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Abstract

This research focused on corporate governance scores and their signaling in  
relation to dividend payment policies in order to lower the incidence of agency problems. 
Panel data for the period 2009-2013 of listed companies in the SET, except those in the 
financial sector, was collected and analyzed using Ordered Probit models and Multivariate 
Probit models. The results indicated that corporate governance scores, free cash flow, 
previous dividend policy, profitability, firm size and leverage ratios were all significant 
factors in determining decisions concerning dividend payment policy. As a result, the 
findings confirmed that good corporate governance helped in reducing agency problems.
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คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 

และการส่งสัญญาณเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผลในการลดปัญหาตัวแทน

ดารารัตน์  สุขแก้ว
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร์

บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ และการส่งสัญญาณเกี่ยวกับนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลในการลดปัญหาตัวแทน โดยเก็บข้อมูลแบบ Panel data  ระหว่างปี ค.ศ. 2009-2013 ของบริษัท 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ไม่รวมกลุ่มอตุสาหกรรมการเงนิ ใช้ประมาณค่าโดยวธิ ีordered probit  

ผลการวิจัยพบว่าคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ กระแสเงินสดอิสระ การจ่ายเงินปันผลในปีที่ผ่านมา ความ

สามารถในการท�ำก�ำไร ขนาดของกิจการ และภาระหนี้สินมีผลอย่างมีนัยส�ำคัญกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในการลด

ปัญหาตัวแทน 

ค�ำส�ำคัญ: คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ, การส่งสัญญาณ, นโยบายเงินปันผล 
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1. บทน�ำ

การบริหารงานของกิจการท่ีมีการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและฝ่ายจัดการท�ำให้มีปัญหาตามมาซึ่ง

เรียกว่า ปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน (Agency Problem) (Jensen & Meckling, 1976) ในเรื่องการเข้าถึงข้อมูลที่

ไม่เท่าเทียมกัน (Asymmetric Information)  โดยที่ฝ่ายจัดการในที่นี้หมายถึงผู้บริหาร ซึ่งจะรับรู้ข้อมูลข่าวสารภายใน

กิจการได้ดีกว่าเจ้าของท่ีเป็นผู้ถือหุ้น และอาจมีการบริหารงานโดยค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าท�ำให้เกิด

ความขดัแย้งเกดิขึน้ (Conflict of Interest) กจิการจงึต้องมต้ีนทนุในการจัดการทีเ่รยีกว่า ต้นทนุตวัแทน (Agency Costs) 

มากขึ้น เพ่ือตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตามที่เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นต้องการ ซึ่งจากงานวิจัยของ   

La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny (2000) ได้ทดสอบกับกลุม่ตวัอย่างกว่า 400 บรษิทั จาก 33 ประเทศ

ทั่วโลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่บางแห่งและพบหลักฐานที่สนับสนุนสมมติฐาน Agency Costs ขั้นแรก ผู้วิจัยแบ่งประเทศ

ออกเป็นสองประเภท ประเภทแรกคอืประเทศทีม่กีฎหมายคุม้ครองผูถ้อืหุ้นส่วนน้อยในระดบัด ีประเภททีส่องคือประเทศ

ที่กฎหมายคุ้มครองผู้ถือหุ้นส่วนน้อยในระดับที่ต�่ำ ข้ันต่อมา วิเคราะห์ผลกระทบของการคุ้มครองนักลงทุนต่อการจ่าย

เงินปันผล และทดสอบโดยการใช้ Agency Model 2 รูปแบบ คือ 1. Outcome Models  2. Substitute Models  

โดยรูปแบบท่ี 1 สรุปว่า ประเทศท่ีมีระบบการคุ้มครองที่ดีกว่า ผู้ถือหุ้นมีสิทธิท่ีดีกว่าและสามารถท�ำให้บรรดาผู้จัดการ

จ่ายเงนิได้ ผลกค็อื การจ่ายเงนิปันผลเป็นผลของการคุม้ครองตามกฎหมายของผูถ้อืหุน้ พวกเขาสันนษิฐานว่ายิง่กฎหมาย

คุ้มครองมีประสิทธิภาพมากเท่าไร ผู้ถือหุ้นก็จะยิ่งได้สิทธิที่ดีขึ้นเท่านั้น และต่อมาเงินปันผลจะได้รับเงินมากขึ้นสิ่งอื่น ๆ 

กเ็หมอืนกนั รปูแบบที ่2 มกีารคาดการณ์ไว้ว่า บรรดาผู้จดัการสามารถใช้เงนิปันผลเพือ่สร้างชือ่เสยีงหากพวกเขาต้องการ

ที่จะเข้าตลาดทุนเพื่อระดมทุนจากภายนอก ในประเทศที่การคุ้มครองผู้ถือหุ้นต�่ำ บริษัทอาจจะต้องการสร้างชื่อเสียงที่ดี 

ส�ำหรบัการปฏบิตัขิองพวกเขากค็อืการจ่ายเงนิปันผลเพิม่ให้แก่ผูถ้อืหุน้นัน่คอืเงนิปันผลท�ำหน้าทีเ่ป็นตวัแทนส�ำหรบัการ

คุ้มครองตามกฎหมายของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่โดยสันนิษฐานว่า มีการคาดหวังว่าในประเทศที่

การคุ้มครองผู้ถือหุ้นต�่ำจะมีการจ่ายเงินปันผลที่สูงกว่านอกนั้นเท่าๆ กันหมดผลลัพธ์สนับสนุน รูปแบบ Outcome 

Agency ของการจ่ายเงนิปันผล  คอื ในประเทศทีผู้่ถอืหุน้ได้รบัการคุ้มครองท่ีด ีบรษิทัจ่ายเงนิปันผลให้มากกว่า นอกจาก

นี้ยังพบว่า บริษัทที่ท�ำงานอยู่ในประเทศเหล่านี้และมีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็วของการจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าบริษัท

ของพวกเขาที่อยู่ในอีกกลุ่มที่มีอัตราการเจริญเติบโตช้า หมายความว่าผู้ถือหุ้นใช้อ�ำนาจของตนตามกฎหมายที่จะบังคับ

ให้ผู้จัดการจ่ายเงินสดเม่ือโอกาสในการลงทุนอยู่ในระดับต�่ำ การศึกษาของ La Porta et al.(2000) สอดคล้องกับ 

ค�ำอธิบาย Agency Costs ของนโยบายการจ่ายเงินปันผล ที่สามารถลดความขัดแย้งระหว่างบุคคลภายในและบุคคล

ภายนอกหรือผู้ถือหุ้นได้ เขาสรุปว่าข้อมูลของเขาแสดงให้เห็นว่าวิธีการลดต้นทุนตัวแทนซ่ึงมีความเกี่ยวข้องอย่างมาก 

ต่อความเข้าใจในนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัททั่วโลก

การก�ำกับดูแลกิจการจึงเป็นเครื่องมือในการบริหารงานให้มีความโปร่งใสและสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ถือหุ้น

และผู้มีส่วนได้เสียในการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหาร (Nam & Nam, 2004) นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 เป็นต้นมา สมาคม

ส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) โดยการสนบัสนนุของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและส�ำนกังานส�ำนกังาน

คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ส�ำรวจและรายงานข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท 

จดทะเบียน เป็นการกระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนพัฒนาระบบการก�ำกับดูแลกิจการอย่างต่อเน่ืองและจริงจัง โดยผู้ม ี

ส่วนได้เสียได้น�ำผลการประเมินไปเป็นข้อมูลตัดสินใจในด้านต่าง ๆ  สอดคล้องกับทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling  

Theory) ที่ว่า การมีข้อมูลที่ไม่สมดุลกันระหว่าง Insider (ผู้จัดการและผู้บริหาร) กับ Outsider (ผู้ถือหุ้น) เป็นช่องว่าง

ระหว่างบุคคลภายในกับบุคคลภายนอกท�ำให้มีข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน  นอกจากนี้การจ่ายเงินปันผลยังเป็นวิธีหนึ่งที่จะ

ลดปัญหาตัวแทน เรื่องความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ท�ำให้ผู้ถือหุ้นสนใจว่าผู้จัดการจะ

สามารถน�ำทรัพยากรของบริษัทไปใช้ในทางที่เป็นประโยชน์เพื่อผู้ถือหุ้น (Jensen & Meckling, 1976) ส่วนผู้จัดการที่

เห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนอาจจะน�ำเงินไปใช้ในทางที่ไม่เป็นประโยชน์ หรือไปลงทุนในโครงการที่เป็น Negative NPV   
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ดงันัน้เพือ่ลดปัญหาด้านการบรหิารกจิการ ผูบ้รหิารควรจะน�ำกระแสเงินสดส่วนเกนิให้แก่ผูถื้อหุน้โดยการจ่ายเงนิปันผล

หรือซื้อหุ้นคืน (Esterbrook, 1984 ; Jensen, 1986)

  การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งทดสอบเกี่ยวกับการนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่จะส่งสัญญาณ (Signaling)  ข้อมูลของ

กิจการ และการลดปัญหาตัวแทน จากการท่ีกิจการมีกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) และการใช้คะแนนการ

ประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 

2. แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

การส่งสัญญาณ และการลดต้นทุนตัวแทนโดยใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ทฤษฎีเกี่ยวกับการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) การมีข้อมูลที่ไม่สมดุลกันระหว่าง Insider (ผู้จัดการและ

ผู้บริหาร) กับ Outsider (ผู้ถือหุ้น) เป็นช่องว่างระหว่างบุคคลภายในกับบุคคลภายนอกท�ำให้มีข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน  

Lintner  (1956) ได้เสนอว่า กิจการมีแนวโน้มที่จะเพิ่มการจ่ายเงินปันผลเมื่อผู้จัดการเชื่อว่าผลประกอบการเพิ่มขึ้น 

ในระยะยาว ได้อย่างถาวร ดงันัน้การจ่ายเงนิปันผลย่อมเป็นการส่งผ่านข้อมลูเกีย่วกบัการคาดการณ์ของผูบ้รหิารในเรือ่ง

ผลประกอบการ เมื่อกิจการเพิ่มการจ่ายเงินปันผล ย่อมเป็นการส่งสัญญาณที่เป็นบวกให้แก่นักลงทุนว่า ผู้บริหารคาดว่า

กิจการจะสามารถจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูงขึ้นได้ในอนาคต และแสดงถึงราคาหุ้นในตลาดที่มีแนวโน้มสูงขึ้น  

(Suwanna, 2012) 

งานวิจัยในอดีตพบว่าการส่งสัญญาณโดยการจ่ายเงินปันผลกับผลการด�ำเนินงานของกิจการ Scott, Petty & 

Keown (1999)  กล่าวว่าอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการคาดการณ์ก�ำไรในอนาคตของ

กิจการ ท้ังน้ีการวัดผลการด�ำเนินงานมีหลายแนวทาง ในที่นี้จะกล่าวใน ส่วนทางด้านบัญชี คือความสามารถในการท�ำ

ก�ำไร (Profitability)  วัดจาก ROA พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกเพราะไม่ต้องเก็บเงินไว้ส�ำหรับการลงทุนในอนาคตจึง

น�ำมาจ่ายเงินปันผลได้ (Jensen  Solbery &, Zoun, 1992) และยังพบว่า ROA มีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจ่าย

เงินปันผลส�ำหรับการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นการส่งสัญญาณให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าอาจจะมีการจ่ายเงินปันผล

ในอนาคต (Harada & Nguyen, 2005 ; Ramli , 2010) นอกจากนีก้ารจ่ายเงนิปันผลในปีทีผ่่านมากเ็ป็นการส่งสญัญาณ

ของการจ่ายเงินปันผลในปีต่อไปได้ (Suwanna, 2012)

ในเรือ่งต้นทนุ ตวัแทนตามสมมตฐิานตลาดทนุทีส่มบูรณ์แบบของ M&M  คอื ไม่มคีวามขัดแย้งทางผลประโยชน์

ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติสมมติฐานน้ีเป็นที่น่าสงสัยว่า เจ้าของบริษัทจะแยกออกจาก 

ผู้บริหารอย่างไร ในกรณีนี้ผู้บริหารมักจะเป็นตัวแทนที่ไม่สมบูรณ์แบบของผู้ถือหุ้น (ผู้ว่าจ้าง) เนื่องจากผลประโยชน์ของ

ผูจ้ดัการไม่ได้มคีวามจ�ำเป็นเหมอืนกบัผลประโยชน์ของผู้ถอืหุน้ พวกเขาอาจจะด�ำเนนิการกระท�ำทีม่ค่ีาใช้จ่ายแก่ผูถ้อืหุน้ 

เช่น การใช้จ่ายไปกับสิทธิพิเศษท่ีไม่จ�ำเป็น หรือการลงทุนเกินจริง ผู้ถือหุ้นจึงต้องเสียค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับการตรวจ

สอบพฤติกรรมของผู้จัดการ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับต้นทุนตัวแทน  (Agency costs) น้ี เป็นผลมาจากความขัดแย้ง 

ทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้จัดการของบริษัท การจ่ายเงินปันผลอาจจะท�ำหน้าที่ในการจัดสรรผลประโยชน์

และลดปัญหาระหว่างผูจ้ดัการและผูถ้อืหุน้ โดยการลดเงนิทนุเกีย่วกบัการตดัสินใจทีส่ามารถใช้ได้ให้แก่ผูจ้ดัการ (Rozeff, 

1982; Easterbook, 1984 ; Jensen, 1986 ; Alli, Khan & Ramirez, 1993) โดยแนวทางในการลด Agency Costs 

นั้น สามารถท�ำได้ผ่าน 2 แนวทาง ได้แก่ การสร้างภาระผูกพันให้คณะผู้บริหาร (Bonding) ด้วยการให้คณะผู้บริหารมี

ส่วนได้ส่วนเสียร่วมกับบริษัทด้วย โดยการให้สัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทแก่ผู้บริหาร (Managerial Ownership)  

กจ็ะมแีรงจงูใจในการบรหิารงานทีเ่ปลีย่นไป จากทีเ่คยได้รบัผลตอบแทนในรปูของเงนิเดือนเพยีงอย่างเดยีวเป็นการบรหิาร

งานเพือ่เพิม่มลูค่าของกจิการด้วยในฐานะเจ้าของกจิการ การตรวจสอบการบรหิารงานของคณะผูบ้รหิาร (Monitoring) 

สามารถช่วยในการลด Agency Costs ทีเ่กดิขึน้ และช่วยให้การบริหารงานด�ำเนนิไปอย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ โดย

กลไกการตรวจสอบนั้นสามารถแบ่งได้เป็นกลไกการตรวจสอบภายในและกลไกการตรวจสอบภายนอก การตรวจสอบ

ภายในของบริษัทน้ัน คือจากผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของบริษัทแต่ในทางปฏิบัติแล้ว ผู้ถือหุ้นอาจกระจายตัวมากเกินกว่าท่ีจะ
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ตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหารงานได้ และมีต้นทุนซึ่งผู้ที่ท�ำการตรวจสอบจะต้องเป็นผู้ท่ีรับภาระต้นทุนซึ่งผู้ที ่

ไม่ได้ตรวจสอบจะท�ำให้เกิดปัญหา Free Rider ดังน้ันเพ่ือแก้ปัญหาจึงต้องแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัทขึ้นมาเพื่อเป็น

ตวัแทนของผูถ้อืหุน้ในการตรวจสอบการบรหิารงานของผูบ้รหิาร เนือ่งจากคณะกรรมการทีเ่ป็นบคุคลภายนอกจะมคีวาม

ช�ำนาญและเป็นมอือาชพีมากกว่า อกีทัง้ยงัไม่มคีวามสมัพนัธ์ส่วนบคุคลกบัคณะผูบ้รหิาร ส่วนกลไกการตรวจสอบภายนอก

นั้น ต้องอาศัยเครื่องมือทางอ้อมโดยการให้ระบบตลาดเป็นผู้ตรวจสอบแทน เครื่องมือดังกล่าว ได้แก่ การจ่ายเงินปันผล 

เพราะในขณะทีบ่รษัิทจ่ายเงนิปันผลออกไป บรษิทัจะไม่มเีงนิทนุส�ำหรบัใช้ในการลงทนุ ท�ำให้จ�ำเป็นจะต้องระดมทนุเพ่ิม 

ซึ่งต้องผ่านกระบวนการตรวจสอบต่าง ๆ ของตลาดทุน 

อกีแนวทางในการลดต้นทนุตวัแทนโดยการ Monitoring คอืการใช้คะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่จีากสมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เป็นองค์กรที่มีบทบาทส�ำคัญในการพัฒนาความเป็นมืออาชีพของกรรมการ 

ส่งเสรมิการก�ำกบัดูแลกจิการทีด่ใีนบรษิทัไทย ให้มปีระสทิธภิาพทดัเทียมกบัมาตรฐานสากล เพือ่สร้างผลประโยชน์ให้แก่

ผู้ถือหุ้น และท�ำให้เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตอย่างมั่นคงถาวร โดยจัดท�ำรายงานการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท 

จดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies-CGR) โดยเริ่มครั้งแรกในปี พ.ศ. 2544 

ซึ่งมีการจัดกลุ่มคะแนนและประกาศรายชื่อบริษัทที่ได้คะแนนตั้งแต่ 70 คะแนนขึ้นไปต่อสาธารณะชน เพื่อเป็นข้อมูล 

ในการตัดสินใจของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ซ่ึงเมื่อบริษัทสามารถจัดให้มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีแล้วย่อมส่งผลต่อการ 

ด�ำเนินงานด้านอื่น ๆ 

งานวิจัยในอดีตของ Gruszcqynski (2006) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

กบัผลการด�ำเนนิงานในประเทศโปแลนด์ พบว่ามคีวามสมัพนัธ์อย่างมีนยัส�ำคญั เช่นเดยีวกับ Brown and Caylor (2004)

โดยสามารถก�ำหนดสมมติฐานเก่ียวกับคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ การจ่ายเงินปันผลในปีที่ผ่านมา และ

กระแสเงินสดอิสระได้ดังนี้

   H
1
  :  คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล

   H
2
 :  การจ่ายเงินปันผลในปีที่ผ่านมามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล

   H
3
:  กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล

นอกจากน้ีเพื่อเป็นการสนับสนุนผลการศึกษาว่าการก�ำกับดูแลกิจการมีผลหรือไม่ จึงได้ควบคุมปัจจัยต่าง ๆ 

ดังนี้

1. ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ส่วนทางด้านบัญชีน้ัน 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability) วัดจาก ROA พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกเพราะไม่ต้องเก็บเงินไว้ส�ำหรับ

การลงทุนในอนาคตจึงน�ำมาจ่ายเงินปันผล Jensen, Solberg & Zorn (1992) พบว่า ROA มีความสัมพันธ์ทางบวกกับ

การจ่ายเงินปันผลส�ำหรับการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นการส่งสัญญาณให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าอาจจะมีการจ่าย

เงินปันผลในอนาคต (Harada & Nguyen, 2005 ; Ramli, 2010)

2.  อัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผลสัญญาการก่อหน้ีจะมีผลต่อการจ่าย

เงนิปันผลเพราะต้องเตรยีมเงนิส่วนหนึง่ไว้ช�ำระหนีก่้อน งานวจิยัพบว่ามคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ (Kouki &  Guizani, 2009; 

Guizani, 2012)

3.  ขนาดและอายุของกิจการ  ตามทฤษฎี The Life –Cycle Theory บริษัทขนาดใหญ่และเติบโตเต็มที่ม ี

แนวโน้มมี Free cash flow สูงย่อมแสดงถึงการก่อตั้งมาเป็นเวลานาน ดังน้ันจะมีการจ่ายเงินปันผลสูงกว่าบริษัท 

ขนาดเล็กที่เพิ่งเกิดใหม่ (Fama & French, 2001) เพราะบริษัทขนาดเล็กเพิ่งเริ่มด�ำเนินการ ผลการด�ำเนินงานอาจ 

ยังไม่มีก�ำไร และมีโอกาสท่ีจะขยายการลงทุนมากกว่าบริษัทใหญ่ จึงจ�ำเป็นต้องใช้เงินทุนมาก ท�ำให้การจ่ายเงินปันผล

น้อย เช่นเดียวกับบริษัทที่มีขนาดของสินทรัพย์มากกว่าหรือใหญ่กว่าจะมีการจ่ายเงินปันผลที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก 

(Ramli, 2010)  
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3. การเก็บรวบรวมข้อมูล

ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบ (Panel Data) จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี 

(แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2552-2556 ส่วนผลการด�ำเนิน

งานจากฐานข้อมูลของ SETSMART โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งส้ิน 1,924 กลุ่มตัวอย่าง ในการวิจัยน้ีไม่เก็บข้อมูลบริษัทท่ีมี

ข้อมูลไม่ครบถ้วนจ�ำนวน 220 กลุ่มตัวอย่าง และกลุ่มการบริษัทที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลผิดปกติที่เกิน 100 จ�ำนวน 

127 กลุ่มตัวอย่าง คงเหลือกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย จ�ำนวน 1,577 กลุ่มตัวอย่าง

4. แบบจ�ำลอง

แบบจ�ำลองในงานวิจัยนี้เป็นแบบจ�ำลอง  Ordered  Probit ที่ก�ำหนดให้ตัวแปรอิสระ มีค่าดังต่อไปนี้ บริษัทที่

ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่าเท่ากับ 0, บริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าปีที่ผ่านมามีค่าเท่ากับ 1, บริษัทที่จ่ายเงินปันผล

เท่ากับปีท่ีผ่านมามีค่าเท่ากับ 2, บริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลมากกว่าปีที่ผ่านมามีค่าเท่ากับ 3  ซึ่งเป็นการวัดค่าแบบระดับ

อันดับ (Ordinal Level) และใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Model) ซึ่งในงานวิจัยนี้ใช้วิธี

ประมาณค่า  Ordered  Probit ในการวิเคราะห์ระดับการจ่ายเงินปันผล โดยใช้ตัวแปรแฝง (I) เป็นเส้นตรงดังนี้ 

โดยสามารถก�ำหนดแบบจ�ำลอง  Ordered  Probit ดังนี้

เมื่อ  Pr(Y=j)  คือ ความน่าจะเป็นที่  Y=j โดยที่ j=0 คือนโยบายจ่ายเงินปัน กรณีบริษัทที่ไม่มีการจ่าย

เงินปันผล 1 คือ บริษัทที่จ่ายเงินปันผลน้อยกว่าปีที่ผ่านมา,  2 คือ บริษัทที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับปีที่ผ่านมา และ 3 คือ

บริษัทที่จ่ายเงินปันผลมากกว่าปีที่ผ่านมา ใช้การประมาณค่าแบบ  Maximum Likelihood  โดยที่การใช้แบบจ�ำลอง 

ดังกล่าวมาจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะประกาศจ่ายเงินปันผลในอัตรา

คงที่แต่ขึ้นอยู่กับผลการด�ำเนินงานในแต่ละปี
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ตารางที่ 1: การวัดค่าตัวแปร

ตัวแปร การวดัค่า งานวจิยัในอดตี

ตวัแปรตาม

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล บรษิทัท่ีไม่มีการจ่ายเงนิปันผล = 0

(Y1
it
) บรษิทัท่ีจ่ายเงนิปันผลน้อยกว่าปีทีผ่่าน = 1

บรษิทัท่ีจ่ายเงนิปันผลเท่ากับปีทีผ่่านมา = 2

บรษิทัท่ีจ่ายเงนิปันผลมากกว่าปีทีผ่่านมา = 3

ตวัแปรอสิระ

คะแนนการประเมินการก�ำกับ

ดแูลกจิการ

วัดโดย (0,1) แทนค่า Gruazcqynski (2006), 

Brown and Cayor (2004)

CG_3
it 

บรษิทัท่ีมีคะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบั 3  = 1   

บรษิทัท่ีไม่มีคะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบั 3 = 0

CG_4
it 

บรษิทัท่ีมีคะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบั 4  = 1   

บรษิทัท่ีไม่มีคะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบั 4 = 0

CG_5
it 

บรษิทัท่ีมีคะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบั 5  = 1   

CG_h
it 

บรษิทัท่ีไม่มีคะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบั 5= 0

บรษิทัทีม่คีะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ตัง้แต่ระดบั 3 ข้ึนไป  = 1  

บรษิทัทีไ่ม่มคีะแนนประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ต้ังแต่ระดบั 3 ข้ึนไป = 0

การจ่ายเงินปันผลในปีท่ีผ่านมา  วัดโดย (0,1) แทนค่า Lintner (1956), Suwanna (2012)

(D_lag1) บรษิทัท่ีมีการจ่ายเงนิปันผลในปีทีผ่่านมา = 1   

บรษิทัท่ีไม่มีการจ่ายเงนิปันผลในปีทีผ่่านมา = 0 

กระแสเงนิสดอสิระ (FCF
it
) กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานหารสนิทรัพย์รวม Baba (2009), 

Adjaoud & Ben-Amar (2010),

Thanatawee (2013)

ตวัแปรควบคุม

ความสามารถในการท�ำก�ำไร 

(PROFIT
it
)

ก�ำไรจากการด�ำเนนิงานหารด้วยสนิทรัพย์รวม Ramli (2010), 

Harada and Nguyen (2005), 

Fama and French (2001),

อตัราส่วนหนีสิ้น (LEV
it
) หนีสิ้นรวม ณ วันส้ินปี หารด้วยสนิทรัพย์รวม ณ วนัสิน้ปี Guizani (2012), Shama (2011), 

Gugler and Yurtoglu (2003)

ขนาดของกิจการ (SIZE
it
) วัดจากล็อกการทึิมของยอดสนิทรัพย์รวม Ramli (2010), 

Gugler and Yurtoglu (2003), 

Fama and French (2001)

อายขุองกิจการ (AGE
it
) วัดจากจ�ำนวนปีวันจัดตัง้บริษัทจนถึงปีทีท่�ำการศกึษา Fama and French (2001),  

Amderson and Reeb (2003), 

Harada and Nguyen (2005)

ที่มา : ผู้จัดท�ำ
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ตารางที่ 2 : ผลการประมาณค่าวิธี Random Effects-Ordered  Probit

Random Effects -Ordered Probit  (Y1it=0,1,2,3)

แบบจ�ำลอง (1) แบบจ�ำลอง (2)

CG_3it 0.2870***

CG_4it 0.2870***

CG_5it 0.4190***

CG_hit 0.3000***

D_lag1 0.9100*** 0.9170***

FCFit 0.0007 0.0006

PROFITit 0.0477*** 0.0478***

LEVit -0.0045*** -0.0044***

SIZEit 0.0611** 0.0707***

AGEit 0.0029 0.0027

cut1 2.1060*** 2.2510***

cut2 3.6470*** 3.7890***

cut3 3.6830*** 3.8250***

sigma2_u 0.0781 0.0760

Random Effects √ √

Year Effects √ √

จ�ำนวนข้อมูลทั้งหมด 1577 1577

จ�ำนวนบริษัท 377 377

Log-likelihood -1427.0 -1427.8

Chi-squares Test 502.8 502.7

หมายเหตุ : * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

ที่มา : ประมาณค่าโดยผู้จัดท�ำ

จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์การประมาณค่าโดยวิธี Random Effects -Ordered Probit  เพื่อหา 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลตามนโยบายของบริษัท โดยการวิเคราะห์ผล 2 แบบจ�ำลองคือ แบบจ�ำลอง (1) พบว่าคะแนน

การประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ(CG) ทัง้ 3 ระดบั และการจ่ายเงนิปันผลในปีทีผ่่านมา (D_lag1) ความสมัพนัธ์เชงิบวก

กับการจ่ายเงินปันผล แต่กระแสเงินสดอิสระ (FCF)ไม่พบความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล ท�ำให้ไม่สามารถสรุปได้  

ทั้งนี้ปัจจัยอื่นที่เป็นตัวแปรควบคุม ได้แก่ ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROFIT) ที่วัดจาก ROA อัตราส่วนหนี้สิน (LEV) 

และ ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผลเช่นเดียวกัน แต่อายุของกิจการ (AGE) ไม่พบ

ความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล ท�ำให้ไม่สามารถสรุปได้  ส่วนแบบจ�ำลอง (2) มีการเปล่ียนตัวแปรจากคะแนนการ

ประเมินการก�ำกับดูแลกิจการแต่ละระดับเป็นคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการรวม และตัวแปรอื่น ๆ เหมือนกัน การวิจัยนี้

พบผลที่ไม่แตกต่างกัน 
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5. การทดสอบยืนยันผล (Robustness check)

     โดยเงื่อนไขในการ  Robustness Check ใช้แบบจ�ำลอง Bivariate Probit ดังต่อไปนี้	

แบบจ�ำลอง Bivariate Probit

โดยที่  คือ Cumulative Normal Probability Distribution

โดย	 Y2	 = 1 กรณีที่จ่ายเงินปันผล   

			  = 0 กรณีไม่จ่ายเงินปันผล

		 Y3	 = 1 กรณีที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น   

			  = 0 กรณีจ่ายเท่าเดิมหรือลดลง

ตารางที่  3: ผลการประมาณค่าวิธี  Bivariate Probit

Bivariate Probit

แบบจ�ำลอง 3 แบบจ�ำลอง 4

(Y2) (Y3) (Y2) (Y3)

CG_3
it

0.2930**

CG_4
it

0.4480***

CG_5
it 

0.7180***

CG_h
it 

0.3960***

D_lag1 1.6250*** 1.6590***

FCF
it
 0.0126** 0.0238*** 0.0122** 0.0238***

PROFIT
it

0.1040*** 0.0263*** 0.1040*** 0.0263***

LEV
it
 -0.0118*** -0.0107*** -0.0114*** -0.0107***

SIZE
it
 0.1150*** 0.1760**** 0.1380** 0.1760***

AGE
it

0.0001 0.0001
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Bivariate Probit

แบบจ�ำลอง 3 แบบจ�ำลอง 4

(Y2) (Y3) (Y2) (Y3)

Constant -3.2840*** -1.6950*** -3.6630*** -1.6950***

atrho21 0.0076* 0.0076* 0.0065* 0.0065*

Year Effects √ √ √ √

จ�ำนวนข้อมูลทั้งหมด 1577 1577

จ�ำนวนบริษัท 377 377

Log-likelihood -1120.6* -1123.0

Chi-squares Test 648.1*** 649.2***

หมายเหตุ : * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

ที่มา : ประมาณค่าโดยผู้จัดท�ำ

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ในการประมาณค่าโดยวิธี Bivariate Probit เพื่อเป็นการทดสอบยืนยัน

ผล (Robustness check) โดยการวิเคราะห์ผล 2 แบบจ�ำลองคือ แบบจ�ำลอง (3) เพื่อหาการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล  

พบว่าคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ(CG) ทั้ง 3 ระดับ และการจ่ายเงิน ปันผลในปีที่ผ่านมา (D_lag1) และ

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผล ทั้งนี้ปัจจัยอื่นที่เป็นตัวแปรควบคุม ได้แก่ ความ

สามารถในการท�ำก�ำไร (PROFIT) ที่วัดจาก ROA  อัตราส่วนหนี้สิน (LEV) และ ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผลเช่นเดียวกัน แต่อายุของกิจการ (AGE) ไม่พบความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล ท�ำให้ 

ไม่สามารถสรปุได้  ส่วนการหาระดบัการจ่ายเงนิปันผล พบว่า  กระแสเงนิสดอสิระ (FCF) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกับการ

จ่ายเงินปันผล ส่วนปัจจัยอื่นท่ีเป็นตัวแปรควบคุมมีผลเช่นเดียวกัน สรุปได้ว่าการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจะมีจ�ำนวน 

เท่าเดิม ลดลง หรือเพิ่มขึ้นขึ้นอยุ่กับการมีกระแสเงินสดอิสระของบริษัท ส่วนแบบจ�ำลอง (4)  มีการเปลี่ยนตัวแปรจาก

คะแนนการประเมนิการก�ำกับดแูลกจิการแต่ละระดบัเป็นคะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการรวม และตวัแปรอ่ืน ๆ  เหมอืนกนั

พบผลที่ไม่แตกต่างกัน

สรปุว่าการทดสอบยนืยนัผล (Robustness check) โดยการประมาณค่าโดยวิธ ีBivariate Probit มผีลการศกึษา

เช่นเดียวกับการประมาณค่าโดยวิธี Random Effects -Ordered Probit  โดยมีส่วนแตกต่างกันในเรื่องการมีกระแส

เงินสดอิสระจะสามารถอธิบายความสัมพันธ์ถึงระดับของการจ่ายเงินปันผลมากกว่าการจ่ายตามนโยบายของบริษัท

6.  สรุปผลการศึกษา

การจ่ายเงินปันผลสามารถส่งสัญญาณเกี่ยวกับการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล และแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลของ

กจิการ โดยพิจารณาจากคะแนนการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ(CG) ซึง่เป็นกลไกของการก�ำกบัดแูลกจิการท่ีดสี�ำหรับ

ผู้ถือหุ้น และการจ่ายเงินปันผลในปีท่ีผ่านมา เนื่องจากเงินปันผลคือ การส่งสัญญาณของความคาดหวังของบริษัท 

ในอนาคต  Lintner (1956) ได้ศึกษาศึกษาพฤติกรรมของบริษัทในการก�ำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่าบริษัท

ส่วนใหญ่ให้ความส�ำคญักบัการรกัษาระดบัเงนิปันผลให้คงที ่และพยายามจะไม่เปลีย่นแปลง เพราะเชือ่ว่านกัลงทนุพร้อม

ที่จะตัดสินใจลงทุนหากบริษัทมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่สม�่ำเสมอ ในขณะที่ปัจจัยอื่น ๆ ได้แก่ ความสามารถในการ

ท�ำก�ำไรที่วัดจาก ROA  ที่เป็นการส่งสัญญาณให้แก่ผู้ถือหุ้นในทางที่ดีเช่นกัน รวมถึงขนาดของกิจการ ส่งผลให้การจ่าย

เงินปันผลและแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้น (Ramli, 2010) ส่วนในเรื่องอัตราส่วนหนี้สิน สัญญาณการก่อหนี้ 
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ส่งสัญญาณต่อการจ่ายเงินปันผลและแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลที่ลดลง เพราะต้องเตรียมเงินส่วนหนึ่งไว้ช�ำระหนี้ก่อน 

(Guizani, 2012; Gugler & Yurtoglu, 2003) แต่อายุของกิจการไม่สามารถสรุปได้  นอกจากนี้การที่กิจการมีกระแส

เงินสดอิสระ และน�ำไปจ่ายเงินปันผลนั้นเป็นการลดปัญหาตัวแทนได้ทางหนึ่ง(Esterbrook, 1984 ; Jensen, 1986)

ข้อเสนอแนะ ส�ำหรับผู้บริหาร เพื่อใช้ในการก�ำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่จะส่งสัญญาณเกี่ยวกับ 

ผลประกอบการของกิจการ ส�ำหรับผู้ถือหุ้นและนักลงทุนเพื่อประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์โดยเฉพาะ

การลงทนุระยะยาวทีต้่องการเงนิปันผลสามารถพิจารณาจากการจ่ายเงนิปันผลในอดตีควบคู่กบัผลการด�ำเนนิงานปัจจบุนั 

รวมถงึคะแนนการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ส่วนหน่วยงานก�ำกบัดแูลน�ำไปพฒันากฎเกณฑ์ทีเ่กีย่วข้องกบัการก�ำกบั

ดูแลกิจการต่อไป
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