางผลตอบแทนนี้เรียกวามูลคาเพิ่มเนื่องจากสภาพ
คลอง (Liquidity Premium)

3. อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทใน
ประเทศไทย มีความแตกตางกัน โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกามีคาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน
ที่มากกวาบริษัทในประเทศไทยมาก เนื่องจาก ความแตกตางกันของความนาเชื่อถือ และสภาพ
คลอง ดังที่ไดอธิบายไวกอนหนานี้

เมื่อเปรียบเทียบบริษัทในครอบครัวของไทย กับบริษัทอิสระของไทย พบวามีความแตก
ตางกัน โดยบริษัทในครอบครัวของไทยจะมีคามีคาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน ที่มากกวา
บริษัทอิสระของประเทศไทยมาก เนื่องจาก สภาพคลองที่แตกตางกันเนื่องจากบริษัทในครอบครัว
ของไทยจะมีขนาดใหญกวาบริษัทอิสระของไทย และบริษัทที่มีความสามารถในการแขงขันสูงของ
ไทยสวนใหญจะเปนบริษัทในครอบครัว

3.2 แบบจําลองและขั้นตอนการวิจัย

วิธีการศึกษาจะอาศัยพื้นฐานแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Information
Asymmetry Model) เพื่อเปนการทดสอบวาการจายเงินปนผล เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทํา
ใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง โดยใชการทดสอบตัวแปรเดียว (Univariate
Test) และการทดสอบหลายตัวแปร (Multivariate Test)

นอกจากนี้ยังอาศัยพื้นฐานของแบบจําลองความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผู
บริหาร และผูถือหุน (Agency  Conflict Model) เพื่อเปนการทดสอบวาการจายเงินปนผลทําหนาที่
เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง
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ผูบริหาร และผูถือหุนลดลง โดยวิธีการศึกษาจะใชวิธีทดสอบการกระจายของการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Change) และการทดสอบความเร็วในการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล ตามแบบจําลองของ Lintner (Lintner’s Speed of Adjustment) ใน
การทดสอบการจายเงินปนผลเปนเสมือนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยในการศึกษา
จะแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ การทดสอบขอมูลที่มาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผล
(Information Content of Dividend Announcements) เพื่อเปนการทดสอบแนวคิดที่วา การจายเงิน
ปนผลเปนชองทางในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
ลดลง และการทดสอบการจายเงินปนผลทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุนลดลง

3.3 การทดสอบขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผล (Information Content of
Dividend Announcements)

ในการทดสอบการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน จะเริ่มจากการศึกษาของ
Michaely Thaler และ Womack (1995) ไดระบุวา การเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiation) และ
การงดการจายเงินปนผล (Dividend Omission) คือ “เปนสิ่งที่มองเห็นไดชัดเจนที่สุดในการสงขอ
มูลใหแกนักลงทุนของเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัท”  ดังนั้นในการทดสอบจึงใชความ
สัมพันธระหวาง การประกาศงดจายเงินปนผล และการประกาศเริ่มจายเงินปนผล  ที่ผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของราคาหุนที่มากกวาตลาด (Excess Return) ของบริษัท เพื่อเปนการทดสอบหาขอมูล
ที่มาพรอมกับ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล

ในการทดสอบจะกําหนดผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) ตามการศึกษาของ
Michaely Thaler และ Womack (1995) ผลตอบแทนดังกลาวจะใชขอมูลรายวันและใชกลยุทธใน
การลงทุนในหุนที่ทําการทดสอบโดยวิธีซ้ือแลวถือครอง (Buy-and-Hold Strategy) ซ่ึงผลตอบแทน
ดังกลาวจะเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดดวย ดังนั้นเราจะกําหนดผลตอบแทนที่มากกวา
ตลาดของหุนที่ทําการทดสอบ ในชวงการประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล จะมีสม
การ เปนดังนี้

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

at
t

b

at
j ∏ +−∏ +

==
โดย ERj(a_b) คือ ผลตอบแทนที่มากกวาตลาด สําหรับบริษัทใดๆ ในชวงเวลาที่กําหนด

              จาก a ถึง b สวน
RJ คือ ผลตอนแทนของบริษัทในชวงเวลาดังกลาว
MRt คือ ผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลาดังกลาว
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ในการทดสอบหาขอมูลที่มาจากการประกาศจายเงินปนผล เราจะทําการทดสอบออกเปน 2
สวน คือ การทดสอบตัวแปรเดียว (Univariate Test) และการทดสอบหลายตัวแปร (Multivariate
Test) โดยการทดสอบทั้ง 2 มีจุดมุงหมายที่แตกตางกัน คือ การทดสอบตัวแปรเดียวจะเปนการ
ทดสอบในเบื้องตนวาการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับราคาหุนที่เปล่ียนแปลงไปหรือไม สวน
การทดสอบหลายตัวแปรนั้นเปนการทดสอบที่นําปจจัยอ่ืน เชน การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงาน
มาใชรวมในการทดสอบเพื่อใหการทดสอบดังกลาวเกิดผลที่ชัดเจนมากขึ้น

3.3.1 การทดสอบขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผลดวยสมการตัวแปรเดียว (Univariate
Test)

การทดสอบดังกลาวเปนการทดสอบความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess Return) เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงในการทดสอบดังกลาวจะ
เปนการทดสอบในเบื้องตนวา การจายเงินปนผล เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนหรือไม โดยดูได
จากผลกระทบที่มีตอราคาหุน เมื่อมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล โดยชวง
เวลาที่ใชในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว จะมีอยูดวยกัน 2 ชวงเวลา คือ ชวงยาว (Wide
Window) มีระยะเวลา 62 วัน (-60,+1 วัน) และชวงสั้น (Narrow Window) มีระยะเวลา 3 วัน (-1,1
วัน) โดยในการทดสอบเราจะแบงออกเปน 2 ชวงเวลาเนื่องจาก ชวงสั้นจะเปนการทดสอบหาขอมูล
ที่มาพรอมกับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อเปนการทดสอบผลกระทบ
จากการประกาศการจายเงินปนผลอยางเปนทางการ สวนชวงยาวจะเปนการทดสอบหาขอมูลที่มา
จากการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ที่มีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60,+1
วัน) เพื่อเปนการทดสอบผลกระทบของการจายเงินปนผลที่เนื่องจากการที่มีขาวการจายเงินปนผล
ร่ัวออกมากอนการประกาศอยางเปนทางการ ซ่ึงการทดสอบในชวงยาวนาจะเหมาะสมกับประเทศ
ไทย เนื่องจากบริษัทสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูถือหุนจะทราบขอมูลการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผลกอนมีการประกาศจริงนานพอสมควร

โดยการทดสอบเปรียบเทียบบริษัทในสหรัฐอเมริกา และ บริษัทในไทย โดยในการเปรียบ
นั้นบริษัทไทย จะมีการแบงบริษัทไทยที่ใชในการเปรียบเทียบออกเปน 2 ประเภท คือ บริษัทใน
ครอบครัว และ บริษัทอิสระ เพื่อใหการทดสอบเกิดความชัดเจนมากขึ้นเนื่องจากโครงสรางที่แตก
ตางกันมากระหวางบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ โดยส่ิงที่ใชในการเปรียบเทียบจะประกอบ
ดวย คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และ การทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทสหรัฐ และไทย (Test of
Difference) โดยใช t-test ในการทดสอบ
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3.3.2 การทดสอบขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร (Multivariate
Test)

การทดสอบดังกลาวเปนการทดสอบตอจากการทดสอบตัวแปรเดียว โดยในการทดสอบ
หลายตัวแปรจะใชตัวแปรอื่นที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไดจากหุน มาทดสอบดวยเพื่อที่จะได
ผลการทดสอบที่ชัดเจนขึ้น เนื่องจากในการทดสอบแรกไมไดใชตัวแปรอื่นที่มีความสําคัญกับผล
ตอบแทนของหุนที่ทําการทดสอบ  โดยตัวแปรที่นํามาใชเพิ่มเติมไดแก

1. การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินการของบริษัทที่อยูในชวงเดียวกันกับการประกาศจาย
เงินปนผล  (คิดเปนเปอรเซ็นต)

2. จํานวนปที่ทําการจายเงินปนผล และไมจายเงินปนผล กอนการประกาศงดจายเงินปน
ผล และเริ่มจายเงินปนผล

3. ปริมาณการจายเงินปนผลที่เปล่ียนแปลงไป (คิดเปนเปอรเซ็นต)
โดยตัวแปรทั้ง 3 ตัว ไดมีการศึกษามากอนหนานี้วาเปนตัวแปรสําคัญที่มีผลกระทบตอ

ราคาหุน
การศึกษาของ Michaely et al. (1995) ไดแสดงวาผลกระทบของการจายเงินปนผลจะมาก

ขึ้น ถามีการประกาศผลการดําเนินการ พรอมกับการประกาศจายเงินปนผล
การศึกษาของ Asquith และ Mullins (1983) ไดระบุวาการเริ่มการจายเงินปนผล หลังจาก

ไมไดจายเงินปนผลเปนระยะเวลานานกวา 10 ป จะเปนสิ่งที่นักลงทุนไมไดคาดหวัง ดังนั้นจํานวน
ปจึงมีความสําคัญตอการทดสอบผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่ไดจากการลงทุน

ดังนั้นสมการที่นํามาใชในการทดสอบดวย Ordinary Lease Square จะได

yearsDEarningCDividendBAER ×+∆×+∆×+=

โดยที่ ER         คือ ผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) ตามหลักของ
       Michaely Thaler และ Womack (1995)

Dividend∆ คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากปริมาณการจายเงินปนผลที่
เปล่ียนแปลงคิดเปนเปอรเซ็นตเทียบกับราคาหุน (Dividend Yield) โดยใชในปริมาณการจายเงินปน
ผลในปที่ทําการทดสอบ กับปกอนหนา ในการหาความแตกตางของปริมาณการจายเงินปนผล

Earning∆  คือ ความแตกตางของผลตอบแทนที่ไดจากกําไรคิดเปนเปอรเซ็นตเทียบกับ
ราคาหุน (Earning Yield) ที่มีการเปลี่ยนแปลงในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผล

Years คือ จํานวนปที่จายเงินปนผล และไมจายเงินปนผล กอนหนาที่จะมีการ
ประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล
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โดยการทดสอบจะทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ระหวางบริษัทสหรัฐ และบริษัทไทย
โดยในประเทศไทยจะแบงบริษัทออกเปน 2 ประเภทคือ บริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ โดย
ใช Wald Test ในการทดสอบหาคาความแตกตางระหวางไทยกับสหรัฐ

3.4 การทดสอบการจายเงินปนผล ทําหนาท่ีเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน โดยใชระดับการจายเงินปน
ผลอยางสม่ําเสมอ (Degree of Dividend Smoothing)

ในการทดสอบแนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ซ่ึง
ทดสอบโดยใชระดับการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ เนื่องจากการจายเงินปนผลทําหนาที่ในการ
เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหเปนการลดความขัดแยงทางดานผลประโยชน
ระหวางผูถือหุน และผูบริหาร (Agency Conflict) จากแบบจําลองดังกลาว การจายเงินปนผลของ
บริษัทที่มีปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุนจะมีการจายเงิน
ปนผลอยางสม่ําเสมอสูง เนื่องจากการจายเงินปนผลจะเปนเงื่อนไขในการทํางานของผูบริหาร แต
สําหรับบริษัทในประเทศไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว แบบจําลองความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ดังกลาวไมนาเหมาะสม เนื่องจากผูบริหาร และผูถือหุน มี
ความสัมพันธกันอยางใกลชิดทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และ
ผูถือหุนนอยมาก ดังนั้นบริษัทของไทยจึงควรมีการปรับเปลี่ยนการจายเงินปนผลบอย ซ่ึงในการ
ทดสอบหาระดับความสม่ําเสมอของการจายเงินปนผลจะทําการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ การ
ทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใชการกระจายของการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล และ การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของ
ผูถือหุน โดยใชความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลตามแบบจําลองของ Lintner’s speed
of adjustment

3.4.1 การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใชกระจาย
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes)

การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใชการกระจาย
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล โดยการกระจายดังกลาวจะแบงออกเปน 2 แบบคือ การ
กระจายของการงดจายเงินปนผล การเริ่มจายเงินปนผล และการกระจายของการจายเงินปนผลเพิ่ม
ขึ้น การจายเงินปนผลลดลง
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 โดยการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมาก จะแสดงวามีระดับของความสม่ําเสมอในการ
จายเงินปนผล (Degree of Dividend Smoothing) ที่ต่ํา แตถามีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
นอย แสดงวาระดับความสม่ําเสมอในการการจายเงินปนผลที่สูง จากแบบจําลองความขัดแยงทาง
ดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ที่วาการจายเงินปนผลทําหนาที่เปนเครื่องมือใน
การกํากับดูแลของผูถือหุนทําใหบริษัทที่มีปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผู
บริหาร และผูถือหุน จะมีระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลสูง โดยทําการทดสอบการ
กระจายระหวาง บริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย โดยบริษัทในไทยเราจะแบงบริษัทออก
เปน 2 ประเภทดวยคือ บริษัทในครอบครัว และอิสระ เพื่อเปรียบเทียบวาการจายเงินปนผลทําหนา
ที่เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน สําหรับบริษัทในสหรัฐ บริษัทไทย บริษัทครอบครัว
และ บริษัทอิสระของไทย มีความแตกตางกันอยางไร โดยในการทดสอบความแตกตางของการ
กระจายจะใช Chi-Square Test ในการทดสอบ

3.4.2 การทดสอบการจายเงินปนผล เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน โดยใช
ความเร็วในการเปลี่นแปลงการจายเงินปนผล ตามแบบจําลองของ Lintner’s Speed of
Adjustment

ในการทดสอบความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลตามแบบจําลองของ Lintner
ซ่ึงมีสมการเปน

dt = dt-1 + a+ c(ret-dt-1)
โดยที่  d t และ dt-1 เปนปริมาณการจายเงินปนผลที่เวลา t และ t-1

c คือความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment)
r คือเปาหมายของอัตราสวนการจายเงินปนผล (Target Payout Ratio)
et คือผลกําไรของบริษัทที่เวลา t
a เปนจุดตัด (Intercept)

ซ่ึงในการทดสอบเราจะกําหนดให a มีคาเทากับ 0 ตามการศึกษาของ Fama และ Babiak
(1968) โดยการศึกษาดังกลาวจะใชแบบจําลองของ Lintner ในการทดสอบ

โดยแบบจําลองของ Lintner จะกลาววา บริษัทใดๆจะมีเปาหมายของอัตราสวนการจายเงิน
ปนผล (Target Payout Ratio) ของบริษัท ดังนั้นเปาหมายในการจายเงินปนผลที่เวลา t จึงเปนเปา
หมายของอัตราสวนการจายเงินปนผลคูณดวยผลกําไรของบริษัท หรือ ret แตบริษัทจะไมเปล่ียน
การจายเงินปนผลไปยังเปาหมายที่ตั้งไวในการจายเงินปนผลในทันที แตจะทําการคอยๆปรับการ
จายเงินปนผลไปที่เปาหมายทีละนอย เนื่องจากตองการที่จะใหมีการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ
โดยความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล จะถูกวัดโดยคา c ซ่ึงจะเปนการแสดงวาบริษัทมี
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การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลอยางไรเมื่อผลกําไรของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป โดยคา c จะแสดง
วาถึงความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ในการทดสอบจะหาความแตกตางของ
ความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทยดวย
วิธีการ Wilcoxon Rank-Sum Test

3.5 คําจํากัดความตัวแปรที่ใชในการวิจัย

1. การงดจายเงินปนผล (Dividend Omission)
หมายถึง การที่บริษัทประกาศงดจายเงินปนผล ซ่ึงในรอบปที่ผานมามีการจายเงินปนผล

2. การเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiation)
หมายถึง การที่บริษัทประกาศเริ่มจายเงินปนผล ซ่ึงในรอบปที่ผานมาไมมีการจายเงินปน

ผล

3.  อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout)
หมายถึง เงินปนผลตอหุน/กําไรสุทธิตอหุน

4. บริษัทในครอบครัว (Family Firms)
หมายถึง การที่บริษัทใดๆมีผูถือหุน โดยบุคคลในครอบครัวใดครอบครัวหนึ่งมากกวา 25

เปอรเซ็นตโดยจะรวมทั้ง การถือครองโดยตรง และการถือครองโดยออม โดยปริมาณการถือครอง
25 เปอรเซ็นตที่ใชในการแบงประเภทบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ เนื่องจากระดับ 25
เปอรเซ็นต ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหเปนระดับการควบคุมบริษัทของผูถือหุน
(Controlling Shareholders) โดยระดับควบคุมการถือครองหุนที่ 25 เปอรเซ็นตผูถือครองสามารถคัด
คานการตัดสินใจใดๆของบริษัทได สามารถใหมีการตรวจสอบการดําเนินธุรกิจ และเงื่อนไขทาง
การเงินของบริษัท รวมทั้งกําหนดการดําเนินงานของคณะกรรมการได สามารถเรียกประชุมใหญ
วิสามัญไดทุกเวลาที่ตองการ และสามารถใหศาลตัดสินใหเลิกกิจการไดถาเห็นวากิจการที่ดําเนิน
การอยูจะเกิดความสูญเสียมากขึ้น หรือไมมีทางจะฟนฟูได

วิธีการเก็บขอมูล และแบงแยกระหวางบริษัทในครอบครัว และ บริษัทอิสระ ทําโดย
1. เก็บขอมูลการถือครองหุนของบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ในบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงจะ

มีการรายงานการถือครองหุนตั้งแต 0.5 เปอรเซ็นต ในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย
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2. ทําการรวมการถือครองหุนของบุคคลธรรมดา ที่มีนามสกุลเดียวกัน ซ่ึงถามีการถือครอง
หุนบริษัทจดทะเบียนใดๆ มากกวา 25 เปอรเซ็นตใหเปนบริษัทในครอบครัว หลังจากนั้นถาบริษัท
ในครอบครัวดังกลาวมีการถือครองหุนบริษัทอื่นดวย ก็ใหทําการรวมกับการถือครองหุนของกลุม
ครอบครัวที่เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทวามากกวา 25 เปอรเซ็นตหรือไม ถามากกวา 25
เปอรเซ็นตใหจัดเปนบริษัทในครอบครัว ถานอยกวา 25 เปอรเซ็นตใหเปนบริษัทอิสระ

ซ่ึงในการคํานวณการถือครองหุนรวมกันมากกวา 25 เปอรเซ็นตของบริษัทในครอบครัว
จะกําหนดเหมือนกับ La Porta et al. (1999) โดยในการถือครองจะรวมการถือครองโดยตรง และ
โดยออม ซ่ึงการรวมการถือครองหุนของบริษัทในครอบครัวจะแสดงการคํานวณดังนี้

ตัวอยางการคํานวณการถือครองโดยออมบริษัทในครอบครัว  ครอบครัวดังกลาวจะถือ
ครองหุนโดยออมในบริษัท A เปนจํานวน x เปอรเซ็นต ถาครอบครัวดังกลาวถือครองหุนในบริษัท
B มากกวา 25 เปอรเซ็นต และบริษัท B ถือครองหุนในบริษัท A จํานวน x เปอรเซ็นต

ดังนั้นการถือครองหุนของบริษัทในครอบครัวสามารถไดจาก การถือครองโดยตรง บวก
กับการถือครองโดยออม ของครอบครัวเดียวกัน ซ่ึงถาผลรวมมากกวา 25 เปอรเซ็นตจะกําหนดให
เปนบริษัทในครอบครัว โดยมีรายละเอียดบริษัทที่เปนบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระของ
ไทยอยูในภาคผนวก



บทที่ 4
ผลการวิจัย

ภายหลังจากที่ไดทําการเก็บขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ืออยูใน
Standard and Poor’s 500 (S&P 500) ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2543 ในการเก็บขอมูลดังกลาวไมรวม
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต ประกันวินาศภัย และ
สาธารณูปโภค เนื่องจากบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมดังกลาวจะมีขอจํากัดในการจายเงินปนผลมาก
กวาบริษัทในอุตสาหกรรมอื่น โดยไดขอมูลที่ใชในการทดสอบจํานวน 1,131 ตัวอยางสําหรับ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3,356 ตัวอยางสําหรับบริษัทที่จด
ทะเบียนที่มีรายช่ืออยูใน S&P 500 ของสหรัฐอเมริกา ในบทนี้จะแบงการวิเคราะหจากการจายเงิน
ปนผลออกเปน 2 แนวทาง คือ 1. การวิเคราะหการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน
ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง 2. การวิเคราะหการจายเงินปนผลที่ทําหนาที่
เปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวาง
ผูบริหาร และผูถือหุนลดลง

4.1 การวิเคราะหการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และทําใหปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง

ในการทดสอบแนวคิดดังกลาว จะทําการทดสอบดวยสมการตัวแปรเดียวเพื่อเปนการ
ทดสอบในเบื้องตนวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน หรือไม อยางไร ผานทาง
ผลตอบแทนที่ไดจากหุนเนื่องจากการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลเพียงตัวแปร
เดียว  และหลังจากการทดสอบดวยสมการตัวแปรเดียว จะทําการทดสอบขอมูลที่มาจากการเปลี่ยน
แปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร เพื่อเปนการยืนยันวาผลกระทบของผล
ตอบแทนที่ไดจากหุนเมื่อมีการประกาศเปลี่ยนนโยบายการจายเงินปนผลนั้นไมไดเกิดขึ้นจากตัว
แปรอื่นที่มีความสําคัญกับผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน โดยตัวแปรที่นํามาทดสอบเพิ่มเติม ไดแก
ผลการดําเนินงานของบริษัท และจํานวนปที่ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล
กอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล
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4.1.1 การวิเคราะหขอมูลท่ีมากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวย
สมการตัวแปรเดียว (Univariate Test)

จากตารางที่ 1 เปนการทดสอบแนวคิดที่วา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลง
ทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ผานทางความสัมพันธระหวางการงดจาย
เงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผลที่ทําใหเกิดผลตอบแทนของราคาหุนที่มากกวาตลาด และ
ระดับความแตกตางของปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลระหวางบริษัทสหรัฐอเมริกา และ
บริษัทไทย โดยในการทดสอบออกเปน 2 ชวงระยะเวลาการทดสอบ คือ ชวงยาว (Wide Window)
มีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน) และชวงสั้น (Narrow Window) มีระยะเวลาการ
ทดสอบ 3 วัน (-1, +1 วัน)

สวนท่ี 1 การวิเคราะหขอมูลท่ีมาจากการงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผลของ
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทในไทย สําหรับการทดสอบในชวงยาว (Wide Window) มีระยะเวลาการ
ทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน)

การวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผล ในชวงยาว (Wide Window) ของ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่องจาก
การประกาศงดจายเงินปนผล (Dividend Omission) มีคา -5.57 เปอรเซ็นต และ +3.83 เปอรเซ็นต
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ โดยคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไดจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลของทั้ง 2 ประเทศมีความแตกตางกันมาก สามารถอธิบายไดจากการที่
บริษัทในไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกา มีโครงสรางของบริษัทที่แตกตางกันและสามารถอธิบาย
ไดดังนี้

1. สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา โครงสรางผูถือหุนสวนใหญจะเปนนักลงทุนสถาบันทํา
ใหระยะเวลาการถือครองผูถือหุนที่ส้ัน เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนอยาง
สม่ําเสมอเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ดี และจากการที่ผูถือหุนรายใหญมีระยะเวลาการถือครองหุนที่
ส้ัน ทําใหความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด
ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วาผูบริหาร และผู
ถือหุนจะไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ซ่ึงผลการทดสอบที่ไดจากการทดสอบดวยสมการตัว
แปรเดียวก็สอดคลองกับแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา การจายเงินปนผลเปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุนทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ดังนั้นการเปลี่ยน
แปลงปริมาณการจายเงินปนผลควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนที่ไดจากราคา
หุน แตสมมติฐานของแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลยังประกอบดวย สมมติฐานที่
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วาผูบริหารจะรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัท และอุตสาหกรรมที่เกี่ยว
ของ ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวไมนาเหมาะสมกับตลาดทุนสหรัฐอเมริกาในปจจุบันมากนัก เนื่องจาก
การที่นักลงทุนสวนใหญของสหรัฐอเมริกาในปจจุบันเปนนักลงทุนสถาบัน ทําใหสามารถวิเคราะห
บริษัท และอุตสาหกรรมที่เขาไปลงทุนไดอยางละเอียด และไมแตกตางกับผูบริหารของบริษัทมาก
เนื่องจากการที่นักลงทุนเขาใจเปนอยางดีเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท และอุตสาหกรรมที่จะ
ลงทุน ทําใหนักลงทุนสหรัฐอเมริกาจะสนใจเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัทมากกวาการจาย
เงินปนผล จากประเด็นดังกลาวทําใหตองทําการทดสอบขอมูลที่มาจากการจายเงินปนผลดวยสม
การหลายตัวแปรเพื่อเปนการหาขอสรุปที่ชัดเจนวาผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่ไดจากการ
ทดสอบตัวแปรเดียวมาจาก การประกาศเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  หรือผลประกอบการของ
บริษัท

2. สําหรับบริษัทในไทย สวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูถือหุนรายใหญมีการถือ
ครองหุนในบริษัทเปนระยะเวลานาน ดังนั้นความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญจึง
มีความสัมพันธกันอยางใกลชิด และนอกจากนี้การบริหารสวนใหญของบริษัทในครอบครัวมีการ
สงบุคคลในครอบครัวใหมีสวนรวมในการบริหาร  ทําใหสามารถขจัดปญหาความไมเทาเทียมกัน
ทางดานขอมูลได เนื่องจากผูบริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญไดโดยตรง และผลการ
ทดสอบขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยมีความขัดแยงกับแบบจําลอง
ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลอยางชัดเจน ซ่ึงจากแบบจําลองผลตอบแทนที่ไดจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลควรมีผลตอบแทนที่เปนลบ แตผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจาย
เงินปนผลของบริษัทไทยมีคาเปน +3.83 เปอรเซ็นต ซ่ึงเปนการยืนยันแนวคิดที่วา บริษัทในไทย
โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวจะมีปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่นอยมาก และผล
ตอบแทนที่เปนบวกเนื่องจากการงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยสามารถอธิบายจากการที่บริษัท
ของไทยไมมีปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล ทําใหการจายเงินปนผลของไทยเปนการจาย
ปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flows) ของบริษัทใหแกผูถือหุน ดังนั้นเมื่อมีโครงการลงทุนที่เหมาะ
สมเกิดขึ้นเงินที่ใชในการลงทุนจะเปนปริมาณเงินอิสระของบริษัทเปนสิ่งแรกที่ผูบริหารจะนําไปลง
ทุน ทําใหบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวจะทําการประกาศงดจายเงินปนผล เนื่องจาก
ตองนําปริมาณเงินอิสระดังกลาวไปลงทุน และนโยบายการจายเงินปนผลดังกลาวยังเปนการรักษา
ระดับการลงทุนของบริษัทใหอยูที่ระดับที่ใหประโยชนสูงสุดแกบริษัท (Fisher’s Optimum) แตเมื่อ
พิจารณาคามัธยฐานของไทยพบวามีคา -3.62 เปอรเซ็นต ซ่ึงคาที่ไดมีความแตกตางกันอยางชัดเจน
ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากสาเหตุในการประกาศงดจายเงินปนผลของไทยที่แตกตางกัน 2 ประการ
คือ

1. การที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่เหมาะสม  ทําใหประกาศงดจายเงินปนผล ในกรณีนี้ผล
ตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผลจะเปนบวก
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2. การที่บริษัทมีผลการดําเนินการที่แยลงจนไมสามารถที่จะจายเงินปนผลได ในกรณีนี้ผล
ตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผลจะเปนลบ

จากสาเหตุที่แตกตางกันมากของการงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยทําใหมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่สูงมากถึง 16.84 เปอรเซ็นต

และผลการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดของบริษัทในไทย และ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา ดวยวิธีการ Two-tailed t-test พบวาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
เนื่องจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสหรัฐอเมริกา และไทยที่มีคาสูงมาก โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกา
มีคาเบี่ยงเบนมาตราฐาน 14.10 เปอรเซ็นต สาเหตุมาจากการที่จํานวนขอมูลมีปริมาณนอยเพียง 12 
ตัวอยาง แตเมื่อพิจารณาเฉพาะคาเฉลี่ยที่แตกตางกันมากทําใหสามารถอางไดวา บริษัทของไทยมี
ระดับปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่นอยกวาในสหรัฐอเมริกามาก

สําหรับบริษัทในครอบครัวของไทย คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงิน
ปนผลในชวงยาว มีคา 5.06 เปอรเซ็นต เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทไทยมีความแตกตางกันเพียงเล็ก
นอย ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่วาบริษัทไทยสวนใหญเปนเปนบริษัทในครอบครัว และเมื่อทํา
การแบงชวงเวลาที่ทําการทดสอบออกเปน 3 ชวงการทดสอบ คือ ป 33-39 ป 40 และ ป 41-43 พบ
วาในชวงป 33-39 คาเฉลี่ยที่ไดมีคา 18.02 เปอรเซ็นต โดยคาดังกลาวมีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นตดวย 
ทําใหเปนการยืนยันสมมติฐานที่วา บริษัทของไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว เมื่อมีโครงการลง
ทุนที่เหมาะสม บริษัทจะนําปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flow) ทั้งหมดของบริษัทมาลงทุน ทําให
ตองมีการประกาศงดจายเงินปนผล ซ่ึงในป 33-39 จะเปนชวงที่เศรษฐกิจของไทยอยูในเกณฑดี ดัง
นั้นการที่งดจายเงินปนผลในชวงดังกลาวนาจะเกิดจากการที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่เหมาะสมทํา
ใหผลตอบแทนของราคาหุนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผลเปนบวกอยางชัดเจน และเมื่อ
ทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทในสหรัฐอเมริกา กับบริษัทในครอบครัวของไทย ในป 33-43 
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นตดวย

สําหรับบริษัทอิสระของไทย พบวามีคาเฉลี่ยเนื่องจากการประกาศงดจายเงินปนผลสําหรับ
การทดสอบในชวงยาวมีคา -2.29 เปอรเซ็นต เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทไทยมีความแตกตางกันมาก
เนื่องจากการที่บริษัทอิสระของไทยผูบริหาร และผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด และ
การที่ผูบริหารจะรูขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทดีกวานักลงทุน ทําใหสอดคลองกับแบบ
จําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลท่ีวา การเปลี่ยนแปลงจายเงินปนผลควรมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของราคาหุน ดังนั้นเมื่อมีการประกาศงดจายเงินปนผลของบริษัท
อิสระผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุนจึงมีคาเปนลบ และผลกระทบของราคาหุนเมื่อมีการประกาศงด
จายเงินปนผลของบริษัทอิสระที่นอยกวาในสหรัฐอเมริกาเกิดจากนักลงทุนสวนใหญเปนผูถือหุน
รายยอย และมีขนาดเล็กทําใหไมไดรับความสนใจจากนักลงทุนสถาบัน เนื่องจากกลัวปญหาสภาพ
คลอง
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ผลการวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล ในชวงยาว (Wide Window) 
ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่อง
จากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีคา +16.13 เปอรเซ็นต และ +6.72 เปอรเซ็นต สําหรับบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ โดยคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาดที่มาจากการ
เร่ิมจายเงินปนผลของบริษัทสหรัฐอเมริกามีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นตดวย โดยคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่
มากกวาตลาดของทั้งสองประเทศมีความแตกตางกันมาก ซ่ึงสอดคลองกับผลการทดสอบขอมูลที่
มาจากการประกาศงดจายเงินปนผล

สําหรับบริษัทในครอบครัวของไทย มีคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาดมีคา +6.32 
เปอรเซ็นต ซ่ึงคาที่ไดมีคาไมแตกตางกับบริษัทไทย เนื่องจากบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทใน
ครอบครัว ทําใหกลาวไดวา การเริ่มจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัวไมเปนการสงขอมูลใหแก
นักลงทุน

สําหรับบริษัทอิสระของไทย มีคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาดมีคา +8.31 เปอรเซ็นต
ซ่ึงสอดคลองกับผลการทดสอบการงดจายเงินปนผล ทําใหสามารถกลาวไดวา การจายเงินปนผล
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน แตผลกระทบของราคายังอยูในระดับที่ต่ํามากเนื่องมาจากปญหา
สภาพคลอง และขนาดของบริษัท รวมทั้งกฎระเบียบของทางราชการไทย เชน การที่กําหนดให
ธนาคารพาณิชยทําการซื้อหุนไดไมเกิน 10 เปอรเซ็นตของทุนจดทะเบียน ทําใหธนาคารพาณิชย
ของไทยซึ่งเปนแหลงระดมเงินทุนหลักของไทยไมสามารถลงทุนในบริษัทขนาดเล็กได

สรุป การจายเงินปนผลของไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงินปนผลไมเปน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงยาว สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกาผลการทดสอบพบวาการ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน แตเนื่องจากการทดสอบตัวแปรเดียวไมไดรวมตัว
แปรอื่นที่มีผลกระทบตอราคาหุนมาใชในการทดสอบ ดังนั้นจึงจําเปนตองทดสอบดวยสมการหลาย
ตัวแปรเพื่อเปนการยืนยันสมมติฐานดังกลาว

สวนท่ี 2 การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และ
บริษัทในไทย สําหรับการทดสอบในชวงระยะเวลาสั้น (Narrow window)

การวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงสั้น 
(Narrow window) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มาก
กวาตลาดเนื่องจากการประกาศงดจายเงินปนผลมีคา +0.26 เปอรเซ็นต และ +1.2 เปอรเซ็นต
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไดจากการ
งดจายเงินปนผลมีคานอยมากโดยเฉพาะบริษัทในสหรัฐอเมริกา โดยสามารถอธิบายไดดังนี้
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สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การที่ผลกระทบของการประกาศงดจายเงินปนผลในระยะ
ส้ัน มีผลตอราคาหุนนอยมาก เนื่องจากในประเทศสหรัฐอเมริกานักลงทุนสวนใหญเปนนักลงทุน
สถาบัน ทําใหมีการคาดการณผลการดําเนินงาน และการจายเงินปนผลลวงหนา โดยเฉพาะการคาด
การณในระยะสั้นจะมีความถูกตองที่สูงมาก เนื่องจากนักลงทุนสถาบันที่ทําการวิเคราะหจะมีการ
ไปพบกับผูบริหารบริษัท และมีความเขาใจในธุรกิจที่ทําการวิเคราะหเปนอยางดี ดังนั้นเมื่อมีการ
ประกาศงดจายเงินปนผลอยางเปนทางการจึงไมสงผลกระทบตอราคาหุนในชวงสั้น โดยมีสาเหตุ
จากนักลงทุนมีการคาดการณการประกาศจายเงินปนผลไวลวงหนาแลว

สําหรับบริษัทในประเทศไทย ผลกระทบของการประกาศงดจายเงินปนผลในระยะสั้นที่มี
ผลตอราคาหุนนอย เนื่องมาจากการที่บริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหการ
จายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ซ่ึงสามารถอธิบายไดเชนเดียวกันกับการทดสอบ
ในชวงยาว คือ การที่บริษัทของไทย สวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว ทําใหผูบริหาร และผูถือหุน
มีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ทําใหการจายเงินปนผลไมมีความจําเปนในการทําหนาที่สงขอมูล
ใหแกผูถือหุน เนื่องจากผูบริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญไดโดยตรง และขอมูลการ
จายเงินปนผลนั้นผูถือหุนรายใหญจะทราบกอนมีการประกาศอยางเปนทางการเปนเวลานาน

ผลการวิเคราะหความแตกตางของการงดจายเงินปนผลที่ทําใหราคาหุนเปลี่ยนแปลง ใน
ชวงที่ทําการทดสอบระยะสั้น พบวาคาเฉลี่ยที่ไดระหวางประเทศไทยและสหรัฐไมมีความแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการงดจายเงินปนผลของบริษัทในไทย และบริษัทในสหรัฐอเมริกา ไม
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น (-1, +1 วัน )

สําหรับบริษัทในครอบครัวของไทย คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่องจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลมีคา +1.17 เปอรเซ็นต ซ่ึงคาเฉลี่ยที่ไดมีคานอย และไมมีนัยสําคัญ ทําให
สามารถสรุปไดเหมือนกับบริษัทไทย เนื่องจากบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว

สําหรับบริษัทอิสระของไทย คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่มากกวาตลาดเนื่องจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผลมีคา +1.38 เปอรเซ็นต ซ่ึงคาที่ไดมีคานอยและไมมีนัยสําคัญ เนื่องมาจาก
การที่เปนบริษัทอิสระของไทยเปนบริษัทขนาดเล็ก และมีสภาพคลองต่ํา ทําใหการจายเงินปนผลไม
ไดรับความสนใจจากนักลงทุน ดังนั้นการประกาศงดจายเงินปนผลของบริษัทอิสระจึงไมเปนการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น

 ผลการวิเคราะหขอมูลที่มาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล ในชวงสั้น(Narrow
Window) ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทยทั้งหมด พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่
มากกวาตลาดเนื่องจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีคา 0.05 เปอรเซ็นต และ -1.96 เปอรเซ็นต
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และบริษัทในไทย ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉลี่ยที่ไดมีคานอย โดยเฉพาะ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้
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สําหรับบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาสาเหตุที่ การประกาศเริ่มจายเงินปนผล มีผล
กระทบกับราคาหุนในชวงสั้นนอย และไมมีนัยสําคัญ จะสอดคลองกับการประกาศงดจายเงินปน
ผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกาสําหรับการทดสอบในชวงสั้น คือ การที่นักลงทุนสวนใหญของ
สหรัฐเปนสถาบันทําใหมีการคาดการณการจายเงินปนผลลวงหนา ดังนั้นเมื่อมีการประกาศเริ่มจาย
เงินปนผลจึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น

สําหรับบริษัทในประเทศไทยสาเหตุที่การประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีผลกระทบกับราคา
หุนในชวงสั้นนอย และไมมีนัยสําคัญ เกิดจากการที่บริษัทสวนใหญของไทยเปนบริษัทในครอบ
ครัว ทําใหผูถือหุนรายใหญรูขอมูลการเริ่มจายเงินปนผลกอนการประกาศจายเงินปนผลเปนเวลา
นาน ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทย จึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในชวงสั้น

ผลการวิเคราะหความแตกตางของขอมูลที่มาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลที่มีผลตอ
ราคาหุนเปลี่ยนแปลงในชวงสั้น พบวาคาเฉลี่ยที่ไดระหวางบริษัทในไทยและบริษัทในสหรัฐ
อเมริกาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการเริ่มจายเงินปนผลของไทย และสหรัฐ
อเมริกาในชวงการทดสอบระยะสั้น  จะไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน

สําหรับบริษัทในครอบครัว การเริ่มจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน -2.16 เปอรเซ็นต
โดยคาที่ไดมีคานอย และไมมีนัยสําคัญ เนื่องจากผูถือหุนรับทราบขาวดังกลาวมากอนเปนเวลานาน
ทําใหผลกระทบของราคาหุนเนื่องจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลมีคานอย ทําใหกลาวไดวา การ
เร่ิมจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัวไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนสําหรับการทดสอบใน
ชวงสั้น

สําหรับบริษัทอิสระของไทย การเริ่มจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน -1.16เปอรเซ็นต
ซ่ึงคาที่ไดมีคานอย และไมมีนัยสําคัญ เนื่องจากมีสภาพคลองต่ํามากทําใหไมคอยไดรับความสนใจ
จากนักลงทุนมากนัก ทําใหสรุปไดวา การประกาศเริ่มจายเงินปนผลของบริษัทอิสระไมเปนการสง
ขอมูลใหแกนักลงทุนสําหรับการทดสอบในชวงสั้น

สรุป การจายเงินปนผลของบริษัทไทย  และบริษัทในสหรัฐอเมริกา จะไมเปนการสงขอมูล
ใหแกนักลงทุนสําหรับการทดสอบในชวงสั้น โดยมีสาเหตุ คือ บริษัทในสหรัฐอเมริกาการจายเงิน
ปนผลในชวงสั้นไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุนในสหรัฐอเมริกาจะมีการ
คาดการณการจายเงินปนผลไวลวงหนา และบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงิน
ปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากการที่ผูถือหุนรายใหญจะรูขอมูลการจายเงินปน
ผลเปนเวลานาน และสําหรับบริษัทอิสระของไทย เนื่องจากบริษัทอิสระของไทยเปนบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก และสภาพคลองนอยมาก ทําใหขอมูลการจายเงินปนผลไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน
มากนัก
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ตารางที่ 1
แสดงผลตอบแทนที่มาจาการประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล สําหรับบริษัทสหรัฐอเมริกา และบริษัทไทย โดยวิธีการลงทุนแบบซื้อแลวถือครอง

 ในชวงยาว และชวงสั้น
ตารางนี้เปนการรายงานผลตอบแทนที่ไดเมื่อมีการประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล สําหรับบริษัทที่ทําการทดสอบไมรวมสถาบันการเงิน ประกันภัย ประกันวินาศกรรม และสาธารณูปโภค โดยใน
สหรัฐบริษัทที่ทําการทดสอบตองมีรายชื่ออยูใน S&P 500 ในป 2543 และบริษัทไทยที่ทําการทดสอบจะเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลตอบแทนที่เนื่องจากการประกาศงดจาย
เงินปนผล และเริ่มจายเงิ่นปนผล คํานวณไดจาก ผลตอบแทนที่ไดจากการซื้อแลวถือครอง (Buy and Hold) ของหุนโดยเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่ไดจากตลาด สําหรับการทดสอบในชวงยาว (Wide Window)
จะอยูในชวง 60 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงสั้น (Narrow Window) จะอยูใน
ชวง 1 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล โดยผลตอบแทนที่ไดจากตลาดเราจะใชผลตอบแทนที่ไดจากดัชนีของ
S&P 500 สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และใชผลตอบแทนที่ไดจาก SET Index สําหรับประเทศไทย โดยในการทดสอบจะใชขอมูลในชวง 2533-2543 ในการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ย two-tailed t-test
ในการทดสอบ
สวนที่ 1 การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงยาว (Wide Window) โดยมีระยะเวลา 62 วัน (-60,+1)

      ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทในครอบครัวของไทยแบงตามปที่ทดสอบ บริษัท
ในสหรัฐ ไทย      ป 33-43 ป 33-39 ป 40 ป 41-43 อิสระไทย

จํานวนขอมูล     12                    107         89     18 14 57  18
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess Return) -0.0557             0.0383      0.0506   0.1802* -0.0929 0.0449  -0.0229
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.1410)           (0.1684)    (0.1559)  (0.0812) (0.1093) (0.1273)  (0.2291)
คามัธยฐาน -0.0180            -0.0362     -0.0362   0.0923 -0.0423 -0.0312 -0.0293
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            -0.4280      -0.5057       -2.0503*    0.2948 -0.7489   -0.1219
* มีนัยสําคัญที่ 5เปอรเซ็นต สําหรับการทดสอบความแตกตางดวยวิธี two-tailed t-test



    ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

จํานวนขอมูล     21          80                 64        16
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess return) 0.1613*              0.0672          0.0632               0.0831
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.0790)           (0.1143)    (0.1241)     (0.1310)
คามัธยฐาน 0.0912              0.0739     0.0611      0.0993
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            0.6778      0.6684     0.5112
* มีนัยสําคัญที่ 5เปอรเซ็นต สําหรับการทดสอบความแตกตางดวยวิธี two-tailed t-test
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สวนท่ี 2 การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวงสั้น (Narrow
Window) โดยมีระยะเวลา 3 วัน (-1,+1)

      ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศงดจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

จํานวนขอมูล     12                    107         89        18
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess return) 0.0026             0.0120      0.0117      0.0138
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.0229)           (0.0175)    (0.0174)     (0.0192)
คามัธยฐาน -0.0002             0.0105     0.0101      0.0148
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            -0.3261      -0.3164     -0.3747

      ผลตอบแทนที่ไดจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

จํานวนขอมูล     21          80                 64        16
คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่มากกวาตลาด
(Excess Return) 0.0005            -0.0196        -0.0216           -0.0116
(คาเบี่ยงเบนมาตราฐาน)  (0.0134)           (0.0199)    (0.0629)     (0.0302)
คามัธยฐาน 0.0020            -0.0074     -0.01054      -0.0017
ทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย            0.8378      0.3363     0.3662
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4.1.2 การวิเคราะหขอมูลท่ีมากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวยสมการ
หลายตัวแปร (Multivariate Test)

การทดสอบขอมูลที่มากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลดวยสมการ
หลายตัวแปร เปนการทดสอบตอเนื่องจากการทดสอบตัวแปรเดียว เนื่องจากในการทดสอบตัวแปร
เดียวยังไมไดรวมตัวแปรอื่นที่มีความสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหุน โดยตัวแปรที่
นํามาทดสอบเพิ่มเติมไดแก

1. ผลการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานในชวงระยะเวลาที่ทําการทดสอบของการประกาศ
เปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล

2. จํานวนปที่ไมไดเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล
ซ่ึงในการทดสอบการวิเคราะหขอมูลท่ีมากับการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงิน

ปนผลดวยสมการหลายตัวแปร (Multivariate Test) จะแบงการทดสอบออกเปน 4 สวนคือ

สวนท่ี 1 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาการทดสอบยาว (Wide Windows)

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การทดสอบดวยสมการหลายตัวแปรเพื่อเปนการยืนยันวา
แบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลมีความเหมาะสมเพียงไร เนื่องจากสมมติฐานของ
แบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา ผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัท และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวเมื่อนํามาใชกับตลาดทุน
ของสหรัฐอเมริกาในปจจุบันไมนาที่จะเหมาะสมนัก เนื่องจากปจจุบันนักลงทุนในสหรัฐอเมริกา
โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันจะมีความเขาใจในบริษัท และธุรกิจที่เขาไปลงทุนเปนอยางดี และผล
การการทดสอบดวยสมการหลายตัวแปรพบวาสมมติฐานดังกลาวไมเหมาะสมนัก เนื่องจากตัวแปร
ที่มีความสําคัญ ที่มีผลตอผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุน เปนการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของ
บริษัท โดยคาสัมประสิทธของการการเปลี่ยนแปลงจายเงินปนผลของสหรัฐมีคาเพียง -0.5411 และ
ไมมีนัยสําคัญ ซ่ึงตางกับคาสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานที่มีคา 15.4103 และคาดัง
กลาวยังมีนัยสําคัญที่ระดับ 1 เปอรเซ็นตดวย ดังนั้นสมมติฐานจากการทดสอบตัวแปรเดียวที่วาการ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนจึงไมเหมาะสม โดยตัวแปรที่สําคัญที่เปนการสงขอ
มูลใหแกนักลงทุนคือ การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัท สามารถอธิบายไดจากเหตุผลที่
เรากลาวไวกอนหนานี้ คือ การที่นักลงทุนในสหรัฐมีความเขาใจในการดําเนินการของบริษัทมาก
ขึ้นโดยเฉพาะนักลงทุนสถาบัน ทําใหการจายเงินปนผลจึงมีความสําคัญนอยลงในการสงขอมูลให
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แกนักลงทุน ซ่ึงตางจากอดีตที่นักลงทุนมีความเขาใจในบริษัท และอุตสาหกรรมที่เขาไปลงทุนไม
มากเหมือนในปจจุบัน

เมื่อทําการทดสอบบริษัทในไทยพบวาสัมประสิทธของการเริ่มการจายเงินปนผล มีคา
0.1851 สําหรับบริษัทไทย และมีคา -0.1526 และ 0.9637 สําหรับบริษัทในครอบครัว และบริษัท
อิสระตามลําดับ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ที่ไดทุกตัวไมมีนัยสําคัญ  ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากการที่การ
จายเงินปนผลของไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแก
นักลงทุน ดังนั้นสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของไทย จึงไมมีนัยสําคัญซึ่ง
สอดคลองกับการทดสอบตัวแปรเดียวที่วา การเริ่มจายเงินปนผลของไทยไมเปนการสงขอมูลใหแก
นักลงทุน

สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลท่ีมาจากการประกาศงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาการทดสอบยาว (Wide Windows)

โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกาคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสําหรับ
การงดจายเงินปนผลมีคา -0.1057 และคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงาน มีคา
3.5350 ซ่ึงคาที่ไดสอดคลองกับการทดสอบในชวงที่ 1 ทําใหสามารถกลาวไดวาตัวแปรที่สําคัญใน
การสงขอมูลใหแกนักลงทุนในสหรัฐอเมริกา คือ การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัท

สําหรับในประเทศไทยสําหรับการงดจายเงินปนผล คาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัว และบริษัทไทยทั้งหมด มีคา -2.1880 และ -1.8773 โดยคา
ทั้ง 2 มีนัยสําคัญที่ระดับ 1 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่เราตั้งไวในการทดสอบตัวแปร
เดียว คือ บริษัทไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัวจะไมมีปญหาทางดานขอมูลไมเทาเทียมกัน ทํา
ใหนโยบายจายเงินปนผลของไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว เปนการจายปริมาณเงินอิสระ
(Free Cash Flow) ของบริษัทเพื่อรักษาระดับการลงทุนใหอยูในระดับที่ใหผลตอบแทนกับบริษัทสูง
สุด (Fisher’s Optimum) ดังนั้นการงดจายเงินปนผลของบริษัทไทยโดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว
นาจะมีสาเหตุสําคัญประการหนึ่งในการงดจายเงินปนผล คือ การที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่เหมาะ
สม ทําใหมีความตองการใชปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flows) ของบริษัททั้งหมดในการลงทุน
โครงการดังกลาว ซ่ึงการลงทุนดังกลาวทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้นสําหรับบริษัทอิสระของไทย 
การงดจายเงินปนผลนั้นมีคาสัมประสิทธสําหรับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล -1.1742 ซ่ึงคาที่
ไดไมมีนัยสําคัญ ทําใหสรุปไดเชนเดียวกับการทดสอบตัวแปรเดียวที่วา บริษัทอิสระของไทยการ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนในระดับต่ํามาก
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สรุป การการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนนอยลงเมื่อ
เทียบกับการทดสอบในอดีต โดยตัวแปรที่นักลงทุนในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญมากกวา คือ
การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัท

สําหรับประเทศไทย  โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว เปนการยืนยันวาการจายเงินปนผลไม
เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลของไทยมีนอย
มาก และบริษัทอิสระของไทยการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนแตอยูในระดับที่ต่ํา
มาก เนื่องจากบริษัทอิสระมีสภาพคลองนอยทําใหไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน

สวนท่ี 3 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการประกาศเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาสั้น  (Narrow Windows)

โดยคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงการเริ่มจายเงินปนผล ในสหรัฐมีคา -0.43193
สวนในประเทศไทยมีคา -0.5563 และมีคา -0.6666 และ -0.2725 สําหรับบริษัทในครอบครัว
(Family Firms) และบริษัทอิสระ (Independent Firms) ตามลําดับ ซ่ึงคาสัมประสิทธทั้งหมดไมมีนัย
สําคัญ ทําใหสามารถกลาวไดวาการประกาศเริ่มจายเงินปนผลของไทย และสหรัฐอเมริกา ในชวง
ระยะเวลาการทดสอบที่ส้ัน (-1, +1 วัน) ไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติ
ฐานที่เราตั้งไวจากการทดสอบขอมูลที่มาจากการประกาศจายเงินปนผลดวยสมการตัวแปรเดียว

ชวงท่ี 4 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการประกาศงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัว
แปร ในชวงระยะเวลาสั้น  (Narrow Windows)

โดยคาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงการงดจายเงินปนผล ในสหรัฐมีคา -0.040187
สวนในประเทศไทยมีคา 0.0009 และมีคา 0.001 และ -0.1005 สําหรับบริษัทในครอบครัว (Family
firms) และบริษัทอิสระ (Independent firms) ตามลําดับ ซ่ึงคาสัมประสิทธทั้งหมดไมมีนัยสําคัญ ทํา
ใหสามารถกลาวไดวาการประกาศงดจายเงินปนผลของไทย และสหรัฐอเมริกา ในชวงระยะเวลา
การทดสอบที่ส้ัน (-1, +1 วัน) ไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่เรา
ตั้งไวจากการทดสอบขอมูลที่มาจากการประกาศงดจายเงินปนผลดวยสมการตัวแปรเดียว
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ตารางที่ 2
แสดงคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการทดสอบดวยสมการถดถอย สําหรับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด

เนื่องมาจากการงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล ดวยสมการหลายตัวแปร
ตารางตอไปนี้ แสดงคาสัมประสิทธิ์สําหรับบริษัทที่ทําการทดสอบไมรวมสถาบันการเงิน ประกันภัย ประกันวินาศกรรม

และสาธารณูปโภค โดยบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่ทําการทดสอบตองมีรายชื่ออยูใน S&P 500 ในป 2543 และบริษัทไทยที่ทําการ
ทดสอบจะเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลตอบแทนที่เนื่องจากการประกาศงดจายเงินปนผล
และเร่ิมจายเงินปนผล คํานวณไดจาก ผลตอบแทนที่ไดจากการซื้อแลวถือครอง (Buy and Hold) ของหุนโดยเปรียบเทียบกับผลตอบ
แทนที่ไดจากตลาด สําหรับการทดสอบในชวงระยะเวลายาว (Wide Window) จะอยูในชวง 60 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมีการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล สําหรับการทดสอบในชวง
ระยะเวลาสั้น (Narrow Window) จะอยูในชวง 1 วันกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากมี
การประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล โดยผลตอบแทนที่ไดจากตลาดเราจะใชผลตอบแทนที่ไดจากดัชนีของ S&P 500
สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา และใชผลตอบแทนที่ไดจาก SET Index สําหรับประเทศไทย โดยสมการที่ใชในการทดสอบมีอยูดวย
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 จะแตกตางกันที่บริษัทของไทยในสมการที่ 1 จะไมมีการแบงเปนบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ

โดยในสมการที่ 2 จะทําการแบง และขอมูลของบริษัทในสหรัฐยังเหมือนเดิมทั้งสมการที่ 1 และสมการที่ 2 กําหนดใหผลตอบแทนที่
มากกวาตลาดเปนตัวแปรตาม โดยใชวิธีสมการถดถอย (Ordinary Least Square) และการทดสอบความแตกตางของสัมประสิทธิ์ของ
ผลตอบแทนที่ไดจากการจายเงินปนผลดวย Wald Test

สวนท่ี 1 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงยาว
(Wide Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.5411 -0.1851 -0.1526 0.9637
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆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
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 0.0431 0.4820 0.0419
* มีนัยสําคัญที่ 1 เปอรเซ็นต
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สวนท่ี 2 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงยาว
(Wide Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 62 วัน (-60, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.1057 -1.8773* -2.1881* -1.1742
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆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
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 2.9194** 2.9085** 0.1417
*   มีนัยสําคัญที่ 1เปอรเซ็นต
** มีนัยสําคัญที่ 10 เปอรเซ็นต

สวนท่ี 3 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการเริ่มจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงสั้น
(Narrow Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 3 วัน (-1, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.4319 -0.5563 -0.6666 -0.2725
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆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
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 0.1902 0.0774 0.0707
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ชวงท่ี 4 ผลการทดสอบขอมูลท่ีมาจากการงดจายเงินปนผลดวยสมการหลายตัวแปร ในชวงสั้น
(Narrow Windows) โดยมีระยะเวลาการทดสอบ 3 วัน (-1, +1 วัน)

บริษัทใน  บริษัท บริษัทใน บริษัท
คาสัมประสิทธิ์ สหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย
ผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
(Dividend Yield) -0.0402 0.0009 0.0012 -0.1005
ผลตอบแทนที่ไดจากผลการดําเนินงานที่เปล่ียนแปลง
(∆Earning Yield)  1.5671  1.2395  1.2172          0
จํานวนป (Year) -0.0014 -0.0015 -0.0018 -0.0018
Adjusted R-squared  = 0.1023
ทดสอบความแตกตางคาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนที่ไดจากเงินปนผล
ระหวางบริษัทในสหรัฐ และบริษัทไทย 0.0959 0.0293 0.0934

4.2 การทดสอบการจายเงินปนผลทําหนาท่ีเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําให
ปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ลดลง

จากแบบจําลองความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ระดับ
ความสม่ําเสมอของการจายเงินปนผล จะเปนการวัดระดับของปญหาความขัดแยงทางดานผล
ประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ดังนั้นในการทดสอบจึงใชความสม่ําเสมอในการจายเงิน
ปนผล ในการทดสอบปญหาดังกลาว ซ่ึงในการทดสอบความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลในการ
ทดสอบที่จะประกอบดวยสองสวนคือ การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชการ
กระจายของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes)
และการวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผล (Speed of Adjustment)
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4.2.1 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชการกระจายของการเปลี่ยน
แปลงจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes)

การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชการกระจายของการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล (Frequency Distribution of Dividend Changes) จะใชการกระจายดวยกันสอง
แบบ คือ การกระจายการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy Changes)
ซ่ึงจะประกอบดวย การเริ่มจายเงินปนผล (Dividend Initiations) การงดจายเงินปนผล (Dividend
Omissions) และไมเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล และการกระจายการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณการจายเงินปนผล ซ่ึงจะประกอบดวย การจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น ลดลง และไมเปล่ียน
แปลงปริมาณการจายเงินปนผล

สวนท่ี 1 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ดวยการ
กระจายของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล (การงดจายเงินปนผล และการเริ่มจายเงิน
ปนผล)

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา พบวา มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลที่นอย
มาก คือ มีการงดจายเงินปนผลเพียง 0.4 เปอรเซ็นต และมีการเริ่มจายเงินปนผลเพียง 0.6 เปอรเซ็นต
และไมเปล่ียนแปลง 99.0 เปอรเซ็นต ทําใหกลาวไดวาการจายเงินปนผลของสหรัฐอเมริกาเปนกล
ไกในการกํากับดูแลที่สําคัญของผูถือหุน เนื่องจากมีความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลสูง ซ่ึงมี
สาเหตุจากผูถือหุนรายใหญของสหรัฐอเมริกาเปนนักลงทุนสถาบันทําใหไมมีความสัมพันธใกลชิด
กับผูบริหารบริษัท ดังนั้นการจายเงินปนผลจะเปนเครื่องมือที่เหมาะสมในการกํากับดูแลการทํางาน
ของบริษัท เพราะวาการจายเงินปนผลจะเปนการลดปริมาณเงินอิสระ (Free Cash Flows) ของ
บริษัท ทําใหผูบริหารมีความจําเปนตองกูเงินจากตลาดเงิน (Money Market) และการกูเงินจากตลาด
เงินจะทําใหมีการตรวจสอบมากขึ้น ซ่ึงเปนการลดโอกาสในการลงทุนที่ไมเหมาะสมของบริษัท
ดวย เนื่องจากการกูเงินจากตลาดเงินจะตองมีการตรวจสอบการดําเนินการ และการลงทุนของ
บริษัทจากตลาดเงิน ทําใหถาบริษัทมีการดําเนินงาน หรือการลงทุนที่ไมเหมาะสมบริษัทก็จะไมได
รับการใหกูเงินจากตลาดเงิน

สําหรับในไทย บริษัทในครอบครัวและบริษัทอิสระ พบวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
จายเงินปนผลที่ใกลเคียงกัน โดยบริษัทในครอบครัวมีคา 9.1 เปอรเซ็นต 6.5 เปอรเซ็นต และ 84.4
เปอรเซ็นต สําหรับการงดจายเงินปนผล การเริ่มจายเงินปนผล และการไมเปล่ียนแปลงนโยบายการ
จายเงินปนผล และบริษัทอิสระของไทย (Independent Firms) มีคา 9.2 เปอรเซ็นต 7.4 เปอรเซ็นต
และ 83.4 เปอรเซ็นต สําหรับการงดจายเงินปนผล การเริ่มจายเงินปนผล และการไมเปล่ียนแปลง
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นโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงการกระจายการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท
ไทยจะมีความถี่ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลมากกวาบริษัทในสหรัฐอเมริกาอยาง
ชัดเจน โดยในการทดสอบความแตกตางของการกระจายของนโยบายการจายเงินปนผลระหวาง
บริษัทในไทย  และบริษัทในสหรัฐอเมริกา นั้นมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อ
มั่นที่ 1 เปอรเซ็นต สําหรับบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระของไทย ทําใหกลาวไดวาการจาย
เงินปนผลในสหรัฐอเมริกาเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุนมากกวาในประเทศไทย เนื่อง
จากในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลมากกวาบริษัทไทยมาก และในประเทศ
ไทยเมื่อทดสอบความแตกตางของการกระจายการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลระหวาง
บริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ พบวาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และคาการ
กระจายของบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ มีคาใกลเคียงกันมาก ทําใหกลาวไดวาการจายเงิน
ปนผลของไทยยังไมเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผูถือหุนดวย โดยบริษัทในครอบครัวมี
สาเหตุจาก การที่ผูบริหาร และผูถือหุนเปนบุคคลที่มีความใกลชิดกัน ทําใหการจายเงินปนผลของ
บริษัทในครอบครัวไมมีเงื่อนไขในการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล สวนบริษัทอิสระ
การที่ผูถือหุนสวนใหญของไทยเปนผูถือหุนรายยอยทําใหไมมีอํานาจที่จะไปบังคับใหผูบริหารจาย
เงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา

สรุป ระดับการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอมากกวาบริษัทในไทย อยาง
มีนัยสําคัญที่ 1 เปอรเซ็นต ทําใหสามารถกลาวไดวาการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาทําหนาที่
เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน แตในประเทศไทยการจายเงินปนผลยังไมไดเปนกลไกการ
กํากับดูแลของผูถือหุน และระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลของไทยระหวางบริษัทใน
ครอบครัว และบริษัทอิสระ ไมมีความแตกตางกัน

สวนท่ี 2 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ดวยการ
กระจายของการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการจายเงินปนผล (เพิ่มขึ้น ลดลง และไมเปล่ียนแปลง)

สําหรับในสหรัฐอเมริกา พบวาการกระจายการเปลี่ยนแปลงปริมาณการจายเงินปนผล จะมี
การลดลงของปริมาณการจายเงินปนผลที่นอยมากเพียง 1.7 เปอรเซ็นต และมีการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นถึง 42.0 เปอรเซ็นต และไมเปล่ียนแปลง 56.3 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองกับ
การกระจายการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ที่วาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการ
กํากับดูแลของผูถือหุนในสหรัฐ เนื่องจากการจายเงินปนผลที่มากขึ้นทําใหผูบริหารมีความจําเปน
ตองกูเงินจากตลาดเงินมากขึ้นทําใหเกิดการตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทจากตลาดเงินมาก
ขึ้น ทําใหเปนการยืนยันแนวคิดที่วา การจายเงินปนผลของสหรัฐอเมริกาเปนเครื่องมือในการกํากับ
ดูแลของผูถือหุน
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สําหรับประเทศไทยการเปลี่ยนแปลงปริมาณการจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัว 
และบริษัทอิสระมีการกระจายที่ใกลเคียงกันคือ มีคา 29.6 เปอรเซ็นต 36.0 เปอรเซ็นต และ 34.4
เปอรเซ็นต สําหรับการจายเงินปนผลลดลง เพิ่มขึ้น และไมเปล่ียนแปลงสําหรับบริษัทในครอบครัว
และมีคา 30.9 เปอรเซ็นต 30.4 เปอรเซ็นต และ 38.7 เปอรเซ็นต สําหรับการจายเงินปนผลลดลง
เพิ่มขึ้น และไมเปล่ียนแปลงสําหรับบริษัทอิสระ โดยในการทดสอบความแตกตางระหวางบริษัท
ไทย และบริษัทสหรัฐอเมริกา นั้นมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 1
เปอรเซ็นต ทําใหสามารถระบุไดวา การจายเงินปนผลในสหรัฐเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลของผู
ถือหุน

ในประเทศไทยเมื่อทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ พบ
วาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และคาการกระจายของบริษัทในครอบครัวของไทย และ
บริษัทอิสระ มีคาใกลเคียงกันมาก เนื่องจากบริษัททั้ง 2 อยูในประเทศไทยเหมือนกันทําใหภาวะ
เศรษฐกิจที่เหมือนกัน ทําใหสามารถกลาวไดวาการจายเงินปนผลของไทยยังไมเปนเครื่องมือในการ
กํากับดูแลของผูถือหุนดวย โดยบริษัทในครอบครัวมีสาเหตุมาจาก ผูบริหาร และผูถือหุน เปน
บุคคลที่มีความใกลชิดกันทําใหการจายเงินปนผลของบริษัทในครอบครัวทําใหไมมีเงื่อนไขในการ
จายเงินปนผลมากนัก สวนบริษัทอิสระ ผูถือหุนสวนใหญของไทยเปนผูถือหุนรายยอยทําใหไม
สามารถบังคับใหผูบริหารจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา

สรุป ระดับการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอมากกวาบริษัทของไทย
อยางมีนัยสําคัญที่ 1 เปอรเซ็นต ทําใหกลาวไดวาการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาทําหนาที่เปนกล
ไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน แตในประเทศไทยการจายเงินปนผลยังไมไดเปนกลไกการกํากับดู
แลของผูถือหุน เนื่องจากมีระดับความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลที่ต่ํา สําหรับบริษัทในครอบ
ครัว และบริษัทอิสระ
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ตารางที่ 3
แสดงการกระจายของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของ บริษัทในสหรัฐอเมริกา และ บริษัทใน
ประเทศไทย ในชวงป 2534-2543
ตารางตอไปนี้ แสดงความถี่ในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ของบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีรายช่ือใน S&P และบริษัทในไทยที่
จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม สถาบันการเงิน ประกัน และสาธารณูปโภค โดยในสวนที่ 1 เปนการ
กระจายความถี่ของการงดจายเงินปนผลและเริ่มจายเงินปนผล และชวงที่ 2 เปนการกระจายความถี่ของการเพิ่มขึ้น และลดลงของ
ปริมาณการจายเงินปนผล โดยการทดสอบความแตกตางของการกระจายเราจะใช Chi-Square Test of Independent ในการหาความ
แตกตางของการกระจาย

สวนที่ 1 การงดจายเงินปนผล และ การเริ่มจายเงินปนผล
การกระจายความถี่ P-value สําหรับ Chi-Square

       Test of Independent
        จํานวน        การงดจาย      ไมเปล่ียน  การเริ่มจาย                       บริษัทไทย
        ทั้งหมด  เงินปนผล      แปลง เงินปนผล ครอบครัว     อิสระ

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

สวนที่ 2 การเพิ่มขึ้น และลดลงของปริมาณการจายเงินปนผล
การกระจายความถี่ P-value สําหรับ Chi-Square

       Test of Independent
        จํานวน           ลดลง       ไมเปล่ียน          เพิ่มขึ้น                       บริษัทไทย
        ทั้งหมด         แปลง ครอบครัว     อิสระ

สหรัฐ          100.0%      1.7%          56.3%    42.0%       บริษัท            0.0000        0.000
จํานวนขอมูล (3356)            (57)        (1891)    (1408)        สหรัฐ
บริษัทไทย                            บริษัทใน         0.2928
ครอบครัว      100.0%   29.6 %         34.4%           36.0%          ครอบครัว
จํานวนขอมูล (914)    (271)          (314)     (329)
อิสระ         100.0%         30.9 %         30.4%     38.7%
จํานวนขอมูล (217)      (67)            (66)      (84)
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4.2.2 การวิเคราะหความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล โดยใชความเร็วในการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล (Speed of Adjustment)

โดยการทดสอบหาความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะใชแบบจําลองของ 
Linter’s Speed of Adjustment ซ่ึงมีสมการเปน

dt = dt-1 + a + c(ret – dt-1)
โดยที่ dt และ dt-1 เปนการจายเงินปนผลที่เวลา t และ t-1 ตามลําดับ
          et เปนรายไดที่เกิดขึ้นเมื่อเวลา t
          r เปนอัตราในการจายเงินปนผล (Payout ratio)  
          c เปนความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment)
          a เปนจุดตัด (Intercept)
ซ่ึงในการทดสอบของเราจะกําหนดใหจุดตัดเปน 0 และ อัตราในการจายเงินปนผล (r) เปน

คาเฉลี่ยการจายเงินปนผลตอผลการดําเนินงานเฉลี่ย 5 ปตอเนื่องกอนการทดสอบ
ซ่ึงผลการทดสอบพบวา คามัธยฐานของความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของ

สหรัฐเปน 0.16 สําหรับประเทศไทยมีคาเฉลี่ยเปน 0.51 โดยบริษัทในครอบครัว และ บริษัทอิสระ
เปน 0.49 และ 0.54 ตามลําดับ โดยเมื่อทดสอบความแตกตางโดยใช Wilcoxon Rank-Sum Test พบ
วาผลที่ไดคือ มีความแตกตางกันที่ความเชื่อมั่นที่ 5 เปอรเซ็นต เมื่อเปรียบเทียบระหวางบริษัทใน
สหรัฐ และบริษัทไทย นอกจากนี้ เมื่อทําการทดสอบความแตกตางระหวางบริษัทสหรัฐ กับ บริษัท
ในครอบครัว และบริษัทอิสระของไทยก็มีความแตกตางกันที่ความเชื่อมั่นเชนกัน

โดยความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment) เปนการยืนยัน
วา การจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกามีความสม่ําเสมอกวาบริษัทในประเทศไทย เพราะ
วาการจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกับผลการดําเนินการระยะสั้นนอย
กวาเมื่อเทียบบริษัทไทย ซ่ึงเปนการยืนยันไดวา การจายเงินปนผลในสหรัฐทําหนาที่เปนกลไกใน
การกํากับดูแลของผูถือหุน และในประเทศไทยการจายเงินปนผลไมทําหนาที่เปนกลไกในการ
กํากับดูแลของผูถือหุน เนื่องจากการที่บริษัทในครอบครัวของไทยไมมีปญหาความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน และบริษัทอิสระของไทยผูถือหุนสวนใหญเปนผูถือหุน
รายยอยทําใหไมมีอํานาจในการบังคับผูบริหารใหจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา
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ตารางที่ 4
แสดงความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ตามสมการของ Lintner’s Speed of
Adjustment
ตารางตอไปนี้เปนการแสดงความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล บริษัทที่มีรายช่ือใน S&P 500 สําหรับบริษัทสหรัฐและ
บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับบริษัทไทย โดยไมรวม สถาบันการเงิน ประกัน และรัฐวิสาหกิจ
ตามสมการของ Lintner’s Speed of Adjustments ซึ่งมีสมการเปน dt = dt-1 + a + c(ret – dt-1) โดยที่ dt และ dt-1 เปนการจายเงินปนผลที่
เวลา t และ t-1 ตามลําดับ , et เปนรายไดที่เกิดขึ้นเมื่อเวลา t,  r  เปนอัตราในการจายเงินปนผล (Payout Ratio), c เปนความเร็วในการ
เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (Speed of Adjustment), a เปนจุดตัด (Intercept) ซึ่งในการทดสอบของเราจะกําหนดใหจุดตัดเปน 0
และ อัตราในการจายเงินปนผล r  เปนคาเฉลี่ยการจายเงินปนผลตอผลการดําเนินงานเฉลี่ย 5 ปตอเนื่องกอนการทดสอบ และทดสอบ
ความแตกตางของความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลดวยวิธีการ Wilcoxon Rank-Sum Test

ความเร็วในการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
บริษัท บริษัท บริษัทใน บริษัท
ในสหรัฐ ไทย ครอบครัวไทย อิสระไทย

ความเร็วในการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล       0.16 0.51 0.49 0.54
ผลการทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทสหรัฐ และบริษัทไทย 1.253* 1.158* 1.285*
ผลการทดสอบความแตกตางระหวาง
บริษัทในครอบครัว และบริษัทอิสระ 0.048
* มีนัยสําคัญที่ 5 เปอรเซ็นต



บทท่ี 5
สรุปผลการวิจัย

จากผลการวิเคราะหในบทที่ 4 เกี่ยวกับการจายเงินปนผลที่มีผลตอปญหาความไมเทาเทียม
กันทางดานขอมูล ผานทางความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไดจากราคาหุนเนื่องจากการ
ประกาศงดจายเงินปนผล และเริ่มจายเงินปนผล  จากแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล
การจายเงินปนผลที่มากขึ้นจะเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนวาบริษัทจะมีผลการดําเนินการที่ดีใน
ปจจุบัน หรืออนาคต และการจายเงินปนผลที่ผลตอปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชน
ระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ผานทางความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผล และจากแบบจําลอง
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน การจายเงินปนผลที่สม่ําเสมอจะ
ทําหนาที่เปนเงื่อนไขในการทํางานของผูบริหาร ทําใหปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชน
ระหวางผูบริหาร และผูถือหุนลดลง โดยในการศึกษาจะทําการเปรียบเทียบระหวางบริษัทในสหรัฐ
อเมริกา และบริษัทในประเทศไทย เนื่องจากมีโครงสรางผูถือหุน ที่แตกตางกันมาก

โดยการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกัน
ทางดานขอมูลลดลงนั้น  สามารถสรุปไดดังนี้

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การจายเงินปนผลจะเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนนอย
ลงกวาในอดีตมาก เนื่องจากในปจจุบันนักลงทุนในสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันมี
ความเขาใจเกี่ยวกับบริษัท และอุตสาหกรรมที่จะไปลงทุนเปนอยางดี ทําใหสมมติฐานของแบบ
จําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา ผูบริหารจะรูขอมูลมากกวานักลงทุนเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัท อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ และโอกาสทางธุรกิจในอนาคต มีความไมเหมาะสม
เพราะนักลงทุนสถาบันของสหรัฐอเมริกาในปจจุบันจะมีขอมูลที่เกี่ยวของกับบริษัทที่ลงทุน รวมทั้ง
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของไมแตกตางกับผูบริหารของบริษัทมาก ดังนั้นจาการทดสอบพบวานักลงทุน
ในสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญกับผลประกอบการของบริษัทมากกวาการจายเงินปนผลมาก ดัง
นั้นการจายเงินปนผลของสหรัฐในปจจุบัน จึงเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนที่นอยกวาในอดีต
มาก

 สําหรับบริษัทในไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว การจายเงินปนผลจะไมเปนการสง
ขอมูลใหแกนักลงทุน เนื่องจากการที่ผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธใกลชิด ทําใหผู
บริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญไดโดยตรง นอกจากนี้การที่ผูบริหาร และผูถือหุนมี
ความสัมพันธใกลชิด ก็ขัดแยงสมมติฐานของแบบจําลองความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลที่วา ผู
บริหาร และผูถือหุนจะไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทยจึงไม
เปนชองทางที่จําเปนในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน
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สวนการจายเงินปนผลที่ทําหนาที่เปนการกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหา
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ลดลง สามารถสรุปไดดังนี้

สําหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา การจายเงินปนผลจะทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแล
ของผูถือหุน เนื่องจากการจายเงินปนผลในสหรัฐอเมริกาจะเปนอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงสอดคลองกับ
แบบจําลองความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ที่วาการจายเงินปนผล
ที่สม่ําเสมอจะเปนการกําหนดเงื่อนไขในการดําเนินงานใหแกผูบริหาร โดยการจายเงินปนผลอยาง
สม่ําเสมอจะสงผลใหบริษัทมีปริมาณเงินอิสระที่ลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหผูบริหารมีจําเปนตองกู
เงินจากตลาดเงินซึ่งทําใหมีการตรวจสอบเพิ่มเติมจากตลาดเงิน นอกจากนี้โครงสรางของผูถือหุน
ของสหรัฐยังสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองดังกลาวที่วา ผูบริหาร และผูถือหุนไมมีความ
สัมพันธใกลชิด เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบันซึ่งจะมีระยะเวลาการถือครองหุน
ที่ส้ันทําใหความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุนไมมีความสัมพันธใกลชิด ดังนั้นการจายเงิน
ปนผลในสหรัฐอเมริกาจึงทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน

สําหรับบริษัทบริษัทในประเทศไทย การจายเงินปนผลไมทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดู
แล เนื่องจาก สําหรับบริษัทในครอบครัวการที่ผูถือหุนรายใหญมีการสงคนในครอบครัวใหมีสวน
รวมในการบริหารทําใหผูถือหุนสามารถกํากับดูแลการดําเนินการของบริษัทไดโดยตรง ทําใหการ
จายเงินปนผลไมมีความจําเปนในการทําหนาที่เปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน สําหรับ
บริษัทอิสระการที่บริษัทอิสระมีขนาดเล็ก ดังนั้นผูถือหุนสวนใหญจึงเปนผูถือหุนรายยอย ทําใหไม
สามารถบังคับใหผูบริหารทําการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา
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ภาคผนวก

ตาราง ก แสดงการแบงประเภทของบริษัทไทย ออกเปนบริษัทในครอบครัว 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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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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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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