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บทคัดย่อ

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น และนโยบาย 

การจ่ายเงินปันผล โดยมุ่งเน้นที่โครงสร้างผู้ถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ประเภทผู้ถือหุ้นสถาบัน และผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร อีกทั้งได้พิจารณาถึงความ

สัมพันธ์ระหว่างก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ในการพัฒนาตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา โดยใช้กลุ ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2559 จากระบบ

ฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลในรูปแบบพาแนล  

มีจ�ำนวนตัวอย่างทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ส�ำหรับการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร  

ผูวิ้จยัเลอืกใช้แบบจ�ำลองสามแบบ ได้แก่ Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 

1956), Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966), และ Earnings Trend 

Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ในการศึกษาเนื่องจากแบบจ�ำลองแต่ละ

แบบถูกพัฒนาจากสมมตฐิานท่ีต่างกัน การเลอืกใช้ท้ังสามแบบจ�ำลองจงึมปีระโยชน์

ในแง่ของการยืนยันผลการศึกษาให้มีความน่าเชื่อถือมากขึ้น โดยการศึกษาครั้งนี้ 

ใช้วิธีประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละแบบจ�ำลองด้วยวิธี Fixed-effect Panel 

Least Square ผลการวิจัยพบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็น 

1นิสิตบัณฑิตศึกษา หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะการจัดการและการท่องเที่ยว 

มหาวิทยาลัยบูรพา ปีการศึกษา 2560
2ประธานสาขาวิชาการบัญชีและการเงิน คณะการจัดการและการท่องเที่ยว มหาวิทยาลัยบูรพา
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ผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ ในขณะที่แม้ว่าผู้ถือหุ้นประเภทผู้ถือหุ้นสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล แต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ดังนั้น

อาจกล่าวเป็นนัยได้ว่าในตลาดทุนไทยนั้น ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารมีอิทธิพลต่อการ

ก�ำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท

ค�ำส�ำคัญ : 	 นโยบายการจ่ายเงินปันผล  โครงสร้างผู้ถือหุ้น

Abstract

This paper examined the relationship between dividend policy and 

ownership structure by focusing on two types of ownership structure, namely, 

institutional ownership and managerial ownership. In addition, impact of net 

income from operation on dividend policy was considered and incorporated 

into the investigated model. The sample of companies listed in the Stock  

Exchange of Thailand during 2012 and 2016 was collected from online  

database provided by Stock Exchange of Thailand. Our panel data used 

in this study consists of 896 observations (firm-year). In this study, three  

well-established models were selected including Full Adjustment Model 

(FAM) (Lintner, 1956), Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966), and 

Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968), for examining relationship  

among variables. The major advantage of adopting three models in this study 

can be used to ensure the robustness of the findings. In the analysis, the 

Fixed-effect Panel Least Square was employed for estimation coefficients. The 

results revealed that managerial ownership was positively and significantly 

associated with dividend policy. Although relationship between institutional 

ownership and dividend policy was positive, the result was statistically  

insignificant. The result implied that, in Thai stock market, managerial  

ownership had influential power on manipulating dividend policy of a firm.

Keywords : 	dividend policy,  ownership structure 
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บทน�ำ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจาก

โครงสร้างของผูถื้อหุน้มอีทิธิพลในการบรหิารงานของกิจการนัน้ ซึง่โครงสร้างผูถื้อหุน้ 

แบ่งออกได้เป็นหลายประเภท และมีงานวิจัยในอดีตพบว่าโครงสร้างผู ้ถือหุ ้น 

แต่ละประเภทนั้นส่งผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในรูปแบบ 

ท่ีแตกต่างกัน เน่ืองจากบรบิทในการบรหิารงานของโครงสร้างผูถื้อหุ้นแต่ละประเภทนัน้ 

มีอ�ำนาจหน้าที่ซึ่งแตกต่างกันไป ในล�ำดับแรกผู้วิจัยจะกล่าวถึงลักษณะโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ่งเป็นโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพล และมีความ

สัมพันธ์ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลสูง เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่น้ันมีสิทธิใน 

การออกเสียง มีบทบาทในการดูแลควบคุมคุณภาพของการก�ำกับดูแลกิจการ และ

การตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหารได้มากกว่าผู้ถือหุ้นประเภทอื่น ดังน้ัน  

การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ

และอัตราการจ่ายเงินปันผล หมายความว่าเมื่อสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่สูงข้ึน 

จะส่งผลให้นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีอัตราที่สูงข้ึนเช่นเดียวกัน จากผลการวิจัย 

ในอดีตที่ผ่านมานั้นพบว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบาย

การจ่ายเงินปันผล ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีสนับสนุนความสัมพันธ์นี้โดยพบหลักฐาน 

เชงิประจกัษ์ในประเทศญ่ีปุน่ ในช่วงระหว่างปี 1995-2007 (Harada & Nguyen, 2011)  

สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศเกาหลี (Shin ae Kang, 2010) รวมถึงการศึกษา 

โครงสร้างผู ้ถือหุ ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย ที่ใช้ข้อมูล 

ในการศกึษาปี  2002 – 2010 (Thanatawee, 2013) นอกจากนี ้Thanatwee (2014) 

ยังท�ำการศึกษาในประเทศจีน และพบความสัมพันธ์เชิงบวกเช่นเดียวกันกับงาน

วิจัยของ Gungor (2015) ซึ่งเป็นการเก็บข้อมูลในช่วงเวลาเดียวกัน ท�ำการศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของเมืองอิสตันบูล ประเทศตุรกี งานวิจัยดังกล่าว

ข้างต้นพบงานวิจัยจากหลายประเทศใช้ข้อมูลในการศึกษาท่ีมีช่วงระยะเวลา 

ใกล้เคียงกัน เป็นข้อมูลระหว่างปี 1995-2011 ในทางตรงกันข้ามมีงานวิจัยที่ขัดแย้ง

กันกับงานวิจยัดงักล่าวข้างต้น ท่ีพบความสมัพันธ์เชงิลบจากการศกึษาอ�ำนาจหน้าท่ี

ของผู้ถือหุ้น ปัญหาตัวแทน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศฟินแลนด์ 
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ระหว่างปี 1995-1999 (Pajuste, 2002) สอดคล้องกับช่วงระยะเวลาเดียวกัน  

พบการศกึษาการก�ำกับดแูลกิจการและนโยบายการจ่ายเงนิปันผลในประเทศเยอรมนี  

ระหว่างปี 1992-1998 (Klaus Gugler, 2003) และงานวิจัยท่ีศึกษาความขัดแย้ง 

ทางผลประโยชน์หรอืแรงจงูใจ รวมถึงการเป็นเจ้าของเงินปันผลและมลูค่าของกิจการ

ในสหรัฐอเมริกาและยุโรป (Thomsen, 2005) 

นอกจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นรายใหญ่แล้ว งานวิจัยในวรรณกรรมยังพบว่า

ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารมีผลต่อการก�ำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลเช่นเดียวกัน 

เนื่องจากผู้บริหารเป็นตัวแทนของการควบคุมการบริหารงานของบริษัทให้บรรลุ

วัตถุประสงค์ และเป้าหมายท่ีบริษัทก�ำหนดไว้ ดังนั้นโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่เป็น

ผู้บริหารน้ันจึงมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากอัตราการจ่าย

เงินปันผลนั้นเป็นสิ่งที่เกิดขึ้นจากการบริหารจัดการของผู้บริหาร การเป็นผู้ถือหุ้น 

ทีเ่ป็นผูบ้รหิารนัน้มอีทิธิพลต่อการบรหิารจดัการ และการควบคมุกิจการ ซึง่มงีานวิจยั

ที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารกับนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 1979 – 1983 (Anup Agrawal & 

Jayaraman, 1994) และการศึกษาการจัดการรายได้และสัญญาการจ่ายเงินปันผล

กับการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 2000-2005 (Robert 

H. Edelstein, 2008) สอดคล้องกับการวิเคราะห์ความเสีย่ง เงนิปันผล และนโยบาย

ของผู้บริหารในประเทศอินโดนีเซีย (Hardjopranoto, 2006) ต่อมาในปี 2002-2007  

ในประเทศกาน่าท�ำการศกึษาโครงสร้างผูถื้อหุน้ การก�ำกับดแูลกิจการ และโครงสร้าง

เงินทุน (Godfred A. Bokpin, 2009) และเช่นเดียวกับประเทศเวียดนาม ที่ท�ำการ

ศึกษาการบริหารจัดการของผู้บริหาร ความเสี่ยง และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

(Duc Hong Vo, 2014) รวมถึงงานวิจัยในประเทศไทยท่ีพบความสัมพันธ์เชิงบวก 

เช่นเดียวกัน ในการศึกษากลุ่มบริษัทในประเทศไทยเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น

และนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Thanatawee, 2013; Wiwattanakantang, 

1999) นอกจากงานวิจัยที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกแล้วยังพบงานวิจัยท่ีขัดแย้งกัน 

ซึง่เป็นงานวจิยัทีม่คีวามสมัพันธ์เชงิลบท่ีท�ำการศกึษากลุม่บรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์

ลอนดอน ประเทศอังกฤษ ระหว่างปี 1998-1992 (Short Helen, 2002) สอดคล้อง

กับงานวิจยัผลกระทบของโครงสร้างความเป็นเจ้าของต่อนโยบายการจ่ายเงนิปันผล
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ของบรษิทัท่ีมปัีญหาด้านกระแสเงนิสดอสิระในประเทศญ่ีปุน่ ระหว่างปี 1992-2000 

(Stouraitis & Wu, 2004) และการศึกษาความเป็นเจ้าของ ผลการด�ำเนินงาน และ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศฮ่องกง (Chen, Cheung, Stouraitis, & Wong, 

2005) 

ส�ำหรับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบันก็มีอิทธิพลต่อนโยบาย 

การจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากเป็นผู ้ถือหุ ้นที่อยู ่ในสถานะของการเป็นบริษัท  

กิจการธนาคาร กิจการประกันภัย ซึ่งความเป็นผู ้ ถือหุ ้นที่ เป ็นสถาบันนั้น 

มีความสัมพันธ์ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล เพราะความเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันน้ัน 

มผีลกระทบต่อการเตบิโตของดอกเบีย้ และการเตบิโตของเศรษฐกิจภายในประเทศ 

จากงานวิจัยที่ผ่านมาพบความสัมพันธ์ที่โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล เช่น งานวิจัยในประเทศอังกฤษท�ำการศึกษาโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Khan, 2006; Short 

Helen, 2002) สอดคล้องกับการเก็บข้อมลูจาก Korean Stock Market ทีท่�ำการศกึษา 

ผลกระทบของผูถื้อหุน้สถาบนักับนโยบายการจ่ายเงนิปันผล (Shin ae Kang, 2010)  

และมีความสัมพันธ์เช ่นเดียวกับช่วงเวลาท่ีใกล้เคียงกันในปี 2001-2009  

ประเทศเนเธอร์แลนด์ (Hommel, 2011) รวมถึงการศึกษาความสัมพันธ์นี้ใน

ประเทศไทยด้วย ซึ่งการเก็บข้อมูลเกิดขึ้นระหว่างปี 2002-2010 (Thanatawee, 

2013) และในทางตรงกันข้ามมงีานวิจยัท่ีพบว่าโครงสร้างของผูถื้อหุ้นมคีวามสมัพันธ์

เชิบลบกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในงานวิจัยของ Mondher Kouki (2009)  

เก่ียวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศ 

ตูนเีซยี ระหว่างปี 1995-2001 และสอดคล้องกับการศกึษาในประเทศอหิร่าน (Sasan 

Mehrani, 2011) หลงัจากนัน้พบว่ามงีานวิจัยท่ีสนบัสนนุความสมัพันธ์น้ีในการศกึษา

โครงสร้างผูถื้อหุน้กับนโยบายการจ่ายเงนิปันผลในประเทศจนี ระหว่างปี 2007-2011 

(Thanatawee, 2014) 

นอกเหนือจากโครงสร้างผู ้ถือหุ ้นท่ีกล่าวมาข้างต้นแล้วนั้นผู ้ถือหุ ้น 

ทีม่อีทิธิพลกับนโยบายการจ่ายเงนิปันผลยังรวมถึงผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูถื้อหุ้นต่างชาติด้วย 

ซึง่ในส่วนของโครงสร้างผูถื้อหุน้ทีเ่ป็นต่างชาตใินอดตีมผีลการศกึษาพบว่าโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นต่างชาติมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล
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ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศเกาหลี ระหว่างปี 1998-2003   

(Chai, 2010) และในประเทศเกาหลีพบความสัมพันธ์เช่นเดียวกัน (Shin ae 

Kang, 2010) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษา Emerging Market KSE-100 Index  

ประเทศปากีสถาน (Ullah, 2012) และการศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

ประเทศอินโดนีเซีย (Setiawan, Bandi, Phua, & Trinugroho, 2016) และในทาง

ตรงกันข้ามผลการศึกษายังพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็น 

ต่างชาติกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศตุรกี ระหว่างปี 2003-2012  

(Al-Najjar & Kilincarslan, 2016) ซึง่สอดคลอ้งกบัการศกึษาในประเทศจีน ระหว่าง

ปี 2007-2011 (Thanatawee, 2014) 

ลักษณะโครงสร ้างของผู ้ ถือหุ ้นที่จะกล่าวถึงในประเภทสุดท้ายน้ี  

ขอกล่าวถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นแบบครอบครัว เนื่องจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว

ก็มีผลต่อนโยบายจ่ายเงินปันผล เพราะการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวนั้น 

เป็นการบรหิารงานแบบบคุคลในครอบครวัเดยีวกัน ซึง่งานวิจยัในอดตีมผีลการศึกษา 

พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นแบบครอบครัวท่ีส่งผลต่อการ 

เพ่ิมการจ่ายเงินปันผลของของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ

ฮ่องกง (Michael Carney, 2002) และในทางตรงกันข้ามพบความสัมพันธ์เชิงลบ 

ระหว่างโครงสร้างผู ้ถือหุ้นท่ีเป็นแบบครอบครัวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ในประเทศอินโดนีเซีย ปี 2006-2012 (Setiawan et al., 2016) สอดคล้องกับบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของเมืองอิสตันบูลในประเทศตุรกี (Al-Najjar & 

Kilincarslan, 2016) 

นอกจากโครงสร้างผูถื้อหุ้นแล้วยงัมปัีจจยัหน่ึงทีม่คีวามสมัพันธ์กับนโยบาย

การจ่ายเงินปันผล คือ ก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน เนื่องจากในทางบัญชีแล้วก�ำไร

สทุธิจากการด�ำเนนิงานมผีลต่อนโยบายการจ่ายเงนิปันผล มงีานวิจยัท่ีระบวุ่ากิจการ

ทีม่ีก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนนิงานสูงจะมีนโยบายการจ่ายเงินปนัผลสูง สอดคลอ้งกบั 

งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่ากิจการที่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลสูง จะมีการเติบโต

ของก�ำไรที่เกิดข้ึนจริงในภายหลังสูงขึ้นด้วย ซึ่งผลการวิจัยน้ันสอดคล้องกับทฤษฎี 

การส่งสัญญาณ (Ping Zhou, 2006) รวมถึงงานวิจัยท่ีสนับสนุนความสัมพันธ์น้ี  

ได้แก่ งานวิจัยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอังกฤษ  
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ระหว่างปี 1970-1990 (Stephen Bond, 1994) และเช่นเดยีวกันงานวิจยัในประเทศ

อังกฤษ ท่ีท�ำการศึกษาโครงสร้างผู ้ถือหุ้นกับผู้ถือหุ้นสถาบันในปี 1988-1992  

(Short Helen, 2002) สอดคล้องกันกับงานวิจัยของประเทศไนจีเรีย (Kabiru Isa 

Dandago, 2015) รวมถึงการสนบัสนุนความสมัพันธ์นีจ้ากงานวิจยัของประเทศไทย 

(Thanatawee, 2013) 

จากลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นทีก่ล่าวมาข้างต้นแล้วนัน้ ผูว้จิยัมคีวามสนใจ

ศึกษาลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น 2  ประเภท คือโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร  

และโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน รวมถึงก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน  

เน่ืองจากงานวิจัยท่ีผ่านมาพบความสัมพันธ์ในเชิงบวก ของตัวแปรดังกล่าว 

ที่มีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูง ดังน้ัน การศึกษาในครั้งนี้

แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง ผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ในปัจจุบันสะท้อนว่าในสภาพการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไปน้ันมีผลต่อความสัมพันธ์ 

ดงักล่าวหรอืไม่ และให้ผลการศกึษาในครัง้น้ีเป็นประโยชน์ส�ำหรบัผูท้ีต้่องการศกึษา

ในเรื่องของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมถึงเป็นประโยชน์ 

ต่อนักลงทุนส�ำหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

จากความเป็นมาและปัญหางานวิจัยข้างต้น จึงก�ำหนดวัตถุประสงค์เพ่ือ

ให้สอดคล้องกับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบาย

การจ่ายเงินปันผล และความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่าย

เงินปันผลนั้น การศึกษาเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวในครั้งนี้สามารถก�ำหนด

วัตถุประสงค์ได้ดังนี้

1.	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู ้ถือหุ ้นกับนโยบาย 

การจ่ายเงินปันผล 

2.	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานกับ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล
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เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้องและสมมติฐานของการวิจัย

จากการวิจัยในประเทศไทยที่ผ่านมาพบความสัมพันธ์ของท้ังโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร และโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กับนโยบายการรบัเงนิปันผล กล่าวคอื หากบรษิทัมกีารกระจกุตวัทีส่งูของโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร และผู้ถือหุ้นท่ีเป็นสถาบัน จะส่งผลให้บริษัทมีแนวโน้ม 

ในการจ่ายเงินปันผลท่ีสูง รวมถึงหากบริษัทท่ีมีก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานสูง 

ก็มโีอกาสท่ีจะจ่ายเงนิปันผลท่ีสงูข้ึนเช่นเดยีวกัน แต่อย่างไรก็ด ีการศกึษาความสมัพันธ์ 

ในมุมมองน้ียังคงมีจ�ำกัด เน่ืองจากในบริบทของประเทศไทยส่วนใหญ่ใช้การ

ประมาณค่าสมการด้วยวิธีการวเิคราะห์แบบ Pooled OLS (Pooled Ordinary Least 

Square) ซึ่งวิธีการประมาณค่านี้มีข้อจ�ำกัด คือ เป็นการประมาณค่าโดยใช้วิธีวัดค่า 

ทีม่สีมมตฐิานว่าทกุบรษิทัมคีณุลกัษณะจ�ำเพาะเหมอืนกัน ซึง่ข้อสมมติฐานดังกล่าวน้ี 

ค่อนข้างที่จะขัดแย้งกับความเป็นจริง เน่ืองจากบริบทของแต่ละบริษัทน้ัน 

มีความแตกต่างกัน ดังน้ัน การศึกษาครั้งนี้จึงใช้วิธีการประมาณค่าท่ีพิจารณา 

ถึงความแตกต่างของคุณลักษณะของบริษัทแต่ละบริษัท โดยผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์

แบบ Panel Least Square เพื่อทดสอบสมมติฐานดังกล่าว 

จากที่กล่าวมาข้างต้นแล้วนั้น นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทน้ัน 

มีความสัมพันธ์กับโครงสร้างผู้ถือหุ้น เนื่องจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นผู้ก�ำหนด

นโยบายการจ่ายเงินปันผล หากมีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นสูงจะมีนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลสูงตามไปด้วย และการที่บริษัทมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลสูงน้ัน 

สะท้อนถึงการมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ขีองบรษิทัโดยเฉพาะในแง่มมุของการมกีระแส

เงินสดอิสระจ�ำนวนมาก อันส่งผลถึงความน่าเชื่อถือ และโอกาสในการเพ่ิมมูลค่า 

ให้กับกิจการในอนาคต (Lintner, 1962; Gordon, 1963) โดยความสัมพันธ ์

ในทศิทางเดยีวกันระหว่างเงนิปันผลจ่ายกับผลประกอบการของกิจการ ได้มงีานวิจยั

ในหลายประเทศสนับสนุนแนวคิดดังกล่าวเช่นงานวิจัยของ Short Helen (2002) 

ทีท่�ำการศึกษาในประเทศองักฤษ งานวิจยัของ Thanatawee (2013) ทีท่�ำการศกึษา

ในประเทศไทย และงานวิจัยของ Kabiru Isa Dandago (2015) ที่ท�ำการศึกษา 

ในประเทศไนจีเรีย การศึกษาในครั้งนี้น�ำข้อมูลท่ีเป็นปัจจุบันมาใช้ในการวิเคราะห์

ข้อมูลเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้าง
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ของผู้ถือหุ้น โดยก�ำหนดสมมติฐานว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ซึ่งพบว่ามีงานวิจัยในอดีตที่สนับสนุนสมมติฐานนี้ได้แก่ 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันกับนโยบาย

การจ่ายเงินปันผลในประเทศองักฤษ (Khan, 2006; Short Helen, 2002) สอดคล้อง

กับการเก็บข้อมลูในประเทศเกาหล ีซึง่เป็นการเก็บข้อมลูจาก Korean Stock Market  

เพ่ือศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้นสถาบันกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Shin ae 

Kang, 2010) และงานวิจยัผลกระทบโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงนิปันผล

ของ Emerging Markets KSE-100 Index ในประเทศปากีสถาน (Ullah, 2012) 

กลุ่มบริษัทของ Amman Stock Exchange ในประเทศจอร์แดน (Mohammad  

Al- Gharaibeh, 2013) รวมทั้งงานวิจัยด้านผลกระทบและความสัมพันธ์โครงสร้าง

ของผู ้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ Istanbul Stock Exchange  

ในประเทศตุรกี (Al-Najjar & Kilincarslan, 2016; Sakinc & Gungor, 2015)  

ในขณะทีส่มมตฐิานท่ีสองของการศกึษาครัง้นีก้�ำหนดไว้ว่าก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยงานวิจัยในอดีต 

ที่สนับสนุนสมมติฐานน้ีได้แก่ งานวิจัยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ในประเทศอังกฤษ (Stephen Bond, 1994) และงานวิจัยเก่ียวกับนโนบายการ

จ่ายเงินปันผลในประเทศอังกฤษ (Short Helen, 2002) สอดคล้องกันกับงานวิจัย 

ของประเทศไนจีเรียในอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ์ (Kabiru Isa Dandago, 2015) รวม

ถึงการสนับสนุนความสัมพันธ์นี้จากงานวิจัยของประเทศไทย ท่ีมีการเก็บรวบรวม

ข้อมลูจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 2002-2010 (Thanatawee, 2013)

ดังนั้น จากงานวิจัยในอดีตพบว่ามีตัวแบบจ�ำลองจ�ำนวนมากที่ใช ้

ในการศกึษาหาความสมัพันธ์ และการศกึษานีจ้งึมจีดุมุง่หมายท่ีจะต่อยอดงานวิจยั 

ที่ผ่านมา จึงได้ท�ำการศึกษาโดยทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้ตัวแบบจ�ำลอง 3 แบบ

ประกอบด้วย Full Adjustment Model (FAM) Partial Adjustment Model (PAM) 

และ Earnings Trend Model (ETM) ซึง่มสีมมตฐิานทางก�ำไรสทุธิจากการด�ำเนนิงาน 

ที่ต่างกันไป เพื่อเป็นการทดสอบความสมบูรณ์ (Robustness) ของผลการวิจัย  



96 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้างผู้ถือหุ้น

วิธีการวิจัย

ข ้อมูล ท่ี ใช ้ ในการศึกษาเป ็นข ้อมูลของบริษัท ท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยข้อมูลจากงบการเงินประจ�ำปี และ 

แบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี  

พ.ศ. 2559 โดยรวมรวบจากระบบฐานข้อมลูตลาดหลกัทรพัย์ออนไลน์ (SET Market  

Analysis and Reporting Tool หรือ SETSMART) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้บริษัท 

ทีอ่ยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงนิซึง่เกีย่วข้องกับผูใ้ห้บรกิารทางการเงนิ 

ประเภทต่างๆ ได้แก่ กลุ ่มธนาคาร สถาบันการเงิน กลุ่มเงินลงทุนหลักทรัพย์  

หน่วยลงทุน กลุม่ประกันภัยและประกันชวีติ ไม่ได้ถูกน�ำมาศึกษาเน่ืองจากกลุ่มธุรกิจ 

ดังกล่าว มีกฎหมาย และหน่วยงานท่ีก�ำกับดูแลโดยเฉพาะ ดังน้ันการน�ำเสนอ 

งบการเงินของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงินจะมีการรายงานงบการเงิน

ที่มีความแตกต่างกันในด้านของการเปิดเผยข้อมูลเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ ่ม

อุตสาหกรรมประเภทอื่นๆ นอกจากน้ันบริษัทท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน  

บรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ (MAI) ก็ไม่ถูกน�ำมารวมในกลุม่ตวัอย่างส�ำหรบัการศึกษา

ครั้งนี้ด้วย ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ซึ่งการเก็บรวบรวมข้อมูลจัดอยู่ในรูปแบบข้อมูล

แบบพาแนล จึงมีกลุ่มตัวอย่างจ�ำนวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท

การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยได้ก�ำหนดตัวแปรต้นตามแบบจ�ำลองที่น�ำมาใช้

ในการศึกษา ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าแบบจ�ำลองแต่ละแบบจ�ำลอง 

จะมีสมมติฐานด้านก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานที่ต่างกันไป โดยแบบจ�ำลองที่เป็น 

ที่นิยมใช้ในวรรณกรรมได้แก่ Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956)  

ซึ่งแบบจ�ำลองนี้มีสมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก�ำไร

สุทธิจากการด�ำเนินงานที่มีการเปลี่ยนแปลงในทุกๆ ปี หลังจากนั้น Waud (1966) 

ได้พัฒนาแบบจ�ำลองใหม่ข้ึนมาโดยให้เหตุผลว่าการใช้ตัวแบบจ�ำลอง FAM  

กับกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดเล็กจะพบว่ามีค่าสัมประสิทธ์ิที่มีความคลาดเคลื่อนไป

มาก จึงได้พัฒนาแบบจ�ำลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

ขึ้นโดยก�ำหนดสมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์

กับก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่แบบจ�ำลอง Earnings Trend 

Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาข้ึนภายหลงัโดยมสีมมตฐิานว่า 
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นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานท่ีมี 

การเติบโตในอัตราท่ีคงที่ ดังน้ันเพ่ือท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง 

ผูถื้อหุ้นกบันโยบายการจ่ายเงนิปันผล งานวจิยันีจ้งึเลอืกใช้แบบจ�ำลองท้ัง 3 รปูแบบ 

ดังกล่าวเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก�ำหนด

สมมติฐานด้านก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานแล้ว ยังเป็นการทดสอบ Robustness 

ของผลการศึกษาอีกด้วย 

การวิเคราะห์ข้อมลูทางเศรษฐมติสิ�ำหรบัการศกึษาครัง้น้ี ผูวิ้จยัใช้โปรแกรม 

R ในการวิเคราะห์ โดยเริม่จากการทดสอบวิธีการประมาณค่าสมัประสทิธ์ิทีเ่หมาะสม

ด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งชี้ว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ควรจะถูก

ประมาณค่าสมัประสทิธ์ิด้วยวิธี Panel Least Square ในรปูแบบใดระหว่าง Pooled 

OLS, Fixed effect หรือ Random effect โดยตัวแบบจ�ำลองท่ีใช้ในการศึกษาท้ัง  

3 แบบจ�ำลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้

1.	 Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956)

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

2.	 Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966)

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

3.	 Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968)

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

โดยที่   

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ ก�ำไรจากการด�ำเนินงานในปีปัจจุบัน

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ ก�ำไรจากการด�ำเนินงานในปีก่อนหน้า



98 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้างผู้ถือหุ้น

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละ 

ของผู้ถือหุ้นสถาบัน มีจ�ำนวนมากกว่าหรือ

เท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 

เมื่อเป็นอย่างอื่น

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของ 

ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร มีจ�ำนวนมากกว่า 

หรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0  

เมื่อเป็นอย่างอื่น

ความคลาดเคลื่อนไปมาก จึงได้พัฒนาแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) ขึ้นโดยก าหนด
สมมติฐานว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในปีใดๆ จะมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในปีนั้นๆ ในขณะที่
แบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) ได้ถูกพัฒนาขึ้นภายหลังโดยมีสมมติฐานว่านโยบาย
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานที่มีการเติบโตในอัตราที่คงที่ ดังนั้นเพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองทั้ง 3 รูปแบบดังกล่าว
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งนอกจากจะไม่ต้องก าหนดสมมติฐานด้านก าไรสุทธิจากการด าเนินงานแล้ว ยังเป็น
การทดสอบ Robustness ของผลการศึกษาอีกด้วย  

การวิเคราะห์ข้อมูลทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้โปรแกรม R ในการวิเคราะห์ โดยเริ่มจากการ
ทดสอบวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test เพื่อบ่งช้ีว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
ควรจะถูกประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Panel Least Square ในรูปแบบใดระหว่าง Pooled OLS, Fixed effect หรือ 
Random effect โดยตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
1. Full Adjustment Model (FAM) (Lintner, 1956) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝑟𝑟𝐼𝐼(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑟𝑟𝑀𝑀(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)
∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   
2. Partial Adjustment Model (PAM) (Waud, 1966) 

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
   

3. Earnings Trend Model (ETM) (Fama & Babiak, 1968) 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

  +𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀(1 − 𝑐𝑐)𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 − 𝑐𝑐𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
โดยที่    

𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ เงินปันผลในปีปัจจุบัน 
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ เงินปันผลในปีก่อนหน้า 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีปัจจุบัน 
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีก่อนหน้า 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบัน           

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 

มีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอยา่งอื่น 
𝛼𝛼, 𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑀𝑀, 𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑐𝑐𝑐𝑐𝐼𝐼, 
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑀𝑀, 𝑐𝑐, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝐼𝐼, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑀𝑀 

คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การทดสอบตัวแบบจ าลองนี้ก าหนดค่าของตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership : Inst) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปร
ด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership : Mgt) ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นรายบุคคลที่เป็นคณะกรรมการบริหาร 
เก็บข้อมูลจากการถือครองหุ้นโดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารมีจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส าหรับเงินปันผล (Dividend : D) 

คือ ค่าสัมประสิทธิ์

การทดสอบตวัแบบจ�ำลองนีก้�ำหนดค่าของตวัแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็น 

ผูถื้อหุน้สถาบนั (Institutional Ownership : Inst) ซึง่หมายถึงผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนิติบคุคล 

โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งก�ำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อร้อยละของ

ผู้ถือหุ้นสถาบันมีจ�ำนวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็น

อย่างอื่น ในขณะที่ตัวแปรด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Management Ownership :  

Mgt) ซึ่งหมายถึงผู ้ถือหุ ้นรายบุคคลท่ีเป็นคณะกรรมการบริหาร เก็บข้อมูล 

จากการถือครองหุ้นโดยใช้ตวัแปรหุน่ (Dummy Variable) โดยก�ำหนดให้มค่ีาเท่ากับ 1  

เมื่อร้อยละของผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารมีจ�ำนวนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 และ 

มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นอย่างอื่น ส�ำหรับเงินปันผล (Dividend : D) เก็บข้อมูล 

จากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค�ำนวณจากจ�ำนวนเงินปันผลจ่ายปกติ 

รวมถึงการจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาล และก�ำหนดให้ก�ำไรสทุธิ (Earning : E) ค�ำนวณ

จากบริษัทที่มีก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน

ผลการวิจัย

1. 	 ตารางท่ี 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัท 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 

จ�ำนวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อสินทรัพย์
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รวมในภาพรวมมค่ีาเฉลีย่ 0.0435 และมค่ีาส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะท่ี

อตัราส่วนระหว่างก�ำไรสทุธิจากการด�ำเนินงานต่อสนิทรพัย์รวมในภาพรวมมค่ีาเฉลีย่ 

0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจากการเก็บรวบรวม

ข้อมูลที่น�ำมาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ�ำนวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้

ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ�ำนวน 756 

ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นใน

อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ�ำนวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 

49.55 จงึกล่าวได้ว่าบรษิทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมสีดัส่วน

โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก 

2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ�ำลอง Full Adjustment Model 

(FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect  

พบว ่ า  ตั วแปร  

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 และ  

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  

มีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  

ทีม่นียัส�ำคญัทางสถิตท่ีิร้อยละ 95 ในขณะท่ีตวัแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 มค่ีาสมัประสทิธ์ิ

เป ็นลบและไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ  โดยตัวแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  

เป็น Interaction term จงึกล่าวได้ว่าบรษิทัทีม่กีารเปลีย่นแปลงของก�ำไรสทุธิเพ่ิมขึน้ 

และมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร   

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนท่ีสูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 ก็จะมีค่าสูงข้ึนซึ่งหมายความว่าบริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มท่ีจะจ่าย

ปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานท่ีก�ำหนดไว้ว่า

โครงสร้างผูถื้อหุ้นของบรษิทัทีม่ผีูถื้อหุ้นทีเ่ป็นผูบ้รหิารในสดัส่วนท่ีสงูจะส่งผลให้การ

จ่ายเงนิปันผลของบรษิทัสงูขึน้ด้วย อย่างไรก็ตามแบบจ�ำลอง FAM ให้ค่า Adjusted 

R square เป็นค่าตดิลบ ซึง่หากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ท่ีน้ี) 

แบบจ�ำลองดงักล่าวมค่ีา R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึง่อาจกล่าวได้ว่าแบบจ�ำลอง 

FAM มคีวามสามารถเพียงเลก็น้อยในการอธิบายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตามได้ 

3. 	 จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ�ำลอง Partial Adjustment 

Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed  

effect พบว่า ตวัแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากน้ันจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะท่ีตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 และ  

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะท่ีตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 มค่ีาสัมประสทิธ์ิเป็นบวก  

ในขณะท่ีตวัแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 มค่ีาสมัประสทิธ์ิเป็นลบ โดยท่ีตวัแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 และ  

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  



100 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้างผู้ถือหุ้น

มนัียส�ำคญัทางสถิตทิีร้่อยละ 95 และตวัแปร

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  มนัียส�ำคญัทางสถิตทิีร้่อยละ 99 

ซึง่ผลท่ีได้สอดคล้องกับผลทีไ่ด้จากแบบจ�ำลอง FAM คือบรษิทัทีม่กีารเปลีย่นแปลง

ของก�ำไรสุทธิเพ่ิมขึ้นและมีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับ

ร้อยละ 5 จะมีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก�ำไรสุทธิและ

เงนิปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามคีวามสมัพันธ์ไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลีย่นแปลง

ของเงินปันผลจ่าย กล่าวคอืหากบรษิทัมกี�ำไรสทุธิในปีปัจจบุนัมาก ก็มแีนวโน้มทีจ่ะ

จ่ายเงนิปันผลเพ่ิมขึน้จากปีก่อน และหากบรษิทัมเีงนิปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสงูขึน้ 

เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย

4. 	 จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ�ำลอง Earnings Trend 

Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed 

effect พบว่าทัง้ตวัแปร 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 และ 

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  

ไม่มนัียส�ำคญัทางสถิติแม้ว่าสมัประสทิธ์ิของตวัแปร จะเป็นไปตามสมมตฐิานก็ตาม 

โดยตัวแปร,  

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  และ  

เก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

  มีระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99   

ผลการศึกษานี้สนับสนุนสมมติฐานที่ก�ำหนดไว้ก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก�ำไรสุทธิจากการ 

ด�ำเนินงานของบริษัทสูงขึ้นจะท�ำให้การจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนด้วยเช่นกัน ในขณะท่ี

บรษิทัทีม่เีงนิปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามากข้ึน เงนิปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสงูขึน้ด้วย

สรุปผลการวิจัยและการอภิปรายผล

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและ

โครงสร้างผูถื้อหุน้พบว่า ในแบบจ�ำลอง FAM และ PAM โครงสร้างผูถื้อหุ้นของบรษิทั

ทีม่ผีูบ้รหิารในสดัส่วนท่ีสงูมคีวามสมัพันธ์ไปในทิศทางเดยีวกันกับการจ่ายเงนิปันผล 

ซึง่สอดคล้องกับงานวิจยัในอดตีท่ีพบความสมัพันธ์เชงิบวกระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ทีเ่ป็นผูบ้รหิารกับนโยบายการจ่ายเงนิปันผลในประเทศสหรฐัอเมรกิา (Anup Agrawal  

& Jayaraman, 1994) และการศกึษาการจดัการรายได้และสญัญาณการจ่ายเงนิปันผล 

กับการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา (Robert H. Edelstein, 2008) 

สอดคล้องกับการวิเคราะห์ความเสี่ยง เงินปันผล และนโยบายของผู ้บริหาร 

ในประเทศอนิโดนีเซยี (Hardjopranoto, 2006) และในประเทศกาน่าท่ีท�ำการศกึษา
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โครงสร้างผูถื้อหุ้น การก�ำกับดูแลกิจการ และโครงสร้างเงนิทนุ (Godfred A. Bokpin, 

2009) การศึกษาการบริหารจัดการของผู้บริหาร ความเสี่ยง และนโยบายการจ่าย

เงนิปันผลในประเทศเวียดนาม (Duc Hong Vo, 2014) รวมถึงงานวิจยัในประเทศไทย  

(Thanatawee, 2013; Wiwattanakantang, 1999) ในขณะท่ี แบบจ�ำลอง FAM และ  

PAM แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้นสถาบันในสัดส่วน 

ทีส่งูมคีวามสมัพันธ์ไปในทศิทางเดยีวกันกับการจ่ายเงนิปันผลแม้ว่าจะไม่มนัียส�ำคญั

ทางสถิต ิอย่างไรก็ตามการศกึษาน้ียังพบอกีว่าก�ำไรสทุธิจากการด�ำเนินงานก็มคีวาม

สมัพันธ์ไปในทิศทางเดยีวกันกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล และมนียัส�ำคญัทางสถิติ  

ซึง่สอดคล้องกับงานวิจยัในอดตีเน่ืองจากก�ำไรจากการด�ำเนนิงานเป็นปัจจยัทีส่�ำคญั

ในการก�ำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ หากกิจการมีก�ำไรจากการ

ด�ำเนินงานสูงก็มีแนวโน้มที่นโยบายการจ่ายเงินปันผลสูงตามไปด้วย สอดคล้อง 

กับงานวิจัยที่ท�ำการศึกษาการจ่ายเงินปันผล พบว่าบริษัทท่ีมีนโยบายการจ่าย

เงนิปันผลสงู จะมกีารเตบิโตของก�ำไรท่ีเกิดขึน้จรงิในภายหลังสูงข้ึนด้วย ซึง่มงีานวิจยั 

ในอดีตที่สนับสนุนความสัมพันธ ์นี้  ได ้แก ่  งานวิจัยของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอังกฤษ (Stephen Bond, 1994) และงานวิจัย 

ในประเทศอังกฤษเช่นเดียวกันกับการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผู้ถือหุ้นสถาบัน 

(Short Helen, 2002) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของประเทศไนจีเรีย (Kabiru Isa 

Dandago, 2015) รวมถึงจากงานวิจัยของประเทศไทยที่สนับสนุนความสัมพันธ์น้ี 

เช่นเดียวกัน (Thanatawee, 2013) จากผลการศึกษาและงานวิจัยท่ีสอดคล้อง

ดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น สามารถอธิบายได้ว่าตลาดการลงทุนในประเทศไทยนั้น 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารมีอิทธิพลต่อการก�ำหนดนโยบาย 

การจ่ายเงินปันผลของบริษัท มากกว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน และ 

การก�ำหนดนโยบายการจ่ายเงนิปันผลก็มคีวามสมัพันธ์กับก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน 

ของบริษัท ดังน้ัน การหาความสัมพันธ์ดังกล่าวน้ี จะเป็นประโยชน์ส�ำหรับ 

ผู้ที่สนใจ และผู้ใช้งบการเงินท�ำให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

และนโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมท้ังทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรสุทธิ 

จากการด�ำเนินงานและนโยบายการจ่ายเงนิปันผล เพ่ือเป็นประโยชน์ส�ำหรบัผูส้นใจ 

ผู้ใช้งบการเงิน และผู้ที่ต้องการลงทุนในการเลือกรับผลตอบแทนในรูปแบบของ
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เงินปันผล สามารถน�ำผลการวิจัยมาใช้ในประกอบการศึกษาในเรื่องความสัมพันธ์

ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมท้ังน�ำผลการวิจัยน้ัน

มาใช้ในการพิจารณาการตัดสินใจลงทุนเลือกรับผลตอบแทนจากเงินปันผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป
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106 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้างผู้ถือหุ้น

ตารางที่ 1 	 สรุปข้อมูลทางสถิติ 

Variable Year Period

2556 2557 2558 2559 2556-2559

Dividend/Total asset (D)

Mean

SD

0.0435

0.0452

0.0462

0.0494

0.0429

0.0457

0.0413

0.0430

0.0435

0.0458

Earning/Total asset (E)

Mean

SD

0.0814

0.0554

0.0719

0.0502

0.0718

0.0559

0.0724

0.0538

0.0744

0.0540

ตารางที่ 2 	 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ข้อมลู The full adjustment model (FAM)  

	 แบบ Panel Least Squares

Variable Coefficient t-Statistic

เก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 -0.0076 -0.0819

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

0.0616 0.7378

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนท้ังสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 0.1529 2.4335**

Fixed effects significant? Yes**

Adjust R square	 -0.0559

** Indicates statistical significance at the 5 level.
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ตารางที่ 3 	 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูล The partial adjustment model  

	 (PAM) แบบ Panel Least Squares

Variable Coefficient t-Statistic

เก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

0.1452 2.4087**

เก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

0.0754 1.4704

เก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 0.1041 2.3962**

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

-0.8701    -28.9629*

Fixed effects significant? Yes *, **

Adjust R square 0.5472

* Indicates statistical significance at the 1 level.

** Indicates statistical significance at the 5 level.

ตารางที่ 4 	 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์ข้อมลู The earnings trend model (ETM)  

	 แบบ Panel Least Squares

Variable Coefficient t-Statistic

เก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

0.2442 9.9325*

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากน้ันจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

0.2376 4.3355*   

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากน้ันจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 -0.0145 -0.3049

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากน้ันจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางท่ี 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

 0.0175 0.4783

เก็บข้อมูลจากบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ซึ่งค านวณจากจ านวนเงินปันผลจ่ายปกติ รวมถึงการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล และก าหนดใหก้ าไรสุทธิ (Earning : E) ค านวณจากบริษัทท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
ผลการวิจัย 
 1. ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางสถิติจากการเก็บรวมรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อ
สินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0435 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0458 ในขณะที่อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมมีค่าเฉลี่ย 0.0744 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0540 นอกจากนั้นจาก
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้นใน
อัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Inst  = 1) มีจ านวน 756 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 84.38 และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 (Mgt = 1) จ านวน 444 ปีบริษัท คิดเป็นร้อยละ 49.55 จึงกล่าวได้ว่า
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้ถือหุ้นสถาบันอยู่เป็นส่วนมาก  
 2. จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Full Adjustment Model (FAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
วิ ธี  Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า  ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อย่างไรก็ตามมีเพียงตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  ที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยตัวแปร 
(𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 เป็น Interaction term จึงกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมี
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ก็จะมีค่าสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า
บริษัทนั้นๆ มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อน ผลการศึกษาที่พบนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่าโครงสร้างผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง FAM ให้ค่า Adjusted R square เป็นค่าติดลบ ซึ่งหากพิจารณาจากค่า R square (ไม่ได้รายงานมา ณ ที่นี้) 
แบบจ าลองดังกล่าวมีค่า R square น้อยกว่าร้อยละ 1 ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าแบบจ าลอง FAM มีความสามารถเพียงเล็กน้อยใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
 3. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Partial Adjustment Model (PAM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effect พบว่า ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก ในขณะที่ตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡   มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ โดยที่ตัวแปร 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 และ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ร้อยละ 95 และตัวแปร 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99 ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับผลที่ได้จากแบบจ าลอง FAM 
คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นและมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารถือหุ้นในอัตรามากว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 จะมี
แนวโน้มที่จะจ่ายปันผลสูงขึ้นกว่าปีก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิและเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลจ่าย กล่าวคือหากบริษัทมีก าไรสุทธิในปีปัจจุบันมาก ก็มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน และหากบริษัทมีเงินปันผลจ่ายในปีก่อนหน้าสูงขึ้น เงินปันผลจ่ายในปีถัดไปก็จะสูงขึ้นด้วย 

4. จากตารางที่ 3 ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Earnings Trend Model (ETM) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี 
Panel Least Squares แ บ บ  Fixed effect พ บ ว่ า ทั้ ง ตั ว แ ป ร  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  แ ล ะ  (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 −
𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 จะเป็นไปตาม
สมมติฐานก็ตาม  โดยตัวแปร𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 และ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99  ผลการศึกษานี้สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล หากก าไรสุทธิจากการ

-0.9621 -32.3410*

Fixed effects significant? Yes*

Adjust R square 0.5970

*Indicates statistical significance at the 1  level.


