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การศึกษานี้มีวัตถุประสงค�เพื่อหาป�จจัยที่เกี่ยวข�องกับการกําหนดนโยบายเงินป�นผลของ

บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย ในช�วงระยะเวลาระหว�างป� พ.ศ. 2548 

ถึง 2553 ผลการศึกษาโดยใช�เทคนิควิเคราะห�ด�วยวิธีศึกษาเหตุการณ�ที่สนใจ (Event Study) 

เพื่อศึกษาผลตอบแทนที่ผิดปกติ พบว�าในช�วงวันที่มีการประกาศจ�ายเงินสดป�นผล เกิด

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอย�างมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคล�องตามทฤษฎีการส�งสัญญาณ

กล�าวคือ ผู�บริหารของบริษัทใช�การจ�ายเงินป�นผลเป�นการส�งสัญญาณในเชิงบวกของบริษัท

ผ�านการตัดสินใจจ�ายเงินป�นผล แต�ในขณะเดียวกันถ�าบริษัทจ�ายเงินป�นผลลดลงก็ทําให�

นักลงทุนย�อมเข�าใจว�าบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรลดลง ก็จะตัดสินใจลดการลงทุน

ทําให�ราคาหุ�นลดลง เป�นการส�งสัญญาณลบกลับมาที่บริษัท นอกจากน้ี ผลการศึกษาโดยใช�

แบบจําลอง Random Effects Logit และ Random Effects Tobit
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นโยบายการจ�ายเงินป�นผลและผลกระทบต�อบริษัทจดทะเบียน

พบว�า ป�จจัยช�วงอายุของกิจการมีผลต�อการตัดสินใจจ�ายเงินป�นผล ซึ่งสอดคล�องกับทฤษฎีอายุของกิจการ

กล�าวคือบริษัทที่มีการเติบโตอย�างเต็มที่แล�ว จะมีแนวโน�มการจ�ายเงินป�นผลให�แก�ผู�ถือหุ�นมากกว�า นอกจากน้ีพบว�า 

นโยบายการจ�ายเงินป�นผลป�ก �อนหน�าเป�นอีกป�จจัยหน่ึงในการตัดสินใจจ�ายเงินป�นผล เน่ืองจากนโยบายการ

จ�ายเงินป�นผลเป�นเครื่องมือในการส�ง ข�อมูลข�าวสารของบริษัทให�แก�นักลงทุน เพราะถ�าบริษัทจ�ายเงินป�นผลป�ล�าสุด

จะมีแนวโน�มจ�ายเงินป�นผลป�น้ี เนื่องจากการตัดสินใจไม�จ�ายเงินป�นผลจะทําให�เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติได�

คําสําคัญ: นโยบายการจ�ายเงินป�นผล การศึกษาเหตุการณ�สําคัญ ผลตอบแทนผิดปกติ ทฤษฎีอายุของกิจการ

ทฤษฎีการส�งสัญญาณ

This paper investigates factors influencing dividend policy of Thai listed firms in the Stock Exchange 

of Thailand (SET) during the period 2005 to 2010. According to sixty days event window, event study 

results reveal significant abnormal returns of the stock during and after cash dividend announcement. 

This finding confirms signaling theory that listed company can send positive signal of the company 

through the dividend policy. Investors react positively to dividend announcement while negatively respond 

to negative signal, like dividend omission. Random effects Logit and random effects Tobit models were 

also employed and estimated in analyzing factors determining decision to pay dividend. The estimated 

results of random effects Logit models indicate significant impacts of company’s life cycle stage on 

decision to pay dividend. This study found that mature company has a higher propensity to pay dividend 

as supported the life cycle theory. Furthermore, the significant impacts of previous year dividend policy 

also indicate that dividend policy had been used as signaling message to investor. Paid dividend 

companies last year are more likely to pay dividend this year since decision not to pay dividend will 

cause negative abnormal return.

Keywords: Dividend Policy, Event Study, Abnormal Return, Life Cycle Theory, Signaling Theory

ABSTRACT

บทนํา
นโยบายเงินปนผลเปนหนึ่งในนโยบายทางการเงินท่ี

สําคัญ ตอการพิจารณาของผูบริหารบริษัท รวมถึงนักลงทุน
ในหลักทรัพยและรัฐบาล ผูบริหารตองใหความสําคัญเร่ือง
การจายเงินปนผล เนื่องจากเงินปนผลมีสวนสําคัญในการ
ประเมินมูลคาของบริษัท เปาหมายของการจัดการทางการ

เงินท่ีสําคัญคือ การสรางความมั่งคั่งใหแกผู ถือหุน ดังนั้น 
การมีนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสม จะมีสวนในการ
เพิ่มมูลคาของบริษัทไดและสงผลตอเนื่องมายังความมั่งค่ัง
ของผูถือหุน นอกจากนี้การประกาศจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอนักลงทุน 
เพราะไมเพียงแตทราบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนDo
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บทความวิจัย

เทานั้นแตยังมีขอมูลทางเงินของธุรกิจแฝงมาดวย เนื่องจาก
นักลงทุนเชื่อวา ผูบริหารมีขอมูลภายในมากกวานักลงทุน 
ดังนั้น การที่ผูบริหารตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นแสดงวา 
ผูบริหารคาดวา บริษัทจะมีกําไรเพิ่มขึ้นในอนาคต เนื่องจาก
โดยทั่วไปแลว ผูบริหารจะหลีกเลี่ยงการจายปนผลนอยลง
หรืองดจายปนผลเพราะเปนการสงสัญญาณทางลบใหแก
นักลงทุน

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาศึกษาเหตุการณ
การจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบแนวคิด
วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และ
นักลงทุนใชขอมูลนี้ในการตัดสินใจลงทุนหรือไม นอกจากน้ี 
การศึกษาน้ี ยังไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจจาย
เงินปนผล เพื่อทดสอบทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle 
Theory) วาการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเปนไปตามทฤษฎีนี้หรือไม

ทบทวนวรรณกรรม
ทฤษฎีและแนวคิดที่สําคัญที่เกี่ยวของกับ การกําหนด

นโยบายจายเงินปนผล ประกอบดวย
1. ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) เปน

ทฤษฎีที่เสนอวา มีความไมสมบูรณของขอมูลในตลาดทุน
ระหวางผู บริหารกับนักลงทุนภายนอก (Asymmetric 
information) นั่นคือ แตละกลุมไมไดมีขอมูลที่เทาเทียมกัน 
เร่ิมจากงานวิจัยของ Lintner (1956) ที่ไดเสนอแนวคิดวา
กิจการไมอยากที่จะจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือลดลงจากที่ได
เคยจายมาแลว เพราะการจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นหรือลดลง
จากที่ไดเคยจายมาแลวไดกลายเปนสัญญาณใหกับนักลงทุน
ทราบวาผลประกอบการในอนาคตจะมีการเปลี่ยนแปลง
อยางไร ดังน้ัน การเปล่ียนแปลงของการจายเงินปนผลจึงใช
เปนเครื่องมือของการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนภายนอก
ทราบถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ เชน ถาหาก
กิจการมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากที่ไดเคยจายมาใน
งวดกอนจะแสดงใหเห็นวาบริษัทนั้น  ๆ  มีความมั่นใจถึง

อนาคตของบริษัทวาจะสามารถทํากําไรที่ดีขึ้น ซึ่งสงผลให
มูลคาของกิจการเพ่ิมขึ้น ดังนั้น นโยบายการจายเงินปนผล
ของปกอนหนาจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีผู บริหารตองนํามา
พิจารณาในการตัดสินใจเรื่องการจายเงินผลปปจจุบัน

งานวิจัยในอดีตที่นําทฤษฎีการสงสัญญาณมาศึกษา
ตัวแปรที่มีผลตอการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล 
ได แก  Brav, et al. (2005) ได ศึกษาข อมูลบริษัท
จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา โดยการสัมภาษณผูบริหาร เพ่ือ
ศึกษาการตัดสินใจจายเงินปนผลและการซื้อหุนคืน ผลการ
ศึกษาพบวา บริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอ
มักจะไมลดการจายเงินปนผลลงแตจะไมจายเงินปนผลใน
ระดับที่สูงกวารายไดปจจุบัน และบริษัทจะตัดสินใจจาย
เงินปนผลหรือเพ่ิมการจายเงินปนผลก็ตอเม่ือบริษัทมีรายได
เพิ่มข้ึนอยางสม่ําเสมอเทานั้น รวมถึงมีกระแสเงินสดเหลือ
จากการลงทุนและมีสภาพคลองเพียงพอ

2. ทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle Theory of 
Dividend) DeAngelo, DeAngelo และ Stulz (2006) 
อธิบายวา ขั้นอายุการดําเนินงานของบริษัท (Life-cycle 
Stage) เปนปจจัยสําคัญที่กําหนดการจายเงินปนผล บริษัท
ที่อยูในชวงเติบโต มีโอกาสในการขยายการลงทุนไดอีกหลาย
โครงการ ทําใหบริษัทจําเปนตองรักษากระแสเงินสดไวเพื่อ
ลงทุนตามหลักทฤษฎีการลงทุนตามลําดับขั้น (Pecking 
order theory) ที่บริษัทจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน
ขณะที่บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานเปนเวลานานซ่ึงแสดงถึง
การเติบโตเต็มท่ีแลว จะมีแนวโนมการจายเงินปนผลใหแก
ผูถือหุนมากกวา เพราะบริษัทไมมีการลงทุนเพิ่มขึ้นมากนัก 
และการจายเงินปนผลยังสามารถลดปญหาตัวแทน (Agency 
Problem)หรือการทุจริตของผู บริหารได เพราะการจาย
เงินปนผลทําใหปริมาณกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash 
Flow) ในบริษัทซึ่งอยูภายใตการดูแลของผูบริหารลดลง

งานวิจัยท่ีนําชวงอายุของกิจการ (Life- cycle Stage) 
มาศึกษาตัวแปรที่มีผลตอการกําหนดนโยบายการจาย
เงินปนผล อาทิ Fama และ French (2001) ศึกษาถึง
การจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริการะหวางปDo
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ค.ศ. 1926–1999 พบวาบริษัทที่ดําเนินการมานาน แตมี
การเจริญเติบโตตํ่า สรางผลกําไรไดสูง มีแนวโนมที่จะจาย
เงินปนผล ในขณะที่บริษัทตั้งใหมที่ยังมีกําไรนอย และ
กําลังเติบโตสูงจะมีแนวโนมที่จะรักษาผลกําไรไว และไมจาย
เงินปนผล จึงช้ีใหเห็นวาวงจรชีวิตเปนปจจัยที่สําคัญในการ
ตัดสินใจที่จะจายเงินปนผล

DeAngelo, DeAngelo และ Stulz (2006) ใช
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผู ถือหุ น เปนตัววัดอายุ
ของกิจการ และพบวา การตัดสินใจจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผู ถือหุ น (Retained 
Earning over Total Equity) นั่นคือ อายุของกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล

งานวิจัยของไทย Oonpipat (2009) พบวา บริษัทที่
มีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนสูง มีโอกาสสูงท่ี
จะจายเงินปนผล สวนบริษัทที่มีอัตราสวนกําไรสะสมตอ
สวนของผูถือหุนตํ่าก็มีโอกาสต่ําที่จะจายเงินปนผล ในขณะท่ี 
Thanatawee (2011) ศึกษานโยบายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนไทยในชวงป ค.ศ. 2002–2008 โดยใชทฤษฎี
วงจรชีวิต (Life cycle theory) และเร่ืองกระแสเงินสด
อิสระ (Free cash flow hypothesis) พบวาบริษัทขนาด
ใหญ และสามารถทํากําไรไดมากจะมีกระแสเงินสดอิสระสูง 
และอัตรากําไรสะสมตอสวนของผูถือหุ นสูงจะมีแนวโนม
การจายเงินปนผลสูง และอัตราสวนหนี้สิน (Financial 
leverage) มีความสัมพันธในทางบวก กับอัตราการจาย
เงินปนผล

วิธีการวิจัย (Research Methodology)
การศึกษาคร้ังน้ีแบงเปน 2 สวน
1. การศึกษาแบบเหตุการณที่สนใจ (Event Study) 

ซึ่งการศึกษาดังกลาว ไดใชคร้ังแรกโดย Fama (1969) ใน
การศึกษาเก่ียวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพยจาก
การประกาศจายเงินปนผล โดยมีการศึกษาจํานวนมากที่
มุ งเนนการศึกษาผลกระทบของขอมูลขาวสารใหมที่มีตอ

อัตราผลตอบแทนในชวงระยะส้ันในชวงที่เกิดเหตุการณ
โดยศึกษาในชวงเวลากอนประกาศจายเงินปนผล และ
กําหนดใหวันท่ีมีเหตุการณ (Event Date) เปนวันที่มีการ
ประกาศการจายเงินปนผล โดยชวงเวลาที่ศึกษานี้จะตอง
เปนชวงเวลาท่ีไมมีผลกระทบจากเหตุการณตาง  ๆ  ของ
บริษัทท่ีอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย 
โดยในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อ ทดสอบแนวคิดวาการจาย
เงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน โดยใชขอมูล
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย เพื่อหาอัตราผลตอบแทนจากตลาด 
(Market Return) แลวนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีได
จากการคํานวณไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงในชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวงเกิดเหตุการณ
และชวงหลังเกิดเหตุการณ เพื่อหาอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) หาผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) และอัตราผลตอบแทน
เกินปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal 
Return) และใชวิธีทางสถิติเพื่อทดสอบความแตกตางของ
ผลตอบแทนเกินปกติในแตละชวง โดยกําหนดใหวันประกาศ
จายเงินปนผลเปนวันท่ี t = 0 และมีการกําหนดชวงเวลา
เกิดเหตุการณ 2 ชวงเวลา โดย ชวงที่ 1 คือชวงกอน
เกิดเหตุการณคือกอนวันแจงมติการประกาศจายเงินปนผล 
และในการทดสอบวันเกิดเหตุการณจะใช วันท่ี t = –10 ถึง
วันที่ t = +10 เปนวันเกิดเหตุการณเพื่อใหครอบคลุมถึง
ขาวการจายเงินปนผล ชวงท่ีสองจะเรียกวาเปนชวงหลัง
เกิดเหตุการณ (Post Event Date) ซึ่งจะใชทดสอบเปน
ระยะ 60 วันหลังเกิดเหตุการณ (t = 0 ถึง t = +60)
โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเพื่อหาอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากสมการในการคํานวณผลตอบแทนของ
หลักทรัพย จะใชราคาปดรายวันของหลักทรัพยในการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนการ
คํานวณหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จะใชดัชนี
ตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในDo

wn
loa

d จ
าก.

.วา
รสา

รวิช
าชีพ

บัญ
ชี



28 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 10 ฉบับที่ 29 ธันวาคม 2557

บทความวิจัย

การคํานวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพยเพ่ือหาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากสมการแบบจําลองตลาด (Market 
Model)

E(Rit) = αi + βiRmt + εit (1)

เมื่อกําหนดให
E(Rit) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i วัน

ที่ t
Rmt = ผลตอบแทนจากตลาด ในวันที่ t

αi และ βi = คาสัมประสิทธิ์ที่จะประมาณคาดวยวิธีการ
กําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary 
Least Square: OLS)

ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเกนิปกติ (Abnormal 
Return, AR) ที่เกิดขึ้นจากผลกระทบจากเหตุการณประกาศ
จายเงินปนผล โดยเขียนเปนสมการไดดังน้ี

ARit = Rit – E(Rit) (2)

เมื่อกําหนดให
ARit = ผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลักทรัพย i ในวันท่ี t
Rit = ผลตอบแทนท่ีเกดิขึน้จริงของหลักทรพัย i ในวนัท่ี t
E(Rit) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ในวันที่ t

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ เกินปกติสะสม
(Cumulative Abnormal Returns, CAR) เพ่ือหา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติทั้ งหมดในช วง ท่ีประกาศจ าย
เงินปนผลสามารถคํานวณไดจากสมการดังน้ี

CARit = 
T2

Σ
t=T1

ARit (3)

เมื่อกําหนดให
CARit = ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของหลักทรัพยที่ i 

ตั้งแตวันที่ t
ARit = ผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลักทรัพย i ในวันท่ี t

และมีการต้ังสมมติฐานในการศึกษาเพ่ือทดสอบความ
แตกตางของผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลที่มีผล
ตอราคาหลักทรัพย ดังนี้
สมมติฐาน
H1: การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหลักทรัพย 

หรือ μCAR = 0

2. การกําหนดแบบจําลองโอกาสในการจายเงินปนผล 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะมีลักษณะเปนแบบหลายหนวย
หลายชวงเวลา (Panel Data) โดยเปนขอมลูการจายเงินปนผล
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึงป 
พ.ศ. 2553 วิธีการศึกษา ไดคํานึงถึงลักษณะของขอมูล
จึงใชวิธีการประมาณคา ดังตอไปนี้

2.1 การหาความสัมพันธของปจจัยที่กําหนดการจาย
เงินปนผล ดวยแบบจําลองโลจิตแบบหลายหนวยหลายชวง
เวลา (Panel Logit Model)

แบบจาํลอง Panel Logit ใชสาํหรบัหาความสมัพนัธ
ระหวางของตวัแปรตามทีม่ลีกัษณะเปนตวัแปรแบบทวลิกัษณ 
ซึ่งในการศึกษานี้ คือ การจายเงินปนผลของบริษัท ที่มี
คาเพียงสองคาคือ 1 กับ 0 เทานั้น คือ เมื่อบริษัทจาย
เงินปนผล จะมีคาเทากับ 1 และถาบริษัทไมจายเงินปนผล
จะมีคาเทากับ 0 โดยแบบจําลองสามารถแสดงไดดังนี้
 

P(Yit = 1 | X) =
 1 

(4)
   1 + exp(Xβ + εit)
โดยท่ี
X = เมตริกของตัวแปรอิสระ [X1it X2it X3it X4it]
X1it = ตัวแปรจากทฤษฎีอายุกิจการ
X2it = ตัวแปรดานสภาพคลองของบริษัท
X3it = ตัวแปรดานกระแสเงินสดอิสระ
X4it = ตัวแปรดานอัตราสวนหนี้สิน
β = เมตริกของคาสัมประสิทธิ์
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เนื่องจากขอมูลที่ใชในการวิจัยคือ ขอมูล Panel 
Data ซึ่งอาจเกิดปญหา Random Effects ได ดังนั้น แบบ
จําลองที่ใชจึงเปนแบบจําลอง Random Effects Logit 
Models:
 

P(Yit = 1 | X) =
 1 

(5)
   1 + exp(Xβ + ui + εit)
โดยที่
ui = Random effects ของแตละบริษัท

แบบจําลองน้ีสามารถประมาณคาดวยวิธีการความ
เปนไปไดสูงสุด (Maximum Likelihood Estimation: 
MLE)

2.2 การหาความสัมพันธของปจจัยที่กําหนดการ
จายเงินปนผล ดวยแบบจําลองโทบิตแบบหลายหนวยหลาย
ชวงเวลา (Panel Tobit Model)

ความแตกตางของแบบจําลองโลจิตกับแบบจําลอง
โทบิต คือ แบบจําลองโลจิตเหมาะสมกับกรณีที่เรากําหนด

ใหตวัแปรตาม คอื การจายเงินปนผล (เทากบั 1) หรอืไมจาย 
(เทากับ 0) ในขณะท่ีแบบจําลองโทบิต กําหนดใหตัวแปร
ตาม คือ การจายเงินปนผลหรือไม ถาไมจายเทากับ 0 แต
ถาจายจะจายเทาไร > 0 (ไมจําเปนตองเทากับหนึ่ง) ดังนั้น 
ในกรณีนี้จะวัดตัวแปรตาม โดยใช อัตราเงินปนผลจาย
ซึ่งคํานวณจาก เงินสดปนผลจาย หารดวยกําไรสุทธิ โดย
ไมรวมกรณีที่ขาดทุนแตจายเงินปนผล โดยแบบจําลองนี้
คํานึงถึงขอจํากัดที่วา อัตราการจายเงินปนผลจะถูกจํากัด
วามีคาเปนศูนยหรือมากกวาศูนยเทานั้น จะมีคาตํ่ากวาศูนย
ไมได

Y*
it = Xβ + εit (6)

Yit = 0 if Y*
it ≤ 0

Yit = Y*
it if Y*

it ≤ 0

โดยที่
Y*

it = เงนิปนผลจายทีค่าดการณ ซึง่เปนตวัแปรทีไ่มสามารถ
สํารวจได จึงเปนตัวแปรแฝง (Latent Variables)

อยางไรก็ตาม เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการวิจัยคือ 
ขอมูล Panel Data ซึ่งอาจเกิดปญหา Random Effects 
ได ดังนั้น แบบจําลองท่ีใชจึงเปนแบบจําลอง Random 
Effects Tobit Models:

Y*
it = Xβ + ui + εit (7)

Yit = 0 if Y*
it ≤ 0

Yit = Y*
it if Y*

it ≤ 0

แบบจําลองน้ีสามารถประมาณคาดวยวิธีการความเปนไปได
สูงสุด (MLE)

ผลการศึกษา
สวนที่ 1 การศึกษาท่ีแสดงใหเห็นถึงการตอบสนองของ

ราคาหลักทรัพยตอการประกาศจายเงินปนผล ซึ่งแบงออก
เปนดังนี้

1. กรณจีายเงนิปนผลในงวดนีโ้ดยเวนการจายเงนิปนผล
ในงวดท่ีแลว (Dividend Initiation) จากการทดสอบพบวา 
ไดผลลัพธวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 
เพิ่มข้ึน ในชวงหลังวันประกาศ (Post-Event Period) มี
นัยสําคัญทางสถิติ

2. กรณีจายเงินปนผลคงท่ี (Dividend Stable) จาก
การทดสอบ ไดผลลัพธวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) เพิ่มขึ้นในชวงวันประกาศ (Event Period) 
และ ชวงหลังวันประกาศ (Post-Event Period) มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ

3. กรณีจายเงินปนผลในงวดที่แลวและงดการจาย
เงินปนผลในงวดน้ี (Dividend Omission) จากการทดสอบ 
ไดผลลัพธวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 
ลดลง ในชวงหลังวันประกาศ (Post-Event Period) มี
นัยสําคัญทางสถิติ

ตารางที่ 1 แสดงคาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย 
และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย และรูปภาพที่ 1 
แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย ในชวงการ
วิเคราะหเหตุการณประกาศจายเงินปนผลDo
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ตารางที่ 1 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (Average Abnormal return) และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย 
(Cumulative Average Abnormal Return)

T (day)

Positive Signal Negative Signal

Dividend initiation Dividend stable Dividend omission

AARt (%) CAAR (%) AARt (%) CAAR (%) AARt (%) CAAR (%)

-10 0.1966 0.1966 0.1551 0.1551 1.7854 1.7853

-9 0.3210 0.5176 –0.1144 0.0407 –1.0788 0.7065

-8 –0.3030 0.2142 0.0707 0.1114 1.3131 1.8376

-7 –0.3230 –0.1090 0.1674 0.2788 0.3533 2.1909

-6 0.6999 0.5911 0.2491 0.5280 –0.1784 2.0201

-5 –0.0830 0.5083 0.1664 0.6944*** –0.7402 1.2724

-4 0.6486 1.1569 0.0735 0.7680*** –0.3656 0.9068

-3 0.0259 1.1829 0.1215 0.8895*** 0.8179 1.7248

-2 –0.1860 0.9965 0.0351 0.9246**** 0.5003 2.2251

-1 0.3853 1.3818 –0.0003 0.9215*** –1.6270 0.5976

0
(Announcement)

0.5711 1.9529 0.7060*** 1.6275*** –0.3049 0.2927

1 2.4112*** 4.3641** 0.6016*** 2.2291**** –2.3136*** –2.020

2 0.6031 4.9672*** 0.1046 2.3338*** –2.6745*** –4.6954

3 –0.4260** 4.5416*** –0.1804 2.1534*** –0.9817*** –5.6671***

4 1.2920 5.8336*** 0.0640 2.2174*** –0.1017 –5.7780***

5 0.7006 6.5341*** –0.1606 2.0569*** 0.5243 –5.2545**

6 –0.0890 6.4448*** 0.1198 2.1767*** –0.3058 –5.5604

7 –1.5560 4.8892 –0.3817** 1.7950 –0.7915 –6.3519

8 –0.9360 3.9533 –0.4946**** 1.3003 0.5013 –5.8505*

9 0.5858 4.5390 –0.4755*** 0.8248 –1.0820 –6.9325

10 0.0038 4.5429 –0.2116 0.6455 1.9450 –4.9875

*** Significant at 1% level (p<.01)
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รูปภาพที่ 1 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย 
(CAAR) ในชวงการวเิคราะหเหตกุารณประกาศ
จายเงินปนผล

จากผลการศึกษาท่ีไดแสดงใหเห็นถึงการตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพยตอการประกาศจายปนผล การท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงการจ ายเงินป นผลทั้ง ท่ีเป นสัญญาณบวก
และสัญญาณลบ พบวานักลงทุนแสดงออกตอขอมูลท่ีไดรับ
จากการประกาศจายเงินปนผล ในทิศทางเดียวกับขาวสาร
ที่ไดรับ เปนการยืนยันทฤษฎีการสงสัญญาณ

สวนท่ี 2 ในการศึกษาเรื่อง ปจจัยท่ีสงผลตอการ
ตัดสินใจจายเงินปนผล โดยการนําตัวแปรมาทดสอบหาความ
สัมพันธตามแบบจําลองท่ีกําหนดไว

ตารางที่ 2 ไดแสดง ผลการประมาณคาแบบจําลอง 
พบวา ตัวแปรที่สัมพันธกับโอกาสการจายเงินปนผล อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบดวย

Dividend
Omission

Dividend
Initiation

Dividend
Stable

0.10

0.05

0.00

0.05

0.10

CAAR

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงการเปรียบเทียบผลการหาปจจัยกําหนดโอกาสการจายเงินปนผลดวยเทคนิค RE Linear,
RE Logit and RE Tobit

Variables/

Technique

ALL Firms

RE Linear RE Logit RE Linear+ RE Tobit

Constant –0.1247 –6.0773*** 0.9662** –1.1763*

RE/TE 0.0057*** 0.4184*** 0.0031 0.1719***

Divt-1 0.5787*** 3.6746*** 0.5933*** 2.0514***

FCF 0.1255 1.0893 0.1477 0.4327

ROE 0.0001 0.0044*** 0.0007 0.0017*

SGR 0.0002** 0.0003 0.0002 0.0008

FLEV –0.0009 0.0001 0.0001 0.0002

LANs 0.0482*** 0.5560*** –0.0777 –0.0237

Statistics

N 2221 2221 2075 2075

LL –714.591 –3088.076

Chi-square 1513.160*** 534.058*** 70.6474*** 357.44***

Pseudo R2 0.5160 0.0415

Note: ตัวแปรตามคือ การจายเงินปนผล (DIV) RE/TE = สัดสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน Divt-1 = การจายเงินปนผล

ปกอนหนา FCF = สัดสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ROE = ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน SGR = อัตราการเติบโตของรายได 

FLEV = สัดสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน LANs = คาล็อกฐานธรรมชาติของมูลคาสินทรัพยรวม นัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ 

คือ 1% (***), 5% (**) และ 10% (*)Do
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บทความวิจัย

1. อายุของกิจการ ในการศึกษาน้ีใชอัตราสวนระหวาง
กําไรสะสมกับสวนของผูถือหุน (RE/TE) เปนตัววัดอายุของ
กิจการ ผลการศึกษา พบวาคา RE/TE มีความสัมพันธ
ในทางเดียวกันกับโอกาสการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ นั่นคือ อายุของกิจการท่ีมากข้ึน ซึ่งถูกวัดดวย
กําไรสะสมท่ีมากข้ึน จะทําใหบริษัทมีโอกาสในการจาย
เงินปนผลเพิ่มขึ้น สอดคลองตามทฤษฎีอายุของกิจการ (Life 
cycle Theory) สอดคลองกับงานของ DeAngelo, 
DeAngelo และ Stulz (2006), Oonpipat (2009) และ 
Thanatawee (2011)

2. ประวัติการจายเงินปนผล ในการศึกษาน้ีใชการ
จายเงินเงินปนผลปกอน (Divt-1) เปนตัววัด ผลการศึกษา
พบวาคา Divt-1 มีความสัมพันธในทางเดียวกันกับโอกาส
การจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือถาบริษัท
จายเงินปนผลปนี้แลวจะไมเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
ในปถัดไป เพราะจะเปนการสงสัญญาณลบแกนักลงทุน 
สอดคลองตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
สอดคลองกับงานของ Brav, et al. (2005) สวนตัวแปร
อืน่ ๆ  ในกลุม ความสามารถในการทํากําไร ซึง่ใชผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน(ROE) เปนตัวแปรหลัก ขนาดของบริษัท 
ใชคาลอกการิทึมของสินทรัพยรวม (LANs) และโอกาส
ในการเติบโตใช คาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงในรายได 
(SGR) พบวามีเพียงคา ROE และ LANS ที่มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับโอกาสในการจ ายเงินปนผลอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นั่นหมายถึงบริษัทท่ีมีคา ROE มากข้ึน 
จะเพิ่มอัตราการจายเงินปนผล และบริษัทที่มีขนาดใหญ
จะมีโอกาสในการจายปนผลเพิ่มขึ้น

นอกจากน้ีจากแบบจําลองไดคาการทดสอบแบบจําลอง
โดยรวม (Overall test) โดยใชคา Chi-square Test มี
นยัสําคญัทางสถติ ิสาํหรบัทัง้สองแบบจําลอง แสดงวาทัง้สอง
แบบจําลองสามารถอธิบายโอกาสในการจายเงินปนผลได

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล
การศึกษานี้ มุงเนนศึกษาผลกระทบของการประกาศ

จายเงินปนผลที่เปลี่ยนแปลงไปของบริษัทจดทะเบียนมีผล
ตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพ่ือทดสอบแนวคิดวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูล
ใหแกนักลงทุนตามทฤษฎีการสงสัญญาณ ในการศึกษาใช
วิธีการศึกษาเหตุการณ (Event Study) การประกาศจาย
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนไทย ในชวงป พ.ศ. 2548–
2553 เพื่อใชในการทดสอบวามีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เกิดข้ึนในชวงของการประกาศจายเงินปนผลหรือไม ในการ
ศึกษาไดแบงกลุมของการประกาศจายเงินปนผลเปน 3 กรณี 
ไดแก กรณีจายเงินปนผลในงวดน้ีโดยเวนการจายเงินปนผล
ในงวดที่แลว (Dividend Initiation) กรณีจายเงินปนผล
คงท่ี (Dividend Stable) และกรณีจายเงินปนผลใน
งวดที่แลวและงดการจายเงินปนผลในงวดนี้ (Dividend 
Omission) และพบวา ในทุกกรณีของการประกาศจาย
เงินปนผลนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉลี่ย
สะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงเวลา
ที่ทําการศึกษา และนักลงทุนยังไดรับผลตอบแทนท่ีเกินปกติ
สะสม แตกตางกันตามลักษณะการประกาศจายเงินปนผล 
ดังนี้

• กรณีการสงสัญญาณบวก (ขาวดี) เชน การประกาศ
จายเงินปนผลในงวดนี้โดยเวนการจายเงินปนผลในงวดที่แลว 
(Dividend Initiation) และกรณีจ ายเงินปนผลคงที่ 
(Dividend Stable) ทําใหคา อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ถัวเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีคาเปนบวก

• กรณีการสงสัญญาณลบ (ขาวราย) เชน กรณีจาย
เงินปนผลในงวดท่ีแลวและงดการจายเงินปนผลในงวดน้ี 
(Dividend Omission) ทําใหคา อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ถัวเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีคาเปนลบ ผลการศึกษา ที่ได
สอดคลองกับความจริงท่ีประกาศจายเงินปนผลที่มีขอมูล
เนื้อหา มีความสัมพันธในเชิงบวกนักลงทุนก็ตอบสนอง
เชิงบวกแตถ าการประกาศจายปนผลไม เปนไปตามท่ี
นักลงทุนคาดไว ตลาดตอบสนองในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญDo
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นโยบายการจ�ายเงินป�นผลและผลกระทบต�อบริษัทจดทะเบียน

ผลขางตน ชี้ใหเห็นวา การประกาศจายเงินปนผล
มีกระทบต ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ  ดังนั้น  การ
เปลี่ยนแปลงของการจ ายเงินปนผลจึงสามารถใช เป น
เครื่องมือของการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนภายนอกทราบ
ถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ สอดคลองกับ
ทฤษฎีการสงสัญญาณ ดังนั้น เมื่อผู บริหารจะตัดสินใจ
เกี่ยวกับการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล ประวัติการ
จายเงินปนผลเปนหนึ่งปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
จายเงินปนผล

ในการศึกษาเพื่อหาปจจัยที่สําคัญที่เกี่ยวของกับการ
ตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนวาจะจายเงินปนผล โดยใช
แบบจําลองโลจิตและแบบจําลองโทบิต พบวา อายุของ
กิจการ (RE/TE) มีความสัมพันธกับโอกาสในการจาย
เงินปนผลในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีอายุมากขึ้น 
(Mature Stage) จะมีโอกาสในการจายเงินปนผลมากขึ้น 
ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีอายุของกิจการ การจายเงินปนผล
ในอดีต (Divt-1) มีความสัมพันธกับโอกาสในการจาย
เงินปนผลในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการ
สงสัญญาณของเงินปนผล สวนความสามารถในการทํากําไร 
(ROE) และขนาดของกิจการ (LANs) ก็มีความสัมพันธกับ
โอกาสในการจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกันซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยในอดีต เมื่อบริษัทจดทะเบียนไทยตัดสินใจ
จายเงินปนผล การจายเงินปนผลเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญ
เน่ืองจากการประกาศจายเงินปนผลมีผลกระทบตอราคาหุน
นักลงทุนคาดวาจะไดรับกําไรจากเงินปนผล นอกจากน้ี
บริษัทจดทะเบียนสามารถจายเงินปนผลเมื่อมีความสามารถ
ในทํากําไรสูง นอกจากน้ีบริษัทขนาดใหญมีโอกาสมากขึ้น
เพื่อกระจายกระแสเงินสดในรูปเงินปนผลเพ่ือลดปญหา
ตัวแทนดวย
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