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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
นโยบายเงินปนผลเปนหนึ่งในนโยบายทางการเงินท่ี

สําคัญ ตอการพิจารณาของผูบริหารบริษัท รวมถึงนักลงทุน
ในหลักทรัพยและรัฐบาล ผูบริหารตองใหความสําคัญเร่ือง
การจายเงินปนผล เนื่องจากเงินปนผลมีสวนสําคัญในการ
ประเมินมูลคาของบริษัท เปาหมายของการจัดการทางการ

เงินท่ีสําคัญคือ การสรางความมั่งคั่งใหแกผู ถือหุน ดังนั้น 
การมีนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสม จะมีสวนในการ
เพิ่มมูลคาของบริษัทไดและสงผลตอเนื่องมายังความมั่งค่ัง
ของผูถือหุน นอกจากนี้การประกาศจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอนักลงทุน 
เพราะไมเพียงแตทราบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนDo
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บทความวิจัย

เทานั้นแตยังมีขอมูลทางเงินของธุรกิจแฝงมาดวย เนื่องจาก
นักลงทุนเชื่อวา ผูบริหารมีขอมูลภายในมากกวานักลงทุน 
ดังนั้น การที่ผูบริหารตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นแสดงวา 
ผูบริหารคาดวา บริษัทจะมีกําไรเพิ่มขึ้นในอนาคต เนื่องจาก
โดยทั่วไปแลว ผูบริหารจะหลีกเลี่ยงการจายปนผลนอยลง
หรืองดจายปนผลเพราะเปนการสงสัญญาณทางลบใหแก
นักลงทุน

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาศึกษาเหตุการณ
การจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบแนวคิด
วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และ
นักลงทุนใชขอมูลนี้ในการตัดสินใจลงทุนหรือไม นอกจากน้ี 
การศึกษาน้ี ยังไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจจาย
เงินปนผล เพื่อทดสอบทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle 
Theory) วาการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเปนไปตามทฤษฎีนี้หรือไม

ทบทวนวรรณกรรม
ทฤษฎีและแนวคิดที่สําคัญที่เกี่ยวของกับ การกําหนด

นโยบายจายเงินปนผล ประกอบดวย
1. ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) เปน

ทฤษฎีที่เสนอวา มีความไมสมบูรณของขอมูลในตลาดทุน
ระหวางผู บริหารกับนักลงทุนภายนอก (Asymmetric 
information) นั่นคือ แตละกลุมไมไดมีขอมูลที่เทาเทียมกัน 
เร่ิมจากงานวิจัยของ Lintner (1956) ที่ไดเสนอแนวคิดวา
กิจการไมอยากที่จะจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือลดลงจากที่ได
เคยจายมาแลว เพราะการจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นหรือลดลง
จากที่ไดเคยจายมาแลวไดกลายเปนสัญญาณใหกับนักลงทุน
ทราบวาผลประกอบการในอนาคตจะมีการเปลี่ยนแปลง
อยางไร ดังน้ัน การเปล่ียนแปลงของการจายเงินปนผลจึงใช
เปนเครื่องมือของการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนภายนอก
ทราบถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ เชน ถาหาก
กิจการมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากที่ไดเคยจายมาใน
งวดกอนจะแสดงใหเห็นวาบริษัทนั้น  ๆ  มีความมั่นใจถึง

อนาคตของบริษัทวาจะสามารถทํากําไรที่ดีขึ้น ซึ่งสงผลให
มูลคาของกิจการเพ่ิมขึ้น ดังนั้น นโยบายการจายเงินปนผล
ของปกอนหนาจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีผู บริหารตองนํามา
พิจารณาในการตัดสินใจเรื่องการจายเงินผลปปจจุบัน

งานวิจัยในอดีตที่นําทฤษฎีการสงสัญญาณมาศึกษา
ตัวแปรที่มีผลตอการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล 
ได แก  Brav, et al. (2005) ได ศึกษาข อมูลบริษัท
จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา โดยการสัมภาษณผูบริหาร เพ่ือ
ศึกษาการตัดสินใจจายเงินปนผลและการซื้อหุนคืน ผลการ
ศึกษาพบวา บริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอ
มักจะไมลดการจายเงินปนผลลงแตจะไมจายเงินปนผลใน
ระดับที่สูงกวารายไดปจจุบัน และบริษัทจะตัดสินใจจาย
เงินปนผลหรือเพ่ิมการจายเงินปนผลก็ตอเม่ือบริษัทมีรายได
เพิ่มข้ึนอยางสม่ําเสมอเทานั้น รวมถึงมีกระแสเงินสดเหลือ
จากการลงทุนและมีสภาพคลองเพียงพอ

2. ทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle Theory of 
Dividend) DeAngelo, DeAngelo และ Stulz (2006) 
อธิบายวา ขั้นอายุการดําเนินงานของบริษัท (Life-cycle 
Stage) เปนปจจัยสําคัญที่กําหนดการจายเงินปนผล บริษัท
ที่อยูในชวงเติบโต มีโอกาสในการขยายการลงทุนไดอีกหลาย
โครงการ ทําใหบริษัทจําเปนตองรักษากระแสเงินสดไวเพื่อ
ลงทุนตามหลักทฤษฎีการลงทุนตามลําดับขั้น (Pecking 
order theory) ที่บริษัทจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน
ขณะที่บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานเปนเวลานานซ่ึงแสดงถึง
การเติบโตเต็มท่ีแลว จะมีแนวโนมการจายเงินปนผลใหแก
ผูถือหุนมากกวา เพราะบริษัทไมมีการลงทุนเพิ่มขึ้นมากนัก 
และการจายเงินปนผลยังสามารถลดปญหาตัวแทน (Agency 
Problem)หรือการทุจริตของผู บริหารได เพราะการจาย
เงินปนผลทําใหปริมาณกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash 
Flow) ในบริษัทซึ่งอยูภายใตการดูแลของผูบริหารลดลง

งานวิจัยท่ีนําชวงอายุของกิจการ (Life- cycle Stage) 
มาศึกษาตัวแปรที่มีผลตอการกําหนดนโยบายการจาย
เงินปนผล อาทิ Fama และ French (2001) ศึกษาถึง
การจายเงินปนผลของบริษัทในสหรัฐอเมริการะหวางปDo
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ค.ศ. 1926–1999 พบวาบริษัทที่ดําเนินการมานาน แตมี
การเจริญเติบโตตํ่า สรางผลกําไรไดสูง มีแนวโนมที่จะจาย
เงินปนผล ในขณะที่บริษัทตั้งใหมที่ยังมีกําไรนอย และ
กําลังเติบโตสูงจะมีแนวโนมที่จะรักษาผลกําไรไว และไมจาย
เงินปนผล จึงช้ีใหเห็นวาวงจรชีวิตเปนปจจัยที่สําคัญในการ
ตัดสินใจที่จะจายเงินปนผล

DeAngelo, DeAngelo และ Stulz (2006) ใช
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผู ถือหุ น เปนตัววัดอายุ
ของกิจการ และพบวา การตัดสินใจจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผู ถือหุ น (Retained 
Earning over Total Equity) นั่นคือ อายุของกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล

งานวิจัยของไทย Oonpipat (2009) พบวา บริษัทที่
มีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนสูง มีโอกาสสูงท่ี
จะจายเงินปนผล สวนบริษัทที่มีอัตราสวนกําไรสะสมตอ
สวนของผูถือหุนตํ่าก็มีโอกาสต่ําที่จะจายเงินปนผล ในขณะท่ี 
Thanatawee (2011) ศึกษานโยบายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนไทยในชวงป ค.ศ. 2002–2008 โดยใชทฤษฎี
วงจรชีวิต (Life cycle theory) และเร่ืองกระแสเงินสด
อิสระ (Free cash flow hypothesis) พบวาบริษัทขนาด
ใหญ และสามารถทํากําไรไดมากจะมีกระแสเงินสดอิสระสูง 
และอัตรากําไรสะสมตอสวนของผูถือหุ นสูงจะมีแนวโนม
การจายเงินปนผลสูง และอัตราสวนหนี้สิน (Financial 
leverage) มีความสัมพันธในทางบวก กับอัตราการจาย
เงินปนผล

วิธีการวิจัย (Research Methodology)
การศึกษาคร้ังน้ีแบงเปน 2 สวน
1. การศึกษาแบบเหตุการณที่สนใจ (Event Study) 

ซึ่งการศึกษาดังกลาว ไดใชคร้ังแรกโดย Fama (1969) ใน
การศึกษาเก่ียวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพยจาก
การประกาศจายเงินปนผล โดยมีการศึกษาจํานวนมากที่
มุ งเนนการศึกษาผลกระทบของขอมูลขาวสารใหมที่มีตอ

อัตราผลตอบแทนในชวงระยะส้ันในชวงที่เกิดเหตุการณ
โดยศึกษาในชวงเวลากอนประกาศจายเงินปนผล และ
กําหนดใหวันท่ีมีเหตุการณ (Event Date) เปนวันที่มีการ
ประกาศการจายเงินปนผล โดยชวงเวลาที่ศึกษานี้จะตอง
เปนชวงเวลาท่ีไมมีผลกระทบจากเหตุการณตาง  ๆ  ของ
บริษัทท่ีอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย 
โดยในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อ ทดสอบแนวคิดวาการจาย
เงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน โดยใชขอมูล
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย เพื่อหาอัตราผลตอบแทนจากตลาด 
(Market Return) แลวนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีได
จากการคํานวณไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงในชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวงเกิดเหตุการณ
และชวงหลังเกิดเหตุการณ เพื่อหาอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) หาผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) และอัตราผลตอบแทน
เกินปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal 
Return) และใชวิธีทางสถิติเพื่อทดสอบความแตกตางของ
ผลตอบแทนเกินปกติในแตละชวง โดยกําหนดใหวันประกาศ
จายเงินปนผลเปนวันท่ี t = 0 และมีการกําหนดชวงเวลา
เกิดเหตุการณ 2 ชวงเวลา โดย ชวงที่ 1 คือชวงกอน
เกิดเหตุการณคือกอนวันแจงมติการประกาศจายเงินปนผล 
และในการทดสอบวันเกิดเหตุการณจะใช วันท่ี t = –10 ถึง
วันที่ t = +10 เปนวันเกิดเหตุการณเพื่อใหครอบคลุมถึง
ขาวการจายเงินปนผล ชวงท่ีสองจะเรียกวาเปนชวงหลัง
เกิดเหตุการณ (Post Event Date) ซึ่งจะใชทดสอบเปน
ระยะ 60 วันหลังเกิดเหตุการณ (t = 0 ถึง t = +60)
โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเพื่อหาอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากสมการในการคํานวณผลตอบแทนของ
หลักทรัพย จะใชราคาปดรายวันของหลักทรัพยในการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนการ
คํานวณหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จะใชดัชนี
ตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในDo
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บทความวิจัย

การคํานวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพยเพ่ือหาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากสมการแบบจําลองตลาด (Market 
Model)

E(Rit) = αi + βiRmt + εit (1)

เมื่อกําหนดให
E(Rit) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i วัน

ที่ t
Rmt = ผลตอบแทนจากตลาด ในวันที่ t

αi และ βi = คาสัมประสิทธิ์ที่จะประมาณคาดวยวิธีการ
กําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary 
Least Square: OLS)

ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเกนิปกติ (Abnormal 
Return, AR) ที่เกิดขึ้นจากผลกระทบจากเหตุการณประกาศ
จายเงินปนผล โดยเขียนเปนสมการไดดังน้ี

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
เงินปนผลสามารถคํานวณไดจากสมการดังน้ี

CARit = 
T2

Σ
t=T1

ARit (3)

เมื่อกําหนดให
CARit = ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของหลักทรัพยที่ i 

ตั้งแตวันที่ t
ARit = ผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลักทรัพย i ในวันท่ี t

และมีการต้ังสมมติฐานในการศึกษาเพ่ือทดสอบความ
แตกตางของผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลที่มีผล
ตอราคาหลักทรัพย ดังนี้
สมมติฐาน
H1: การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหลักทรัพย 

หรือ μCAR = 0

2. การกําหนดแบบจําลองโอกาสในการจายเงินปนผล 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะมีลักษณะเปนแบบหลายหนวย
หลายชวงเวลา (Panel Data) โดยเปนขอมลูการจายเงินปนผล
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึงป 
พ.ศ. 2553 วิธีการศึกษา ไดคํานึงถึงลักษณะของขอมูล
จึงใชวิธีการประมาณคา ดังตอไปนี้

2.1 การหาความสัมพันธของปจจัยที่กําหนดการจาย
เงินปนผล ดวยแบบจําลองโลจิตแบบหลายหนวยหลายชวง
เวลา (Panel Logit Model)

แบบจาํลอง Panel Logit ใชสาํหรบัหาความสมัพนัธ
ระหวางของตวัแปรตามทีม่ลีกัษณะเปนตวัแปรแบบทวลิกัษณ 
ซึ่งในการศึกษานี้ คือ การจายเงินปนผลของบริษัท ที่มี
คาเพียงสองคาคือ 1 กับ 0 เทานั้น คือ เมื่อบริษัทจาย
เงินปนผล จะมีคาเทากับ 1 และถาบริษัทไมจายเงินปนผล
จะมีคาเทากับ 0 โดยแบบจําลองสามารถแสดงไดดังนี้
 

P(Yit = 1 | X) =
 1 

(4)
   1 + exp(Xβ + εit)
โดยท่ี
X = เมตริกของตัวแปรอิสระ [X1it X2it X3it X4it]
X1it = ตัวแปรจากทฤษฎีอายุกิจการ
X2it = ตัวแปรดานสภาพคลองของบริษัท
X3it = ตัวแปรดานกระแสเงินสดอิสระ
X4it = ตัวแปรดานอัตราสวนหนี้สิน
β = เมตริกของคาสัมประสิทธิ์
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นโยบายการจ�ายเงินป�นผลและผลกระทบต�อบริษัทจดทะเบียน

เนื่องจากขอมูลที่ใชในการวิจัยคือ ขอมูล Panel 
Data ซึ่งอาจเกิดปญหา Random Effects ได ดังนั้น แบบ
จําลองที่ใชจึงเปนแบบจําลอง Random Effects Logit 
Models:
 

P(Yit = 1 | X) =
 1 

(5)
   1 + exp(Xβ + ui + εit)
โดยที่
ui = Random effects ของแตละบริษัท

แบบจําลองน้ีสามารถประมาณคาดวยวิธีการความ
เปนไปไดสูงสุด (Maximum Likelihood Estimation: 
MLE)

2.2 การหาความสัมพันธของปจจัยที่กําหนดการ
จายเงินปนผล ดวยแบบจําลองโทบิตแบบหลายหนวยหลาย
ชวงเวลา (Panel Tobit Model)

ความแตกตางของแบบจําลองโลจิตกับแบบจําลอง
โทบิต คือ แบบจําลองโลจิตเหมาะสมกับกรณีที่เรากําหนด

ใหตวัแปรตาม คอื การจายเงินปนผล (เทากบั 1) หรอืไมจาย 
(เทากับ 0) ในขณะท่ีแบบจําลองโทบิต กําหนดใหตัวแปร
ตาม คือ การจายเงินปนผลหรือไม ถาไมจายเทากับ 0 แต
ถาจายจะจายเทาไร > 0 (ไมจําเปนตองเทากับหนึ่ง) ดังนั้น 
ในกรณีนี้จะวัดตัวแปรตาม โดยใช อัตราเงินปนผลจาย
ซึ่งคํานวณจาก เงินสดปนผลจาย หารดวยกําไรสุทธิ โดย
ไมรวมกรณีที่ขาดทุนแตจายเงินปนผล โดยแบบจําลองนี้
คํานึงถึงขอจํากัดที่วา อัตราการจายเงินปนผลจะถูกจํากัด
วามีคาเปนศูนยหรือมากกวาศูนยเทานั้น จะมีคาตํ่ากวาศูนย
ไมได

Y*
it = Xβ + εit (6)

Yit = 0 if Y*
it ≤ 0

Yit = Y*
it if Y*

it ≤ 0

โดยที่
Y*

it = เงนิปนผลจายทีค่าดการณ ซึง่เปนตวัแปรทีไ่มสามารถ
สํารวจได จึงเปนตัวแปรแฝง (Latent Variables)

อยางไรก็ตาม เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการวิจัยคือ 
ขอมูล Panel Data ซึ่งอาจเกิดปญหา Random Effects 
ได ดังนั้น แบบจําลองท่ีใชจึงเปนแบบจําลอง Random 
Effects Tobit Models:

Y*
it = Xβ + ui + εit (7)

Yit = 0 if Y*
it ≤ 0

Yit = Y*
it if Y*

it ≤ 0

แบบจําลองน้ีสามารถประมาณคาดวยวิธีการความเปนไปได
สูงสุด (MLE)

ผลการศึกษา
สวนที่ 1 การศึกษาท่ีแสดงใหเห็นถึงการตอบสนองของ

ราคาหลักทรัพยตอการประกาศจายเงินปนผล ซึ่งแบงออก
เปนดังนี้

1. กรณจีายเงนิปนผลในงวดนีโ้ดยเวนการจายเงนิปนผล
ในงวดท่ีแลว (Dividend Initiation) จากการทดสอบพบวา 
ไดผลลัพธวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 
เพิ่มข้ึน ในชวงหลังวันประกาศ (Post-Event Period) มี
นัยสําคัญทางสถิติ

2. กรณีจายเงินปนผลคงท่ี (Dividend Stable) จาก
การทดสอบ ไดผลลัพธวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) เพิ่มขึ้นในชวงวันประกาศ (Event Period) 
และ ชวงหลังวันประกาศ (Post-Event Period) มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ

3. กรณีจายเงินปนผลในงวดที่แลวและงดการจาย
เงินปนผลในงวดน้ี (Dividend Omission) จากการทดสอบ 
ไดผลลัพธวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 
ลดลง ในชวงหลังวันประกาศ (Post-Event Period) มี
นัยสําคัญทางสถิติ

ตารางที่ 1 แสดงคาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย 
และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย และรูปภาพที่ 1 
แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย ในชวงการ
วิเคราะหเหตุการณประกาศจายเงินปนผลDo
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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) ในชวงการวเิคราะหเหตกุารณประกาศ
จายเงินปนผล

จากผลการศึกษาท่ีไดแสดงใหเห็นถึงการตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพยตอการประกาศจายปนผล การท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงการจ ายเงินป นผลทั้ง ท่ีเป นสัญญาณบวก
และสัญญาณลบ พบวานักลงทุนแสดงออกตอขอมูลท่ีไดรับ
จากการประกาศจายเงินปนผล ในทิศทางเดียวกับขาวสาร
ที่ไดรับ เปนการยืนยันทฤษฎีการสงสัญญาณ

สวนท่ี 2 ในการศึกษาเรื่อง ปจจัยท่ีสงผลตอการ
ตัดสินใจจายเงินปนผล โดยการนําตัวแปรมาทดสอบหาความ
สัมพันธตามแบบจําลองท่ีกําหนดไว

ตารางที่ 2 ไดแสดง ผลการประมาณคาแบบจําลอง 
พบวา ตัวแปรที่สัมพันธกับโอกาสการจายเงินปนผล อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบดวย

Dividend
Omission

Dividend
Initiation

Dividend
Stable

0.10

0.05

0.00

0.05

0.10

CAAR

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงการเปรียบเทียบผลการหาปจจัยกําหนดโอกาสการจายเงินปนผลดวยเทคนิค 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 การจายเงินปนผล (DIV) RE/TE = สัดสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน Divt-1 = การจายเงินปนผล

ปกอนหนา FCF = สัดสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ROE = ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน SGR = อัตราการเติบโตของรายได 

FLEV = สัดสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน LANs = คาล็อกฐานธรรมชาติของมูลคาสินทรัพยรวม นัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ 

คือ 1% (***), 5% (**) และ 10% (*)Do
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1. อายุของกิจการ ในการศึกษาน้ีใชอัตราสวนระหวาง
กําไรสะสมกับสวนของผูถือหุน (RE/TE) เปนตัววัดอายุของ
กิจการ ผลการศึกษา พบวาคา RE/TE มีความสัมพันธ
ในทางเดียวกันกับโอกาสการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ นั่นคือ อายุของกิจการท่ีมากข้ึน ซึ่งถูกวัดดวย
กําไรสะสมท่ีมากข้ึน จะทําใหบริษัทมีโอกาสในการจาย
เงินปนผลเพิ่มขึ้น สอดคลองตามทฤษฎีอายุของกิจการ (Life 
cycle Theory) สอดคลองกับงานของ DeAngelo, 
DeAngelo และ Stulz (2006), Oonpipat (2009) และ 
Thanatawee (2011)

2. ประวัติการจายเงินปนผล ในการศึกษาน้ีใชการ
จายเงินเงินปนผลปกอน (Divt-1) เปนตัววัด ผลการศึกษา
พบวาคา Divt-1 มีความสัมพันธในทางเดียวกันกับโอกาส
การจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือถาบริษัท
จายเงินปนผลปนี้แลวจะไมเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
ในปถัดไป เพราะจะเปนการสงสัญญาณลบแกนักลงทุน 
สอดคลองตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
สอดคลองกับงานของ Brav, et al. (2005) สวนตัวแปร
อืน่ ๆ  ในกลุม ความสามารถในการทํากําไร ซึง่ใชผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน(ROE) เปนตัวแปรหลัก ขนาดของบริษัท 
ใชคาลอกการิทึมของสินทรัพยรวม (LANs) และโอกาส
ในการเติบโตใช คาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงในรายได 
(SGR) พบวามีเพียงคา ROE และ LANS ที่มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับโอกาสในการจ ายเงินปนผลอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นั่นหมายถึงบริษัทท่ีมีคา ROE มากข้ึน 
จะเพิ่มอัตราการจายเงินปนผล และบริษัทที่มีขนาดใหญ
จะมีโอกาสในการจายปนผลเพิ่มขึ้น

นอกจากน้ีจากแบบจําลองไดคาการทดสอบแบบจําลอง
โดยรวม (Overall test) โดยใชคา Chi-square Test มี
นยัสําคญัทางสถติ ิสาํหรบัทัง้สองแบบจําลอง แสดงวาทัง้สอง
แบบจําลองสามารถอธิบายโอกาสในการจายเงินปนผลได

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล
การศึกษานี้ มุงเนนศึกษาผลกระทบของการประกาศ

จายเงินปนผลที่เปลี่ยนแปลงไปของบริษัทจดทะเบียนมีผล
ตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพ่ือทดสอบแนวคิดวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูล
ใหแกนักลงทุนตามทฤษฎีการสงสัญญาณ ในการศึกษาใช
วิธีการศึกษาเหตุการณ (Event Study) การประกาศจาย
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนไทย ในชวงป พ.ศ. 2548–
2553 เพื่อใชในการทดสอบวามีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เกิดข้ึนในชวงของการประกาศจายเงินปนผลหรือไม ในการ
ศึกษาไดแบงกลุมของการประกาศจายเงินปนผลเปน 3 กรณี 
ไดแก กรณีจายเงินปนผลในงวดน้ีโดยเวนการจายเงินปนผล
ในงวดที่แลว (Dividend Initiation) กรณีจายเงินปนผล
คงท่ี (Dividend Stable) และกรณีจายเงินปนผลใน
งวดที่แลวและงดการจายเงินปนผลในงวดนี้ (Dividend 
Omission) และพบวา ในทุกกรณีของการประกาศจาย
เงินปนผลนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉลี่ย
สะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงเวลา
ที่ทําการศึกษา และนักลงทุนยังไดรับผลตอบแทนท่ีเกินปกติ
สะสม แตกตางกันตามลักษณะการประกาศจายเงินปนผล 
ดังนี้

• กรณีการสงสัญญาณบวก (ขาวดี) เชน การประกาศ
จายเงินปนผลในงวดนี้โดยเวนการจายเงินปนผลในงวดที่แลว 
(Dividend Initiation) และกรณีจ ายเงินปนผลคงที่ 
(Dividend Stable) ทําใหคา อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ถัวเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีคาเปนบวก

• กรณีการสงสัญญาณลบ (ขาวราย) เชน กรณีจาย
เงินปนผลในงวดท่ีแลวและงดการจายเงินปนผลในงวดน้ี 
(Dividend Omission) ทําใหคา อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ถัวเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีคาเปนลบ ผลการศึกษา ที่ได
สอดคลองกับความจริงท่ีประกาศจายเงินปนผลที่มีขอมูล
เนื้อหา มีความสัมพันธในเชิงบวกนักลงทุนก็ตอบสนอง
เชิงบวกแตถ าการประกาศจายปนผลไม เปนไปตามท่ี
นักลงทุนคาดไว ตลาดตอบสนองในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญDo
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ผลขางตน ชี้ใหเห็นวา การประกาศจายเงินปนผล
มีกระทบต ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ  ดังนั้น  การ
เปลี่ยนแปลงของการจ ายเงินปนผลจึงสามารถใช เป น
เครื่องมือของการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนภายนอกทราบ
ถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ สอดคลองกับ
ทฤษฎีการสงสัญญาณ ดังนั้น เมื่อผู บริหารจะตัดสินใจ
เกี่ยวกับการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล ประวัติการ
จายเงินปนผลเปนหนึ่งปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
จายเงินปนผล

ในการศึกษาเพื่อหาปจจัยที่สําคัญที่เกี่ยวของกับการ
ตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนวาจะจายเงินปนผล โดยใช
แบบจําลองโลจิตและแบบจําลองโทบิต พบวา อายุของ
กิจการ (RE/TE) มีความสัมพันธกับโอกาสในการจาย
เงินปนผลในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีอายุมากขึ้น 
(Mature Stage) จะมีโอกาสในการจายเงินปนผลมากขึ้น 
ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีอายุของกิจการ การจายเงินปนผล
ในอดีต (Divt-1) มีความสัมพันธกับโอกาสในการจาย
เงินปนผลในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการ
สงสัญญาณของเงินปนผล สวนความสามารถในการทํากําไร 
(ROE) และขนาดของกิจการ (LANs) ก็มีความสัมพันธกับ
โอกาสในการจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกันซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยในอดีต เมื่อบริษัทจดทะเบียนไทยตัดสินใจ
จายเงินปนผล การจายเงินปนผลเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญ
เน่ืองจากการประกาศจายเงินปนผลมีผลกระทบตอราคาหุน
นักลงทุนคาดวาจะไดรับกําไรจากเงินปนผล นอกจากน้ี
บริษัทจดทะเบียนสามารถจายเงินปนผลเมื่อมีความสามารถ
ในทํากําไรสูง นอกจากน้ีบริษัทขนาดใหญมีโอกาสมากขึ้น
เพื่อกระจายกระแสเงินสดในรูปเงินปนผลเพ่ือลดปญหา
ตัวแทนดวย
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