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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย :  

การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation ของอิิทธิิพลร่่วม

ระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโต 

ของบริิษััท ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

ดร.เพ็็ญพระพัักตร์์ มานะปรีีชาดีีเลิิศ
ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชีี

คณะบริหารธุุรกิิจและเทคโนโลยีีสารสนเทศ

มหาวิิทยาลััยเทคโนโลยีีราชมงคลสุุวรรณภููมิิ

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 10 สิิงหาคม 2568

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 17 ตุุลาคม 2568

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 4 พฤศจิิกายน 2568

งานวิจััยนี้้�มีีวัตถุุประสงค์์หลััก เพ่ื่�อศึึกษาอิิทธิิพลกำำ�กับของความเป็็นอิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของ

บริิษััท ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริหารและการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทจดทะเบีียนไทย จำำ�นวน 

475 บริษััท ระยะเวลา 7 ปีี ครอบคลุมช่่วงปีี พ.ศ. 2561-2567 รวม 3,325 ข้้อมููลรายปีี การวิิเคราะห์์ใช้้ Hayes’ 

PROCESS Macro ผลการวิิจััยพบว่่า การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลที่�ลดลง เมื่่�อบริษััทมีีสััดส่่วน

คณะกรรมการอิิสระและอััตราการเติิบโตอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ซึ่่�งสะท้้อนความเสี่่�ยงจากการที่่�ผู้้ �บริิหารกัักเก็็บกระแสเงิินสดไว้้

ภายใต้้การควบคุุมของตนเอง ในทางตรงกัันข้้าม เมื่่�อบริิษััทมีีสััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระในระดัับสููงและไม่่ได้้มีี

การเติิบโตที่่�สููงมากนััก การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกลัับมีีสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล แสดงให้้เห็็นว่่า กลไก 

การกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�มีีประสิิทธิิภาพสามารถสร้้างวิินััยทางการเงิินและเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ อีีกประเด็็น

สำำ�คััญท่ี่�ค้้นพบคืือ ระดัับการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริหารที่่�ร้้อยละ 20 ซึ่่�งถืือเป็็นจุดเปล่ี่�ยนเชิิงโครงสร้้างของกลไกธรรมาภิิบาล 

หากการถืือหุ้้�นต่ำำ��กว่่าร้้อยละ 20 กลไกการกำำ�กัับดููแลกิจการโดยเฉพาะบทบาทของคณะกรรมการอิิสระ จะมีีความจำำ�เป็็น

ในการกำำ�กัับตรวจสอบเนื่่�องจากแรงจููงใจภายในยัังไม่่แข็็งแรงเพีียงพอ แต่่เมื่่�อการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารสููงถึึงร้้อยละ 20 

หรืือมากกว่่า แรงจููงใจภายในจากการถืือหุ้้�นโดยตรงจะกลายเป็็นกลไกหลัักที่่�กำำ�หนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล 

ขณะที่่�คณะกรรมการอิิสระจะทำำ�หน้้าท่ี่�เสริม เพื่่�อเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือและความมั่่�นใจในนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล

คำำ�สำำ�คััญ: การจ่่ายเงิินปัันผล อััตราตอบแทนจากเงิินปัันผล การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ 

การเติิบโตของบริษััท

บทคััดย่่อ
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This research investigates the moderating effects of board independence and firm growth on the 

relationship between managerial ownership and dividend payouts among Thai listed companies. The 

sample comprises 475 firms over a 7-year period (2018-2024), totaling 3,325 firm-year observations. 

Using Hayes’ PROCESS Macro, the analysis reveals that managerial ownership reduces dividend payouts 

when firms have a low proportion of independent directors and low growth, reflecting the risk of managerial 

cash flow entrenchment. In contrast, when board independence is high and firm growth is not excessive, 

managerial ownership is positively associated with dividends, indicating that effective governance can 

discipline managers and enhance shareholder confidence. A critical threshold is observed at 20% 

managerial ownership. Below this level, external monitoring mechanisms, particularly independent directors, 

are vital as internal incentives remain insufficient. Once managerial ownership reaches or exceeds 20%, 

internal incentives become the dominant force shaping dividend policy, while independent directors play 

a complementary role in reinforcing the credibility of payouts.
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

1. ท่ี่�มาและความสำำ�คััญของปััญหา
การตัดสิินใจเกี่่�ยวกัับการจ่่ายเงิินปัันผลยัังคงเป็็นหนึ่่�งในปริศนาทางการเงิินที่่�ไม่่อาจหาข้้อสรุุปที่่�ชััดเจนได้้ แม้้จะได้้รับ

ความสนใจและถููกศึึกษาภายใต้้กรอบทฤษฎีการเงิินมาโดยตลอด โดยเฉพาะในประเด็็นที่่�ว่่า เหตุุใดบริิษััทจึึงจ่่ายเงิินปัันผล

และปััจจััยใดที่่�กำหนดระดัับและรููปแบบการจ่่ายเงิินปัันผลในแต่่ละช่่วงเวลา (Miller & Modigliani, 1961; Black, 1976) 

แม้้จะมีีทฤษฎีที่่�เสนอว่่า ในตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพนโยบายเงิินปัันผลไม่่ส่่งผลต่่อมููลค่่าของบริิษััท แต่่ในทางปฏิิบััติิกลัับพบว่่า 

นัักลงทุุนยัังคงใช้้ข้้อมููลการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นเครื่่�องมืือในการประเมิินความน่่าเชื่่�อถือของผู้้�บริิหาร ความมั่่�นคงทางการเงิิน

และแนวโน้้มการเติิบโตในอนาคต ซึ่่�งสะท้้อนผ่่านการตอบสนองของราคาหลัักทรัพย์์ต่่อข่่าวสารเกี่่�ยวกัับการจ่่ายเงิินปัันผล

อย่่างมีีนััยสำคััญ (Jiraporn et al., 2016; Hou et al., 2025) การจ่่ายเงิินปัันผลได้้กลายเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญของเสถีียรภาพ

และความน่่าเชื่่�อถืือของบริิษััท นัักลงทุุนจำนวนมากให้้ความสำคััญกัับความต่่อเนื่่�องและความสม่่ำเสมอในการจ่่ายปัันผล 

เพื่่�อใช้้เป็็นสััญญาณในการประเมิินสถานะทางการเงิินและความสามารถในการฟื้้�นตััวของบริิษััท ตััวอย่่างที่่�ชััดเจนคืือ  

บริิษััทในกลุ่่�มเทคโนโลยีีและพลัังงานของสหรััฐฯ เช่่น Apple Inc. และ Exxon Mobil ซึ่่�งมีีผู้้�บริิหารถือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููง 

ได้้กลัับมาดำเนิินนโยบายจ่่ายเงิินปัันผลอีีกครั้้�งในช่่วงปีี ค.ศ. 2022–2023 หลัังจากระงัับการจ่่ายในช่่วงวิิกฤต เพื่่�อแสดงถึึง

การฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจและเสริิมสร้้างภาพลัักษณ์์ด้้านความน่่าเชื่่�อถืือต่่อนัักลงทุุน (PricewaterhouseCoopers, 2023) 

ในบริิบทของประเทศไทย บริิษััทจดทะเบีียนจำนวนมากมีีโครงสร้้างการถือหุ้้�นแบบกระจุุกตััว โดยเฉพาะกรณีที่่�ผู้้�บริิหาร 

มีีสถานะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อการกำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลในสองทิิศทาง กล่่าวคืือ ในแง่่บวก 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารอาจทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกจููงใจให้้ฝ่่ายบริิหารดำเนิินงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและส่่งผ่่านผลตอบแทน 

ให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในรููปแบบของเงิินปัันผล แต่่ในอีีกด้้านหนึ่่�งหากไม่่มีีระบบกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ผู้้�บริิหารอาจใช้้

สถานะดัังกล่่าวเบี่่�ยงเบนทรัพยากร เพื่่�อประโยชน์์ส่่วนตนแทนที่่�จะกระจายผลกำไรคืืนสู่่�ผู้้�ถืือหุ้้�น (Thanatawee, 2013; 

Jiraporn et al., 2016) ดัังนั้้�นการศึกษาอิิทธิิพลของการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล จึึงยัังคงเป็็น

ประเด็็นที่่�มีีนััยสำคััญโดยเฉพาะเมื่่�อพิิจารณาภายใต้้ปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับกลไกการกำกัับดููแลกิิจการภายในกิิจการ

คณะกรรมการอิสระนัับเป็็นหนึ่่�งในกลไกสำคััญของระบบการกำกัับดููแลกิิจการ โดยเฉพาะในบริิษััทที่่�มีีการแยกอำนาจ

ระหว่่างเจ้้าของกัับผู้้�บริิหาร (Fama & Jensen, 1983) การมีีคณะกรรมการอิิสระในสััดส่่วนที่่�เหมาะสมสามารถ 

ช่่วยลดความเสี่่�ยงจากพฤติิกรรมแสวงหาประโยชน์์ของฝ่่ายบริิหาร (Chaisalee & Manapreechadeelert, 2024)  

นอกจากนี้้� Al-Hiyari et al. (2024) ยัังพบว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลได้้รับผลกระทบในเชิิงลบจากปััญหาความไม่่สมมาตรของ

ข้้อมููล สะท้้อนให้้เห็็นว่่า เมื่่�อผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลภายในของบริิษััทได้้อย่่างเพีียงพอ ย่่อมก่่อให้้เกิิดความกัังวล

ต่่อพฤติิกรรมของฝ่่ายบริิหาร ที่่�มัักหลีีกเลี่่�ยงการจ่่ายเงิินปัันผล เพื่่�อรัักษาความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินและลดความเสี่่�ยง 

ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นในอนาคต ในขณะเดีียวกััน ศัักยภาพการเติิบโตของบริิษััท ซึ่่�งถืือเป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจััยสำคััญที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการ

กำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล (Fama & French, 2001; Imamah et al., 2019; Chen et al., 2022) โดยทั่่�วไป 

หากบริิษััทอยู่่�ในช่่วงขยายตััวหรืือมีีโอกาสในการลงทุุนที่่�ให้้ผลตอบแทนสููง บริิษััทมัักเลืือกที่่�จะสะสมกำไรไว้้เพื่่�อรัักษา 

สภาพคล่่องทางการเงิิน (Farooq et al., 2024) อย่่างไรก็็ตาม ความสััมพัันธ์์ระหว่่างศัักยภาพการเติิบโตกัับนโยบาย

เงิินปัันผลไม่่ได้้เป็็นไปในลัักษณะเชิิงเส้้นเสมอไป เนื่่�องจากความซัับซ้้อนของปััจจััยแวดล้้อมที่่�เกี่่�ยวข้้อง โดยเฉพาะโครงสร้้าง

ความเป็็นเจ้้าของและกลไกการกำกัับดููแลกิิจการภายใน ซึ่่�งมีีบทบาทสำคััญในการควบคุุมพฤติิกรรมของฝ่่ายบริิหารและ 

ชี้้�นำการจัดสรรผลตอบแทน (Kaur & Kaur, 2024; Okeke et al., 2025)
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บทความวิจัย

จากข้้อพิจารณาข้้างต้้น งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อวิเคราะห์์นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย 

โดยมุ่่�งศึึกษาบทบาทของการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่ออััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล ภายใต้้บริิบทของกลไกกำกัับดููแล

กิิจการภายในผ่่านความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและศัักยภาพการเติิบโตของบริิษััทซึ่่�งทำหน้้าที่่�เป็็นตััวแปรกำกัับร่่วม 

โดยใช้้แนวทางการวิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation ตามข้้อเสนอของ Hayes (2022) ที่่�สามารถสะท้้อนพลวััต

เชิิงซ้้อนและเงื่่�อนไขแวดล้้อมที่่�ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร การเลืือกใช้้วิิธีีการดัังกล่่าวถืือเป็็นการต่่อยอดจาก 

งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาซึ่่�งส่่วนใหญ่่เป็็นการวิิเคราะห์์เชิิงเส้้นตรงที่่�ยัังมีีข้้อจำกััดในการอธิิบายปฏิิสััมพัันธ์์ร่่วมของตััวแปรกำกัับ 

ที่่�ซัับซ้้อน จึึงทำให้้ผลการศึึกษาที่่�ผ่่านมาเกี่่�ยวกัับบทบาทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ  

การเติิบโตของบริิษััทต่่อการกำหนดนโยบายเงิินปัันผลมัักให้้ผลลััพธ์์ที่่�แตกต่่างหรืือขัดแย้้งกััน งานวิิจััยนี้้�จึึงมีีส่่วนสำคััญ 

ในการเติิมเต็็มช่่องว่่างดัังกล่่าวโดยการชี้้�ให้้เห็็นเงื่่�อนไขและปััจจััยเชิิงบริิบทที่่�ทำให้้ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�บริิหารในฐานะ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นกัับพฤติิกรรมการจ่่ายเงิินปัันผลเปลี่่�ยนแปลงไป ผลการศึึกษานี้้�ไม่่เพีียงช่่วยให้้เกิิดความเข้้าใจที่่�ชััดเจนและครอบคลุม

มากขึ้้�นเกี่่�ยวกัับกลไกการจ่่ายเงิินปัันผลในบริิษััทจดทะเบีียนไทย แต่่ยัังชี้้�ให้้เห็็นว่่า กลไกกำกัับดููแลกิิจการภายในโดยเฉพาะ

บทบาทของคณะกรรมการอิิสระและศัักยภาพการเติิบโตของบริิษััทมีีอิิทธิิพลอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อการกำหนดนโยบายเงิินปัันผล

ของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกสำคััญในการลดปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููล เสริิมสร้้างเสถีียรภาพในการสร้้าง 

ผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในระยะยาว โดยเฉพาะในบริิบทของโครงสร้้างการถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััวที่่�เป็็นลัักษณะเฉพาะของ

ประเทศตลาดเกิิดใหม่่อย่่างประเทศไทย

2. ทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติฐาน
นัักวิิจััยจำนวนมากได้้เสนอแนวคิิดเชิิงทฤษฎีหลากหลายแนวทาง เพื่่�ออธิิบายนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล โดยเฉพาะ 

ในบริิบทที่่�พิิจารณาจากคุุณลัักษณะเฉพาะของบริิษััท หนึ่่�งในทฤษฎีหลัักที่่�ได้้รับการอ้้างถึึงอย่่างแพร่่หลายคืือ ทฤษฎีีตัวแทน 

(Agency Theory) ของ Jensen & Meckling (1976) ซึ่่�งระบุุว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลมีีบทบาทในการจำกััดไม่่ให้้ผู้้�บริิหาร

ถืือครองเงิินสดส่่วนเกิิน เพื่่�อใช้้ในทางที่่�อาจขััดกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นและยัังช่่วยลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่าง 

ผู้้�ถืือหุ้้�นกัับฝ่่ายบริิหาร (Okeke et al., 2025) นอกจากนี้้� ทฤษฎีตััวแทนยัังเน้้นบทบาทของคณะกรรมการอิสระในฐานะ

กลไกกำกัับดููแลกิิจการภายในที่่�ช่่วยเสริิมสร้้างความโปร่่งใสของฝ่่ายบริิหาร คณะกรรมการอิสระมีีหน้้าที่่�ตรวจสอบการ 

ดำเนิินงานและปกป้้องผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยเฉพาะในประเด็็นการจัดสรรเงิินทุุนและนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล  

ซึ่่�งอาจตกเป็็นเครื่่�องมืือในการแสวงหาผลประโยชน์์ของฝ่่ายบริิหาร หากขาดการตรวจสอบที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Chaisalee  

& Manapreechadeelert, 2024; Okeke et al., 2025) นอกจากนี้้� ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory)  

อธิบายว่่า ภายใต้้สถานการณ์์ที่่�มีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างฝ่่ายบริิหารซึ่่�งมีีข้้อมููล

ภายในเกี่่�ยวกัับสถานะทางการเงิิน การตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผลจึึงถููกใช้้เป็็นเครื่่�องมืือในการส่่งสััญญาณที่่�สะท้้อนถึึงศัักยภาพ

ในการดำเนิินงาน ความมั่่�นคงของกระแสเงิินสดและความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิหารต่่อแนวโน้้มในอนาคตของบริิษััท การประกาศ

จ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงขึ้้�นหรืือการรักษาระดัับการจ่่ายปัันผลอย่่างต่่อเนื่่�องจะถููกตีีความว่่า เป็็นสััญญาณบวก สามารถลดความ

ไม่่แน่่นอนในมุุมมองของนัักลงทุุนและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นในมููลค่่าบริิษััทได้้ (Miller & Rock, 1985) ขณะเดีียวกััน ทฤษฎีี

ลำดัับขั้้�นทางการเงิิน (Pecking Order Theory) ของ Myers & Majluf (1984) อธิิบายว่่า บริิษััทมีีลำดัับความสำคััญ

ในการจัดหาแหล่่งเงิินทุุน โดยจะเลืือกใช้้แหล่่งเงิินทุุนภายในก่่อน เช่่น กำไรสะสม รองลงมาคืือ หนี้้�สิินและท้้ายที่่�สุุดคืือ 
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

การเพิ่่�มทุุนผ่่านการออกหุ้้�นใหม่่ แนวโน้้มดัังกล่่าวมีีความสััมพัันธ์์โดยตรงกัับโอกาสในการเติิบโตของบริิษััท กล่่าวคืือ  

ในบริิษััทที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููง ฝ่่ายบริิหารมักตััดสิินใจเก็็บรัักษากระแสเงิินสดไว้้ใช้้ในการลงทุุนในโครงการใหม่่ ๆ  

แทนที่่�จะนำไปจ่่ายเป็็นเงิินปัันผล เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงต้้นทุุนจากการระดมทุุนภายนอกและป้้องกัันการลดสััดส่่วนความเป็็นเจ้้าของ

ของผู้้�ถืือหุ้้�นเดิิม (Farooq et al., 2024)

2.1 การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผล

การแยกอำนาจระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหารสามารถนำไปสู่่�ความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ (Fama & Jensen, 1983) 

กล่่าวคืือ ผู้้�ถืือหุ้้�นคาดหวัังให้้บริิษััทสร้้างผลตอบแทนสููงสุุด ในขณะที่่�ผู้้�บริิหารอาจมีีแรงจููงใจในการตััดสิินใจ เพื่่�อผลประโยชน์์

ของตนมากกว่่า แต่่อย่่างไรก็็ตาม หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ด้้านการกำกัับดููแลกิิจการได้้เสนอวิิธีีการลดช่่องว่่างนี้้� โดยชี้้� 

ให้้เห็็นว่่า การถือหุ้้�นของผู้้�บริิหารสามารถช่่วยปรับแรงจููงใจให้้ผลประโยชน์์สอดคล้้องกััน (Jensen & Meckling, 1976; 

Tran et al., 2024) เนื่่�องจากผู้้�บริิหารที่่�เป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นจะมองผลตอบแทนของตนผููกพัันกัับความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นรายอื่่�น  

ส่่งผลให้้มีแนวโน้้มบริิหารงานโดยคำนึึงถึึงประสิิทธิิภาพและความโปร่่งใสมากขึ้้�น นอกจากนี้้� นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล 

ยัังทำหน้้าที่่�เป็็นอีีกหนึ่่�งกลไกสำคััญที่่�เสริิมสร้้างวิินััยทางการเงิินของฝ่่ายบริิหาร (Rasheed & Tahir, 2025; Lubis et al., 

2025) เนื่่�องจากการจ่่ายเงิินปัันผลช่่วยจำกััดการกักเก็็บกระแสเงิินสดส่่วนเกิิน ลดโอกาสในการนำทรัพยากรไปใช้้ในกิิจกรรม

ที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุด การที่่�ผู้้�บริิหารมีทั้้�งแรงจููงใจจากการถือหุ้้�นและอยู่่�ภายใต้้นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�มีี

ประสิิทธิภาพ กลไกภายในและกลไกทางการเงิินจึึงทำงานเกื้้�อหนุุนซึ่่�งกัันและกัันในการลดทอนความขััดแย้้งเชิิงผลประโยชน์์

และมีีบทบาทสำคััญในการส่่งเสริิมความโปร่่งใส ตลอดจนการสร้้างคุุณค่่าให้้แก่่บริิษััทในระยะยาว

สมมติิฐานที่่� 1 การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล

2.2 ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการจ่่ายเงิินปัันผล

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการถืือเป็็นกลไกหลัักของการกำกัับดููแลกิิจการภายในภายใต้้ทฤษฎีีตััวแทน โดยช่่วย

ตรวจสอบและสร้้างสมดุุลระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นกัับผู้้�บริิหาร (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983)  

โครงสร้้างคณะกรรมการที่่�มีีความเป็็นอิิสระสููงไม่่เพีียงแต่่เพิ่่�มความโปร่่งใสและความน่่าเชื่่�อถือ แต่่ยัังเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�

สนัับสนุุนเสถีียรภาพเชิิงกลยุุทธ์์ของบริิษััท (Naseem et al., 2023; Vinjamury, 2025) นอกจากนี้้� ยัังเชื่่�อมโยงกัับ

นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลซึ่่�งช่่วยลดต้้นทุุนตััวแทนและเสริิมวิินััยทางการเงิิน (Rozeff, 1982) งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาแสดง 

ให้้เห็็นว่่า ในกลุ่่�มบริิษััทครอบครััว คณะกรรมการอิิสระมีีบทบาทช่่วยสนัับสนุุนต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับที่่�สููงขึ้้�น  

เพื่่�อคุ้้�มครองสิิทธิของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Setia‑Atmaja, 2010; Kilincarslan, 2021) อีีกทั้้�ง คณะกรรมการยังมีีบทบาท

สำคััญกว่่าฝ่่ายบริิหารในการอนุุมััติิและกำหนดนโยบายปัันผล (Thompson & Adasi Manu, 2021) แม้้ว่่างานวิิจััย 

ในอดีต เช่่น El‑Masry et al. (2008) จะไม่่พบความสััมพัันธ์์ชััดเจน แต่่โดยภาพรวมวรรณกรรมส่่วนใหญ่่ยัังคงยืืนยััน 

ถึึงบทบาทเชิิงบวกของคณะกรรมการอิิสระต่่อการยกระดัับการกำกัับดููแลกิิจการ ความโปร่่งใสและความเชื่่�อมั่่�นของ 

นัักลงทุุนในตลาดทุุน

สมมติิฐานที่่� 2 ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล
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บทความวิจัย

2.3 การเติิบโตของบริิษััทและการจ่่ายเงิินปัันผล

ภายใต้้การศึกษานโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล ตััวแปรด้้านการเติิบโตของบริิษััทได้้รับการยอมรัับอย่่างแพร่่หลายว่่า  

เป็็นประเด็็นสำคััญที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการกำหนดนโยบายทางการเงิินและได้้รัับความสนใจอย่่างต่่อเนื่่�องในวรรณกรรมทาง 

การเงิิน โดยทั่่�วไป บริิษััทที่่�มีีแนวโน้้มการเติิบโตสููงมัักต้้องใช้้เงิินทุุนจำนวนมากเพื่่�อการลงทุุนใหม่่ ส่่งผลให้้เผชิิญข้้อจำกััด

ด้้านกระแสเงิินสดและลดทอนความสามารถในการจ่่ายเงิินปัันผลแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น (Gul, 1999; Okeke et al., 2025)  

ตามแนวคิิดของทฤษฎีลำดัับขั้้�นทางการเงิิน บริิษััทส่่วนใหญ่่มัักจััดลำดัับการใช้้เงิินทุุนโดยเริ่่�มจากการใช้้กำไรสะสมภายใน

บริิษััท ก่่อนจะพิิจารณาเงิินกู้้�หรืือการระดมทุุนผ่่านการออกหุ้้�นใหม่่ (Myers & Majluf, 1984) ด้้วยเหตุุนี้้� บริิษััทที่่�อยู่่�ใน

ช่่วงของการเติิบโตจึึงมัักเลืือกเก็็บรัักษาผลกำไร เพื่่�อใช้้ในการลงทุุนมากกว่่าการจ่่ายเงิินปัันผล (Higgins, 1972; Fama & 

French, 2001; Okeke et al., 2025) หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จำนวนมาก ได้้ยืืนยัันถึึงความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่าง 

การเติิบโตของบริิษััทกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล เช่่น งานวิิจััยของ Mitton (2004) และ Imamah et al. (2019)  

พบว่่า บริิษััทที่่�มีีโอกาสในการเติิบโตสููงมัักมีีอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�ต่่ำกว่่าเมื่่�อเทีียบกัับบริิษััทที่่�เติิบโตช้้าหรืือมีโอกาส 

ในการลงทุุน แม้้ว่่างานวิิจััยบางส่่วน เช่่น Chen et al. (2022) และ Okeke et al. (2025) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีการเติิบโตสููง

ใช้้การจ่่ายเงิินปัันผล เพื่่�อส่่งสััญญาณความแข็็งแกร่่งและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่นัักลงทุุน แต่่โดยภาพรวมวรรณกรรม 

ส่่วนใหญ่่ยัังคงยืืนยัันว่่า การเติิบโตของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับการลดลงของอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล

สมมติิฐานที่่� 3 การเติิบโตของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผล

2.4 การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผล: อิิทธิิพลกำกัับของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผล ยัังเป็็นประเด็็นที่่�ถกเถีียงกัันในวรรณกรรม  

โดยมีีสองแนวคิิดที่่�ขััดแย้้งกััน ได้้แก่่ แนวคิิดการสอดคล้้องของผลประโยชน์์ (Convergence-of-Interests Hypothesis) 

ซึ่่�งเสนอว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารช่่วยลดปััญหาความขััดแย้้งกัับผู้้�ถืือหุ้้�นและส่่งเสริิมการจ่่ายเงิินปัันผล (Jensen & 

Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983) ตรงกัันข้้ามกัับแนวคิิดสมมติิฐานการรักษาผลประโยชน์์อย่่างเหนีียวแน่่น 

(Entrenchment Hypothesis) ที่่�มองว่่า การถือหุ้้�นในระดัับสููงของผู้้�บริิหารอาจนำไปสู่่�การสะสมอำนาจและลดแรงจููงใจ

ในการจ่่ายเงิินปัันผล (Morck et al., 1988; La Porta et al., 2000) จากข้้อค้้นพบงานวิิจััยในอดีต เช่่น Morck et al. 

(1988), Setia‑Atmaja (2010), Shan (2019) และ Kilincarslan (2021) พบว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหารถือหุ้้�นในสััดส่่วนสููงจนมีี

อำนาจควบคุุมการตััดสิินใจของบริิษััทได้้ จะเกิิดแรงจููงใจในการดำเนิินการเพื่่�อผลประโยชน์์ของตน ดัังนั้้�นความเป็็นอิิสระ

ของคณะกรรมการจึงมีีบทบาทสำคััญทั้้�งในด้้านการกำกัับดููแลและการลดทอนผลกระทบเชิิงลบจากการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

อีีกทั้้�งยัังช่่วยส่่งเสริิมวิินััยทางการเงิินผ่่านนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�โปร่่งใสและตอบสนองต่่อผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น 

โดยรวม

สมมติิฐานที่่� 4 ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการมีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับในเชิิงบวกของความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผล
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

2.5 การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผล: อิิทธิิพลกำกัับของการเติิบโตของบริิษััท

ภายใต้้ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ การจ่่ายเงิินปัันผลถููกมองว่่า เป็็นกลไกสำคััญที่่�ผู้้�บริิหารใช้้แสดงถึึงความมั่่�นคงทาง 

การเงิิน ความสามารถในการสร้้างกระแสเงิินสดและแนวโน้้มการเติิบโตในระยะยาว (Miller & Rock, 1985)  

อย่่างไรก็ตาม ระดัับการเติิบโตของบริิษััทมีีบทบาทต่่อความเหมาะสมของการจ่่ายเงิินปัันผล โดยบริิษััทที่่�มีีโอกาสเติิบโตสููง

มัักเลืือกสะสมกระแสเงิินสด เพื่่�อการลงทุุนมากกว่่าการจ่่ายปัันผล ขณะที่่�บริิษััทที่่� เข้้าสู่่�ช่่วงอิ่่�มตััวของวงจรธุรกิิจ 

มัักจ่่ายปัันผลสููงขึ้้�นเพื่่�อรัักษาความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ลงทุุน (Higgins, 1972; Fama & French, 2001; Okeke et al., 2025) 

งานวิิจััยที่่�ผ่่านมา เช่่น Mitton (2004) และ Imamah et al. (2019) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีโอกาสในการเติิบโตสููงมัักมีี 

แนวโน้้มที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับต่่ำ เนื่่�องจากมีีความต้้องการใช้้กระแสเงิินสด เพื่่�อรองรัับโครงการลงทุุนใหม่่ ๆ  ที่่�มีีมููลค่่า

เพิ่่�มสููงขึ้้�น อย่่างไรก็ตาม งานวิิจััยบางส่่วนเสนอข้้อค้้นพบในทิิศทางตรงกัันข้้าม โดยระบุุว่่า บริิษััทที่่�มีีอััตราการเติิบโตสููง

อาจเลืือกใช้้การจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นกลยุุทธ์์ในการส่่งสััญญาณเชิิงบวกต่่อผู้้�ลงทุุนภายนอก โดยเฉพาะในกรณีีที่่�บริิษััทต้้องการ

แสดงความมั่่�นคง ความสามารถในการสร้้างกระแสเงิินสดและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับตลาด ตััวอย่่างเช่่น Chen et al. 

(2022) และ Okeke et al. (2025) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููงใช้้การจ่่ายเงิินปัันผล เพื่่�อส่่งสััญญาณถึึง

ความแข็็งแกร่่งทางการเงิิน มากกว่่าการใช้้เงิินปัันผลเพื่่�อจััดการกับปััญหากระแสเงิินสดส่่วนเกิิน

จากประเด็็นที่่�กล่่าวมาข้้างต้้น ระดัับการเติิบโตของบริิษััทจึึงสามารถมีีบทบาทในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการ

ถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล โดยทำให้้ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวมีีความแตกต่่างกัันไปภายใต้้บริิบทของ

ระดัับการเติิบโตที่่�แตกต่่างกััน กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�ง การเติิบโตของบริิษััทอาจเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ช่่วยอธิบายความไม่่สอดคล้้อง

ของผลลััพธ์์ในงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาและสะท้้อนถึึงพลวััตของโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของกัับพฤติิกรรมทางการเงิินของบริิษััท 

ได้้อย่่างชััดเจน

สมมติิฐานท่ี่� 5 การเติิบโตของบริิษััทมีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับในเชิิงลบของความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผล

2.6 ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการจ่่ายเงิินปัันผล: อิิทธิิพลกำกัับของการเติิบโตของบริิษััท

โดยทั่่�วไปแล้้วบริิษััทที่่�มีีสััดส่่วนกรรมการอิิสระในคณะกรรมการสููงมีีแนวโน้้มที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�สููงกว่่า  

ที่่�เป็็นเช่่นนี้้�เพราะกรรมการอิสระทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกสำคััญในการกำกัับดููแลกิิจการ โดยจะคานอำนาจและตรวจสอบการ

ตััดสิินใจของฝ่่ายบริิหาร เพื่่�อปกป้้องผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น Setia‑Atmaja (2010) และ Kilincarslan (2021) ระบุุว่่า 

บริิษััทที่่�มีีคณะกรรมการอิสระสููงจะกำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงขึ้้�น โดยเฉพาะในบริิษััทที่่�มีีความเสี่่�ยงจากการ

ควบคุุมโดยฝ่่ายบริิหารหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ แต่่อย่่างไรก็็ตามกลยุุทธ์์การจััดการเงิินสดและนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล 

ของบริิษััทมีีความแตกต่่างกัันไปตามศัักยภาพการเติิบโต ซึ่่�งสามารถอธิบายได้้ผ่่านมุุมมองของทฤษฎีตััวแทนและทฤษฎี 

การส่่งสััญญาณ บริิษััทที่่�มีีศัักยภาพการเติิบโตสููง (High-Growth Firms) คณะกรรมการและฝ่่ายบริิหารมักมีีแรงจููงใจ 

ร่่วมกัันในการสะสมกระแสเงิินสดไว้้ภายในกิิจการ เพื่่�อรักษาความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินและเตรีียมพร้้อมสำหรัับโอกาส 

ในการลงทุุนใหม่่ โดยไม่่ต้้องพึ่่�งพาการกู้�ยืืมหรืือการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนซึ่่�งมีีต้้นทุุนสููง กลยุุทธ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนถึึงการตัดสิินใจที่่�

มุ่่�งเน้้นการสร้้างมููลค่่าในระยะยาว แม้้ว่่าจะนำไปสู่่�การจ่่ายเงิินปัันผลที่่�อยู่่�ในระดัับต่่ำหรืือไม่่มีีการจ่่ายเลยก็็ตาม ผลลััพธ์์นี้้�

สอดคล้้องกัับมุุมมองของทฤษฎีีตััวแทนที่่�ชี้้�ว่่า ผู้้�บริิหารมีีแนวโน้้มที่่�จะเก็็บรัักษาเงิินสด เพื่่�อใช้้ตามดุุลยพิินิิจและสอดคล้้อง
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บทความวิจัย

กัับทฤษฎีีการส่่งสััญญาณซึ่่�งอธิิบายได้้ว่่า การไม่่จ่่ายปัันผลอาจสะท้้อนถึึงกลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�เน้้นการขยายกิิจการในอนาคต

มากกว่่าการคืนผลตอบแทนในปััจจุุบััน (Fama & French, 2001; Mitton, 2004; Okeke et al. 2025) ตรงกัันข้้าม

บริิษััทที่่�มีีศัักยภาพการเติิบโตต่่ำ (Low-Growth Firms) คืือ บริิษััทที่่�เติิบโตถึึงจุุดอิ่่�มตััวแล้้วไม่่จำเป็็นต้้องใช้้เงิินลงทุุนจำนวน

มาก ทำให้้เกิิดเงิินสดส่่วนเกิินสะสมอยู่่�ภายในบริิษััท ในบริิบทนี้้� คณะกรรมการอิิสระมีีบทบาทสำคััญในการกำกัับดููแล 

และลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�น (Agency Conflict) โดยการผลัักดัันให้้บริิษััทนำเงิินสดส่่วนเกิิน 

มาใช้้ในการจ่่ายเงิินปัันผล การดำเนิินการดัังกล่่าวไม่่เพีียงช่่วยคืืนผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น แต่่ยัังทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกในการ

ควบคุุมพฤติิกรรมการใช้้ทรัพยากรของฝ่่ายบริิหาร ป้้องกัันไม่่ให้้เงิินสดถููกนำไปลงทุุนในโครงการที่่�ไม่่สร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม อีีกทั้้�ง

ยัังช่่วยลดความเสี่่�ยงจากการตัดสิินใจลงทุุนที่่�ผิิดพลาดของผู้้�บริิหาร การจ่่ายเงิินปัันผลจึึงทำหน้้าที่่�ทั้้�งเป็็นเครื่่�องมืือด้้าน 

ธรรมาภิิบาลและเป็็นสััญญาณเชิิงบวกที่่�สะท้้อนถึึงเสถีียรภาพทางการเงิินและความมั่่�นคง (Thompson & Adasi Manu, 

2021)

สมมติิฐานที่่� 6 การเติิบโตของบริิษััทมีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างความเป็็นอิิสระของ 

คณะกรรมการกับการจ่่ายเงิินปัันผล

2.7 การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผล: อิิทธิิพลกำกัับของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโต

ของบริิษััท

สมมติิฐานนี้้�มีีแรงจููงใจจากผลการวิจััยในอดีต ที่่�ยัังไม่่สามารถสรุุปผลแน่่ชััดเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�น

โดยผู้้�บริิหารกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล จากแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทน (Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎี ี

การส่่งสััญญาณ (Miller & Rock, 1985) และทฤษฎีลำดัับขั้้�นทางการเงิิน (Myers & Majluf, 1984) ความสััมพัันธ์์

ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่ได้้เป็็นแบบเส้้นตรงหรืือคงที่่� หากแต่่ขึ้้�นอยู่่�กับบริิบท 

ของปััจจััยภายในและโอกาสในการเติิบโตของบริิษััท ปััจจััยสำคััญสองประการที่่�อาจทำหน้้าที่่�เป็็นตััวแปรกำกัับ ได้้แก่่ 

(1) ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััท ซึ่่�งทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกกำกัับดููแลกิิจการภายใน และ (2) ระดัับการเติิบโตของ

บริิษััท ซึ่่�งส่่งผลต่่อข้้อจำกััดและแรงจููงใจในการจัดสรรกระแสเงิินสดของบริิษััท ปััจจััยทั้้�งสองอาจมีีผลร่่วม (Interactive 

Effects) ต่่อทิศทางและระดัับของความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผล กล่่าวคืือ ในบริิษััท 

ที่่�มีีสััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระสููงและอััตราการเติิบโตต่่ำ การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารอาจส่่งผลในเชิิงบวกต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล 

ขณะที่่�ในบริิบทที่่�บริิษััทมีีอััตราการเติิบโตสููง หรืือขาดความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวอาจลดลง

หรืือเปลี่่�ยนทิิศทางไป สมมติิฐานที่่� 7 ของการวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงมีีเป้้าหมายเพื่่�อทดสอบอิิทธิิพลกำกัับร่่วม (Moderated 

Moderation Effect) ของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการ 

ถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล อัันเป็็นจุุดเด่่นสำคััญ (Key Highlight) ของการศึึกษานี้้� ซึ่่�งนำไปสู่่� 

การอธิิบายพลวััตเชิิงซ้้อนของโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของและพฤติิกรรมทางการเงิินของบริิษััทในตลาดเกิิดใหม่่ โดยขยาย

ขอบเขตองค์์ความรู้้�ให้้ลึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�นกว่่างานวิิจััยที่่�ผ่่านมา

สมมติิฐานที่่� 7 ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััทมีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับร่่วมต่่อ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

จากการทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติิฐานที่่�กล่่าวมา ผู้้�วิิจััยได้้สังเคราะห์์และนำเสนอกรอบแนวคิิด 

ในการวิิจััย เพื่่�อมุ่่�งอธิิบายพลวััตที่่�ซัับซ้้อนระหว่่างโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของ กลไกกำกัับดููแลกิิจการภายในและพฤติิกรรม

ทางการเงิินของบริิษััท ภายใต้้บริิบทของตลาดเกิิดใหม่่ที่่�มีีลัักษณะเฉพาะ กรอบแนวคิิดนี้้�ไม่่เพีียงสะท้้อนความพยายาม 

ในการเชื่่�อมโยงทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และทฤษฎีลำดัับขั้้�น 

ทางการเงิิน (Pecking Order Theory) เท่่านั้้�น แต่่ยัังถืือเป็็นการนำเสนอองค์์ความรู้้�ใหม่่ที่่�แตกต่่างจากแนวทางของ 

งานวิิจััยในอดีตและมีีความเหมาะสมกัับสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทยในบริิบทปััจจุุบััน

Control Variables
BSIZ
SIZE
LEV
ROA
MTB
Year/Industry FE

SGR (W)

BIND (M)

MAN (X) DIY (Y)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิจััย

หมายเหตุุ คำอธิบายรายละเอีียดเกี่่�ยวกัับการวัดค่่าตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษาได้้นำเสนอไว้้ในภาคผนวกที่่� 1

3. ข้้อมููลและระเบีียบวิธีีวิจััย

3.1 ข้้อมููลและแหล่่งที่่�มา

การศึึกษานี้้�ใช้้กลุ่่�มตััวอย่่างเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จำนวนทั้้�งสิ้้�น 475 บริิษััท 

ครอบคลุมระยะเวลา 7 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2561 ถึึง พ.ศ. 2567 โดยข้้อมููลที่่�นำมาใช้้เป็็นข้้อมููลแบบแผงที่่�สมดุุล (Balanced 

Panel Data) รวมทั้้�งสิ้้�น 3,325 ข้้อมููลรายปีี ข้้อมููลทั้้�งหมดได้้มาจากฐานข้้อมููล SETSMART ซึ่่�งสามารถเข้้าถึึงผ่่านทาง

เว็็บไซต์์ของตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (www.setsmart.com) การแจกแจงรายละเอีียดของกลุ่่�มตััวอย่่างแสดงไว้้

ในตารางที่่� 1
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 1	 การคััดเลืือกตััวอย่่างและการแจกแจงบริิษััทตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

การคััดเลืือกตััวอย่่าง จำำ�นวน 
บริิษััท กลุ่่�มอุุตสาหกรรม จำำ�นวน 

ข้้อมููลรายปีี
ร้้อยละ  
(%)

จำนวนบริิษััททั้้�งหมดใน SET 683 สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค 252 7.58

บริิษััทในกลุ่่�มการเงิินและการประกัันภััย (68) เทคโนโลยีี 266 7.79

ทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุนในอสังหาริิมทรัพย์์ (67) ทรััพยากร 350 10.74

บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่สมบููรณ์์และข้้อมููลผิิดปกติิ (73) อุุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 413 12.42

คงเหลืือ 475 อุุตสาหกรรม 595 17.89

ระยะเวลา (ปีี) 7 อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง 651 19.58

บริิการ 798 24.00

รวม 3,325 3,325 100.00

ในการศึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยได้้ดำเนิินการตรวจสอบและจััดการกับข้้อมููลผิิดปรกติิ (Outliers) เพื่่�อให้้มั่่�นใจในความถููกต้้อง

และความน่่าเชื่่�อถืือของผลการวิิเคราะห์์ โดยใช้้วิิธีีการสองแนวทาง ได้้แก่่ การตััดข้้อมููลผิิดปรกติิด้้วย Mahalanobis 

Distance และการปรับค่่าข้้อมููลด้้วยวิิธีี Winsorization ดัังนี้้�

ขั้้�นแรก ได้้มีการประเมิินค่่า Mahalanobis Distance เป็็นวิิธีีการที่่�คำนึึงถึึงความสััมพัันธ์์ร่่วมกัันระหว่่างตััวแปร 

หลายตััว (Multivariate Outliers) โดยพิิจารณาค่า่ระยะห่่างของแต่ล่ะจุุดข้้อมููลจากค่า่เฉลี่่�ยของกลุ่่�มในบริิบทของ Covariance 

Matrix หากค่่าดัังกล่่าวสููงเกิินกว่่าค่่าที่่�กำหนดตาม Chi-square Distribution ที่่�ระดัับนััยสำคััญ 0.001 จะถืือว่่า  

เป็็นข้้อมููลผิิดปรกติิและถููกตััดออกจากชุุดข้้อมููลเพื่่�อป้้องกัันผลกระทบที่่�อาจเกิิดขึ้้�นต่่อการวิิเคราะห์์ (De Maesschalck 

et al., 2000)

ขั้้�นที่่�สอง เพื่่�อจััดการกัับค่่าผิิดปรกติิ ผู้้�วิิจััยได้้ใช้้วิิธีี Winsorization ซึ่่�งหมายถึึง การแทนค่่าผิิดปกติิในชุุดข้้อมููล 

อนุุกรมเวลา (Time Series) ด้้วยค่่าที่่�ใกล้้เคีียงที่่�สุุดภายในชุุดข้้อมููลนั้้�น ซึ่่�งเป็็นกระบวนการปรับค่่าที่่�อยู่่�สุดขอบของ 

การแจกแจงให้้อยู่่�ในช่่วงที่่�เหมาะสม โดยไม่่ตััดข้้อมููลออกจากชุุดข้้อมููลทั้้�งหมด วิิธีีการนี้้�ช่่วยลดอิิทธิิพลของค่่าที่่�เบี่่�ยงเบน

มากผิิดปกติิ (Nyitrai & Virág, 2019)
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

3.2 ตััวแปรในการวิิจััย

ในการศึกษานี้้� ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์จำแนกออกเป็็น 3 กลุ่่�ม ได้้แก่่ ตััวแปรตาม ตััวแปรที่่�ใช้้ในการทดสอบ

สมมติิฐานและตััวแปรควบคุุม ดัังนี้้�

(1) ตั ัวแปรตาม (Dependent Variable) ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Dividend Yield) ซึ่่�งใช้้เป็็น

ตััวแทนของพฤติิกรรมการจ่่ายผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น เนื่่�องจากอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล สามารถสะท้้อนระดัับ 

ผลตอบแทนที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้รัับ ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการที่่�เหมาะสมในการประเมิินความคุ้้�มค่่าของการลงทุุนในเชิิงเปรีียบเทีียบ (Gul, 

1999) ข้้อได้้เปรีียบที่่�สำคััญของอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลคืือ เป็็นอััตราส่่วนที่่�สามารถเปรีียบเทีียบระหว่่างบริิษััท 

ต่่างขนาดได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยไม่่ถููกจำกััดด้้วยระดัับราคาหุ้้�นหรืือจำนวนเงิินปัันผลที่่�จ่่ายเพีียงอย่่างเดีียว (Khan 

et al., 2025) ดัังนั้้�นการใช้้อัตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลจึึงมีีความเหมาะสมในเชิิงทฤษฎีและเชิิงปฏิิบััติิ โดยเฉพาะเมื่่�อ

วััตถุุประสงค์์ของการศึึกษาเน้้นการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างการกำกัับดููแลกิิจการ และปััจจััยทางการเงิิน 

กัับพฤติิกรรมการจ่่ายผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในลัักษณะที่่�สามารถเปรีียบเทีียบข้้ามบริิษััทและข้้ามช่่วงเวลาได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ

(2) ตั วแปรที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐาน (Test Variables) ประกอบด้้วย ตััวแปรอิิสระที่่�เป็็นปััจจััยที่่�คาดว่่า จะมีี

อิิทธิิพลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล ได้้แก่่ การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (Managerial Ownership) ซึ่่�งสะท้้อนระดัับความเป็็นเจ้้าของ

ของฝ่่ายบริิหารที่่�อาจส่่งผลต่่อแรงจููงใจในการกำหนดนโยบายเงิินปัันผล (Jensen & Meckling, 1976; Shan, 2019; 

Kaur & Kaur, 2024) ตััวแปรกำกัับ ได้้แก่่ ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ ซึ่่�งเป็็นตััวชี้้�วััดด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ

ภายในที่่�ส่่งเสริิมการตัดสิินใจที่่�โปร่่งใสและเป็็นธรรมต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น (Jensen & Meckling, 1976; Setia‑Atmaja, 2010; 

Kilincarslan, 2021; Thompson & Adasi Manu (2021) และการเติิบโตของบริิษััท (Sale Growth Rate)  

ซึ่่�งแสดงถึึงโอกาสในการเติิบโตและขยาย กิิจการในอนาคต รวมทั้้�งอาจส่่งผลต่่อการตัดสิินใจในการเก็็บรัักษากำไรไว้้ลงทุุน

หรืือนำไปจ่่ายปัันผล (Gul, 1999; Okeke et al., 2025)

(3) ตั ัวแปรควบคุุม (Control Variables) เพื่่�อให้้การวิิเคราะห์์ผลกระทบของตััวแปรที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐาน 

ต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลมีีความแม่่นยำและปราศจากอคติจากปััจจััยร่่วม งานวิิจััยนี้้�จึึงได้้กำหนดตััวแปรควบคุุมที่่�มีีแนวโน้้ม 

จะส่่งผลกระทบต่่อพฤติิกรรมการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไว้้อย่่างรอบด้้านตามวรรณกรรมในอดีีต โดยครอบคลุุม

ทั้้�งลัักษณะภายในบริิษััท สถานะทางการเงิินและสภาพแวดล้้อมจากภายนอก ได้้แก่่ ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) 

สะท้้อนถึึงโครงสร้้างของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการภายใน โดยบริิษััทที่่�มีีจำนวนกรรมการมากอาจมีีความหลากหลาย 

ด้้านมุุมมองและบทบาทการตรวจสอบที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�น ส่่งผลต่่อทิศทางการตัดสิินใจเกี่่�ยวกัับนโยบายเงิินปัันผล (Fama & 

Jensen, 1983; Khan et al., 2025) ขนาดของบริิษััท (Firm Size) ซึ่่�งวััดจากมููลค่่าสิินทรัพย์์รวม โดยบริิษััทขนาดใหญ่่

มัักมีีแหล่่งทรััพยากรที่่�มั่่�นคงกว่่า มีีความสามารถในการเข้้าถึึงตลาดทุุนและเผชิิญความไม่่แน่่นอนในการดำเนิินงานน้้อยกว่่า

บริิษััทขนาดเล็็ก ส่่งผลให้้มีีแนวโน้้มจ่่ายเงิินปัันผลได้้ต่่อเนื่่�องมากกว่่า (Gul, 1999; Fama & French, 2001; Khan 

et al., 2025) ภาระหนี้้�สิิน (Leverage) ซึ่่�งแสดงถึึงข้้อจำกััดทางการเงิินของบริิษััท โดยบริิษััทที่่�มีีระดัับหนี้้�สิินสููงอาจต้้อง

รัักษาสภาพคล่่องเพื่่�อชำระหนี้้� ทำให้้มีทรัพยากรทางการเงิินที่่�จำกััดในการจ่่ายเงิินปัันผล (Gul, 1999; Jensen & Meckling; 

1976; Thompson & Adasi Manu, 2021) ผลการดำเนิินงาน (Return on Assets: ROA) ถููกนำมาใช้้เป็็นตััวแทน

ของความสามารถในการสร้้างกำไรจากสิินทรััพย์์ที่่�มีีอยู่่� ซึ่่�งเป็็นแหล่่งที่่�มาหลัักของเงิินสดสำหรัับการจ่่ายปัันผล ความสามารถ
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บทความวิจัย

ในการทำกำไรในระดัับสููงจึึงมีีแนวโน้้มสนัับสนุุนการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�มากขึ้้�น (Mai et al., 2023; Kaur & Kaur, 2024) 

รวมถึึงอััตราส่่วนมููลค่่าตลาดต่่อมููลค่่าทางบััญชีี (Market-to-Book Ratio: MTB) ซึ่่�งสะท้้อนการประเมิินค่่าของนัักลงทุุน

ต่่อมููลค่่าของบริิษััทใน (Khan et al., 2025) นอกจากนี้้� เพื่่�อควบคุุมอิิทธิิพลจากปััจจััยภายนอกที่่�เปลี่่�ยนแปลงตาม 

ช่่วงเวลาและลัักษณะเฉพาะของอุุตสาหกรรม งานวิิจััยนี้้�ยัังได้้ควบคุุมผลกระทบของช่่วงเวลา (Time Effects) โดยใช้้ 

ตััวแปรจำลองรายปีี เพื่่�อสะท้้อนการเปลี่่�ยนแปลงของบริิบทเศรษฐกิิจในแต่่ละปีีและผลกระทบของประเภทอุุตสาหกรรม 

(Industry Effects) โดยใช้้ตัวแปรจำลองอุุตสาหกรรม เพื่่�อควบคุุมความแตกต่่างด้้านโครงสร้้างธุุรกิิจและวััฏจัักรทาง

เศรษฐกิิจระหว่่างกลุ่่�มอุุตสาหกรรม (Setia‑Atmaja, 2010; Thompson & Adasi Manu, 2021) การควบคุุมตััวแปร

เหล่่านี้้� มีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งในการลดปััญหาอคติิจากการละเว้้นตััวแปรสำคััญ (Omitted Variable Bias) และช่่วยให้้ 

ผลการประมาณค่่าจากแบบจำลองสะท้้อนความสััมพัันธ์์ของตััวแปรตามและตััวแปรอิสระได้้อย่่างถููกต้้องเชิิงสถิิติิ

หมายเหตุุ คำอธิบายรายละเอีียดเกี่่�ยวกัับการวัดค่่าตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษาได้้นำเสนอไว้้ในภาคผนวกที่่� 1

3.3 แบบจำลองการวิิเคราะห์์

การศึึกษานี้้�ใช้้การวิิเคราะห์์ใช้้แนวทาง Moderated Moderation โดยใช้้เครื่่�องมืือทางสถิิติิ PROCESS Macro 

(Hayes, 2022) ซึ่่�งมีีความสามารถในการตรวจสอบความสััมพัันธ์์เชิิงปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระ ตััวแปรกำกัับ 

หนึ่่�งระดัับและสองระดัับได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยใช้้ Model 3 ซึ่่�งออกแบบมาเพื่่�อทดสอบอิิทธิิพลเชิิงซ้้อนของตััวแปร

กำกัับร่่วมสองตััวต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระกัับตััวแปรตาม การใช้้ PROCESS Macro ช่่วยให้้สามารถ 

ประมาณค่่าผลกระทบแบบมีีเงื่่�อนไข (Conditional Effects) ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์อย่่างยิ่่�งต่่อการตีความเชิิงนโยบายเกี่่�ยวกัับ

ปััจจััยที่่�มีีบทบาทในการส่่งเสริิมหรืือยัับยั้้�งพฤติิกรรมการจ่่ายผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นภายใต้้บริิบทของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในประเทศไทย

แบบจำลองในการทดสอบสมมติิฐาน

DIVit	 =	 β0 + β1MANit + β2BINDit + β3SGRit + β4MANit*BINDit + β5MANit*SGRit + β6BINit*SGRit  

+ β7MANit*BINDit*SGRit + β8BSIZit + β9lnSIZEit + β10ROAit + β11MTBit  

+ Industry/YEAR Fixed Effect + eit

โดยที่่� eit คืือ ค่่าคลาดเคลื่่�อนแบบสุ่่�มของบริิษััท i ในช่่วงเวลา t ซึ่่�งแสดงถึึงความแปรปรวนที่่�ไม่่สามารถอธิบาย 

ได้้ด้้วยตััวแปรอิสระที่่�รวมอยู่่�ในแบบจำลอง ค่่าคลาดเคลื่่�อนนี้้�ยัังรวมถึึงความแปรปรวนที่่�เกิิดจากปััจจััยเฉพาะของบริิษััทและ

อุุตสาหกรรมซึ่่�งไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามช่่วงเวลา (Time-Invariant Unobservable Heterogeneity) โดยในแบบจำลองนี้้� 

ได้้ควบคุุมผลกระทบดัังกล่่าวไว้้แล้้วผ่่านการใช้้ตัวแปรจำลอง (Dummy Variables) สำหรัับบริิษััทและอุุตสาหกรรม 

ในลัักษณะของ Fixed Effects เพื่่�อให้้การประมาณค่่ามีีความเที่่�ยงตรงมากยิ่่�งขึ้้�น (Rumelt, 1991; Mummolo & 

Peterson, 2018)
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

4. ผลการวิิเคราะห์์และอภิิปรายผล

4.1 สถิิติิเชิิงพรรณนา

ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาได้้นำเสนอไว้้ในตารางที่่� 2 ทั้้�งนี้้� ข้้อมููลยัังไม่่ได้้ผ่่านการ Winsorization 

เพื่่�อให้้สามารถสะท้้อนการกระจายของข้้อมููลได้้อย่่างถููกต้้องตามความเป็็นจริิง

ตารางที่่� 2	ค่ ่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา

ตััวแปร (Variables) N MIN MAX Mean SD Skewness Kurtosis

การจ่่ายเงิินปัันผล (DIV) : % 3,325 0.000 10.220 2.818 2.814 0.857 –0.205

การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) : % 3,325 0.000 73.890 11.860 16.739 1.479 1.381

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) : % 3,325 30 100 43.14 9.548 1.181 1.334

การเติิบโตของบริิษััท (SGR) : เท่่า 3,325 –0.320 0.390 0.041 0.196 0.059 –0.957

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZ) : คน 3,325 5 21 9.980 2.423 0.796 0.455

ขนาดของบริิษััท (lnSIZE) : ลอกาลิิทึึม 3,325 11.960 21.950 15.814 1.572 0.721 0.370

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) : เท่่า 3,325 0.011 6.831 1.033 0.215 2.031 5.490

ผลการดำเนิินงาน (ROA) : เท่่า 3,325 –0.05 0.31 0.059 0.068 1.028 1.574

อััตราส่่วนมููลค่่าตลาด (MTB) : เท่่า 3,325 0.340 6.660 1.658 1.452 1.694 2.231

จากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลพบว่่า อััตราเงิินปัันผลตอบแทน (DIV) ซึ่่�งเป็็นตััวแปรตามของการศึกษา มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 2.818% 

แสดงถึึง ระดัับผลตอบแทนเฉลี่่�ยที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้รัับจากการลงทุุน โดยมีีค่่าสููงสุุดที่่� 10.22% และค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

ที่่�ค่่อนข้้างสููง (SD = 2.814) สะท้้อนถึึง ความแตกต่่างในการกำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลระหว่่างบริิษััท ข้้อมููลยัังมีี

ลัักษณะเบ้้ขวา (Skewness = 0.857) ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่อยู่่�ในกลุ่่�มที่่�มีีอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลในระดัับต่่ำ 

ขณะที่่�มีีบางบริิษััทที่่�ให้้ผลตอบแทนจากเงิินปัันผลในระดัับสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยอย่่างมาก ทำให้้เกิิดค่่าที่่�กระจายไปทางขวาของ

การแจกแจงข้้อมููล

การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 11.86% แต่่มีีค่่าความเบ้้สููง (Skewness = 1.479) และส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐานสููง (SD = 16.739) แสดงถึึง โครงสร้้างการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในบริิษััทจดทะเบีียนไทย กระจายตััวกว้้างและ 

ไม่่สมมาตร กล่่าวคืือ มีีบริิษััทจำนวนมากที่่�ผู้้�บริิหารถือหุ้้�นในระดัับต่่ำ แต่่มีีส่่วนน้้อยที่่�ถืือหุ้้�นสููงมากจนดึึงค่่าเฉลี่่�ยให้้สููงขึ้้�น 

ในส่่วนของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) พบว่่า มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 43.14% ซึ่่�งถืือว่่า อยู่่�ในระดัับที่่�สอดคล้้องกัับ

แนวปฏิิบััติิด้้านการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีที่่�แนะนำให้้บริิษััทมีีกรรมการอิิสระไม่่น้้อยกว่่าหนึ่่�งในสามของจำนวนกรรมการ

ทั้้�งหมด (The Stock Exchange of Thailand, 2017) โดยค่่าดัังกล่่าวสะท้้อนว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างมีีโครงสร้้างคณะกรรมการ
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ที่่�ส่่งเสริิมการกำกัับดููแลที่่�เป็็นอิิสระในระดัับที่่�เหมาะสม การเติิบโตของยอดขาย (SGR) ซึ่่�งใช้้เป็็นตััวแทนของการเติิบโต 

ของบริิษััท มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 0.041 เท่่า หรืือประมาณ 4.1% ต่่อปีี

ตััวแปรควบคุุมอื่่�น ๆ  แสดงลัักษณะการกระจายของข้้อมููลที่่�หลากหลาย โดยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZ)  

มีีค่่าเฉลี่่�ย 9.98 คน ขนาดของบริิษััท (lnSIZE) มีีค่่าเฉลี่่�ย 15.814 ซึ่่�งแสดงถึึงระดัับสิินทรััพย์์รวมที่่�กระจุุกตััวในช่่วง 

ระดัับกลางถึึงใหญ่่ ภาระหนี้้�สิิน (LEV) มีีค่่าเฉลี่่�ย 1.033 เท่่า แต่่มีีค่่าความเบ้้และความโด่่งสููงมาก (Skewness = 2.031; 

Kurtosis = 5.490) บ่่งชี้้�ว่่า มีีบางบริิษััทที่่�มีีภาระหนี้้�อยู่่�ในระดัับสููงมากอย่่างผิิดปกติิ ด้้านผลการดำเนิินงาน (ROA) พบว่่า 

มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 0.059 เท่่า หรืือประมาณ 5.9% โดยค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 0.31 เท่่า และค่่าต่่ำสุุดอยู่่�ที่่� –0.05 เท่่า ซึ่่�งชี้้� 

ให้้เห็็นว่่า มีีบริิษััทบางส่่วนที่่�ขาดทุุนจากการดำเนิินงาน ส่่วนอััตราส่่วนมููลค่่าตลาดต่่อมููลค่่าทางบััญชีี (MTB) มีีค่่าเฉลี่่�ย 

อยู่่�ที่่� 1.658 เท่่า ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการที่่�บริิษััทส่่วนใหญ่่ได้้รับการประเมิินมููลค่่าจากตลาดในระดัับที่่�สููงกว่่ามููลค่่าทางบััญชีี

ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาในตารางที่่� 2 สะท้้อนให้้เห็็นถึึงลัักษณะข้้อมููลบางตััวแปร มีีลัักษณะที่่�เบ้้หรืือมีีความโด่่งที่่�เบี่่�ยงเบน

จากการแจกแจงปรกติิ (Non-Normal Distribution) อัันอาจส่่งผลต่่อความถููกต้้องของการประมาณค่่าในแบบจำลอง 

อย่่างไรก็็ตาม ผู้้�วิิจััยมิิได้้ละเลยลัักษณะของข้้อมููลดัังกล่่าวและได้้ดำเนิินการทดสอบความแข็็งแกร่่งของข้้อมููล (Robustness 

Check) เพื่่�อประเมิินความไวของผลการวิเคราะห์์ต่่อข้้อมููลที่่�อาจมีีค่่าผิิดปกติิหรืือการแจกแจงที่่�ไม่่เป็็นปรกติิ โดยใช้้เทคนิค

ที่่�เหมาะสม โดยการทำ Winsorization นอกจากนี้้� ผู้้�วิิจััยใช้้เทคนิค Bootstrapping ในตารางที่่� 6 ผลจากการวิเคราะห์์

แสดงให้้เห็็นว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรหลัักมีีความสม่่ำเสมอและระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิยัังคงอยู่่�ในทิิศทางเดีียวกััน 

กัับการวิเคราะห์์หลััก ส่่งผลให้้สามารถสรุุปได้้ว่่า ผลลััพธ์์ของแบบจำลองมีีความแข็็งแกร่่งและไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับลัักษณะเฉพาะ

ของการแจกแจงข้้อมููลในกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้

4.2 สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรทดสอบสมมติิฐาน

ในการศึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยได้้รายงานค่่าดััชนีีความแปรปรวนร่่วม (Variance Inflation Factor: VIF) ในสองรููปแบบ ได้้แก่่ 

VIF (1) เป็็นค่่าจริิงที่่�คำนวณจากตััวแปร โดยไม่่ผ่่านการแปลงข้้อมููล และ VIF (2) เป็็นการแปลงตััวแปรให้้มีีค่่าเฉลี่่�ย 

เป็็นศููนย์์ (Mean Centering) เพื่่�อจัดการกับปััญหา Multicollinearity ที่่�อาจเกิิดจากการสร้้างตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์  

การรายงานค่่า VIF ทั้้�งสองรููปแบบ มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อให้้สามารถเปรีียบเทีียบและประเมิินระดัับของ Multicollinearity 

ได้้อย่่างชััดเจน นอกจากนี้้�ตารางที่่� 3 แสดงค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สัันระหว่่างตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้� โดยโครงสร้้างของ

ตารางแบ่่งออกเป็็นสองส่่วนคืือ

ส่่วนด้้านบนของเส้้นทแยงมุุมหลััก แสดงค่่า สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรในรููปแบบ ค่่าจริิง โดยไม่่ผ่่านการแปลงข้้อมููล

ส่่วนด้้านล่่างของเส้้นทแยงมุุมหลััก แสดงค่่า สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรที่่�ผ่่านการ แปลง Mean Centering แล้้ว  

เพื่่�อใช้้ในการวิิเคราะห์์การปฏิิสััมพัันธ์์ (3-Ways Interaction) และเพื่่�อลดปััญหา Multicollinearity ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจาก

การสร้้างตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

ตา
รา

งที่
่� 3

	
ตา

รา
งส

หสั
มพั

ันธ์
์ขอ

งตั
วแ

ปรท
ด

สอ
บส

มม
ติฐ

าน

ตััว
แป

ร
VI

F (
1)

VI
F (

2)
M

AN
BI

ND
SG

R
XM

XW
M

W
XM

W
BS

IZ
ln

SI
ZE

LE
V

RO
A

M
TB

กา
รถื

อหุ้้
�นโ

ดย
ผู้้�บ

ริห
าร

 (M
AN

)
27

.01
1.1

3
1

.12
8*

*
0.0

10
.97

2*
*

.15
9*

*
0.0

20
.16

6*
*

–.2
05

**
–.1

63
**

–0
.03

7
.10

1*
*

0.0
36

คว
าม

เป็
็นอิ

สร
ะขอ

ง
คณ

ะก
รร

มก
าร

 (B
IN

D)
 

1.7
9

1.1
8

.12
8*

*
1

.04
3*

.26
0*

*
.06

6*
*

.10
7*

*
.10

2*
*

–.2
47

**
.06

4*
*

0.0
37

–0
.00

6
–0

.01
2

กา
รเติ

บโ
ตขอ

ง
บริ

ษััท
 (S

GR
)

32
.65

1.2
9

0.0
10

.04
3*

1
0.0

20
.56

3*
*

.97
5*

*
.55

7*
*

–0
.01

6
.09

6*
*

.06
3*

*
.26

6*
*

.10
0*

*

MA
N*

BIN
D 

(X
M)

28
.62

1.0
3

.12
9*

*
–0

.02
3

0.0
25

1
.17

0*
*

0.0
39

.18
9*

*
–.2

29
**

–.1
50

**
–0

.03
3

.10
0*

*
0.0

36

MA
N*

SG
R 

(X
W

)
43

.66
1.0

3
–0

.02
1

0.0
24

–0
.01

9
0.0

37
1

.56
6*

*
.98

2*
*

–.0
59

**
0.0

05
0.0

25
.19

1*
*

.10
9*

*

BIN
D*

SG
R 

(M
W

)
33

.54
1.0

5
0.0

23
.10

2*
*

.08
1*

*
0.0

13
.07

8*
*

1
.58

4*
*

–0
.02

6
.10

7*
*

.07
4*

*
.25

5*
*

.09
2*

*

MA
N*

BIN
D*

SG
R 

(X
MW

)
45

.47
1.0

4
.04

0*
0.0

21
.08

9*
*

0.0
33

.09
8*

*
–.0

88
**

1
–.0

68
**

0.0
04

0.0
31

.18
5*

*
.11

1*
*

ขน
าด

ขอ
งค

ณะ
กรร

ม
กา

ร 
(BS

IZ)
1.5

4
1.5

4
–.2

05
**

–.2
47

**
–0

.01
6

–0
.01

4
–0

.01
8

0.0
02

–.0
44

*
1

.44
6*

*
.07

7*
*

0.0
40

0.0
26

ขน
าด

ขอ
งบ

ริษั
ัท 

(ln
SIZ

E)
1.8

5
1.8

5
–.1

63
**

.06
4*

*
.09

6*
*

–.0
41

*
–0

.02
8

.05
4*

*
–.0

46
*

.44
6*

*
1

.42
3*

*
.07

2*
*

.06
4*

*

ภา
ระ

หนี้้
�สิิน

 (L
EV

)
1.4

7
1.4

7
–0

.03
7

0.0
37

.06
3*

*
–0

.02
3

–0
.00

6
.05

4*
*

0.0
05

.07
7*

*
.42

3*
*

1
–.2

04
**

.08
2*

*

ผล
กา

รด
ำเนิ

นง
าน

 (R
OA

)
1.4

3
1.4

3
.10

1*
*

–0
.00

6
.26

6*
*

0.0
37

0.0
25

0.0
05

0.0
20

0.0
40

.07
2*

*
–.2

04
**

1
.37

7*
*

อััต
รา

ส่่ว
นมูู

ลค่
่าต

ลา
ด 

(M
TB

)
1.3

9
1.3

9
0.0

36
–0

.01
2

.10
0*

*
0.0

23
.05

6*
*

–0
.01

2
.05

9*
*

0.0
26

.06
4*

*
.08

2*
*

.37
7*

*
1

หม
าย

เหตุ
ุ 

**
*, 

**
 a

nd
 *

 s
ig

ni
fic

an
ce

 a
t 

th
e 

0.
01

, 
0.

05
 a

nd
 0

.1
0 

le
ve

l, 
re

sp
ec

tiv
el

y



52 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 22 ฉบัับท่ี่� 73  มีีนาคม  2569

บทความวิจัย

ก่่อนการดำเนิินการวิเคราะห์์เชิิงสถิิติิพบว่่า ข้้อมููลที่่�ใช้้สร้้างแบบจำลองมีีปััญหา Multicollinearity (ภาวะ 

ร่่วมเส้้นตรงพหุุ) อย่่างรุุนแรง โดยสัังเกตได้้จากค่่า VIF (1) ของตััวแปรบางตััว ได้้แก่่ MAN, SGR และ XW ซึ่่�งมีีค่่า VIF 

สููงถึึง 27.01, 32.65 และ 43.66 ตามลำดัับ ตััวเลขดังกล่่าวเกิินกว่่าขอบเขตที่่�ยอมรัับได้้ (VIF > 10) อย่่างมากและ 

สะท้้อนว่่า ตััวแปรเหล่่านี้้�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นที่่�สููงมากกัับตััวแปรอื่่�นในแบบจำลอง โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งเมื่่�อมีีการสร้้าง

ตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Terms) เข้้ามาเพิ่่�มเติิม ปััญหานี้้�ยิ่่�งปรากฏชัดจากค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรซึ่่�งสููงถึึง 

0.982 ซึ่่�งเกิินเกณฑ์์มาตรฐานที่่�แนะนำไว้้ที่่� 0.8 จึึงยืืนยัันถึึงความรุุนแรงของปััญหา Multicollinearity ที่่�อาจบิิดเบืือน 

ค่่าประมาณสััมประสิิทธิ์์�และการตีีความผลลััพธ์์ เพื่่�อแก้้ไขปััญหาดัังกล่่าวได้้มีีการใช้้เทคนิิค Mean Centering หรืือ 

การปรัับค่่าตััวแปรให้้อยู่่�ในรููปที่่�ค่่าเฉลี่่�ยเป็็นศููนย์์ ผลการตรวจสอบค่่า VIF (2) ภายหลัังการแปลงข้้อมููลพบว่่า ลดลง 

อย่่างชััดเจน โดยทุุกตััวแปรมีค่่า VIF ต่่ำกว่่า 5 ซึ่่�งอยู่่�ในระดัับที่่�ยอมรัับได้้ตามเกณฑ์์ที่่�นัักวิิชาการหลายท่่านแนะนำ เช่่น 

Hair et al. (2019) และ Tsagris & Pandis (2021) การปรัับเปลี่่�ยนดัังกล่่าวทำให้้มั่่�นใจได้้ว่่า ไม่่มีีปััญหา Multicollinearity 

และช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ในแบบจำลอง

ผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมซึ่่�งนำเสนอในภาคผนวกที่่� 2 แสดงให้้เห็็นว่่า การละเลยการทำ Mean Centering ในแบบ

จำลองที่่�มีีตััวแปรกำกัับ (Interaction Terms) จะนำไปสู่่�ผลเสีียหลายประการ ได้้แก่่ (1) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปร 

บางตััวเปลี่่�ยนทิิศทางหรืือมีีค่่าขนาดที่่�ผิิดเพี้้�ยน (2) ผลการวิิเคราะห์์บิิดเบืือนและอาจไม่่สะท้้อนความเป็็นจริิง และ  

(3) ทำให้้ข้้อสรุุปการวิิจััยคลาดเคลื่่�อนไปจากความถููกต้้องเชิิงทฤษฎีีและเชิิงประจัักษ์์ ดัังนั้้�นการตััดสิินใจใช้้ Mean Centering 

จึึงเป็็นมาตรการที่่�ถููกต้้องและมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�ง เพราะไม่่เพีียงช่่วยลดปััญหา Multicollinearity ให้้อยู่่�ในระดัับที่่� 

ยอมรัับได้้ แต่่ยัังรัับประกัันความถููกต้้องและความน่่าเชื่่�อถือของผลการวิเคราะห์์เชิิงสถิิติิในงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับตััวแปร

ปฏิิสััมพัันธ์์อีีกด้้วย

4.3 การอภิิปรายผลการวิิจััย

การอภิิปรายผลในส่่วนนี้้�จะใช้้แบบจำลอง PROCESS Macro ของ Hayes (Model 3) ในการทดสอบสมมติิฐาน 

ที่่� 1 ถึึง 7 เนื่่�องจากแบบจำลองมีีความเหมาะสมต่่อการวิเคราะห์์พลวััตของตััวแปรกับกัับอิิทธิพลร่่วม (Moderated 

Moderation) (Hayes, 2022) การใช้้ Model 3 ช่่วยให้้สามารถตรวจสอบปฏิิสััมพัันธ์์สามทาง (3-Ways Interactions) 

จะนำไปสู่่�ความเข้้าใจเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับบทบาทกำกัับร่่วมของกลไกภายใน ในการกำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลใน 

บริิษััทจดทะเบีียนของไทย
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บทความวิจัย

สมมติิฐานที่่� 1 (H1) การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV)

ผลการวิเคราะห์์สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 1 การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล 

(β = 0.007, p < 0.05) ผลลััพธ์์นี้้�สะท้้อนให้้เห็็นว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหารมีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นในบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น มีีแนวโน้้มที่่�จะสนัับสนุุน

นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงขึ้้�น เพื่่�อส่่งเสริิมผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรวมถึึงตนเองในฐานะเจ้้าของร่่วม การถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารมีีบทบาทเป็็นกลไกปรับแนวแรงจููงใจที่่�ช่่วยลดช่่องว่่างของความขััดแย้้ง เพราะเมื่่�อผู้้�บริิหารมีสถานะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นร่่วม

จะมีีแรงจููงใจทางการเงิินในการเพิ่่�มมููลค่่าบริิษััทให้้สููงสุุดและจะได้้รับผลกระทบโดยตรงจากผลการดำเนิินงานของบริิษััท 

(Tran et al., 2024) นอกจากนี้้� การจ่่ายเงิินปัันผลยัังทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกควบคุุมภายใน ที่่�ช่่วยลดปััญหาการใช้้เงิินส่่วนเกิิน

ไปในทางที่่�ไม่่เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น (Lubis et al., 2025; Rasheed & Tahir, 2025) งานวิิจััยนี้้�ชี้้�ชััดว่่า การถือหุ้้�น

ของผู้้�บริิหารมีีบทบาทสำคััญในการเสริิมสร้้างกลไกกำกัับดููแลกิิจการ เพราะทำให้้แรงจููงใจของผู้้�บริิหารสอดคล้้องกัับ 

ผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นมากขึ้้�น

สมมติิฐานที่่� 2 (H2) ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV)

ผลการวิเคราะห์์พบว่่า ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผล (β = 0.538, p > 0.05) 

ทำให้้สมมติิฐานที่่� 2 ไม่่ได้้รับการสนัับสนุุน สะท้้อนให้้เห็็นว่่า คณะกรรมการอิสระเพีียงอย่่างเดีียว ยัังไม่่สามารถกำหนด

นโยบายเงิินปัันผลได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ สะท้้อนให้้เห็็นว่่า คณะกรรมการอิสระเพีียงปััจจััยเดีียวอาจยัังไม่่เพีียงพอ 

ในการกำหนดนโยบายเงิินปัันผล โดยเฉพาะประเทศกำลัังพััฒนาที่่�อาจมีีความเข้้มแข็็งของกลไกกำกัับดููแลแตกต่่างจาก

ประเทศพััฒนาแล้้ว (La Porta et al., 2000) อย่่างไรก็ตาม แม้้ตัวแปรความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการจะไม่่แสดง

อิิทธิพลโดยตรงในการทดสอบสมมติิฐานนี้้� แต่่ผลจากสมมติิฐานที่่� 4 กลัับชี้้�ว่่า ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการทำหน้้าที่่�

เป็็นตััวแปรกำกัับ (Moderator) ที่่�เสริิมความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่าง

มีีนััยสำคััญ

สมมติิฐานที่่� 3 (H3) การเติิบโตของบริิษััท (SGR) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV)

ผลการวิิเคราะห์์สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 3 พบว่่า การเติิบโตของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผล 

(β = –2.392, p < 0.001) สนัับสนุุนแนวคิิดของทฤษฎีลำดัับชั้้�นทางการเงิิน (Myers & Majluf, 1984) ที่่�ระบุุว่่า บริิษััท

มัักใช้้แหล่่งเงิินทุุนภายในเป็็นอัันดัับแรก โดยเฉพาะในช่่วงที่่�มีีแผนการเติิบโตบริิษััทจะมีีแนวโน้้มเก็็บรัักษากำไรสะสมไว้้  

เพื่่�อรองรัับการลงทุุนมากกว่่าการจ่่ายเงิินปัันผลให้้ผู้้�ถืือหุ้้�น ในบริิบทของตลาดทุุนไทยลัักษณะโครงสร้้างของบริิษััทจดทะเบีียน

ส่่วนใหญ่่ โดยเฉพาะบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีการขยายตััวอย่่างรวดเร็็ว มีีความต้้องการใช้้เงิินทุุนอย่่างต่่อเนื่่�อง  

ส่่งผลให้้การเก็็บรัักษากระแสเงิินสดไว้้ใช้้ลงทุุนกลายเป็็นกลยุุทธ์์หลัักมากกว่่าการแบ่่งจ่่ายผลตอบแทนผ่่านเงิินปัันผล 

สอดคล้้องกัับข้้อเสนอของ Higgins (1972), Fama & French (2001) และ Okeke et al. (2025) ที่่�พบความสััมพัันธ์์

เชิิงลบระหว่่างการเติิบโตกัับอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลเช่่นเดีียวกััน

สมมติิฐานที่่� 4 (H4) ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) มีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับในเชิิงบวกของความสััมพัันธ์์

ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) กัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV)

ผลการวิิเคราะห์์สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 4 ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการมีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับที่่�ส่่งเสริิม 

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV) (β = 0.123, p < 0.001) สนัับสนุุนแนวคิิด

ของทฤษฎีตััวแทนที่่�ชี้้�ว่่า กลไกการกำกัับดููแลที่่�มีีประสิิทธิิภาพผ่่านความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการสามารถควบคุุม
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

พฤติิกรรมแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตนของผู้้�บริิหารและปกป้้องผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

(Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983) หากบริิษััทมีีคณะกรรมการอิสระที่่�มีีอำนาจตรวจสอบอย่่าง

แท้้จริิงจะสามารถช่่วยลดความเสี่่�ยง ส่่งเสริิมให้้การตัดสิินใจด้้านนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�มีีความโปร่่งใสและตอบสนอง

ต่่อผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นโดยรวม (Setia‑Atmaja, 2010; Shan, 2019; Kilincarslan, 2021) นอกจากนี้้� ผลการศึึกษา

นี้้�ยืืนยัันกลไกที่่�ผสานการทำงานอย่่างเป็็นระบบ ซึ่่�งเสนอว่่า ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

สามารถทำงานร่่วมกััน เพื่่�อสนัับสนุุนการกำหนดนโยบายที่่�เป็็นธรรมโดยเฉพาะในการจัดสรรผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น

สมมติิฐานที่่� 5 (H5) การเติิบโตของบริิษััท (SGR) มีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับในเชิิงลบของความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผล

ผลการวิเคราะห์์ไม่่พบนััยสำคััญทางสถิิติิ (β = –0.019, p > 0.05) จึึงไม่่สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 5 ซึ่่�งแสดงว่่า ระดัับ

การเติิบโตของบริิษััท ไม่่ได้้ส่่งผลเปลี่่�ยนแปลงความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมี ี

นััยสำคััญ ภายใต้้ทฤษฎีการส่่งสััญญาณการจ่่ายเงิินปัันผลมัักถููกใช้้เป็็นเครื่่�องมืือในการสื่่�อสารถึงความมั่่�นคงทางการเงิิน 

ความสามารถในการสร้้างกระแสเงิินสดและความแข็็งแกร่่งในอนาคตของบริิษััท (Miller & Rock, 1985) อย่่างไรก็ตาม 

ทฤษฎีีนี้้�มีีข้้อจำกััดในการอธิบายพฤติิกรรมของบริิษััทที่่�มีีอััตราการเติิบโตสููง ซึ่่�งมัักเลืือกเก็็บรัักษากระแสเงิินสดไว้้ เพื่่�อใช้้

ลงทุุนมากกว่่าจ่่ายเงิินปัันผล (Higgins, 1972; Fama & French, 2001; Okeke et al., 2025) แม้้สมมติิฐานนี้้�จะไม่่ได้้

รัับการสนัับสนุุนเชิิงสถิิติิในงานวิิจััยนี้้� แสดงให้้เห็็นว่่า ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความซัับซ้้อนของพลวััตระหว่่าง 

การเติิบโตของบริิษััท โครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของและพฤติิกรรมการจ่่ายเงิินปัันผล โดยเฉพาะในบริิบทของตลาดทุุนไทย 

ซึ่่�งบริิษััทจดทะเบีียนอาจมีีแนวทางในการจััดสรรกำไรที่่�แตกต่่างกัันออกไปตามกลยุุทธ์์การดำเนิินงาน สภาพแวดล้้อมทาง

ธุุรกิิจและโครงสร้้างการบริิหารภายใน กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�ง ระดัับการเติิบโตของบริิษััทไม่่ใช่่ปััจจััยที่่�เปลี่่�ยนแปลงความสััมพัันธ์์

ระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผลโดยตรง หากแต่่ทำหน้้าที่่�ร่่วมกัับปััจจััยอื่่�นในการกำหนดพฤติิกรรม

ทางการเงิินของบริิษััท โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ ซึ่่�งงานวิิจััยนี้้�ได้้พบประเด็็นสำคััญในสมมติิฐาน

ที่่� 7 ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงอิิทธิิพลของปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโต

ของบริิษััทที่่�ส่่งผลอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

สมมติิฐานที่่� 6 (H6) การเติิบโตของบริิษััท (SGR) มีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับในเชิิงลบของความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) กัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV)

ผลการวิิเคราะห์์ไม่่พบนััยสำคััญทางสถิิติิ (β = 3.160, p > 0.05) จึึงไม่่สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 6 อธิิบายได้้ว่่า  

คณะกรรมการอิิสระยัังไม่่มีีบทบาทเพีียงพอในการควบคุุมนโยบายการจััดสรรกระแสเงิินสด โดยเฉพาะในช่่วงที่่�บริิษััทมีี

แผนการเติิบโตเชิิงรุุกตามทฤษฎีลำดัับขั้้�นทางการเงิิน บริิษััทที่่�มีีศัักยภาพการเติิบโตสููงมัักเลืือกเก็็บรัักษากระแสเงิินสดไว้้ใช้้

ลงทุุน เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงต้้นทุุนจากการระดมทุุนภายนอก (Myers & Majluf, 1984) ส่่งผลให้้คณะกรรมการอิสระแม้้มีบทบาท

กำกัับติิดตาม แต่่ก็็อาจสนัับสนุุนฝ่่ายบริิหารในการรัักษาความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินมากกว่่าการจ่่ายเงิินปัันผล แม้้ผลการ

ทดสอบสมมติิฐานที่่� 6 จะไม่่แสดงความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวก็็สะท้้อนให้้เห็็นถึึงข้้อจำกััด 

ของการพิจารณากลไกกำกัับดููแลในมิิติิเดีียว กล่่าวคืือ บทบาทของคณะกรรมการอิสระอาจไม่่สามารถอธิบายพฤติิกรรม 

การจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างชััดเจน หากไม่่พิิจารณาร่่วมกัับโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของภายในบริิษััทโดยเฉพาะการถืือหุ้้�น 

ของผู้้�บริิหาร ดัังนั้้�นเพื่่�อให้้เข้้าใจพลวััตของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการภายในบริิษััทได้้อย่่างชััดเจน งานวิิจััยนี้้�จึึงได้้ขยาย 
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บทความวิจัย

การวิเคราะห์์ไปสู่่�ปฏิิสััมพัันธ์์สามทาง (3-ways Interaction) ซึ่่�งปรากฏผลลััพธ์์สำคััญในสมมติิฐานที่่� 7 โดยชี้้�ให้้เห็็นว่่า 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและระดัับการเติิบโตของบริิษััท มีีอิิทธิิพลร่่วมกัันต่่อการ 

จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยมีีความเชื่่�อมโยงและทำงานร่่วมกัันภายใต้้โครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของและบริิบทของ

บริิษััท กล่่าวคืือ ผลลััพธ์์ของกลไกใดกลไกหนึ่่�ง เช่่น การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร หรืือความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการอาจ 

ไม่่ชััดเจนหากพิิจารณาแยกจากกััน แต่่จะส่่งผลต่่อการตัดสิินใจด้้านการจ่่ายเงิินปัันผลเมื่่�อพิิจารณาร่่วมกัับระดัับการเติิบโต

ของบริิษััท

สมมติิฐานท่ี่� 7 (H7) ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท มีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับร่่วม

ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

ผลการวิิเคราะห์์สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 7 (β = –0.715, p < 0.001) สะท้้อนให้้เห็็นภาพที่่�ชััดเจนว่่า อิิทธิิพลของ 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่ได้้มีีลัักษณะคงที่่� หากแต่่ลดลงเมื่่�อบริิษััทมีีระดัับการเติิบโตที่่�สููงขึ้้�นและมีี 

คณะกรรมการที่่�มีีความเป็็นอิิสระมากขึ้้�น การค้้นพบนี้้�ช่่วยคลี่่�คลายข้้อถกเถีียงในงานวิิจััยที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งยัังไม่่สามารถ 

ให้้คำตอบที่่�แน่่ชััดต่่อบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารต่่อการกำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลได้้ ความสััมพัันธ์์ที่่�ปรากฏ

สะท้้อนถึึงลัักษณะที่่�ไม่่เป็็นเชิิงเส้้นและไม่่คงที่่� โดยมีีปััจจััยกำกัับที่่�สำคััญคืือกลไกการกำกัับดููแลกิิจการผ่่านคณะกรรมการ

อิิสระและสถานะการเติิบโตของบริิษััท การที่่�ผลลััพธ์์ชี้้�ให้้เห็็นพลวััตเชิิงซ้้อนระหว่่างกลไกทั้้�งสองนี้้� ทำให้้เห็็นว่่า การพิิจารณา

เพีียงปััจจััยใดปััจจััยหนึ่่�งไม่่เพีียงพอต่่อการอธิิบายพฤติิกรรมของบริิษััท แต่่ต้้องมองในลัักษณะการทำงานร่่วมกัันที่่�ซัับซ้้อน

และเปลี่่�ยนแปลงไปตามเงื่่�อนไขของแต่่ละบริิษััท นอกจากนี้้� ความสำคััญของผลลััพธ์์ยัังอยู่่�ที่่�การเชื่่�อมโยงกัับบริิบทของ 

ตลาดเกิิดใหม่่อย่่างประเทศไทย ซึ่่�งระบบการกำกัับดููแลกิิจการยังคงมีีความแตกต่่างกัันทั้้�งด้้านโครงสร้้างและลัักษณะ 

ของอุุตสาหกรรม การค้้นพบนี้้�จึึงไม่่เพีียงแต่่ยืืนยัันแนวคิิดเชิิงทฤษฎีี หากยัังสะท้้อนถึึงความเป็็นจริิงในเชิิงปฏิิบััติิของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดทุุนไทย เมื่่�อพิิจารณาการแสดงผลเชิิงเงื่่�อนไขที่่�นำเสนอในตารางที่่� 5 ก็็ยิ่่�งทำให้้เห็็นชััดเจนว่่า 

ระดัับของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััทสามารถเปลี่่�ยนแปลงทิิศทาง และขนาดของ 

ผลกระทบที่่�การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างไร ซึ่่�งเป็็นการขยายขอบเขตการวิิเคราะห์์ที่่�ช่่วยให้้ได้้ 

ภาพรวมที่่�สมบููรณ์์และน่่าเชื่่�อถืือยิ่่�งขึ้้�น

กล่่าวโดยสรุุป การสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 7 ชี้้�ให้้เห็็นถึึงบทบาทของปััจจััยเชิิงบริิบทที่่�มีีความสำคััญต่่อการอธิิบาย

พฤติิกรรมการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทและเป็็นการเพิ่่�มคุุณค่่าให้้กับองค์์ความรู้้�ในด้้านทฤษฎีและการกำกัับดููแลกิิจการ  

โดยเน้้นย้้ำว่่า ผลลััพธ์์เหล่่านี้้�มิิได้้เกิิดจากปััจจััยใดปััจจััยหนึ่่�ง หากแต่่เกิิดจากพลวััตของกลไกหลายด้้านที่่�ทำงานร่่วมกัันอย่่าง

ซัับซ้้อนในสภาวะแวดล้้อมของตลาดทุุนที่่�แตกต่่างกััน
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

ตารางที่่� 5	ผ ลลััพธ์์เชิิงเงื่่�อนไขของตััวแปรอธิบายหลัักเมื่่�อพิิจารณาระดัับต่่าง ๆ  (ต่่ำ กลางและสููง) ของตััวแปรกำกัับ

Level of BIND Level of SGR β SE t-value p-value

95% CI

Lower Upper

Low-BIND Low-SGR_15.52% –0.015 0.007 –2.193 0.028** –0.028 –0.002

33.59% Medium-SGR_4.09% –0.005 0.005 –1.017 0.309 –0.014 0.005

High-SGR_ 23.7% 0.005 0.007 0.704 0.481 –0.009 0.018

Medium-BIND Low-SGR_15.52% 0.011 0.004 2.450 0.014** 0.002 0.019

43.14% Medium-SGR_4.09% 0.007 0.003 2.163 0.031** 0.001 0.013

High-SGR_ 23.7% 0.003 0.005 0.713 0.476 –0.006 0.012

High-BIND Low-SGR_15.52% 0.036 0.006 5.825 0.000*** 0.024 0.048

52.68% Medium-SGR_4.09% 0.019 0.004 4.424 0.000*** 0.010 0.027

High-SGR_ 23.7% 0.002 0.006 0.258 0.797 –0.010 0.013

หมายเหตุุ β = Unstandardized Coefficient; SE = Standard Error, , ***, ** and * significance at the 0.01, 0.05 

and 0.10 level, respectively

ผลการวิเคราะห์์เชิิงเงื่่�อนไข (Conditional Effects) แสดงให้้เห็็นอย่่างชััดเจนว่่า ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ 

(BIND) และอััตราการเติิบโตของบริิษััท (SGR) ทำหน้้าที่่�เป็็นตััวแปรกำกัับสำคััญที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการ 

ถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) และการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout) โดยผลลััพธ์์สะท้้อนถึึงพลวััตเชิิงซ้้อนของกลไก 

การกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่สามารถอธิบายได้้ด้้วยปััจจััยเพีียงด้้านเดีียว แต่่เกิิดจากปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างความเป็็น

เจ้้าของ กลไกกำกัับดููแลและบริิบทของการเติิบโตของบริิษััท โดยสรุุปได้้ตามสถานการณ์์ต่่าง ๆ  ดัังนี้้�

1. สถ านการณ์์ที่่�กลไกการกำกัับดููแลอ่่อนแอ (Low-BIND) เมื่่�อบริิษััทมีีคณะกรรมการอิิสระในระดัับต่่ำ (ต่่ำกว่่า 

43.14%) และเผชิิญกัับการเติิบโตในระดัับต่่ำ (SGR < −15.52%) ผลการวิเคราะห์์พบว่่า การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารส่่งผลลบ

ต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล ภายใต้้เงื่่�อนไขนี้้� ผู้้�บริิหารที่่�มีีสััดส่่วนการถือหุ้้�นสููงอาจเลืือกกัักเก็็บกระแสเงิินสดไว้้ใช้้ เพื่่�อตอบสนอง

ผลประโยชน์์ส่่วนตนหรืือเพื่่�อลงทุุนในโครงการที่่�ตนเองควบคุุม (Entrenchment Effect) มากกว่่าที่่�จะจ่่ายคืืนผู้้�ถืือหุ้้�น 

อย่่างไรก็ตามผลกระทบเชิิงลบนี้้�จะลดลงหรืือหายไปเมื่่�อระดัับการเติิบโตของบริิษััทสููงขึ้้�น

2. สถ านการณ์์ที่่�กลไกการกำกัับดููแลสมดุุล (Medium-BIND) ในกรณีที่่�คณะกรรมการอิสระอยู่่�ในระดัับปานกลาง 

(43.14%–52.68%) และอััตราการเติิบโตอยู่่�ในระดัับต่่ำถึึงปานกลาง การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกลัับส่่งผลบวกต่่อการ 

จ่่ายเงิินปัันผล ผลลััพธ์์นี้้�สะท้้อนถึึงการทำงานร่่วมกัันที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Effective Alignment) กล่่าวคืือ คณะกรรมการ

อิิสระระดัับปานกลางมีีศัักยภาพในการกำกัับดููแลที่่�เพีียงพอ ขณะที่่�ผู้้�บริิหารที่่�มีีการถืือหุ้้�นก็็มีีแรงจููงใจที่่�จะดำเนิินการ 

ในทิิศทางที่่�สอดคล้้องกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นผ่่านการจ่่ายปัันผลที่่�เหมาะสม
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บทความวิจัย

3. สถ านการณ์์ที่่�กลไกการกำกัับดููแลเข้้มแข็็ง (High-BIND) เมื่่�อคณะกรรมการอิิสระอยู่่�ในระดัับสููง (มากกว่่า 

52.68%) และอััตราการเติิบโตของบริิษััทอยู่่�ในระดัับต่่ำถึึงปานกลาง ผลลััพธ์์แสดงให้้เห็็นว่่า การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีอิิทธิิพล

เชิิงบวกต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลเช่่นเดีียวกัับในกรณี Medium-BIND การกำกัับดููแลที่่�เข้้มแข็็งช่่วยเพิ่่�มความมั่่�นใจว่่า  

ผลประโยชน์์ของผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นสอดคล้้องกััน อย่่างไรก็ตาม เมื่่�อบริิษััทอยู่่�ในภาวะการเติิบโตสููงความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

ดัังกล่่าวจะลดลงและไม่่มีีนััยสำคััญ ซึ่่�งอธิิบายได้้ว่่า ในสภาวะดัังกล่่าวกลไกกำกัับดููแลอาจเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารกัักเก็็บ

เงิินสดไว้้เพื่่�อการลงทุุน ที่่�คาดว่่า จะสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มในอนาคตมากกว่่าการจ่่ายออกในรููปเงิินปัันผล

ผลลััพธ์์เหล่่านี้้�สะท้้อนว่่า นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทมิได้้ถููกกำหนดโดยปััจจััยด้้านความเป็็นเจ้้าของ 

เพีียงอย่่างเดีียว หากแต่่เป็็นผลจากปฏิิสััมพัันธ์์เชิิงซ้้อนระหว่่างการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ

และศัักยภาพการเติิบโตของบริิษััท การค้้นพบนี้้�จึึงตอกย้้ำถึึงความจำเป็็นในการใช้้แบบจำลองปฏิิสััมพัันธ์์ เพื่่�อทำความเข้้าใจ

พลวััตของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการอย่่างรอบด้้าน การนำเสนอผลลััพธ์์ในภาพที่่� 2 ที่่�แบ่่งตามระดัับของความเป็็นอิิสระ

ของคณะกรรมการ ช่่วยให้้เห็็นภาพการเปลี่่�ยนแปลงของความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวได้้อย่่างเป็็นรููปธรรมและเข้้าใจง่่าย โดย 

Hayes (2022) แนะนำให้้ใช้้การวิเคราะห์์เชิิงเงื่่�อนไข เพื่่�ออธิิบายกลไกปฏิิสััมพัันธ์์ในเชิิงลึึก โดย ค่่า −1SD, ค่่าเฉลี่่�ย 

(Mean) และ +1SD เป็็นแนวทางมาตรฐานในการรายงาน Conditional Effects ของตััวแปรกำกัับ ค่่าทั้้�งสามนี้้�ช่่วยให้้

เห็็นภาพได้้ว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระ (เช่่น MAN) และตััวแปรตาม (เช่่น DIVD) มีีการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างไร 

ภายใต้้ระดัับที่่�แตกต่่างกัันของตััวแปรกำกัับ
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ภาพที่่� 2 ความเชื่่�อมโยงเชิิงพลวััตระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ 

และการเติิบโตของบริิษััทที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล



59วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 22 ฉบัับท่ี่� 73  มีีนาคม  2569

นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

จากภาพที่่� 2 ในสถานการณ์์ที่่�สััดส่่วนของคณะกรรมการอิสระอยู่่�ในระดัับต่่ำ (BIND < 43.14%) พบว่่า ความชััน 

ของเส้้นกราฟที่่�แสดงความสััมพัันธ์์ระหว่่าง MAN กัับ DIV ในทั้้�งสามระดัับของการเติิบโต (Low, Medium, High-SGR) 

มีีแนวโน้้มลาดลงเล็็กน้้อย โดยเฉพาะในกลุ่่�ม Low-SGR เส้้นกราฟมีีความชัันติิดลบอย่่างชััดเจน ซึ่่�งสะท้้อนว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหาร

มีีสััดส่่วนการถือหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�นการจ่่ายเงิินปัันผลกลัับลดลงในบริิษััทที่่�มีีการเติิบโตต่่ำ ในทางตรงกัันข้้าม เมื่่�อสัดส่่วนของ 

คณะกรรมการอิสระอยู่่�ในช่่วงปานกลาง (43.14%–52.68%) ลัักษณะของเส้้นกราฟในทั้้�งสามระดัับ SGR เปลี่่�ยนแปลงไป 

โดยเฉพาะในกลุ่่�ม Low-SGR และ Medium-SGR ซึ่่�งเส้้นกราฟมีีความชัันเป็็นบวกชััดเจน แสดงว่่าเมื่่�อการถือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารเพิ่่�มขึ้้�นการจ่่ายเงิินปัันผลก็็เพิ่่�มขึ้้�นตามไปด้้วย อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อสััดส่่วนของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ 

สููงกว่่า 52.68% (High-BIND) ลัักษณะของเส้้นกราฟมีีความแตกต่่างอย่่างมาก โดยทุุกเส้้นมีีแนวโน้้มเป็็นบวก ความชััน

ของแต่่ละเส้้นแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ เส้้นของกลุ่่�ม Low-SGR มีีความชัันสููงที่่�สุุด รองลงมาคืือ Medium-SGR  

ในขณะที่่�เส้้นของ High-SGR มีีความชัันต่่ำที่่�สุุด แม้้จะมีีค่่าตั้้�งต้้น (Intercept) สููงที่่�สุุดในบรรดาทั้้�งสามกลุ่่�มก็็ตาม ซึ่่�งแสดง

ให้้เห็็นว่่า ในบริิษััทที่่�มีีกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�เข้้มแข็็งการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารสามารถส่่งเสริิมการจ่่ายเงิินปัันผลได้้ 

อย่่างชััดเจนในบริิษััทที่่�มีีการเติิบโตต่่ำถึึงปานกลาง แต่่เมื่่�อบริิษััทมีีการเติิบโตสููง ผลของ MAN ต่่อ DIV กลัับค่่อย ๆ  ลดลง 

ผลลััพธ์์นี้้�สอดคล้้องกัับทฤษฎีลำดัับขั้้�นทางการเงิินที่่�ชี้้�ว่่า ในสถานการณ์์ที่่�บริิษััทมีแนวโน้้มเติิบโตสููง ผู้้�บริิหารมักเลืือก 

เก็็บรัักษากระแสเงิินสดไว้้ภายใน เพื่่�อรองรัับการลงทุุนมากกว่่าการจ่่ายปัันผล แม้้จะมีีแรงจููงใจจากการถือหุ้้�นหรืืออยู่่� 

ภายใต้้กลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�เข้้มแข็็งก็็ตาม

4.4 การทดสอบความแข็็งแกร่่งของข้้อมููล (Robustness Test)

จากการวิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาในตารางที่่� 2 พบว่่า ข้้อมููลตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาไม่่ได้้แจกแจงเป็็นปรกติิ 

ในหลายกรณีี แสดงถึึงการกระจายที่่�ไม่่สมมาตรและมีีความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อความแม่่นยำของ 

การประมาณค่่าในแบบจำลองทางสถิิติิ ด้้วยเหตุุนี้้� ผู้้�วิิจััยจึึงได้้ดำเนิินการทดสอบความแข็็งแกร่่งของข้้อมููล (Robustness 

Test) โดยใช้้เทคนิิค Bootstrapping ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการทางสถิิติิที่่�เหมาะสมสำหรัับข้้อมููลที่่�มีีลัักษณะแจกแจงไม่่ปรกติิ  

โดย Bootstrapping เป็็นกระบวนการสุ่่�มตััวอย่่างซ้้ำ (Resampling) จากข้้อมููลจริิง โดยงานวิิจััยนี้้�ใช้้การสุ่่�มจำนวน  

5,000 ครั้้�ง เพื่่�อนำมาใช้้ในการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ทางสถิิติิใหม่่อีีกครั้้�ง ซึ่่�งช่่วยให้้สามารถประเมิินความน่่าเชื่่�อถืือของ

ค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coefficients) และค่่าคลาดเคลื่่�อนมาตรฐาน (Standard Errors) ได้้อย่่างแม่่นยำโดยไม่่ต้้องอาศััยสมมติิฐาน

เกี่่�ยวกัับการแจกแจงของข้้อมููล

จากผลการวิิเคราะห์์ในตารางที่่� 6 ซึ่่�งใช้้เทคนิิค Bootstrapping เพื่่�อยืืนยัันความแข็็งแกร่่งของแบบจำลองพบว่่า 

สมมติิฐานหลัักของงานวิิจััย (H1, H3, H4 และ H7) ได้้รัับการสนัับสนุุนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ โดยพิิจารณาจาก 

ช่่วงความเชื่่�อมั่่�น (95% Bootstrapped Confidence Interval) ซึ่่�งไม่่ครอบคลุุมค่่า 0 ในขณะที่่� H2, H5 และ H6  

ไม่่ได้้รัับการสนัับสนุุนทางสถิิติิ เนื่่�องจากช่่วงความเชื่่�อมั่่�นของค่่าประมาณครอบคลุุมค่่า 0 ซึ่่�งหมายถึึง ไม่่มีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิ ผลลััพธ์์ข้้างต้้นสะท้้อนว่่า แบบจำลองมีีความแข็็งแกร่่งภายใต้้ข้้อมููลที่่�มีีลัักษณะไม่่เป็็นปรกติิ ซึ่่�งการใช้้เทคนิิค 

Bootstrapping ได้้ช่่วยเพิ่่�มความมั่่�นใจในข้้อสรุุปของการศึกษา
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 6	ผ ลการทดสอบสมมติิฐานโดยใช้้เทคนิค Bootstrapping

Hypothesis Effect β BootMean BootSE BootLLCI BootULCI Results

Constant –0.198 –0.186 0.529 –1.213 0.875

Direct effects

H1 (+) การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) 0.007 0.007 0.003 0.000 0.013 Supported

H2 (+) ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 0.538 0.545 0.567 –0.550 1.677

H3 (–) การเติิบโตของบริิษััท (SGR) –2.392 –2.389 0.297 –2.973 –1.792 Supported

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZ) 0.093 0.093 0.025 0.043 0.142

ขนาดของบริิษััท (lnSIZE) 0.091 0.090 0.041 0.010 0.168

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) –0.427 –0.424 0.288 –0.990 0.152

ผลการดำเนิินงาน (ROA) 18.870 18.911 1.018 16.936 20.910

อััตราส่่วนมููลค่่าตลาด (MTB) –0.373 –0.375 0.036 –0.446 –0.305

Two-Way Interaction

H4 (+) MAN * BIND (XM) 0.123 0.121 0.035 0.051 0.188 Supported

H5 (–) MAN * SGR (XW) –0.019 –0.019 0.016 –0.051 0.014

H6 (–) BIND * SGR (MW) 3.160 3.144 2.611 –2.022 8.257

Three-Way Interaction

H7 MAN * BIND * SGR (XMW) –0.715 –0.715 0.174 –1.061 –0.367 Supported

YEAR/ Industry FE Included 

Observations 3,325

Number of firms 475

Year 2018–2024

หมายเหตุุ β = Unstandardized Coefficient; SE = Standard Error
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

4.5 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม

เพื่่�อให้้ผลการวิิเคราะห์์สะท้้อนบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียนไทยได้้อย่่างเหมาะสมและเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถือของข้้อสรุุป 

ผู้้�วิิจััยจึึงได้้ดำเนิินการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม โดยมุ่่�งตรวจสอบว่่า ผลลััพธ์์จากแบบจำลองหลัักยัังคงมีีความสอดคล้้อง 

และมีีความมั่่�นคงภายใต้้เงื่่�อนไขและการแบ่่งกลุ่่�มย่่อยที่่�แตกต่่างกััน การวิเคราะห์์เชิิงลึึกในลัักษณะนี้้�มีีความสำคััญเนื่่�องจาก

ช่่วยยืืนยัันความถููกต้้องของผลการวิจััย ลดความเสี่่�ยงจากอคติที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจากโครงสร้้างข้้อมููลเฉพาะบางกลุ่่�มและเพิ่่�ม 

ความลึึกในการตีีความเชิิงนโยบายและเชิิงวิิชาการ ในขั้้�นตอนนี้้�ผู้้�วิิจััยได้้ทำการทดสอบเพิ่่�มเติิมโดยแบ่่งกลุ่่�มตััวอย่่างตาม

ระดัับสััดส่่วนการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งผลการทดสอบทางสถิิติิพบความแตกต่่างที่่�มีีนััยสำคััญต่่อการอธิบายผลลััพธ์์ของการ

วิิเคราะห์์ โดยสามารถแบ่่งกลุ่่�มบริิษััทออกเป็็น 2 ประเภท ได้้แก่่ (1) กลุ่่�มที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นไม่่เกิินร้้อยละ 20 จำนวน 

2,499 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็นร้้อยละ 75.16) และ (2) กลุ่่�มที่่�ผู้้�บริิหารถือหุ้้�นตั้้�งแต่่ร้้อยละ 20 ขึ้้�นไป จำนวน 826 ตััวอย่่าง 

(คิิดเป็็นร้้อยละ 24.84) การแบ่่งกลุ่่�มตััวอย่่างเช่่นนี้้�สอดคล้้องกัับเกณฑ์์ที่่�ใช้้ในงานวิิจััยก่่อนหน้้า เช่่น Slovin & Sushka 

(1993) รวมถึึง Burkart & Panunzi (2006) ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การถือหุ้้�นเกิินร้้อยละ 20 ถืือเป็็นการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(High Ownership Concentration) ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นถึึงบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในการกำหนดทิิศทางเชิิงกลยุุทธ์์

และการดำเนิินงานของบริิษััท โดยทั่่�วไปการถือหุ้้�นร้้อยละ 20 ถืือเป็็นระดัับที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นสามารถมีีอิิทธิพลต่่อการกำกัับดููแล

และการตััดสิินใจเชิิงนโยบายของบริิษััทได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งย่่อมก่่อให้้เกิิดผลกระทบทั้้�งด้้านบวกและด้้านลบต่่อบริิษััท 

รวมถึึงต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย การทดสอบในลัักษณะนี้้�จึึงช่่วยขยายกรอบการตีีความผลการวิิจััยให้้ครอบคลุุมพลวััตของโครงสร้้าง

ความเป็็นเจ้้าของในตลาดทุุนไทยได้้ดียิ่่�งขึ้้�น โดยรายละเอีียดผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมดัังกล่่าวได้้นำเสนอไว้้ในตารางที่่� 7

ผลการวิิเคราะห์์จากตารางที่่� 7 ได้้นำเสนอข้้อค้้นพบที่่�มีีนััยสำคััญต่่อวรรณกรรมด้้านการกำกัับดููแลกิิจการและการเงิิน 

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการระบุุจุุดเปลี่่�ยนของระดัับการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�ร้้อยละ 20 ซึ่่�งถืือเป็็นเส้้นแบ่่งเชิิงโครงสร้้าง ที่่�ทำให้้

ภููมิิทััศน์์และพลวััตของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการเปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างชััดเจน ข้้อค้้นพบนี้้�สะท้้อนว่่า การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

มิิได้้ทำหน้้าที่่�เพีียงเป็็นตััวแปรอิิสระในการอธิิบายพฤติิกรรมการจ่่ายเงิินปัันผลเท่่านั้้�น แต่่ยัังปรากฏบทบาทในฐานะเงื่่�อนไข

เชิิงบริิบทที่่�กำหนดทิิศทางและความเข้้มแข็็งของกลไกการตััดสิินใจด้้านนโยบายเงิินปัันผลอีีกด้้วย กล่่าวคืือ เมื่่�อสััดส่่วน 

การถืือหุ้้�นยัังอยู่่�ต่่ำกว่่าระดัับร้้อยละ 20 กลไกจากคณะกรรมการอิสระจะมีีบทบาทสำคััญในการถ่่วงดุุลและกำหนดนโยบาย 

แต่่เมื่่�อการถือหุ้้�นมากกว่่าระดัับร้้อยละ 20 กลไกภายในที่่�เกิิดจากแรงจููงใจของผู้้�บริิหารเองกลัับกลายเป็็นปััจจััยหลััก  

ขณะที่่�กลไกการกำกัับดููแลกิิจการจากคณะกรรมการอิิสระมีีบทบาทในเชิิงเสริิมและสร้้างความน่่าเชื่่�อถือให้้แก่่การ 

จ่่ายเงิินปัันผล

สำหรัับบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นต่่ำกว่่าร้้อยละ 20 ผลการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า การถืือหุ้้�นยัังไม่่ก่่อให้้เกิิดแรงจููงใจ

ที่่�เข้้มแข็็งเพีียงพอจะมีีอิิทธิิพลโดยตรงต่่อการตัดสิินใจจ่่ายปัันผล (β = –0.004, p > 0.05) แรงขัับเคลื่่�อนหลัักในกลุ่่�มนี้้� 

กลัับมาจากกลไกการกำกัับดููแลกิิจการจากความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) ที่่�ทำหน้้าที่่�ลดปััญหาตััวแทนได้้ 

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ปฏิิสััมพัันธ์์สองทางระหว่่าง BIND และ SGR ซึ่่�งมีีนััยสำคััญทางสถิิติิสููง (BIND ∗ SGR: β = 9.745, 

p > 0.001) ยืืนยัันว่่า คณะกรรมการอิสระสามารถผลักดัันให้้บริิษััทที่่�อยู่่�ในช่่วงการเติิบโตเปลี่่�ยนโอกาสทางธุุรกิิจ  

ไปสู่่�ผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในรููปของเงิินปัันผลได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ อย่่างไรก็็ตาม ในกรณีีที่่�บริิษััทมีอััตราการเติิบโต 

ในระดัับสููงมากประสิิทธิิผลของกลไกดัังกล่่าวอาจถููกจำกััดลง เนื่่�องจากทั้้�งฝ่่ายบริิหารและคณะกรรมการมีแรงจููงใจร่่วมกััน
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

ในการคงไว้้ซึ่่�งกระแสเงิินสดภายใน เพื่่�อจัดสรรกำไรกลัับเข้้าสู่่�การลงทุุนต่่อเนื่่�อง อัันเป็็นกลยุุทธ์์ที่่�มุ่่�งสร้้างมููลค่่าในระยะยาว 

มากกว่่าการจ่่ายผลตอบแทนในรููปของเงิินปัันผลในระยะสั้้�น

ในทางตรงกัันข้้าม สำหรัับบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถือหุ้้�นตั้้�งแต่่ร้้อยละ 20 ขึ้้�นไป กลไกการกำกัับดููแลมีีลัักษณะเปลี่่�ยนแปลง

ไปอย่่างสิ้้�นเชิิง ผลการวิิเคราะห์์ชี้้�ให้้เห็็นว่่า แรงจููงใจภายในที่่�เกิิดจากการถืือหุ้้�นในระดัับสููงได้้กลายเป็็นกลไกหลัักในการ 

ขัับเคลื่่�อนการตัดสิินใจ แม้้ว่่าการถือหุ้้�นจะไม่่ส่่งผลโดยตรงต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล (β = –0.004, p > 0.05) แต่่การ 

กระจุุกตััวของสิิทธิิประโยชน์์ในระดัับนี้้�เพีียงพอที่่�จะสร้้างแรงจููงใจให้้ผู้้�บริิหารตััดสิินใจสอดคล้้องกัับผู้้�ถืือหุ้้�น โดยที่่�กลไก 

การกำกัับดููแลกิิจการ เช่่น ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ มีีบทบาทเพีียงในฐานะตััวแปรกำกัับ (Moderator) ที่่�ช่่วย

เพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถือของการตัดสิินใจ มากกว่่าที่่�จะเป็็นกลไกขัับเคลื่่�อนหลััก (MAN ∗ BIND: β = –8.160, p > 0.05)  

นอกจากนี้้� การไม่่พบอิิทธิพลเชิิงนััยสำคััญจากปฏิิสััมพัันธ์์สามทาง (MAN ∗ BIND ∗ SGR: β = –0.294, p > 0.05)  

ยิ่่�งสะท้้อนว่่า เมื่่�อแรงจููงใจภายในของผู้้�บริิหารมีีความเข้้มแข็็งเพีียงพอแล้้ว กลไกการกำกัับดููแลกิิจการและเงื่่�อนไขด้้าน 

การเติิบโตของบริิษััทก็็ไม่่สามารถเปลี่่�ยนทิิศทางการตัดสิินใจด้้านนโยบายปัันผลได้้

ข้้อค้้นพบจากการวิิเคราะห์์มีีนััยสำคััญทั้้�งในเชิิงทฤษฎีีและเชิิงปฏิิบััติิ ประการแรก งานวิิจััยสามารถระบุุเกณฑ์์เชิิง

โครงสร้้างที่่�ชััดเจนคืือ ระดัับการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�ร้้อยละ 20 ซึ่่�งทำหน้้าที่่�เสมืือน Structural Breakpoint ที่่�กำหนดว่่า 

กลไกการกำกัับดููแลใดจะกลายเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนหลัักและกลไกใดจะทำหน้้าที่่�เพีียงปััจจััยสนัับสนุุน ประการถัดมา  

การบููรณาการเชิิงทฤษฎีีได้้รัับการขยายความอย่่างชััดเจนมากขึ้้�น โดยผลการศึึกษาสนัับสนุุนทฤษฎีีตััวแทน (Agency 

Theory) ผ่่านบทบาทของกลไกกำกัับดููแลในการลดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์และยัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ 

(Signaling Theory) โดยเฉพาะในกลุ่่�มบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถือหุ้้�นสููง ซึ่่�งการจ่่ายปัันผลสามารถทำหน้้าที่่�เป็็นสััญญาณเชิิงบวก

ที่่�มีีน้้ำหนัักและความน่่าเชื่่�อถืือสููงต่่อผู้้�ลงทุุนและตลาดทุุน ในเชิิงปฏิิบััติิ ผลการวิิเคราะห์์ปััจจััยควบคุุมตอกย้้ำความสำคััญ

ของพื้้�นฐานทางธุุรกิจ โดยเฉพาะความสามารถในการทำกำไร (ROA) ซึ่่�งยัังคงมีีอิิทธิพลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลใน 

ทุุกกลุ่่�มบริิษััท ขณะที่่�ขนาดของบริิษััท (lnSIZE) มีีบทบาทเฉพาะในกรณีีที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นสููง ซึ่่�งสะท้้อนว่่า บริิษััท 

ขนาดใหญ่่ที่่�มีีการกระจุุกตััวของการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและระบบกำกัับดููแลภายในที่่�เข้้มแข็็ง มีีแนวโน้้มจะจ่่ายเงิินปัันผล

มากกว่่า กล่่าวโดยสรุุป การวิเคราะห์์จากตารางที่่� 7 ไม่่เพีียงแต่่ชี้้�ให้้เห็็นรููปแบบเชิิงโครงสร้้างของการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

เท่่านั้้�น หากยัังเสนอกรอบแนวคิิดใหม่่ที่่�ช่่วยทำความเข้้าใจพลวััตของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการและการตััดสิินใจด้้านนโยบาย

เงิินปัันผลได้้อย่่างรอบด้้านและลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�น

5. สรุุปผลการวิิจััย ประโยชน์์ ข้้อจำำ�กัดและงานวิิจััยในอนาคต

5.1 สรุุปผลการวิิจััย

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์สำคััญ เพื่่�อทำความเข้้าใจพลวััตเชิิงซ้้อนที่่�กำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยมุ่่�งเน้้นการวิเคราะห์์บทบาทร่่วมกัันของความเป็็นอิิสระของ 

คณะกรรมการ (BIND) และการเติิบโตของบริิษััท (SGR) ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) และ

การจ่่ายเงิินปัันผล (DIVD) ข้้อมููลที่่�นำมาวิิเคราะห์์ประกอบด้้วยข้้อมููลรายปีี 3,325 ชุุด จาก 475 บริิษััท ครอบคลุุม 

ช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2567 และใช้้เทคนิค PROCESS Macro (Model 3) ของ Hayes (2022) เพื่่�อวิิเคราะห์์ปฏิิสััมพัันธ์์

หลายมิิติิ ข้้อค้้นพบหลัักและอิิทธิิพลทางตรง ผลการวิเคราะห์์เชิิงเส้้นในลำดัับแรกสะท้้อนให้้เห็็นโครงสร้้างพื้้�นฐานของ 
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บทความวิจัย

ความสััมพัันธ์์ โดยพบว่่า การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน

ที่่�ว่่า การมีส่่วนได้้เสีียโดยตรงจะช่่วยลดแรงจููงใจในการเบี่่�ยงเบนผลประโยชน์์ ในขณะเดีียวกัันการเติิบโตของบริิษััท 

กลัับมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งสอดรัับกัับทฤษฎีีลำดัับขั้้�นทางการเงิิน ที่่�อธิิบายว่่า บริิษััทที่่�ต้้องการ

เติิบโตมีีแนวโน้้มเก็็บรัักษากำไรไว้้เพื่่�อการลงทุุนซ้้ำมากกว่่าที่่�จะจ่่ายคืืนให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นในรููปแบบเงิินปัันผล

ผลการวิิเคราะห์์ปฏิิสััมพัันธ์์สามทางคืือ ประเด็็นสำคััญที่่�เป็็นสิ่่�งที่่�โดดเด่่นของงานวิิจััยนี้้�คืือ การก้้าวข้้ามข้้อจำกััดของ

การวิเคราะห์์เชิิงเส้้นไปสู่่�การวิเคราะห์์ปฏิิสััมพัันธ์์สามทาง (3-Ways Interaction) ซึ่่�งเผยให้้เห็็นว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผลมิิได้้มีีลัักษณะตรงไปตรงมา แต่่เป็็นความสััมพัันธ์์ที่่�แฝงไว้้ด้้วยความซัับซ้้อน

และขึ้้�นอยู่่�กัับเงื่่�อนไขของบริิษััท ไม่่ว่่าจะเป็็นระดัับความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการหรืือศัักยภาพการเติิบโตของบริิษััท 

ที่่�ทำหน้้าที่่�กำหนดทิิศทางและขอบเขตของการตัดสิินใจด้้านนโยบายปัันผล ภายใต้้เงื่่�อนไขที่่�คณะกรรมการอิสระต่่ำและ 

การเติิบโตต่่ำ ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกที่่�ควรจะเกิิดขึ้้�นกลัับอ่่อนแรงลงอย่่างมีีนััยสำคััญ แสดงให้้เห็็นถึึงภาวะที่่�ผู้้�บริิหารใช้้อำนาจ

เพื่่�อปกป้้องผลประโยชน์์ของตน (Entrenchment) ในบริิบทที่่�การกำกัับดููแลไม่่เข้้มแข็็ง ตรงกัันข้้าม เมื่่�อระดัับของ 

คณะกรรมการอิสระสููงขึ้้�นและบริิษััทมีการเติิบโตในระดัับที่่�ไม่่สููงเกิินไป ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถือหุ้้�นกัับการจ่่ายปัันผล

กลัับเปลี่่�ยนไปในทิิศทางบวกอย่่างชััดเจน ซึ่่�งสะท้้อนถึึงภาวะสมดุุลเชิิงประสิิทธิิภาพ (Effective Alignment) ที่่�ผู้้�บริิหาร

และคณะกรรมการอิสระสามารถสร้้างแรงจููงใจร่่วมกัันให้้สอดคล้้องกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น

นอกจากนี้้� งานวิิจััยวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมโดยพบข้้อค้้นพบเชิิงเปรีียบเทีียบที่่�สำคััญยิ่่�งคืือ การระบุุระดัับจุุดเปลี่่�ยน

ของการถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�ร้้อยละ 20 ซึ่่�งทำหน้้าที่่�เป็็นเส้้นแบ่่งโครงสร้้างที่่�ชััดเจน ในบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถือหุ้้�นต่่ำกว่่า 

ร้้อยละ 20 แรงจููงใจภายในยัังไม่่แข็็งแกร่่งเพีียงพอ การกำกัับดููแลจากคณะกรรมการอิิสระและพลวััตการเติิบโตจึึงต้้อง 

เข้้ามามีีบทบาทในฐานะกลไกขัับเคลื่่�อนหลัักของนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล ตรงกัันข้้ามเมื่่�อผู้้�บริิหารถือหุ้้�นตั้้�งแต่่ร้้อยละ 20 

ขึ้้�นไป แรงจููงใจภายในที่่�แข็็งแกร่่งจะทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกกำหนดทิิศทางหลัักของนโยบาย โดยที่่�คณะกรรมการอิสระ 

เปลี่่�ยนบทบาทเป็็นกลไกสนัับสนุุนที่่�ช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถือและความสมดุุลของการตัดสิินใจ ผลการศึกษานี้้�ไม่่เพีียงแต่่ 

ยืืนยัันข้้อสัันนิิษฐานของทฤษฎีีตััวแทนในการลดปััญหาความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณที่่�อธิิบายว่่า  

การจ่่ายเงิินปัันผลภายใต้้โครงสร้้างการถืือหุ้้�นที่่�เข้้มข้้นของผู้้�บริิหารเป็็นสััญญาณเชิิงบวกที่่�มีีน้้ำหนัักและน่่าเชื่่�อถืือในสายตา

นัักลงทุุน ข้้อค้้นพบจึึงมีีทั้้�งคุุณููปการเชิิงทฤษฎีในการพัฒนาองค์์ความรู้้�ด้้านการกำกัับดููแลกิิจการและคุุณููปการเชิิงปฏิิบััติิ

สำหรัับผู้้�กำหนดนโยบายและผู้้�ลงทุุน ที่่�สามารถใช้้เป็็นหลัักในการประเมิินพฤติิกรรมการกำกัับดููแลและแนวโน้้มการ 

จ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทยได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น

5.2 ประโยชน์์ของการวิิจััย

ประโยชน์์ในเชิิงทฤษฎีี งานวิิจััยนี้้�มีีส่่วนสำคััญในการขยายองค์์ความรู้้�ด้้านกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ โดยเฉพาะ 

ในบริิบทของตลาดทุุนในประเทศเกิิดใหม่่อย่่างประเทศไทย ซึ่่�งมีีลัักษณะเฉพาะของโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของที่่�มีีความ

กระจุุกตััวสููงและบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ยัังคงมีีอิิทธิิพลต่่อการกำหนดนโยบายทางการเงิินของบริิษััทอย่่างมีีนััยสำคััญ 

จุุดเด่่นทางทฤษฎีีของงานวิิจััยนี้้�คืือ การนำเสนอกรอบการวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation ผ่่านโมเดล PROCESS 

Macro Model 3 Hayes (2022) ที่่�ช่่วยให้้เข้้าใจพลวััตเชิิงซ้้อนระหว่่างโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของ (การถือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหาร) กัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลภายใต้้เงื่่�อนไขของกลไกกำกัับดููแลภายใน (ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ)  
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นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนไทย : การวิิเคราะห์์แบบ Moderated Moderation  

ของอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการและการเติิบโตของบริิษััท  ภายใต้้บริิบทของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

และข้้อจำกััดด้้านโอกาสทางธุุรกิิจ (การเติิบโตของบริิษััท) ข้้อค้้นพบสำคััญที่่�พบว่่า ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวแสดงลัักษณะ 

ที่่�ไม่่เป็็นเชิิงเส้้น (Non-Linear) และมีีทิิศทางที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปตามบริิบทของการกระจุุกตััวของการถือหุ้้�น ช่่วยเสริิมสร้้าง

องค์์ความรู้้�เชิิงลึึกต่่อทฤษฎีีต่่าง ๆ  ได้้แก่่ ทฤษฎีีตััวแทนที่่�กล่่าวถึึงแรงจููงใจและความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�น 

(Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณที่่�มองว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นเครื่่�องมืือถ่่ายทอดข้้อมููลคุุณภาพ 

ของบริิษััท (Miller & Rock, 1985) และทฤษฎีลำดัับขั้้�นทางการเงิินที่่�เน้้นข้้อจำกััดในการจัดหาแหล่่งเงิินทุุน (Myers & 

Majluf, 1984) นอกจากนี้้� การแยกการวิเคราะห์์ตามการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้เผยให้้เห็็นถึึงลัักษณะเฉพาะของ  

กลไกกำกัับดููแลในระดัับบริิษััท ทำให้้ผลงานวิิจััยนี้้�สามารถขยายขอบเขตความเข้้าใจด้้านการกำกัับดููแลกิิจการไปสู่่�บริิษััท

งานวิิจััยในอดีตที่่�ผ่่านมา

ประโยชน์์ในเชิิงปฏิิบััติิ ผลการวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์อย่่างยิ่่�งในเชิิงปฏิิบััติิ เนื่่�องจากช่่วยให้้ทุกฝ่่ายที่่�เกี่่�ยวข้้องสามารถ

ทำความเข้้าใจบทบาทของระดัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารต่่อพลวััตของการกำกัับดููแลกิิจการได้้อย่่างลึึกซึ้้�งมากขึ้้�น สำหรัับ

บริิษััทจดทะเบีียน ข้้อค้้นพบที่่�ว่่า ระดัับการถือหุ้้�นที่่�แตกต่่างกัันสร้้างผลต่่อกลไกกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่เหมืือนกััน ชี้้�ให้้เห็็นว่่า 

การออกแบบโครงสร้้างคณะกรรมการและการกำหนดนโยบายเงิินปัันผลควรพิิจารณาควบคู่่�กับระดัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

หากบริิษััทอยู่่�ในกลุ่่�มที่่�ผู้้�บริิหารถือหุ้้�นต่่ำกว่่าร้้อยละ 20 จำเป็็นต้้องเสริิมความเข้้มแข็็งของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ  

เช่่น การเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของกรรมการอิิสระ เพื่่�อให้้สามารถถ่่วงดุุลและกำกัับดููแลได้้อย่่างแท้้จริิง ในขณะที่่�บริิษััทที่่� 

ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นตั้้�งแต่่ร้้อยละ 20 ขึ้้�นไป แรงจููงใจจากการถืือหุ้้�นจะเป็็นกลไกหลัักที่่�กำหนดทิิศทางการจ่่ายเงิินปัันผล  

โดยมีีคณะกรรมการอิสระทำหน้้าที่่�เสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถือและช่่วยยืืนยัันคุุณภาพของนโยบายดัังกล่่าว

ในมุุมมองของนัักลงทุุน ผลการวิจััยนี้้�ช่่วยให้้สามารถใช้้ระดัับการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเป็็นสััญญาณสำคััญในการประเมิิน

ความน่่าเชื่่�อถือของนโยบายเงิินปัันผล หากผู้้�บริิหารถือหุ้้�นในสััดส่่วนสููงการจ่่ายเงิินปัันผลสามารถตีีความได้้ว่่า เป็็นสััญญาณ

เชิิงบวกที่่�สะท้้อนถึึงความมั่่�นใจของผู้้�บริิหารต่่อเสถีียรภาพของบริิษััท ในขณะที่่�หากการถือหุ้้�นอยู่่�ในระดัับต่่ำนัักลงทุุน 

ควรให้้ความสำคััญกัับบทบาทของกรรมการอิสระและความเข้้มแข็็งของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการอื่่�น ๆ  ประกอบการ 

ตััดสิินใจ

สำหรัับหน่่วยงานกำกัับดููแล เช่่น ก.ล.ต. และตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ข้้อค้้นพบนี้้�สามารถใช้้เป็็นข้้อมููลสนัับสนุุนในการ

กำหนดเกณฑ์์หรืือมาตรการที่่�เหมาะสม โดยการพิิจารณาแยกความแตกต่่างของบริิษััทตามระดัับการถือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

อาจนำไปสู่่�การออกแบบมาตรการกำกัับดููแลที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นและตรงเป้้าหมายมากขึ้้�น ไม่่ใช้้แนวทางแบบเดีียวกัับทุุกบริิษััท

ทั้้�งหมดซึ่่�งจะช่่วยยกระดัับความโปร่่งใส เสริิมสร้้างความมั่่�นใจของนัักลงทุุนและสนัับสนุุนเสถีียรภาพของตลาดทุุนไทย 

ในระยะยาว

5.3 ข้้อจำกััดและงานวิิจััยในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดที่่�สำคััญซึ่่�งสะท้้อนจากผลการวิเคราะห์์ โดยแม้้ว่่าภาพรวมจะชี้้�ให้้เห็็นว่่า การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำคััญ แต่่เมื่่�อพิจารณาแยกตามระดัับการกระจุุกตััวของการถือหุ้้�น 

กลัับพบว่่า ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวมิิได้้ปรากฏอย่่างสม่่ำเสมอในทุุกระดัับการถือหุ้้�น ผลลััพธ์์นี้้�อาจสะท้้อนถึึงลัักษณะ 

ความสััมพัันธ์์ที่่�ไม่่เป็็นเชิิงเส้้น ระหว่่างการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งสอดคล้้องกัับข้้อเสนอของ 

Morck et al. (1988) ที่่�ชี้้�ว่่า ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวอาจมีีลัักษณะเป็็นรููปตัว U กลัับหััว (Inverted U-shape) กล่่าวคืือ 
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บทความวิจัย

การถืือหุ้้�นในระดัับปานกลางมีีแนวโน้้มที่่�จะจููงใจผู้้�บริิหารให้้จััดสรรเงิินปัันผล เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น ขณะที่่� 

การถืือหุ้้�นในระดัับที่่�กระจุุกตััวสููงเกิินไปกลัับลดแรงจููงใจในการส่่งสััญญาณผ่่านการจ่่ายเงิินปัันผล เนื่่�องจากผู้้�บริิหารมีีอำนาจ

ควบคุุมภายในมากพออยู่่�แล้้ว ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตควรมุ่่�งตรวจสอบผลกระทบเชิิงไม่่เป็็นเส้้นตรงของการถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารอย่่างเป็็นระบบ ควบคู่่�ไปกับการพิจารณาโครงสร้้างอำนาจของคณะกรรมการ (เช่่น การควบตำแหน่่ง CEO  

และประธานกรรมการ หรืือขนาดของคณะกรรมการ) ในฐานะตััวแปรกำกัับ รวมทั้้�งการประยุุกต์์ใช้้เทคนิค Piecewise 

Regression เพื่่�อทดสอบผลลััพธ์์ในแต่่ละช่่วงของการถืือหุ้้�น แนวทางเหล่่านี้้�จะช่่วยเปิิดมุุมมองใหม่่ในการทำความเข้้าใจ

นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลและสะท้้อนพลวััตการตัดสิินใจที่่�สอดคล้้องกัับความเป็็นจริิงของตลาดทุุนได้้อย่่างลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�น
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ภาคผนวก 1

ตารางที่่� A1	ตั วแปรที่่�ใช้้ในการวิจััยและคำอธิบายตััวแปร

ตััวแปร  
(Variable)

ตััวย่่อ  
(Abbreviation)

คำำ�อธิิบาย  
(Descriptions)

ตััวแปรตาม (Dependent Variable)

การจ่่ายเงิินปัันผล DIV อััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล  

(เงิินปัันผลต่่อหุ้้�น × 100)/ราคาตลาดของหุ้้�น

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐาน (Test Variables)

การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร MAN (จำนวนหุ้้�นที่่�ผู้้�บริิหารถือครองทั้้�งหมด × 100) 

/จำนวนหุ้้�นทั้้�งหมดของบริิษััทที่่�ถููกออกและจำหน่่าย

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ BIND (จำนวนคณะกรรมการบริิษััทที่่�เป็็นอิิสระ × 100) 

/จำนวนคณะกรรมการบริิษััททั้้�งหมด

การเติิบโตของบริิษััท SGR อััตราการเติิบโตของยอดขาย (ยอดขายปีีปััจจุุบััน − ยอดขาย 

ปีีที่่�ผ่่านมา)/ยอดขายปีีที่่�ผ่่านมา

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables)

ขนาดของคณะกรรมการ BSIZ จำนวนของคณะกรรมการบริิษััททั้้�งหมด

ขนาดของบริิษััท lnSIZE ลอกาลิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม

ภาระหนี้้�สิิน LEV หนี้้�สิินรวม/สิินทรัพย์์รวม

ผลการดำเนิินงาน ROA กำไรสุทธิิ/สิินทรัพย์์รวม

อััตราส่่วนมููลค่่าตลาด MTB มููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น/มููลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�

ถืือหุ้้�น

ผลกระทบของช่่วงเวลา (Time effect) YEAR ผู้้�วิิจััยจำแนกออกเป็็น 7 ปีีคืือ ปีี พ.ศ. 2561–2567  

งานวิิจััยนี้้�ใช้้ปีี พ.ศ. 2561 เป็็นปีีฐาน เนื่่�องจากเป็็นปีีแรก 

ที่่�เริ่่�มเก็็บข้้อมููล ช่่วยให้้สามารถเปรีียบเทีียบผลกระทบ 

ในแต่่ละปีีถััดไปได้้
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ตารางที่่� A1	ตั วแปรที่่�ใช้้ในการวิจััยและคำอธิบายตััวแปร (ต่่อ)

ตััวแปร  
(Variable)

ตััวย่่อ  
(Abbreviation)

คำำ�อธิิบาย  
(Descriptions)

ผลกระทบของประเภทอุตสาหกรรม 

(Industry Effect)

INDUSTRY ตััวแปรหุ่่�น โดยกำหนดให้้ 1 = อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม,  

0 ไม่่ได้้อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม โดยผู้้�วิิจััยจำแนกออกเป็็น  

7 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ดัังนี้้�

(1)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร

(2)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

(3)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร

(4)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ

(5)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม

(6)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค

(7)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง

งานวิิจััยนี้้�เลืือกใช้้กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการเป็็นฐาน 

(Reference Group) สำหรัับการทดสอบสมมติิฐาน 

เนื่่�องจากเป็็นอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนบริิษััทจดทะเบีียน 

มากที่่�สุุดในชุุดข้้อมููล จึึงเหมาะสมในการเป็็นหมวดอ้้างอิิง 

(Reference Category)
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ภาคผนวก 2

ตารางที่่� A2	ผ ลการวิิเคราะห์์ด้้วย PROCESS Macro ของ Hayes (Model 3: Direct Paths, Two-Way และ 

Three‑Way Interaction Effects) โดยใช้้ค่่าจริิงของตััวแปร (Raw Scores) โดยไม่่ได้้แปลงข้้อมููลเป็็น 

Mean Centering

β SE t-value p-value

95% Confidence interval

LLCI ULCI

Constant 0.411 0.640 0.642 0.521 –0.843 1.665

Direct Effects

การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN) –0.058 0.016 –3.731 0.000 –0.088 –0.028

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) –1.394 0.702 –1.986 0.047 –2.769 –0.018

การเติิบโตของบริิษััท (SGR) –7.191 1.457 –4.935 0.000 –10.048 –4.333

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZ) 0.093 0.026 3.627 0.000 0.043 0.143

ขนาดของบริิษััท (lnSIZE) 0.091 0.043 2.093 0.037 0.006 0.176

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) –0.427 0.282 –1.515 0.130 –0.980 0.126

ผลการดำเนิินงาน (ROA) 18.870 0.884 21.349 0.000 17.137 20.603

อััตราส่่วนมููลค่่าตลาด (MTB) –0.373 0.041 –9.204 0.000 –0.453 –0.294

Two-Way Interaction 

MAN * BIND (XM) 0.152 0.034 4.421 0.000 0.085 0.219

MAN * SGR (XW) 0.290 0.082 3.534 0.000 0.129 0.450

BIND * SGR (MW) 11.638 3.271 3.558 0.000 5.224 18.052

Three-Way Interaction

MAN * BIND * SGR (XMW) –0.715 0.183 –3.909 0.000 –1.074 –0.356

YEAR/ Industry FE Included

Observations 3,375
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งานวิิจััยนี้้�มีีความมุ่่�งหมายให้้ความสำคััญกัับความถููกต้้องทางวิิชาการ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในการวิิเคราะห์์ตััวแปร 

ที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงปฏิิสััมพัันธ์์หรืือมีีตััวแปรกำกัับ จากการตรวจสอบผลการวิิเคราะห์์ในภาคผนวกที่่� 2 (ตาราง A2)  

ซึ่่�งเป็็นการวิเคราะห์์โดยไม่่ทำ Mean Centering ก่่อนสร้้างตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์พบว่่า เกิิดปััญหาความสััมพัันธ์์ร่่วมระหว่่าง

ตััวแปร (Multicollinearity) อย่่างมีีนััยสำคััญ สะท้้อนจากค่่าดััชนีี VIF ที่่�สููงผิิดปกติิและค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สัันระหว่่าง

ตััวแปรหลัักที่่�อยู่่�ในระดัับสููง ซึ่่�งเป็็นสััญญาณว่่า การวิเคราะห์์นั้้�นอาจละเมิิดข้้อกำหนดเชิิงสถิิติิที่่�สำคััญ หากนัักวิิจััยละเลย

การจััดการ Multicollinearity อย่่างเหมาะสม ผลลััพธ์์ของการวิิเคราะห์์อาจผิิดเพี้้�ยนและนำไปสู่่�ข้้อสรุุปที่่�ไม่่สอดคล้้อง 

กัับข้้อเท็็จจริิง ตััวอย่่างเช่่น ในการวิเคราะห์์ที่่�ไม่่ได้้ทำ Mean Centering พบว่่า การถือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (MAN)  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญกัับการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งขััดแย้้งกัับผลลััพธ์์ในตารางที่่� 5 ผลการวิิเคราะห์์หลัักของ

งานวิิจััย (แปลงข้้อมููลเป็็น Mean Centering แล้้ว) ที่่�พบความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล นอกจากนี้้� ผลลััพธ์์

ของตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ เช่่น MAN × BIND และ MAN × BIND × SGR ก็็มีีทิิศทางและขนาดของสััมประสิิทธิ์์�ที่่�เปลี่่�ยนไป 

อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้การตีความบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�คลาดเคลื่่�อนจากความเป็็นจริิง

ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงเน้้นย้้ำว่่า การดำเนิินการตรวจสอบเงื่่�อนไขตามข้้อตกลงในการทดสอบสมมติิฐาน ถืือเป็็นขั้้�นตอน 

ที่่�จำเป็็นอย่่างยิ่่�ง ไม่่เพีียงเพื่่�อความถููกต้้องของผลการวิิเคราะห์์ แต่่ยัังช่่วยให้้สามารถตีีผลการวิิจััยได้้อย่่างถููกต้้องและ 

น่่าเชื่่�อถืือมากยิ่่�งขึ้้�น




