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บทคดัย่อ 

 

  งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั

ท่ีมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย  กรอบแนวคิดงานวิจยัน้ีพฒันาจากทฤษฏีตวัแทนและแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ ระยะเวลา

ในการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2555  จากอุตสาหกรรม 7 ประเภท ได้มาซ่ึงจ านวน

ตวัอยา่งทั้งหมด 493 บริษทั-ปี  เทคนิคท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนา และการ

วเิคราะห์ถดถอยพหุเชิงชั้น  ผลการวิจยัพบวา่ สัดส่วนกรรมการอิสระ และประเภทอุตสาหกรรม มี

อิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ขอ้จ ากดัในการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ตวัวดันโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลท่ีศึกษาเฉพาะการจ่ายเงินปันผลของหุ้นสามญัท่ีเป็นเงินสด และสภาวะทางเศรษฐกิจในช่วง

ท่ีท าการศึกษา ดงันั้นในการวจิยัคร้ังต่อไป นกัวิจยัอาจขยายตวัวดันโยบายการจ่ายเงินปันผลรวมไป

ถึงการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบการปันผลในลกัษณะอ่ืน และใชต้วัช้ีวดัสภาวะสภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศเขา้มาเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาดว้ย   
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Thesis Title Board Size, Board Composition and Dividend Policy : Evidence from the 
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ABSTRACT 

 

This study aimed at investigating board size and board composition and their 
effects on firm’s dividend policy. Theoretical framework was developed from agency theory and 
corporate governance concept. The sample of this study was 493 Thai listed firm-years from 2007 
to 2012. The data analysis techniques were descriptive statistics, and hierarchical multiple 
regression. The findings showed that the independent directors and industry types had significant 
relationships with firm’s dividend policy. The limitations were different types of dividend and 
economic conditions. Future study ought to incorporate other types of dividend and to factor 
economic conditions into the research model. 
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บทที ่1 

บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

 

ประเทศไทยประสบกบัวิกฤติทางเศรษฐกิจ  ดา้นการเงินการคลงัในปี พ.ศ. 2540 

ซ่ึงมีสาเหตุส่วนหน่ึงมาจาก การขาดความโปร่งใสในการบริหารงาน โดยเฉพาะในส่วนของสถาบนั

การเงินของไทย ท่ีส่วนใหญ่บริหารงานแบบธุรกิจครอบครัว ท าให้ขาดระบบการตรวจสอบท่ีดีและ

หน่วยงานภาครัฐก็มีขอ้จ ากดัในการตรวจสอบ(ภทัรกิตต์ิ  เนตินิยม, 2550) ซ่ึงวิกฤติท่ีเกิดข้ึนในคร้ัง

นั้น ส่งผลกระทบต่อธุรกิจทั้งในและนอกตลาดทุนไทย ก่อให้เกิดความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศโดยรวม  จากสาเหตุดงักล่าวท าให้หน่วยงานทั้งภาครัฐและภาคเอกชนเล็งเห็นถึง

ความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) รัฐบาลจึงก าหนดให้ปี พ.ศ.2545 

เป็นปีเร่ิมตน้การรณรงคใ์หมี้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2552) และเพื่อใหมี้การ

ด าเนินการเป็นรูปธรรมและเป็นท่ียอมรับในระดับสากล  คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบให้จดัตั้ ง 

คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ(บรรษทัภิบาลแห่งชาติ, ม.ป.ป.)ในปี พ.ศ. 2545    และในส่วน

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็ได้ให้ความส าคญัตลอดจนผลกัดนัและส่งเสริมให้มีการ

ก ากับดูแลท่ีดีในกิจการ เพื่อสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์มีการน าหลักการของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมาปรับใช้ในกิจการ   จึงจัดตั้ งศูนย์

พ ัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน(Corporate Governance Center) ข้ึนเ ม่ือเดือน

กรกฎาคม  พ.ศ. 2545  เพื่อท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในการให้ค  าปรึกษา ประเมินผล  พร้อมทั้งเป็น

แหล่งขอ้มูลความรู้และจดัการส่งเสริมพฒันา แลกเปล่ียนความคิดเห็นเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ

ให้แก่กรรมการ  ผูบ้ริหารและบุคลากรของบริษทัจดทะเบียนและบริษทัท่ีเตรียมการจดทะเบียน 

ตลอดจนรณรงคพ์ร้อมกบัส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความส าคญัและประโยชน์ของ

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และเพื่อเสริมสร้างความรู้ความเขา้ใจในแนวปฏิบติัเร่ืองการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี ตลอดจนเพื่อผลกัดนัใหบ้ริษทัจดทะเบียนน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไปปรับใชแ้ละ
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ปฏิบติัอย่างจริงจงั (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์[ก.ล.ต.], ม.ป.ป.) 

ศิลปพร ศรีจัน่เพชร  (2550) กล่าวว่า การก ากบัดูแลกิจการ คือ ระบบบริหารและการจดัการท่ีมี

คุณภาพ ช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั ภายใตก้รอบจริยธรรม ช่วยสร้างความพึงพอใจใหก้บั

ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายโดยมีเคร่ืองมือหรือกลไกท่ีช่วยในการแกปั้ญหาตวัแทน (Agency Problem) 

ได ้หน่ึงในเคร่ืองมือท่ีจะกล่าวถึงคือ คณะกรรมการบริษทั และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

การลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภททุน เช่น หุ้นสามญั ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทน
เป็นก าไรจากการขายหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผล เม่ือกิจการมีก าไรจากการด าเนินงาน แต่หากกิจการ
มีผลประกอบการดีแต่ไม่จ่ายเงินปันผลผูถื้อหุ้นก็จะได้รับเพียงสัญญาณท่ีดีว่าราคาหุ้นท่ีตนเอง
ลงทุนอยู่จะปรับตัวเพิ่มเม่ือใด (วชัรี  อัศวยิ่งเจริญ, 2548) จากการเปรียบเทียบอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยกบัตลาดอ่ืน ๆ ในภูมิภาคในระหว่างปี พ.ศ. 2549 – 2554  พบว่า 
ตลาดหุ้นไทยมีอัตราเงินปันผลตอบแทนสูงสุดอยู่ใน 3 อันดับแรก  สะท้อนให้เห็นถึงผล
ประกอบการท่ีดีและความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
ท าใหต้ลาดทุนไทยเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ (พดัชา  จุนอนนัตธรรม
และสุมิตรา  ตั้งสมวรพงษ,์ 2555) 

ผูถื้อหุ้นของกิจการมีฐานะเป็นเจา้ของกิจการ สามารถใช้สิทธ์ิในการอนุมติัหรือ
คดัคา้นนโยบายต่างๆของกิจการไดเ้ช่น การออกเสียงในการเลือกคณะกรรมการบริษทั หรือการ
ออกเสียงในนโยบายการจ่ายเงินปันผล เป็นตน้ (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร,  2553) โดยผูถื้อหุ้นของ
บริษทัจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผล ซ่ึงบริษทัจ่ายเงินปันผลในรูปของเงินสดหรือหุ้นปันผล  
โดยเงินปันผลจ่ายจากก าไรสะสมท่ีจดัสรรไวใ้ห้กบัผูถื้อหุน้ ซ่ึงนโยบายเงินปันผลของแต่ละบริษทั
อาจแตกต่างกนัไป  นกัลงทุนสามารถศึกษาไดจ้ากนโยบายเงินปันผลของบริษทั  (วชัรี อศัวยิง่เจริญ,  
2548) 

การจ่ายเงินปันผลนอกจากจะเป็นช่องทางส าคญัในการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูถื้อ

หุน้ของกิจการแลว้ การจ่ายเงินปันผล ยงัเป็นเคร่ืองมือในการก ากบัดูแลกิจการท่ีช่วยลดความขดัแยง้

ดา้นผลประโยชน์ของตวัแทน โดยแนวคิดดงักล่าวเร่ิมมาจาก Easterbrook (1984)ท่ีระบุวา่ กฎของ

การจ่ายเงินปันผลมีบทบาทส าคญัในการควบคุมปัญหาส่วนไดเ้สียของตวัแทน และท าหน้าท่ีเป็น

กลไกในการตรวจสอบของผูถื้อหุ้น (Disciplinary Mechanism)  ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลส่งผลให้

กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของกิจการลดลง ท าให้ผูบ้ริหารต้องหาแหล่งเงินจาก

ภายนอกโดยการกูย้ืมเงินจากตลาดเงิน ส่งผลให้ผูบ้ริหารตอ้งไดรั้บการก ากบัดูแลจากตลาดทุนเพิ่ม
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อีกทางหน่ึง  (Easterbrook ,1984 อา้งอิงในประทาน อจัฉราวรรณ, 2545)  หากว่ากิจการงดจ่ายเงิน

ปันผลจะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของผูถื้อหุ้น โดยท าให้ผูถื้อหุ้นมองว่าบริษทัก าลงัปัญหา

ทางดา้นการเงิน จนอาจขายหุ้นออกไป  เม่ือผูถื้อหุ้นเทขายหุ้นก็ส่งผลต่อกิจการคือ ท าให้มูลค่าหุ้น

ลดลง  และเปิดโอกาสใหบุ้คคลภายนอกเขา้มาซ้ือหุน้ส่วนใหญ่จนกระทัง่มีอ านาจควบคุมกิจการใน

ท่ีสุด (Shim & Siegel, 2000)  เหตุการณ์การประกาศจ่ายหรือการงดจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด

ทะเบียนฯ มีผลกระทบโดยตรงต่อสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุ้นของบริษทัและต่อการตดัสินใจซ้ือ- 

ขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน บริษทัจดทะเบียนฯจึงตอ้งรายงานต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ละเปิดเผยให้ผู ้

ถือหุน้และนกัลงทุนใหท้ราบโดยทนัที    ซ่ึงการประกาศจ่ายหรืองดจ่ายเงินปันผลตอ้งไดรั้บมติจาก

ท่ีประชุมผูถื้อหุน้หรือมติจากคณะกรรมการบริษทั (ตลท., 2556) 

ความเสียหายทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 2540 ท าใหป้ระเทศไทยตระหนกัถึง

ความส าคญัของการก ากับดูแลกิจการมากข้ึน การก ากับดูแลกิจการเป็นระบบท่ีน ามาซ่ึงความ

โปร่งใสและตรวจสอบไดท้ าใหผู้ถื้อหุน้ตลอดจนนกัลงทุนเกิดความมัน่ใจในการบริหารงานและผล

ประกอบการของกิจการ คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกควบคุมการท างานของผูบ้ริหารเพื่อให้ผูถื้อ

หุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆมัน่ใจวา่ผลประโยชน์ของตนไดรั้บการดูแล โดยผูถื้อหุน้จะไดรั้บเงินปัน

ผลเป็นการแสดงให้เห็นถึงการท างานของผูบ้ริหารและคณะกรรมการท่ีเป็นไปเพื่อประโยชน์ของผู ้

ถือหุ้นเป็นส าคญั กลไกการตรวจสอบโดยคณะกรรมการบริษทัเพื่อให้ผูถื้อหุ้นไดรั้บผลประโยชน์ 

เช่น ในรูปของเงินปันผล จึงถือเป็นเร่ืองส าคญัต่อการพฒันาตลาดทุนของประเทศไทย เพราะนกั

ลงทุนจะพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีตอ้งการลงทุนเพื่อประกอบการตดัสินใจ

ลงทุนและผูถื้อหุน้จะใชน้โยบายดงักล่าวในการตดัสินใจเพื่อการถือหุน้ 

 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดอ้ธิบายว่าเม่ือความขดัแยง้ของผลประโยชน์

ระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารของกิจการเกิดข้ึน ผูบ้ริหารไม่ไดท้  างานตามสัญญาท่ีไดก้ าหนดไวก้บัผู ้

ถือหุ้น (Jensen and Meckling, 1976) ผูถื้อหุ้นจึงใช้ระบบการก ากับดูแลกิจการเพื่อให้เกิดความ

มัน่ใจวา่การท างานของผูบ้ริหารมีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้และเป็นไปเพื่อผลประโยชน์

ของผูถื้อหุ้นโดยค านึงถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการบริหารงานต่อผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนของกิจการ 

โดยการก ากบัดูแลกิจการไดเ้สนอกลไกภายใน เช่น การควบคุมดูแลโดยคณะกรรมการบริษทัหรือผู ้

ถือหุน้ หรือกลไกภายนอก เช่น การครอบครองแบบปรปักษ ์เป็นตน้  
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คณะกรรมการบริษทัคือ ผูท่ี้ได้รับมอบอ านาจหรือเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นหรือ
เจา้ของกิจการใหด้ าเนินการเพื่อรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้และมีอ านาจตามกฎหมาย มีบทบาท
ส าคญัในการก าหนดกลยุทธ์  ควบคุม ก ากบัดูแลและตรวจสอบให้ฝ่ายจดัการปฏิบติังานให้บรรลุ
เป้าหมายท่ีวางไว(้อญัญา  ขนัธวิทย์, ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, และเดือนเพ็ญ  จนัทร์ศิริศรี, 2552)
หน่วยงานหลกัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน ไดแ้ก่ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) ธนาคารแห่งประเทศไทย มูลนิธิ
กองทุนพฒันาระบบตลาดทุนรวมทั้ งองค์การระหว่างประเทศคือธนาคารโลก (World Bank)  
ร่วมกนัก่อตั้งสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD)  ซ่ึงเป็นองคก์รท่ีไม่แสวงหาก าไร
และเพื่อช่วยยกระดบัมาตรฐานการเป็นกรรมการให้ทดัเทียมกบัมาตรฐานสากล   โดยสถาบนั
ดงักล่าวเช่ือวา่  “การมีกรรมการท่ีสามารถปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล จะท าให้บริษทัไดรั้บ
การดูแลให้มีการจดัการและด าเนินงานอย่างมีประสิทธิผล สามารถสร้างผลประโยชน์ให้กบัผูถื้อ
หุน้ และท าให้เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตอยา่งมัน่คงถาวร”(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย, ม.ป.ป.)  จึงถือไดว้่า คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการควบคุมดูแลการบริหารงานของ
กิจการ และมีส่วนช่วยในการผลกัดนัให้เกิดการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (ศิลปพร  
ศรีจัน่เพชร, 2551) 

ประเทศไทยถือเป็นประเทศท่ีมีความส าคญัและมีศกัยภาพในการพฒันาในกลุ่ม

ประเทศเศรษฐกิจใหม่ (Emerging Economy) และการก ากบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือท่ีไดรั้บการ

ยอมรับในระดบัสากลว่าสามารถพฒันาเศรษฐกิจของประเทศได้ แมว้่าประเทศไทยได้มีน าการ

ก ากบัดูแลกิจการมาใช้เพื่อสร้างความมัน่ใจให้กบันักลงทุนมานานกว่าสิบปีแล้วก็ตาม   แต่ด้วย

จ านวนงานวจิยัในดา้นการก ากบัดูแลกิจการ โดยเฉพาะในเร่ืองคณะกรรมการกบัการจ่ายเงินปันผล 

ยงัมีจ  านวนไม่มากนกัและยงัไม่สามารถสรุปไดว้า่คณะกรรมการบริษทัจะดูแลผลประโยชน์ของผู ้

ถือหุน้ในเร่ืองของเงินปันผลไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่  

งานวิจยัน้ีทดสอบอิทธิพลคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อพยายามหาขอ้สรุปในประเด็น

ดงักล่าว   และเน่ืองจากประเทศไทยได้มีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีในปี พ.ศ. 2555  ซ่ึง

อาจส่งผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ผูว้ิจยัจึงศึกษาเพิ่มเติมในเร่ืองผลกระทบจากการ

ปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยท าการเปรียบเทียบนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลระหวา่งปี พ.ศ.2554  กบัปี พ.ศ. 2555  วา่มีการเปล่ียนแปลงหรือไม่ อยา่งไร 
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1.2 ค ำถำมวจิัย 

 

1. ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั   และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  และมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่  อยา่งไร 

1.1 ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่  

อยา่งไร 
1.2 ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

หรือไม่ อยา่งไร 
1.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

หรือไม่ อยา่งไร 
1.4 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตามประเภท 

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 
1.5 สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่  

อยา่งไร 
1.6 สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

หรือไม่ อยา่งไร 
1.7 นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่  

อยา่งไร 
1.8 นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

หรือไม่ อยา่งไร 
2. ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน 

ผลหรือไม่ อยา่งไร 
2.1 ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่  

อยา่งไร 
2.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

หรือไม่ อยา่งไร 
2.3 สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่  

อยา่งไร 
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2.4 การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ 

ผูจ้ดัการ มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 
 

1.3 วตัถุประสงค์กำรวจิัย 

 

1. เพื่อศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของขนาดและองคป์ระกอบ 

คณะกรรมการบริษทั และนโยบายการจ่ายเงินปันผล  

2. เพื่อศึกษาถึงความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดและ 

องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั และนโยบายการจ่ายเงินปันผล  

3. เพื่อศึกษาขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั  และนโยบายการ 

จ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในฐานะของกลไกการ

ก ากบักิจการ 

4. เพื่อศึกษาอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อ 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

 

1. นกัวชิาการ นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจสามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีในการสร้าง 
ความรู้ความเข้าใจในประเด็นขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั   และนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล รวมถึงการเปล่ียนแปลงและความแตกต่างของคณะกรรมการ และนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. นกัวชิาการ นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจสามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีในการสร้าง 
ความรู้ความเขา้ใจในประเด็นบทบาทของคณะกรรมการบริษทัและนโยบายการจ่ายเงินปันผลใน
ฐานะกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีส าคญัท่ีท าหนา้ท่ีปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 

3. ผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีในการประเมินผลกระทบของ 
ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5. ผูถื้อหุน้สามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีเป็นแนวทางในการสร้างความน่าเช่ือถือ 
ให้แก่กิจการต่อเจา้ของแหล่งเงินทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศ   จากการมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีผา่นทางกลไกคณะกรรมการบริษทั 
 

1.5 สมมติฐำนกำรวจิัย 

 

1. ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั   และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา และมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่  อยา่งไร 

H1  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H2  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

H3  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H4  :  สัด ส่วนกรรมการท่ี เ ป็นผู ้บ ริหารมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม 

H5  :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H6  :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

H7  :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H8  :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

2. ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน 

ผลหรือไม่ อยา่งไร 

H9  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

H10  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

H11 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

H12  :  การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการมี

อิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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1.2 ขอบเขตและข้อจ ำกดักำรวจิัย 

 

งานวิจยัน้ีศึกษาอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อนโยบายเงินปันผลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
และกองทุนรวมต่าง ๆ  เน่ืองจากธุรกิจดงักล่าวมีเง่ือนไขในการจ่ายเงินปันผลมาก โดยนอกจากตอ้ง
ค านึงถึงปัจจยัแวดลอ้มทางการเงินแลว้ ยงัตอ้งค านึงถึงการเพิ่มข้ึนของสินเช่ือและการกนัเงินส ารอง
ตามกฎหมายและส ารองอ่ืนตามความจ าเป็น อีกทั้งยงัตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่างๆ ท่ี
ออกโดยหน่วยงานก ากบัผูมี้อ  านาจท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน  และท าการวิจยัในส่วนการ
จ่ายเงินปันผลของหุ้นสามญัท่ีเป็นเงินสดไม่รวมถึงกรณีการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบอ่ืน     ดงันั้น
เพื่อให้งานวจิยัมีความเป็นปัจจุบนัมากท่ีสุดจึงใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปี 
พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2555 

 

1.3 นิยำมศัพท์ 

 

1. กำรก ำกบัดูแลกจิกำรหรือบรรษัทภิบำล คือ กระบวนการบริหารจดัการและ 

การควบคุมภายในองคก์ร ใหมี้การด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบ

ได้ ภายใตก้รอบจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียและผูเ้ก่ียวข้องทุกฝ่าย(บรรษทัภิบาล

แห่งชาติ, ม.ป.ป.) 

2. คณะกรรมกำรบริษัท คือ บุคคลท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย ไดรั้บการแต่งตั้ง 

จากผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการประเภทบริษทัให้ด าเนินกิจการของบริษทัแทนผูถื้อหุ้น และเป็น

ตวักลางประสานผูถื้อหุ้นกบัฝ่ายจดัการในบริษทั และเป็นส่วนส าคญัในการสร้างกลไกการก ากบั

ดูแลกิจการ(อญัญา ขนัธวทิยแ์ละคณะ, 2552) 

3. ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท คือ จ านวนกรรมการทั้งหมด ในคณะกรรมการ 

ของบริษทั 

4. องค์ประกอบของคณะกรรมกำรบริษัท ประกอบดว้ยกรรมการบริษทัท่ีเป็น 
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ผูบ้ริหาร   คือผูท่ี้มีอ านาจในการลงนามผูกพนับริษทัและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร  แบ่งเป็น

กรรมการท่ีเป็นอิสระ (Independent Director) และกรรมการจากภายนอกอ่ืน (Outside Director)  

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) 

5. นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล คือ การตดัสินใจแจกจ่ายผลก าไรท่ีไดจ้ากการ 

ด าเนินงานคืนแก่เจา้ของหรือผูถื้อหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิและหน่วยลงทุน การ

แบ่งปันผลก าไรดังกล่าว ตามกฎหมายเรียกว่า “เงินปันผล” (Dividend Payment)  (“การแบ่ง

ผลประโยชน์ผูถื้อหุน้”, 2555; วชัรี  อศัวยิง่เจริญ, 2548; ตลท., 2554) 

6. กำรประกำศนโยบำยเงินปันผล คือ  การท่ีบริษทัประกาศนโยบายการ 

จ่ายเงินปันผลไวล่้วงหนา้  แต่เงินปันผลท่ีจ่ายจริงอาจมีการเปล่ียนแปลง  ซ่ึงอาจจะมากกวา่ นอ้ยกวา่ 

หรือเท่ากบันโยบายท่ีประกาศไว ้
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
บทน้ีเป็นการน าเสนอการทบทวนวรรณกรรมในเร่ืองของแนวคิด ทฤษฎี และ

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการโดยจะเน้นถึงกลไกการก ากบัดูแลดา้นคณะกรรมการ

บริษทัและบทบาทของคณะกรรมการบริษทัต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อให้ไดม้าซ่ึงกรอบ

แนวคิดในการวิจัยท่ีเหมาะสมในการค้นหาค าตอบส าหรับประเด็นปัญหาด้านบทบาทของ

คณะกรรมการบริษทักบันโยบายเงินปันผล   ซ่ึงเน้ือหาในส่วนแรกจะเป็นการอธิบายถึงทฤษฎี

ตวัแทน (Agency Theory)   ส าหรับเน้ือหาในส่วนท่ีสองจะเป็นการอธิบายถึงการก ากบัดูแลกิจการ   

กลไกการก ากบัดูแลกิจการ   ตลอดจนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการ   ในส่วนท่ีสาม

จะเป็นการอธิบายถึงความเก่ียวขอ้งกนัระหวา่งทฤษฎีตวัแทนและการก ากบัดูแลกิจการ จากนั้นจะ

เป็นการสรุปใหเ้ห็นถึงความเก่ียวขอ้งกนัระหวา่งทฤษฎีตวัแทนและการก ากบัดูแลกิจการ  ในส่วนท่ี

ส่ีเป็นการอธิบายถึงความส าคญัของคณะกรรมการบริษทัผ่านทางงานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง  ใน

ส่วนท่ีห้าจะเป็นการอธิบายถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนท่ีหกอธิบายถึงความเก่ียวขอ้งกนั

ของการก ากบัดูแลกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนท่ีเจ็ดน าเสนองานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัคณะกรรมการบริษทัและนโยบายการจ่ายเงินปันผล ส าหรับเน้ือหาในส่วนสุดทา้ยจะเป็นการ

น าเสนอกรอบแนวคิดในการวจิยั 

 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 

 
เจา้ของหรือผูถื้อหุ้นจดัตั้งกิจการข้ึนมาเพื่อแสวงหาก าไร ซ่ึงรูปแบบการประกอบ

ธุรกิจมีหลายรูปแบบ หากเป็นกิจการขนาดเล็กเจา้ของทุนกบัผูบ้ริหารมกัเป็นบุคคลเดียวกนั โดย

ลงทุนพร้อมจดัการบริหารกิจกรรมด าเนินงานของธุรกิจดว้ยตวัเองทั้งหมด ผลตอบแทนท่ีไดจ้าก
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การด าเนินงานก็ตกเป็นของคนเพียงคนเดียว แต่เม่ือธุรกิจเติบโตหรือขยายตวัเป็นกิจการขนาดใหญ่   

จ  าเป็นตอ้งเปล่ียนรูปแบบการบริหารงาน  จึงอาจตอ้งจา้งผู ้บริหารมืออาชีพมาบริหารงานแทน  

ทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ในทางธุรกิจระหว่างการเป็นเจา้ของกิจการและตวัแทน  คือ   ทฤษฎี

ตวัแทน (Agency Theory)   (อญัญา  ขนัธวทิยแ์ละคณะ, 2552) ท่ีถูกคิดคน้โดย Jensen and Meckling 

ใน ค.ศ. 1976 ทฤษฎีน้ีมองว่า ทุกคนมีแรงผลกัดนัท่ีจะสร้างผลประโยชน์ส่วนตวัทั้งส้ินโดยขอ้

สมมติฐานของทฤษฎีน้ีคือผูม้อบอ านาจ (Principal) ซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการ กบัผูท่ี้ไดรั้บมอบอ านาจ

ในการบริหารงาน คือ ตวัแทน(Agent) มีความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั (Conflict of 

Interest) ผลประโยชน์ก็คือรายได้ท่ีเป็นเงินสดของกิจการซ่ึงล้วนมีท่ีมาจากแหล่งเดียวกัน โดย

ตวัแทนจะสร้างประโยชน์สูงสุดให้กบัตวัเองโดยไม่ค  านึงถึงประโยชน์หรือความมัง่คัง่สูงสุดแก่ผู ้

มอบอ านาจหรือเจ้าของกิจการ (Core, Holthausen, & Larcker, 1999) อญัญา  ขนัธวิทย์, ศิลปพร    

ศรีจัน่เพชร, และเดือนเพ็ญ  จนัทร์ศิริศรี (2552) กล่าวว่า เม่ือวตัถุประสงค์และผลประโยชน์ของ

เจา้ของกิจการและตวัแทนไม่ตรงกนั จะท าให้เกิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ข้ึนในองคก์รท่ี

แบ่งแยกระหวา่งผูบ้ริหารและเจา้ของ   โดยจะเกิดปัญหา 3 ประการ คือ  

1) ปัญหาการขดัแยง้ของผลประโยชน์ระหวา่งเจา้ของกบัผูบ้ริหารเพราะผูบ้ริหาร 

เห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนจนกระท าการท่ีขัดแย้งต่อหน้าท่ี ท าให้กิจการเสียผลประโยชน์      

(Conflict of Interest)  

2) ปัญหาจากการท่ีเจา้ของกิจการไม่แน่ใจวา่ผูบ้ริหารท างานอยา่งเตม็ 

ประสิทธิภาพหรือไม่ (Moral Hazard) 

3) ปัญหาจากการท่ีเจา้ของกิจการไม่แน่ใจวา่ผูบ้ริหารท างานสอดคลอ้งกบั 

ผลตอบแทนท่ีตอ้งจ่ายไปหรือไม่ (Adverse Selection) 

ยิง่ไปกวา่นั้น John and Senbet  (อา้งอิงใน ธารทิพย ์ศรีวิสุทธ์ิ, 2550)  พบวา่ปัญหา

ความขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทนส่งผลเสียหายต่อเจา้ของกิจการและ เป็นตน้เหตุส าคญัท่ี

ท าลายประสิทธิภาพและความมัง่คัง่ในระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงจากการศึกษา พบวา่ปัญหาความขดัแยง้

ของตวัแทน (Agency Conflict) สามารถแบ่งตามปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนได ้4 รูปแบบ  ดงัน้ี 
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1) ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้ท่ีถือเป็นตวัการ (Principals)และผูบ้ริหารท่ีถือ 

เป็นตัวแทน (Agent) ซ่ึง เกิดจากปัญหาการบริหารงานของตัวแทน (Managerial Agency or 

Managerialism)    โดยทั้งตวัการและตวัแทนยอ่มมีแรงจูงท่ีจะก่อใหเ้กิดผลประโยชน์ส่วนตวั ดงันั้น

การท่ีผูถื้อหุ้นมอบหมายให้ผูบ้ริหารด าเนินงานแทนตน ยอ่มส่งผลให้เกิดความไม่เท่าเทียมกนัของ

ขอ้มูล ส่งผลให้ผูถื้อหุน้ไม่รู้ขอ้มูลการตดัสินใจและการด าเนินงานของผูบ้ริหาร และผูบ้ริหารเองก็มี

แนวโนม้ท่ีจะตดัสินใจใดๆ เพื่อสร้างความมัง่คัง่ให้กบัตนเอง จากปัญหาดงักล่าวท าให้เกิดตน้ทุน

จากการมอบอ านาจด าเนินการข้ึน (Agency Cost)  ซ่ึงประกอบดว้ย ตน้ทุนในการตรวจสอบผลการ

ปฏิบติังานของผูบ้ริหารและตน้ทุนในการจูงใจให้ผูบ้ริหารตดัสินใจด าเนินการใดๆ ท่ีไม่ส่งผลเสีย

แก่ผูถื้อหุน้ 

2) ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้สามญั(Equity Holders) ท่ีถือเป็นตวัแทน  

(Agent) และผูถื้อหุ้นกู ้ซ่ึงถือเป็นตวัแทนของเจา้หน้ี (Debt Agency)  เป็นปัญหาท่ีเกิดจากผูถื้อหุ้น

สามญัตอ้งการผลกัภาระความเส่ียงจากการบริหารงานไปยงัผูถื้อหุ้นกูห้รือเจา้หน้ีของกิจการ โดย

สร้างแรงจูงใจใหผู้บ้ริหารน าเงินไปลงทุนในโครงการท่ีไดรั้บผลก าไรสูง ซ่ึงตอ้งแบกรับความเส่ียง

สูงเช่นกนั  และหากการลงทุนประสบความส าเร็จ  ผลประโยชน์ก็จะตกเป็นของผูถื้อหุ้น แต่หาก

กิจการประสบภาวะขาดทุนก็จะส่งผลเสียต่อเจา้หน้ีในแง่มูลค่าของหน้ีสินท่ีคา้งช าระกบัเจา้หน้ี 

เน่ืองจากมูลค่าของทรัพย์สินท่ีค ้ าประกนัเจ้าหน้ีจะลดลง ดังนั้นเพื่อป้องกันความขดัแยง้ท่ีอาจ

เกิดข้ึนระหวา่งเจา้ของและเจา้หน้ี  กิจการจึงตอ้งป้องกนัความเสียหายจากการบริหารงานท่ีจะส่งผล

กระทบต่อเจา้หน้ีหรือผูถื้อหุ้นกู้  โดยมีหลกัประกันความเส่ียงหรือมีนโยบายการลงทุนท่ีค านึง

เจา้หน้ีดว้ยเช่นกนั  อาทิเช่น การก าหนดอตัราดอกเบ้ียให้สูงข้ึน  หรือให้สูงพอท่ีจะชดเชยต่อเจา้หน้ี

ไดห้ากมีการเปล่ียนแปลงนโยบายท่ีส่งผลเสียต่อเจา้หน้ีโดยตรง  เป็นตน้  แต่เน่ืองดว้ยปัจจยัความ

ไม่แน่นอนของเวลาท าให้หลักประกันความเส่ียง โดยการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียให้สูงข้ึน  อาจไม่

สามารถควบคุมพฤติกรรมท่ีชอบความเส่ียงของผูถื้อหุน้ไดเ้ช่นกนั 

3) ความขดัแยง้ระหวา่งภาคเอกชน ท่ีถือเป็นตวัแทน (Agent) กบัภาครัฐ ท่ีถือ 

เป็นตวัแทนทางสังคม  (Social Agency)  เกิดจากการท่ีองคก์รภาคเอกชนเขา้ไปลงทุนในโครงการ

แลว้ค านึงผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บเพียงอยา่งเดียว โดยไม่ค  านึงผลกระทบอ่ืนใดท่ีจะเกิดกบัส่วนรวม 



13 

 

เพราะเหตุน้ีจึงท าให้หน่วยงานราชการท่ีท าหนา้ท่ีเป็นตวัแทนของสังคมเขา้ไปดูแล และตรวจสอบ

การด าเนินงานของภาคเอกชนไม่ใหส่้งผลเสียต่อสาธารณชนและผูมี้ส่วนไดเ้สียในสังคมได ้

4) ความขดัแยง้ระหวา่งตวัแทนของภาครัฐ  กบัตวัแทนส่วนอ่ืนของสังคมหรือผู ้

เสียภาษี  (Political Agency)  โดยเกิดจากการท่ีกิจการเอ้ือผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง โดยใช้

กระบวนการทางเมืองเป็นเคร่ืองมือ 

  โดยสรุป ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ได้ก าหนดสมมติฐานเพื่ออธิบาย

ความสัมพนัธ์ระหวา่งเจา้ของ (Principal) กบัตวัแทน (Agent) ไวว้า่มนุษยทุ์กคนมีแรงผลกัดนัท่ีจะ

สร้างประโยชน์ให้กับตวัเองทั้งส้ิน ดังนั้นเม่ือเจา้ของมอบอ านาจการบริหารงานให้กบัตวัแทน

มุ่งหวงัให้ตวัแทนท างานเพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดให้แก่เจา้ของแต่ตวัแทนเล็งเห็นประโยชน์ส่วน

ตนมากกว่าส่วนของเจา้ของจึงน ามาซ่ึงความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ระหว่างกนั  เกิดเป็นปัญหา

ตวัแทน (Agency Problem) ข้ึน ซ่ึงปัญหาตวัแทนน้ีสร้างความเสียหายใหก้บัเจา้ของและเป็นสาเหตุ

ส าคญัของการขาดประสิทธิภาพและความลม้เหลวทางเศรษฐกิจ 

 

2.2 การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 

 

แนวคิดการก ากบัดูแลกจิการ 

แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา ช่วง ค.ศ.1980   

แต่ไดรั้บความสนใจมากข้ึนหลงัจากท่ีเกิดวิกฤติการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกใน ค.ศ. 1997- 1998  

ก่อนหนา้จะเกิดวิกฤติ   เศรษฐกิจในภูมิภาคขยายตวัดี อตัราเงินเฟ้อต ่า และ ค่าผลิตภณัฑ์มวลรวม 

(GDP)ก็อยู่ในระดบัสูง ท าให้มีการกล่าวว่าสาเหตุของวิกฤติการณ์คร้ังน้ีเกิดจากการก ากบัดูแล

กิจการท่ีไม่ดี  มีการปกปิดโครงสร้างของการก ากบัดูแลท่ีอ่อนแอ ขาดการเปิดเผยและตรวจสอบ

ข้อมูล อีกทั้งมีการละเมิดสิทธิของผูถื้อหุ้น (Sawicki, 2009) วิกฤติทางการเงินคร้ังน้ีเร่ิมข้ึนใน

ประเทศไทยและส่งผลกระทบต่อหลายประเทศในทวีปเอเชีย โดยมีสาเหตุท่ีส าคัญและเป็น

องค์ประกอบของทุกปัญหาคือ การขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี นบัจากท่ีประเทศไทยตอ้งเผชิญ

ภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต ่า ท าให้ในปี พ.ศ. 2542 รัฐบาลและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ขา้มา

จดัระบบและส่งเสริมการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีทั้งในภาครัฐและภาคเอกชน (รัดเกลา้  วิชญชาติ, 2551) 
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ในศตวรรษท่ี 21การก ากบัดูแลกิจการถูกก าหนดให้เป็นเป้าหมายหลกัท่ีธุรกิจตอ้ง

ด าเนินการ เกือบทุกประเทศท่ีทนัสมยัและมีความเจริญกา้วหนา้ไดน้ าหลกัการก ากบัดูแลกิจการมา

ใชห้รือตรากฎหมายบริษทัข้ึนใหม่ โดยความคิดพื้นฐานและแนวคิดของการก ากบัดูแลกิจการไดรั้บ

การพฒันาจากกรอบของกฎหมายบนพื้นฐานความเป็นจริงของธุรกิจสมยัใหม่ท่ีมีความซับซ้อน 

การก ากับดูแลกิจการจึงเป็นพลังการใช้สิทธิในองค์กรธุรกิจ  ครอบคลุมไปถึงกิจกรรมของ

คณะกรรมการและความสัมพนัธ์กบัผูถื้อหุ้นหรือสมาชิก   การจดัการองค์กร ผูส้อบบญัชีภายนอก  

หน่วยงานก ากบัดูแลและผูมี้ส่วนไดเ้สียตามกฎหมายอ่ืน ๆ   โดยมีความแตกต่างจากการบริหาร

จดัการ  และเพื่อให้แน่ใจวา่ผูบ้ริหารระดบัสูงซ่ึงเป็นผูรั้บผิดชอบการท างานขององคก์รแทนเจา้ของ

จะบริหารงานไปในทิศทางท่ีถูกตอ้งและมีประสิทธิภาพ จึงมีความจ าเป็นตอ้งอาศยัแนวคิดการ

ก ากบัดูแลกิจการ (Tricker, 2012) 

การก ากบัดูแลกิจการตามความหมายของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ  

“ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ

และผูถื้อหุ้นเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั  น าไปสู่ความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลค่าให้กบัผู ้

ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน”  แต่ในทางปฏิบติั การก ากบัดูแลกิจการไม่มี

มาตรฐานและรูปแบบท่ีก าหนดไวช้ดัเจนหรือตายตวั  ซ่ึงส่วนใหญ่มกัอิงกบัมาตรฐานทางจริยธรรม

หรือดุลยพินิจเป็นส่วนใหญ่ (นวพร  เรืองสกุล, 2545)   ด้านตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(ตลท., 2549) ไดก้ าหนดหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2549โดยเน้ือหา

ทั้งหมดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีบริษทัจดทะเบียนฯ ควรปฏิบติัและให้เร่ิมรายงานการปฏิบติั

ตั้งแต่ขอ้มูลประจ าปี 2550 เป็นตน้ไปในแบบรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) และรายงานประจ าปี

ของบริษทั โดยแบ่งเน้ือหาออกเป็น 5 หมวดดงัน้ี 

1) สิทธิของผูถื้อหุน้  คือ สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่ การซ้ือหรือขายหุน้  

การท่ีมีส่วนแบ่งในก าไร การไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเพียงพอ และการใชสิ้ทธิออกเสียงในท่ีประชุมผู ้

ถือหุน้ 

2) การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียม  ทั้งผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารและไม่เป็น 

ผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุน้ต่างชาติ และผูถื้อหุน้ทุกรายท่ีถูกละเมิดควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 
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3) บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย   กิจการควรส่งเสริมความร่วมมือระหวา่งกิจการ 

กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คงและความย ัง่ยืนของกิจการ และผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บ

การดูแลตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง และกิจการตอ้งด าเนินธุรกิจโดยมีความรับผดิชอบต่อ

สังคม 

4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส กิจการตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญั 

ทั้งขอ้มูลทางการเงินและไม่ใช่การเงิน อย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใสอย่างเท่าเทียมและ

น่าเช่ือถือ 

5) ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ บทบาทหนา้ท่ีท่ีส าคญัของคณะกรรมการ  

คือสร้างประโยชน์สูงสุดให้กบักิจการ เป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ และตอ้งรับผิดชอบต่อการปฏิบติั

หนา้ท่ีของตนทั้งต่อบริษทัและผูถื้อหุน้ 

ประเทศท่ีก าลงัพฒันาให้การตอบรับแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพราะส่งผล

ต่อการเติบโตอย่างย ัง่ยืน และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแสดงให้เห็นระบบการควบคุมดา้นต่างๆ ท่ี

เขม้ขน้และการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและเท่าเทียมกนัเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั

และสังคม  กิจการท่ีมีโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดียงัช่วยให้เขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากการกูย้ืม

เงินท่ีตน้ทุนการกูย้ืมต ่า ทา้ยท่ีสุดก็น าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน อีกทั้งช่วยสร้างความแข็งแกร่ง

ทางเศรษฐกิจและกระตุน้ให้เกิดความซ่ือสัตยท์างธุรกิจ (Abor, 2007; Cadbury, 2003 )ระดบัของ

การก ากบัดูแลกิจการของแต่ละประเทศจึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีจะสร้างมาตรการการคุม้ครองนัก

ลงทุน (Sawicki,  2009) และ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดียงัช่วยดึงดูดนกัลงทุนใหเ้ขา้มาลงทุนและเป็น

การอุดช่องโหวปั่ญหาทางการเงินท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต (Ehikioya, 2009)   

   แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการไดถื้อก าเนิดมาจากประเทศสหรัฐอเมริกาและไดรั้บ

ความสนใจมากข้ึนเป็นล าดบัหลงัจากการเกิดวกิฤติการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ในศตวรรษท่ี 

20 การก ากบัดูแลกิจการไดก้ลายเป็นเป้าหมายหลกัท่ีธุรกิจตอ้งด าเนินการท าให้เกือบทุกประเทศท่ี

ทนัสมยัและมีความเจริญกา้วหนาไดน้ าหลกัการก ากบัดูแลกิจการมาใช้หรืออกเป็นกฎหมายเพื่อ

บงัคบัใช ้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ห้ความหมายของการก ากบักิจการไวว้า่เป็นระบบท่ี

จดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผูถื้อ

หุน้  เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ใน
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ระยะยาวโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน   ในทางปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการยงัขาดมาตรฐานและ

รูปแบบยงัไม่มีการก าหนดไวอ้ย่างชดัเจน ส่วนใหญ่จะอา้งอิงกบัมาตรฐานทางจริยธรรมหรือดุลย

พินิจ   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ก าหนดหลกัการการก ากบัแลกิจการไวเ้ป็น 5 หมวด

ไดแ้ก่หมวดสิทธิของผูถื้อหุ้น หมวดการปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั หมวดของบทบาทผูมี้

ส่วนไดเ้สีย หมวดของการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และหมวดของความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ 

กลไกการก ากบัดูแลกจิการ 

การก ากบัดูแลกิจการเก่ียวขอ้งกบักลไกการควบคุมภายในของบริษทัและแนวคิด

ความรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Deakin & Hughes, 

1997) Shleifer and Vishny (1997) กล่าววา่การก ากบัดูแลกิจการเก่ียวขอ้งกบัสถาบนัทางเศรษฐกิจ

และกฎหมาย  ซ่ึงสามารถปรับปรุงให้ดีข้ึนผา่นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ และกระบวนการทาง

กฎหมาย โดยกฎหมายคุม้ครองนกัลงทุนของแต่ละประเทศเป็นปัจจยัท่ีส าคญัของการก ากบัดูแล

กิจการ   Maher and Anderson (อ้างอิงในอญัญา  ขนัธวิทย์ และคณะ, 2552) ได้แบ่งกลไกเพื่อ

บรรเทาปัญหาตวัแทน(Agency Problem)และปัญหาท่ีผูบ้ริหารมีความมัน่คงในต าแหน่งมากเกินไป 

(Management Entrenchment) รวมทั้งปัญหาเก่ียวกบัการตรวจสอบ (Monitoring  Problem)  ออกเป็น 

3 ประเภท คือ 

1) กลไกในการพยายามท าใหผู้บ้ริหารบริหารงานเพื่อท าใหผ้ลประโยชน์ของ 

ผู ้ถือหุ้นและผู ้บริหารสอดคล้องกัน เช่น แผนการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผู ้บริหาร (Executive 

Compensation Plans) การใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้สามญัแก่ผูบ้ริหาร (Stock Options) เป็นตน้ 

2) กลไกท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่งเสริมสิทธิของผูถื้อหุน้ เช่น การปกป้องและการ 

บงัคบัใชสิ้ทธิของผูถื้อหุ้นตามกฎหมาย (Protection and Enforcement of Shareholder’s Rights) เป็น

ตน้ โดยกลไกน้ีถูกสร้างข้ึนมาเพื่อให้ผูถื้อหุ้นมีความสามารถและแรงจูงใจในการตรวจสอบการ

บริหารงานของผูบ้ริหาร 

3) กลไกท่ีใชว้ธีิทางออ้มเพื่อใหไ้ดอ้  านาจในการควบคุมกิจการ (Corporate  

Control) เช่น การเขา้ครอบง ากิจการ (Takeover) 
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อัญญา  ขันธวิทย์และคณะ ( 2552) กล่าวว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการแบ่ง

ออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ ไดแ้ก่ 

1) กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีอยูภ่ายในกิจการ (Internal Governance  

Mechanisms) ได้แก่ โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท (Board Structure) ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 

(Executive Compensation) โครงสร้างผูถื้อหุน้ (Ownership Structure) และการก่อหน้ี (Use of Debt) 

2) กลไกการก ากบัดูแลกิจการจากภายนอกกิจการ(External Governance  

Mechanisms) ได้แก่ตลาดเพื่อให้ได้มาซ่ึงการครอบครองกิจการ (Market for Corporate Control) 

และสิทธิของผูถื้อหุน้และการปกป้องผูถื้อหุน้ (Shareholders’ Rights and Protection) 

  กลไกการก ากบักิจการไดน้ ามาใช้เพื่อแกปั้ญหาตวัแทน ปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้น 

และเพื่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย กลไกการก ากบักิจการนั้นมีค าอธิบายท่ี

แตกต่างกนัไป โดยรวมสามารถแบ่งกลไกการก ากบักิจการออกเป็น 2 ประเภทคือกลไกภายนอก

และกลไกภายใน กลไกภายนอก เช่น ตลาดเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงการครอบครองกิจการ สิทธิของผูถื้อหุ้น

และการปกป้องผูถื้อหุ้น ส าหรับกลไกภายในไดแ้ก่ โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั ค่าตอบแทน

ผูบ้ริหาร โครงสร้างผูถื้อหุน้ และนโยบายการก่อหน้ี 

 

2.3 ทฤษฎีตัวแทนและการก ากับดูแลกิจการ (Agency Theory and Corporate Governance) 

 

เม่ือกิจการแยกความเป็นเจ้าของออกจากการบริหารก่อให้เกิดความเก่ียวพนั

ระหวา่งตวัการ และตวัแทน โดยเป็นความรับผิดชอบท่ีเกิดจากความเช่ือใจและไวว้างใจซ่ึงกนัและ

กนั  มีความสัมพนัธ์กนัตามกฎหมายว่าดว้ยตวัแทน (อญัญา ขนัธวิทย ์และคณะ, 2552) เม่ือใดก็

ตามท่ีมีการพึ่ งพาตวัแทนในการจดัการธุรกิจ  ประเด็นการก ากบัดูแลกิจการก็จะเกิดข้ึน  ท าให้

ปัญหาตวัแทนไดรั้บการยอมรับและกลายเป็นความทา้ทายท่ีส าคญัในการท างานและการควบคุม

ขององคก์รในปัจจุบนั   โดยความสัมพนัธ์ของตวัแทนในบริษทัมหาชนสามารถค่อนขา้งซับซ้อน 

ตวัอย่างเช่น   เจา้ของเงินทุนอาจจะลงทุนเงินผ่านทางท่ีปรึกษาทางการเงินในกองทุนรวมหรือ

กองทรัสต์   เ ป็นต้น  ซ่ึ งแนวคิดการก ากับดูแลกิจการต้องตอบสนองต่อปัญหาตัวแทน 
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ซ่ึงปัญหาตวัแทนสามารถเกิดข้ึนไดท้ั้งในบริษทัเอกชน   บริษทัท่ีร่วมทุน องค์กรท่ีไม่แสวงหาผล

ก าไร สถาบนัการศึกษาและหน่วยงานภาครัฐ (Tricker, 2012) 

ตามทฤษฎีตัวแทน เจ้าของเงินคือตัวการ ผูบ้ริหารคือตัวแทน  ถ้าผูบ้ริหารมี

ความสามารถในการบริหารงาน ไม่ใชโ้อกาสในการเป็นผูบ้ริหารเงินและทรัพยากรต่าง ๆ แสวงหา

ผลประโยชน์ให้แก่ตนเองและพวกพอ้ง ก็จะช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มสูงสุดแก่กิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย

ทุกส่วน แต่ในความเป็นจริงผูบ้ริหารอาจไม่มีความสามารถหรือท างานไม่เต็มก าลงัความสามารถ 

หรือท่ีเลวร้ายไปกว่านั้ นคือ  ใช้อ  านาจหน้าท่ีในการหาผลประโยชน์สู่ตนเองหรือพวกพ้อง          

(ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551)  การท่ีผูบ้ริหารเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนจนขดัแยง้ต่อหน้าท่ีท าให้

กิจการเสียประโยชน์  ซ่ึงนอกจากจะท าใหก้ าไรลดลงแลว้ อาจน าสู่การตดัสินใจหรือการบริหารงาน

ท่ีผิดพลาด นกัเศรษฐศาสตร์ใหค้วามเห็นวา่ ปัญหาน้ีเกิดข้ึนได ้เพราะผลประโยชน์ของตวัแทนต่าง

กบัผลประโยชน์ของเจา้ของ (สังเวียน  อินทรวิชัย, 2542) ซ่ึงจากปัญหาดงักล่าวจึงจ าเป็นตอ้งมี

กลไกเพื่อท ากิจการใหเ้ติบโตและสร้างมูลค่าไดม้ากข้ึน ท าให้ตอ้งมีการก ากบัดูแลกิจการเขา้มาช่วย

แก้ไขปัญหาความขัดแย้งของผลประโยชน์   เ น่ืองจากการก ากับดูแลกิจการมีหน้าท่ีและ

วตัถุประสงค์เพื่อการก ากบั ควบคุม ติดตามและดูแล ให้ตวัแทนใช้ทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 

เกิดประสิทธิผลตรงตามเป้าหมายของกิจการ เพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดแก่กิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย

อยา่งเป็นธรรมและเสมอภาค (อญัญา ขนัธวทิย ์และคณะ, 2552)  

  เหตุผลหลกัของการก ากบัดูแลกิจการเกิดจากการท่ีกิจการแยกความเป็นเจา้ของ

และการควบคุมออกจากกนั โดยน ามาซ่ึงปัญหาตวัแทน ผูมี้ส่วนไดเ้สียจึงใช้สิทธิท่ีมีตามกฎหมาย

ผลกัดนัให้มีการก ากบัดูแลกิจการ ตวัแทนท่ีไดรั้บกบัการแต่งตั้งจากเจา้ของกิจการมีอ านาจในการ

ตดัสินใจในการลงทุนและการผลิต เพื่อเพิ่มความมัง่คัง่ให้แก่เจา้ของบริษทั ถึงแมว้่าขอบเขตของ

ประเภทความขดัแยง้ของตวัแทนในแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั   แต่ประสิทธิภาพของกลไก

การก ากบัดูแลกิจการจะช่วยลดความขดัแยง้ดงักล่าวได ้อีกทั้งยงัช่วยลดตน้ทุนของตวัแทนจากการ

แยกของความเป็นเจ้าของและการควบคุมกิจการ   จึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องท าความเข้าใจ

รายละเอียดกลไกการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงอาจเป็นส่ิงส าคญัส าหรับบางกิจการและอาจส่งผลกบั

บุคคลอ่ืน ซ่ึงหากบริษทัมีโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีอ่อนแอจะส่งผลกระทบดา้นการจดัหา

เงินทุนจากภายนอกและเกิดการบิดเบือนในการตดัสินใจ ปัญหาตวัแทนจึงเป็นปัญหาท่ีก่อให้เกิด
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ความไร้ประสิทธิภาพภายในองค์กรและเป็นตัวบ่อนท าลายความมั่งคงทางเศรษฐกิจ                      

(John & Senbet, 1998; McColgan, 2001) Adjaoud and Amar (2010) จึงกล่าววา่กลไกการก ากบัดูแล

กิจการช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทนระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นได ้  

กล่าวโดยสรุป แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการตอ้งตอบสนองต่อปัญหาตวัแทนท่ีเกิด

จากการแยกความเป็นเจ้าของออกจากการบ ริหาร ซ่ึงปัญหาตัวแทนท่ีท าให้เ กิดความไร้

ประสิทธิภาพในองคก์รและเป็นตวับ่อนท าลายความมัง่คงทางเศรษฐกิจ อีกทั้งยงัส่งผลกระทบต่อผู ้

ถือหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ดงันั้นองคก์รจึงตอ้งน ากลไกการก ากบัดูแลกิจการมาใชเ้พื่อแกปั้ญหาท่ี

เกิดข้ึน ซ่ึงประสิทธิภาพของกลไกการก ากบัดูแลกิจการจะช่วยลดความขดัแยง้ของตวัแทน ท าให้

ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารมีความสอดคลอ้งกนั อีกทั้งยงัช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อ

หุน้ในระยะยาว บนพื้นฐานของการค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.4 การก ากับดูแลกิจการและคณะกรรมการบริษัท (Corporate Governance and 

Board of Directors) 

 
แนวคิดคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการบริษทัประกอบดว้ย กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร หมายถึงกรรมการผูมี้

อ  านาจลงนามผูกพนับริษทัและกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหาร ซ่ึงแบ่งออกเป็น กรรมการท่ีเป็น

อิสระ หมายถึง ไม่ไดเ้ป็นกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผกูพนับริษทั เป็นอิสระจากส่วนต่างๆ หรือผูท่ี้

เก่ียวขอ้งและกรรมการจากภายนอกอ่ืน หมายถึง กรรมการท่ีไม่เป็นตวัแทนจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 

และไม่มีต าแหน่งบริหารหรือเป็นพนักงานประจ าของบริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

[ตลท.], 2542) ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้

เสนอหลกัการปฏิบติัของคณะกรรมการดงัน้ีคือ มีความยุติธรรม  ความโปร่งใส ความรับผิดชอบ

ตามหนา้ท่ี  และความรับผิดชอบในงาน  ซ่ึงหน้าท่ีหลกัของคณะกรรมการตามหลกัสากล คือตอ้ง

บริหารบริษัทด้วยความซ่ือสัตย์และความระมัดระวงั  (ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2555)   ความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนจึงมี
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บทบาทส าคญัในการก ากับดูแลกิจการเพื่อให้บริษทัได้ประโยชน์สูงสูด (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 

2553) คณะกรรมการบริษทัจึงเป็นกลไกหน่ึงท่ีท าให้เกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีน ามาใชแ้กปั้ญหา

ความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์และน าไปสู่การสร้างมูลค่ากิจการ (อญัญา ขนัธวิทยแ์ละคณะ, 2552)  

คณะกรรมการบริษทั ถือเป็นเคร่ืองมือในการก ากับดูแล  มีบทบาทส าคญัท่ีจะ

ผลกัดนัให้เกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบับทบาท หน้าท่ี และโครงสร้างของ

คณะกรรมการ ผ่านการควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารให้ปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค์

ตามเป้าหมายขององค์กร (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2555) ยุทธ  วรฉัตรธาร (2007) กล่าวว่าบทบาท

หนา้ท่ีของคณะกรรมการท่ีช่วยส่งเสริมการก ากบัดูแลกิจการ มีดงัน้ี 

1) การบริหารคณะกรรมการ  โดยคณะกรรมการมีหนา้ท่ีสรรหาผูบ้ริหาร 

ระดบัสูงเขา้บริหารกิจการ พร้อมทั้งก ากบัดูแลและประเมินผลการปฏิบติังาน 

2) การบริหารธุรกิจ  คณะกรรมการตอ้งก ากบัดูแลใหมี้ระบบการควบคุมภายใน  

ระบบการบริหารความเส่ียง  และก ากบัดูแลให้มีกระบวนการจดัท ารายงานทางการเงินให้ถูกตอ้ง 

ครบถว้น เช่ือถือได ้

3) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส คณะกรรมการตอ้งก ากบัดูแลใหมี้การ 

เปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอ พร้อมทั้งก ากบัดูแลให้มีนโยบายและกระบวนการในการด าเนินการกบั

รายการท่ีมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

4) ความมัง่คงและย ัง่ยนืของธุรกิจ  เพื่อใหก้ารก ากบัดูแลมีประสิทธิผล และ 

ธุรกิจเติบโตอยา่งย ัง่ยนื คณะกรรมการตอ้งก ากบัดูแลให้มีจริยธรรมทางธุรกิจพร้อมทั้งสนบัสนุนให้

มีการปฏิบติัอยา่งแทจ้ริง 

การก ากับดูแลกิจการจะประสบผลส าเร็จได้ต้องเร่ิมจากคณะกรรมการ เพราะ   

“คณะกรรมการ  มีหน้าท่ีก ากบั ควบคุม ดูแลให้ฝ่ายจดัการด าเนินงานตามนโยบาย และแผนท่ี

ก าหนดไว้และดูแลให้บริษัทด าเนินงานถูกต้องตามกฎหมายและมีจริยธรรม" (ตลท., 2551)  

คณะกรรมการตอ้งปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตย ์ระมดัระวงั ร่วมคิดร่วมท า ร่วมรับผิดชอบต่อผล

การด าเนินงานของคณะกรรมการร่วมกนั เพื่อประโยชน์ของกิจการ  (ก.ล.ต., 2547) บทบาท  หนา้ท่ี

และโครงสร้างของคณะกรรมการจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีกระตุน้ให้เกิดการปฏิบติัตามหลกัการก ากบั

ดูแลกิจการ  คณะกรรมการบริษทัจึงควรประกอบด้วยกรรมการท่ีมีความรู้ ความสามารถ และ
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ประสบการณ์พร้อมทั้งสามารถสร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจภายในอยา่งเหมาะสม (ศิลปพร  ศรีจัน่

เพชร, 2555) จากการศึกษาพบวา่ การมีคณะกรรมการคอยตรวจสอบและควบคุมการตดัสินใจ โดย

แบ่งแยกการตดัสินใจของผูบ้ริหารตามล าดับขั้นและแบ่งผลประโยชน์ร่วมกัน สามารถใช้เป็น

เคร่ืองมือในการแก้ปัญหาตวัแทนได ้ (Fama & Jensen, 1983 อา้งอิงในรัดเกลา้ วิชญชาติ, 2551 )  

ยุทธ วรฉัตรธาร (2550) กล่าวว่าการท่ีจะส่งเสริมให้การกับดูแลกิจการท่ีดีเกิดข้ึนได้ในกิจการ  

นอกเหนือจากการก าหนดนโยบาย โครงสร้างและกระบวนการอย่างชัดเจนและเป็นธรรมแล้ว  

คณะกรรมการยงัตอ้งมีความซ่ือสัตย ์ (Integrity) มีคุณธรรมหรือความเป็นธรรม (Fairness) มีความ

รับผดิชอบ (Accountability) และท างานดว้ยความความโปร่งใส  (Transparency) 

ถึงแม้ว่าผู ้ถือหุ้นรายใหญ่มีสิทธ์ิท่ีเหนือกว่าในการเลือกคณะกรรมการตาม

กฎหมาย  แต่ความรับผิดชอบในการก ากบัดูแลกิจการ เป็นหนา้ท่ีของคณะกรรมการไม่ใช่ผูถื้อหุ้น 

แต่ถา้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่เขา้รับต าแหน่งเป็นหน่ึงในคณะกรรมการดว้ยนั้น ก็ตอ้งรับผิดชอบก ากบัดูแล

กิจการเพื่อบริษทัไม่ใช่เพื่อตนเองหรือเพื่อใครกลุ่มใดกลุ่มหน่ึง   กิจการท่ีประสบความล้มเหลว

ส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีด ารงต าแหน่งเป็นทั้งผูถื้อหุ้นและกรรมการซ่ึงอาจขาด

ความโปร่งใสในการบริหารงาน  ขาดความสามารถในการตดัสินใจ หรือตกัตวงผลประโยชน์มา

เป็นของตน จึงถือไดว้่าคณะกรรมการเป็นศูนยก์ลางของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีความส าคญัใน

ตลาดเศรษฐกิจ แต่เม่ือเร่ิมมีกระแสการก ากับดูแลกิจการจากการกดดันของนักลงทุน ท าให้

คณะกรรมการเร่ิมมีความต่ืนตวัในการบทบาทหน้าท่ีความรับผิดชอบของตวัเอง(ยุทธ วรฉตัรธาร, 

2550; John  &  Senbet, 1998 )  

จะเห็นไดว้า่ คณะกรรมการมีบทบาทท่ีส าคญัและเป็นศูนยก์ลางของกลไกในการ

ก ากบัดูแลกิจการ  เพราะบทบาทของคณะกรรมการคือ การสร้างมูลค่าให้กบักิจการและผูถื้อหุ้น

โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง อีกทั้งยงัเป็นผูก้  าหนดนโยบาย และโครงสร้างการกบั

ดูกิจการ  ดงันั้นการก ากบัดูแลกิจการจะประสบผลส าเร็จไดจึ้งข้ึนอยูก่บัคณะกรรมการเป็นส าคญั 
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รูปแบบโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 

อญัญา ขนัธวิทยแ์ละคณะ(2552) กล่าววา่ โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีดีควร

ประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีประสบการณ์ ทกัษะ และความรู้ความสามารถ ซ่ึงเป็นการช่วยเสริมให้

การท างานมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล   โดยโครงสร้างของคณะกรรมการในแต่ละประเทศจะ

ถูกก าหนดด้วยกฎหมายของประเทศนั้นๆ ซ่ึงสามารถสรุปโครงสร้างของคณะกรรมการได้ 2 

รูปแบบคือ 

1) Unitary Board เป็นรูปแบบท่ีมีคณะกรรมการท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุน้ 

และมีเพียงคณะเดียวท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย  

2) Two-Tier Board เป็นรูปแบบท่ีมีคณะกรรมการท่ีมีอ านาจตามกฎหมายอยู ่ 

2 คณะคือSupervisory Boardซ่ึงเป็นคณะกรรมการท่ีได้รับการแต่งตั้ งจากผูถื้อหุ้นให้ท าหน้าท่ี

ควบคุมดูแลในระดับสูงและManagement Board เป็นคณะกรรมการท่ีได้รับการแต่งตั้ งจาก 

Supervisory Board ใหท้  าหนา้ท่ีด าเนินธุรกิจเป็นงานประจ า 

ประเทศไทยมีโครงสร้างคณะกรรมบริษทัการแบบ Unitary Board ถึงแมว้า่ในทาง

ปฏิบติัมีบริษทัจดทะเบียนฯจ านวนหน่ึงท่ีคณะกรรมการบริษทัแต่งตั้งคณะกรรมการบริหาร แต่ก็ไม่

สามารถเรียกว่าเป็นรูปแบบ Two-Tier Board ไดเ้น่ืองจาก คณะกรรมการบริษทัเท่านั้นท่ีมีอ านาจ

ตามกฎหมาย   

 
คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการบริษทั คือ บุคคลท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุน้เพื่อเป็นตวัแทนของ

ผูถื้อหุน้และของบริษทั รับผดิชอบการกระท าทุกอยา่งของบริษทั อีกทั้งเป็นผูป้ระสานงานระหวา่งผู ้

ถือหุน้กบัฝ่ายจดัการ  และมีอ านาจตามกฎหมาย (นรินทร์  โอฬารกิจอนนัต,์ 2551; อญัญา  ขนัธวทิย์

และคณะ, 2552)  ผูถื้อหุ้นจะแต่งตั้งกรรมการเพื่อบริหารบริษทัในรูปของคณะกรรมการ  โดยท่ี

กรรมการในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศได้รับการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้นราย

ใหญ่เพื่อรักษาสิทธ์ิของตวัเอง และส่วนใหญ่ในทางปฏิบติันั้นคณะกรรมการบริษทัจะแต่งตั้ ง

ผูจ้ดัการมาบริหารงานทุกอยา่งแทน แต่ความรับผิดชอบในการกระท าทุกอยา่งของบริษทัก็ยงัคงเป็น
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ของคณะกรรมการบริษทัอยู ่  การไดรั้บแต่งตั้งให้เป็นคณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนฯ ยอ่ม

ถือวา่เป็นเกียรติท่ีมาพร้อมกบัภาระความรับผิดชอบและหนา้ท่ีท่ีพึงกระท า  (ก.ล.ต., 2547)  อญัญา 

ขนัธวทิยแ์ละคณะ (2552) กล่าววา่ คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัมีส่วนส าคญัท่ีจะช่วยสร้าง

มูลค่าเพิ่มให้กิจการทั้งรูปท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงิน ช่วยสร้างความเช่ือมัน่ต่อให้กบัผูถื้อหุ้น 

นักลงทุนและผู ้มีส่วนได้เสีย  ส่งผลดีต่อการบริหารงานภายในด้วยการท่ีมีโครงสร้างและ

กระบวนการท่ีมีคุณภาพ  และมีประโยชน์อีกหลายหลายประการท่ีท าให้ธุรกิจตอ้งมีการคดัสรร

คณะกรรมการท่ีเข้ามาด ารงต าแหน่ง ท าให้ต้องมีการกล่าวถึงคุณลักษณะท่ีพึงประสงค์ของ

คณะกรรมการบริษทัซ่ึงประกอบดว้ย 

1) กรรมการทุกท่านตอ้งมีความรู้ ความเช่ียวชาญและประสบการณ์ท่ีสอดคลอ้ง 

กบัธุรกิจ เขา้ใจถึงประเด็นความเส่ียงและปัจจยัท่ีส่งผลต่อการด าเนินธุรกิจและการสร้างมูลค่าของ

กิจการอยา่งคลอบคลุม 

2) คณะกรรมการตอ้งมีขอ้มูลพร้อมและเพียงพอต่อการตดัสินใจ  โดย 

กรรมการแต่ละท่านตอ้งเขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการเพื่อติดตามข่าวสาร และให้เวลากบัทุกๆ 

กิจกรรมของบริษทั เพื่อสามารถเขา้ถึงขอ้มูลและมีขอ้มูลส าหรับพิจารณาในการตดัสินใจ 

3) กรรมการตอ้งมีความสามารถในการลดขอ้ขดัแยง้และหาขอ้ยติุในการ 

แกปั้ญหาให้เป็นท่ียอมรับระหวา่งผูบ้ริหารและพนกังาน ซ่ึงจากลกัษณะพึงประสงคด์งักล่าว ท าให้

กรรมการตอ้งมีความซ่ือสัตย ์ระมดัระวงัและมีจริยธรรม  จึงจะท าให้เกิดการยอมรับจากกรรมการ

ดว้ยกนัและจากผูบ้ริหารและพนกังาน 

  ผูถื้อหุ้นแต่งตั้งคณะกรรมการบริษทัเพื่อเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นและของบริษทั 

รับผิดชอบการกระท าทุกอย่างของบริษทั อีกทั้งเป็นผูป้ระสานงานระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัฝ่ายจดัการ  

และมีอ านาจตามกฎหมาย คุณลกัษณะท่ีดีของคณะกรรมการจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีช่วยผลกัดนัการ

ก ากบัดูแลกิจการใหแ้ข็งแกร่ง ส่งผลใหก้ระบวนการบริหารและการตรวจสอบมีคุณภาพ ช่วยสร้าง

ความมัง่คัง่อยา่งย ัง่ยนืใหแ้ก่กิจการและผูถื้อหุน้ 
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องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2542)ไดก้ าหนดขอ้พึงปฏิบติัส าหรับกรรมการ

บริษทัจดทะเบียนฯ ดา้นองคป์ระกอบคณะกรรมการไวด้งัน้ี 
1) คณะกรรมการบริษทั ประกอบดว้ย 

- กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director) คือกรรมการผูมี้อ านาจ 

ลงนามผกูพนับริษทั 

- กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director) แบ่งออกเป็น  

กรรมการท่ีเป็นอิสระ (Independent Director) คือกรรมการการจากภายนอกไม่มีอ านาจลงนาม

ผกูพนับริษทัและ และกรรมการจากภายนอกอ่ืน (Outside Director) คือกรรมการการจากภายนอกท่ี

อาจเป็นตวัแทนจากผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน 

2) คณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนฯ ควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีเป็น 

อิสระ  (Independent Director) และกรรมการจากภายนอกอ่ืน (Outside Director) ในจ านวนท่ีเพียง

พอท่ีจะสามารถสร้างกลไกเพื่อถ่วงดุลอ านาจภายใน ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

ก าหนดว่าโครงสร้างคณะกรรมการ ควรประกอบดว้ย คณะกรรมการอิสระอย่างน้อย 1ใน 3 ของ

กรรมการทั้งคณะแต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน 

3) ประธานกรรมการ  (Chairman) ควรเป็นกรรมการอิสระ และเพื่อใหมี้การ 

แบ่งแยกหน้าท่ีในการบริหารงานและการก าหนดนโยบายก ากบัดูแลกิจการอยา่งชดัเจน ประธาน

กรรมการไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกนักบักรรมการผูจ้ดัการหรือประธานบริหาร 

จากการศึกษาของ Bathala and Rao (1995) และ Dey   and Chauhan (2009)พบว่า

องคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทัในประเทศอินเดียมีความเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนตวัแทน  ตวัแปร

ทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษทั โดยพบวา่องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีต่างกนั

ข้ึนอยู่กบัการพึ่งพาตวัแปรทางการเงินเพื่อควบคุมความขดัแยง้ของตวัแทน จากการศึกษายงัพบว่า

นกัลงทุนสถาบนัจะสร้างแรงกดดนัใหกิ้จการเพิ่มกรรมการจากบุคคลภายนอกอ่ืน เพื่อใหไ้ดมุ้มมอง

ท่ีหลากหลายและการตดัสินใจท่ีเป็นอิสระ  ส่วนขนาดคณะกรรมการบริษทักลายเป็นตวัแปรส าคญั

ท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพการท างานของหน่วยงานภาครัฐในอินเดีย  แต่ความเป็นอิสระของ
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คณะกรรมการไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั  โดยพบวา่กิจการท่ีมีกลุ่มครอบครัวเป็นผูถื้อ

หุ้นรายใหญ่ (Family Owners) ส่งผลกระทบต่อความเป็นอิสระของกรรมการ เพราะเป็น

ผูรั้บผิดชอบในการแต่งตั้งกรรมการอิสระ ส่งผลให้กรรมการอิสระมกัจะเห็นดว้ยกบัการตดัสินใจ

ของฝ่ายบริหารและมีพลังไม่เพียงพอท่ีจะปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น  ดังนั้นจึงตอ้งการ

หน่วยงานเขา้มาก ากบัดูแลกิจการ 

  Vafeas (2000) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัและ

ความสามารถในการใหข้อ้มูลของก าไร จากบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการส ารวจในนิตยสารฟอบส์ 

(Forbes) ใน ค.ศ.1992 จ านวน 307 บริษทั พบวา่โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัไม่มีผลต่อการ

ใชป้ระโยชน์จากก าไร แต่พบวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อการใชป้ระโยชน์จากก าไร โดย

พบว่านักลงทุนให้ความส าคญัอย่างมากกับขอ้มูลเพิ่มเติมของก าไรในบริษทัท่ีมีคณะกรรมการ

ขนาดเล็ก (สมาชิกในคณะกรรมการต ่ากวา่ 5 ท่าน) 

Gul and Leung (2004)ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบคณะกรรมการ

บริษทัในรูปแบบการรวมต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วนของ

กรรมการผูท้รงคุณวุฒิจากภายนอกกบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจของบริษทัในฮ่องกง ค.ศ. 

1996 พบวา่ องค์ประกอบและคุณภาพของคณะกรรมการบริษทั มีผลกระทบกบัการเปิดเผยขอ้มูล

ของผูบ้ริหาร หากกรรมการผูจ้ดัการ (CEO)  ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ (Chairman) ดว้ย จะมี

ความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ  โดยพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างการรวม

ต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ (CEO Duality) กบัการการเปิดเผยขอ้มูลท่ี

อ่อนแอลง และบริษทัท่ีมีกรรมการผูท้รงคุณวฒิุจากภายนอกในสัดส่วนท่ีสูงมีความสัมพนัธ์กบัการ

เปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจลดลง  ดงันั้นผลการศึกษาจึงสนบัสนุนมุมมองท่ีว่าต าแหน่ง กรรมการ

ผูจ้ดัการ (CEO) และต าแหน่งประธานกรรมการ (Chairman) ควรแยกออกจากกนั  หรือไม่เป็น

บุคคลเดียวกนั เพื่อให้มีการถ่วงดุลอ านาจโดยแยกหนา้ท่ีการก ากบัดูแลและการบริหารงานออกจาก

กนั  และเพื่อเป็นการป้องกนัไม่ใหเ้กิดความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ของบริษทัท่ีผูถื้อหุ้นควรไดรั้บ 

องค์ประกอบคณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนฯ ประกอบดว้ยคณะกรรมการ

บริษทัซ่ึงไดแ้ก่กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร คณะกรรมการดงักล่าว
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ควรมีกรรมการท่ีเป็นอิสระและกรรมการจากภายนอกอ่ืนในจ านวนเพียงพอเพื่อการถ่วงดุลอ านาจ

ภายใน และตอ้งมีประธานกรรมการท่ีควรเป็นอิสระ ผลจากงานวิจยัเชิงประจกัษพ์บวา่องคป์ระกอบ

คณะกรรมการมีผลต่อตน้ทุนตวัแทน ตวัแปรทางการเงิน ผลการด าเนินงานของบริษทั และการ

เปิดเผยข้อมูลของผู ้บริหาร แต่จะไม่มีผลต่อการใช้ประโยชน์จากข้อมูลก าไรของกิจการ 

นอกจากนั้นงานวิจยัเชิงประจกัษ์ยงัพบอีกวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อประสิทธิภาพการ

บริหารงานและขอ้มูลดา้นก าไรส าหรับนกัลงทุน 

 

2.5 นโยบายการจ่ายเงินปันผล  (Dividend Policy) 

 

การจ่ายเงินปันผล  (Dividend Payment) เป็นวธีิการแบ่งปันผลตอบแทนท่ีเกิด 

จากการลงทุนให้แก่ผู ้ถือหุ้น โดยการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดมหาชนต้องอยู่ภายใต้

พระราชบญัญติับริษทัมหาชน พ.ศ. 2535 ดงัน้ี 

1) ตามมาตรา ๑๑๕ วรรคหน่ึง “การจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจาก 

เงินก าไรจะกระท ามิไดใ้นกรณีท่ีบริษทัยงัมียอดขาดทุนสะสมอยู ่หา้มมิใหจ่้ายเงินปันผล” 

2) ตามมาตรา ๑๑๕ วรรคสอง “เงินปันผลนั้นใหแ้บ่งตามจ านวนหุน้   หุน้ละ 

เท่า ๆ กนั เวน้แต่จะมีขอ้บงัคบัก าหนดไวเ้ป็นอย่างอ่ืนในเร่ืองหุ้นบุริมสิทธิโดยการจ่ายเงินปันผล

ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้” 

3) ตามมาตรา ๑๑๕ วรรคสาม “เม่ือขอ้บงัคบัของบริษทัก าหนดใหท้ าได ้

คณะกรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดเ้ป็นคร้ังคราวเม่ือเห็นวา่บริษทัมีก าไร

สมควรพอท่ีจะท าเช่นนั้นและเม่ือไดจ่้ายเงินปันผลแลว้ใหร้ายงานใหท่ี้ประชุมผูถื้อหุ้นทราบในการ

ประชุมคราวต่อไป” 

4) ตามมาตรา ๑๑๕ วรรคส่ี “การจ่ายเงินปันผลนั้นใหก้ระท าภายในหน่ึงเดือน 

นบัแต่วนัท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นหรือคณะกรรมการลงมติ แลว้แต่กรณี ทั้งน้ีให้แจง้เป็นหนงัสือไปยงัผู ้

ถือหุน้กบัใหโ้ฆษณาค าบอกกล่าวการจ่ายเงินปันผลนั้นในหนงัสือพิมพด์ว้ย” 
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5) ตามมาตรา ๑๑๖ วรรคหน่ึง “บริษทัตอ้งจดัสรรก าไรสุทธิประจ าปีส่วนหน่ึง 

ไวเ้ป็นทุนส ารองไม่น้อยกวา่ร้อยละห้าของก าไรสุทธิประจ าปีหักดว้ยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา 

(ถา้มี) จนกว่าทุนส ารองน้ีจะมีจ านวนไม่น้อยกว่าร้อยละสิบของทุนจดทะเบียนเวน้แต่บริษทัจะมี

ขอ้บงัคบัหรือกฎหมายอ่ืนก าหนดใหต้อ้งมีทุนส ารองมากกวา่นั้น” 

6) ตามมาตรา ๑๑๗ วรรคหน่ึง “ในกรณีท่ีบริษทัยงัจ าหน่ายหุน้ไม่ครบตาม 

จ านวนท่ีจดทะเบียนไวห้รือบริษทัไดจ้ดทะเบียนเพิ่มทุนแลว้ บริษทัจะจ่ายเงินปันผลทั้งหมดหรือ

บางส่วนโดยออกเป็นหุ้นสามญัใหม่ให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นก็

ได”้ 

7) ตามมาตรา ๑๑๘ วรรคหน่ึง “ในกรณีท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

โดยฝ่าฝืนมาตรา ๑๑๕ มาตรา ๑๑๖หรือมาตรา ๑๑๗ เป็นเหตุให้เจา้หน้ีของบริษทัเสียเปรียบเจา้หน้ี

จะฟ้องผูถื้อหุน้ใหคื้นเงินปันผลท่ีไดรั้บไปแลว้ก็ไดโ้ดยตอ้งฟ้องภายในหน่ึงปีนบัแต่วนัท่ีท่ีประชุมผู ้

ถือหุน้ลงมติแต่ผูถื้อหุน้คนใดไดรั้บเงินปันผลไปแลว้โดยสุจริตจะบงัคบัใหคื้นเงิน มิได”้ 

Shim and Siegel (2000) กล่าวถึงประเด็นความส าคญัของนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลไวด้งัน้ี 

1) นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีผลต่อความพึงพอใจของผูถื้อหุน้ ในสายตาของ 

ผูถื้อหุ้นถ้าบริษทังดจ่ายหรือจ่ายเงินปันผลลดลงก็จะมองว่าบริษทัก าลังมีปัญหาด้านฐานะทาง

การเงิน ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือผูถื้อหุ้นจะขายหุ้น   ราคาหุ้นก็ตก อีกทั้ งยงัเป็นการเปิดโอกาสให้

บุคคลภายนอกเขา้มาซ้ือหุน้ส่วนใหญ่จนมีอ านาจควบคุมบริษทั 

2) นโยบายการจ่ายเงินปันผลกระทบต่อแผนทางการเงินและงบประมาณ 

รายจ่ายการลงทุนของบริษทั 

3) นโยบายการจ่ายเงินปันผลกระทบต่อกระแสเงินสดบริษทั ถา้บริษทัมีอตัรา 

การหมุนเวยีนเงินสดต ่าอาจถูกเจา้หน้ีบงัคบัไม่ใหมี้การจ่ายปันผล 

4) นโยบายการจ่ายเงินปันผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เพราะการจ่ายเงินปัน 

ผลท าใหเ้งินสะสมลดลง ส่งผลใหอ้ตัราหน้ีสินต่อทุนสูงข้ึน 
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  วชัรี อศัวยิ่งเจริญ (2548) กล่าววา่ การจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทัยอ่มแตกต่าง

กนัเน่ืองจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ดงัน้ี 

1) อตัราการเติบโตของบริษทั ถึงแมว้า่บริษทัมีผลการด าเนินงานดีแต่อาจไม่ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลเน่ืองจากตอ้งการน าผลก าไรไปขยายการลงทุน 

2) สภาพคล่องของบริษทั ถึงแมบ้ริษทัจะมีก าไรสะสมมากแต่ไม่สามารถจ่ายเงิน 

ปันผลได ้ถา้บริษทัตอ้งจดัสรรก าไรสะสมไปลงทุนและจ่ายช าระหน้ี 

3) ความสามารถในการกูย้มืเงินจากภายนอก  ส าหรับบริษทัขนาดเล็กหรือ 

บริษทัท่ียงัไม่เป็นท่ีรู้จกัของนกัลงทุนการจะจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกจึงไม่ง่ายนกั ส่งผลให้

บริษทัเหล่าน้ีจ่ายเงินปันผลค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัก าไร 

4) ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรในอนาคต ถา้ก าไรของบริษทัผนัผวนท า 

ใหผู้บ้ริหารกงัวลวา่จะไม่สามารถท าก าไรใหพ้อเพียงกบัความตอ้งการเงินทุนในอนาคต  ส่งผลให้ปี

ท่ีบริษทัมีก าไร ผูบ้ริหารก็จะจดัสรรก าไรสะสมไวเ้ป็นเงินทุนมากกว่าท่ีจะจ่ายเงินปันผล แต่ถ้า

บริษทัมีแนวโนม้ผลก าไรท่ีสม ่าเสมอก็จะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลในท่ีทางกลบักนั 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลออกแบบมาเพื่อแสดงให้นกัลงทุนเห็นถึงแนวโนม้ผล

ประกอบการของบริษทั (Miller & Rock, 1985) ผูถื้อหุ้นไดรั้บผลตอบแทนผ่านการจ่ายเงินปันผล

หรือก าไร ทฤษฎีตวัแทนแสดงให้เห็นวา่ผูถื้อหุน้ชอบการจ่ายเงินปันผล โดยเฉพาะอยา่งยิง่เม่ือพวก

เขากลวัการถูกยึดผลก าไรจากฝ่ายบริษทั (Mitton, 2004)   แต่ถา้หากบริษทัตั้งแง่ท่ีจะไม่จ่ายเงินปัน

ผลแลว้ เท่ากบัวา่ผูถื้อหุ้นของบริษทัไม่มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเลย   และเพื่อเป็น

การปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยและเป็นผลมาจากกลไกทางกฎหมายท าใหต้อ้งมีการ

จ่ายเงินปันผล (Sawicki,  2009; Truong & Heaney, 2007) โดยบริษทัท่ีมีผลก าไรสูงเท่ากบัเป็นการ

ส่งสัญญาณให้ทราบว่ากิจการมีแนวโน้มท่ีจะจ่ายเงินปันผล และจากการศึกษากลุ่มตวัอย่างจาก

ประเทศแคนาดา องักฤษ เยอรมนั ฝร่ังเศส ญ่ีปุ่น และอเมริกา พบวา่ประเทศสหรัฐอเมริกาเท่านั้นท่ี

ไม่สามารถหาหลกัฐานเพื่อสนบัสนุนสมมุติฐานท่ีว่าการเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ข้ึนอยูก่บัผูบ้ริหารกิจการ (Denis & Osobov, 2008)  ปัญหาตวัแทนมีความเก่ียวขอ้งระหวา่งผูบ้ริหาร

และผูถื้อหุน้และขอ้จ ากดัดา้นแหล่งเงินทุนจากภายในและภายนอก โดยแหล่งเงินทุนจากภายนอกมี

ผลผูกพนัท าให้กิจการตอ้งจ่ายเงินปันผลสูงข้ึน ดงันั้นการท่ีกิจการจะก าหนดนโยบายการจ่ายเงิน
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ปันผลจึงควรพิจารณาถึงปัญหาตวัแทน การก ากบัดูแลกิจการ และความตอ้งการแหล่งเงินทุนจาก

ภายนอก ในเวลาเดียวกนั (Chae, Kim, & Lee, 2009) จากการศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลใน

ตลาดทุนเกิดใหม่ของประเทศอียปิต ์ของ Abdelsalam, Masry,and Elsegini (2008) พบวา่การจ่ายเงิน

ปันผลมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัผลการด าเนินงานของบริษทั และยงัสนับสนุนแนวคิด

บางส่วนของทฤษฎีตวัแทนคือ พบความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัระหว่างเงินปันผลกับ

ความเป็นเจา้ของ 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลจึงถูกก าหนดข้ึนเพื่อให้ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้และเพื่อ

แสดงให้นกัลงทุนเห็นถึงแนวโน้มผลประกอบการของบริษทั การก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลตอ้งค านึงถึงปัจจยัท่ีส าคญัคือ อตัราการเติบโตของบริษทั   สภาพคล่องของบริษทั ความสามารถ

ในการกูย้มืเงินจากภายนอก  ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรในอนาคต ปัญหาตวัแทน และการ

ก ากบัดูแลกิจการ   นโยบายการจ่ายเงินปันผลยงัเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการปกป้องสิทธิผูถื้อหุ้น

และช่วยสร้างแรงจูงใจใหก้บันกัลงทุน 

 

2.6 การก ากบัดูแลกจิการและนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Corporate Governance and 

Dividend Policy) 

 

ทฤษฎีตวัแทนแสดงใหเ้ห็นวา่ผูถื้อหุน้ชอบการจ่ายเงินปันผลและผลจากการศึกษา

แบบจ าลองพบวา่เม่ือผูถื้อหุน้มีสิทธิมากข้ึนก็จะมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยผูถื้อหุ้น

จะไดรั้บสิทธิผ่านการคุม้ครองทางกฎหมายของแต่ละประเทศหรือของกิจการ และระดบัของการ

ก ากบัดูแลท่ีนอกเหนือจากมาตรการคุม้ครองนักลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลสูงท่ี

สูงข้ึน ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการและการจ่ายเงินปันผลช่วยลดปัญหาตวัแทนได ้

(Mitton, 2004) การจ่ายเงินปันผลเป็นผลท่ีเกิดจากกลไกทางกฎหมายและการปกป้องผูถื้อหุ้น ซ่ึง

การก ากบัดูแลกิจการเป็นกลไกท่ีส าคญัท่ีท าใหเ้กิดการคุม้ครองนกัลงทุน(Sawicki, 2009)   ผูถื้อหุ้น

จะใชอ้ านาจตามสิทธิท่ีมีกดดนัให้ผูบ้ริหารจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึน เพื่อป้องกนัไม่ให้น าเงิน

สดส่วนเกินไปใช้เพื่อผลประโยชน์แก่ตวัเอง (La Porta et al., 2000; Mitton, 2004) การก ากบัดูแล

กิจการยงัเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปันผล และอาจช่วยผลกระทบ
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จากความขดัแยง้ของตวัแทน (Kowalewski, Stetsyuk, & Talavera, 2007)   Rozeff (1982) ระบุว่า

นโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นกลไกในการลดต้นทุนของตัวแทน (Agency Cost) Easterbrook (1984) 

ระบุว่า การจ่ายเงินปันผลมีบทบาทส าคญัในการควบคุมปัญหาส่วนไดเ้สียของตวัแทนนอกจากน้ี

องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัยงัมีผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล โดยกรรมการจากภายนอก

จะปกป้องผลประโยชน์ของผู ้ถือหุ้นมากกว่ากรรมการจากภายใน (Schellenger, Wood, & 

Tashakori, 1989) จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลในประเทศแคนาดา ของ Adjaoud and Amar (2010) พบว่าอิทธิพลของผูถื้อหุ้นสามารถ

กดดนัให้ผูจ้ดัการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึน และยืนยนัว่ากลไกการก ากบัดูแลกิจการช่วยลด

ปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทนระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น อีกทั้งยงัช่วยลดการฉวยโอกาสของ

ผูบ้ริหารในการจ ากดัการจ่ายเงินปันผลได ้ 

กิจการอาจตอ้งพึ่งพานโยบายทางการเงินเพื่อควบคุมความขดัแยง้ของตวัแทน 

(Bathala & Rao, 1995)  ความขดัแยง้ของตวัแทนอาจเกิดข้ึนระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สีย 2 กลุ่ม ซ่ึงท าให้

กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีความแข็งแกร่งเลือกท่ีจะใช้นโยบายเงินปันผลซ่ึงเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือของ

กลไกการก ากบัดูแลกิจการเพื่อลดความขดัแยง้ดงักล่าว จากการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีถูกควบคุมโดย

ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการจะมีการจ่ายเงินปันผลสูงกว่าบริษทัท่ีควบคุมโดยเจา้ของ  

ซ่ึงสนบัสนุนสมมุติฐานท่ีว่าผูมี้ส่วนได้เสียท่ีไม่ไดเ้ป็นเจา้ของใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อ

สร้างมูลค่าให้กบัเจา้ของกิจการในอนาคต    (Bohren, Josefsen, & Steen, 2012) ความขดัแยง้ของ

ตวัแทนมีผลต่อพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาบริษทัในทวีปยโุรป และเอเชียตะวนัออก 

พบวา่โครงสร้างความเป็นเจา้ของและการควบคุมมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยผูถื้อหุ้น

เป็นกลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียท่ีดีท่ีสุดในการท่ีจะควบคุมให้กิจการจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีสูงข้ึน   

(Faccio, Lang, & Young, 2001) จากการศึกษาถึงผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลจาก

โครงสร้างความเป็นเจา้ของ และโครงสร้างการควบคุม ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ประเทศฟินแลนด์  พบวา่ถา้ผูถื้อหุ้นควบต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารสูงสุด หรือ CEO (Chief Executive 

Officer)ดว้ย ก็จะมีแนวโนม้การจ่ายอตัราเงินปันผลท่ีลดลง  และกิจการท่ีแยกโครงสร้างความเป็น

เจ้าของและการควบคุมออกจากกันไม่ได้มี อิทธิพลเ ชิงลบต่ออัตราการจ่าย เ งินปันผล                  

(Maury & Pajuste, 2002) กิจการมีแนวโน้มท่ีจะจ่ายเงินปันผลเม่ือผูถื้อหุ้นรายใหญ่เป็นบุคคลจาก
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ภายนอก และมีแนวโน้มจะจ่ายเงินปันผลน้อยลงเม่ือผูถื้อหุ้นเป็นบุคคลภายในและเป็นสถาบนั

การเ งิน ดังนั้ นนโยบายการจ่าย เ งินปันผลมีการเ ช่ือมโยงไปยังตัวตนของผู ้ถือหุ้นรายใหญ่             

(Truong& Heaney, 2007)  Farinha (2003)  กล่าววา่หากกิจการมีกรรมการอิสระเป็นตวัขบัเคล่ือนท่ีมี

ประสิทธิภาพ  ก็สามารถใช้ความเป็นอิสระของกรรมการและนโยบายการจ่ายเงินปันผล เป็น

เคร่ืองมือในการตรวจสอบปัญหาตวัแทน แต่ถา้หากการตรวจสอบจากกรรมการอิสระจากภายนอก

ยงัไม่เพียงพอ โดยเป็นไปไดว้า่อาจเกิดจากกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (Non - Executive Director ) 

อาจมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน ดงันั้นจึงควรเพิ่มการตรวจสอบการบริหาร

จดัการจากภายนอกตลาดทุน 

 

2.7 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง  

 
ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

Abdelsalam,  Masry and Elsegini (2008)   ได้ ศึ กษาค วามสั มพัน ธ์ ระหว่ า ง

องค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั โครงสร้างความเป็นเจา้ของกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลใน

ประเทศอียิปต ์ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งขนาดคณะกรรมการบริษทักบัอตัราการ

จ่ายเงินปันผล แต่ผลท่ีไดพ้บความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งเงินปันผลกบัผลการด าเนินงาน

ของบริษทั ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึนในประเทศอียิปต์เป็นเพราะตอ้งการดึงเงินลงทุนเขา้มาใน

ประเทศ และยงัสนบัสนุนทฤษฎีตวัแทน เน่ืองจากพบความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลและสถาบนั

ความเป็นเจา้ของ ซ่ึงขดักบัผลการศึกษาของ Schellenger, Wood and Tashakori (1989) ท่ีไดศึ้กษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั ความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นกบันโยบายการ

จ่ายเงินปันผล โดยพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

นอกจากน้ีผลจากการศึกษาของ Chen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ ผลการด าเนินงานกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ในฮ่องกง โดยท าการควบคุมตวัแปรขนาดคณะกรรมการบริษทั พบว่าบริษทัส่วนใหญ่ในฮ่องกงมี

จ านวนคณะกรรมการเฉล่ียอยูท่ี่ 9.4 คน 
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ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกรรมการจากภายนอกกบันโยบายเงินปัน
ผล ของ Belden, Fister, and Knapp (2005) พบความเช่ือมโยงกนัระหวา่งขนาดคณะกรรมการบริษทั
กบันโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลกระทบกบัเงินปันผล เน่ืองจาก
การท่ีมีคณะกรรมการบริษทัขนาดใหญ่อาจส่งผลให้มีการตรวจสอบท่ีดีกวา่ เพราะ เม่ือมีกรรมการ
จ านวนมากก็จะมีการตั้ งค  าถามในการตดัสินใจท่ีสะท้อนให้เห็นถึงผลประโยชน์ส่วนตนของ
กรรมการ  และผลจากการทบทวนงานวจิยัดงักล่าวไดม้าซ่ึงสมมติฐานดงัน้ี 

H9  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหาร 

ผลจากการศึกษาของ  Chen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) ท่ี ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการกระจุกตวัของความเป็นเจ้าของ ผลการด าเนินงานและนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลในฮ่องกง โดยท าการควบคุมตวัแปรกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร พบวา่บริษทัส่วนใหญ่
ในฮ่องกงมีจ านวนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารคิดเป็นสัดส่วน 59.5% ของจ านวนกรรมการทั้งหมด   
และผลจากการทบทวนงานวจิยัดงักล่าวไดม้าซ่ึงสมมติฐานดงัน้ี 

H10  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 
สัดส่วนกรรมการอสิระ 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมบริษทั โครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล ของ Abdelsalam, Masry and Elsegini (2008) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างกรรมการอิสระกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล แต่จาก
การศึกษาของChen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการกระจุก
ตวัของความเป็นเจา้ของ ผลการด าเนินงานกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผลในฮ่องกง โดยท า
การควบคุมตวัแปรกรรมการอิสระท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร พบวา่สัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล โดยพบว่าบริษทัขนาดใหญ่ในตลาดทุนท่ีมีสัดส่วนกรรมการ
อิสระเป็นส่วนใหญ่  จะมีการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน  และผลจากการทบทวนงานวิจยัดงักล่าวไดม้า
ซ่ึงสมมติฐานดงัน้ี 

H11 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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สัดส่วนกรรมการจากภายนอกอืน่    

ผูว้ิจยัไม่ศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัอิทธิพลของกรรมการจาก

ภายนอกอ่ืนสืบเน่ืองจากระบบการเปิดเผยขอ้มูลในปัจจุบนัไม่ไดเ้สนอขอ้มูลในประเด็นน้ี 

 
การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผู้จัดการ 

จ า ก ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง Chen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) ท่ี ศึ ก ษ า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ ผลการด าเนินงานกิจการและนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลในฮ่องกง โดยท าการควบคุมตวัแปร คือ การควบรวมต าแหน่งระหว่างประธาน
กรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการ พบว่าการท่ีประธานกรรมการควบรวมต าแหน่งดงักล่าวและมี
สัดส่วนการถือหุ้นอย่างมีนัยส าคญั   ส่งผลให้ดูแลผลประโยชน์ในส่วนของเงินปันผลมากกว่า
เงินเดือนท่ีไดรั้บเป็นเงินสด   และผลจากการทบทวนงานวจิยัดงักล่าวไดม้าซ่ึงสมมติฐานดงัน้ี 

H12  :  การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพล

ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 

Mitton (2004) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบันโยบายการ

จ่ายเงินปันผลในตลาดเกิดใหม่ จากกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 365 บริษทัใน 16 ประเทศ โดยใชข้อ้มูลการ

ก ากบัดูแลกิจการจาก CLSA Ratings และควบคุมตวัแปร คือ ประสิทธิภาพการด าเนินงาน วดัจาก

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset) พบวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีแขง็แกร่ง

ส่งผลให้มีผลก าไรมากข้ึน  และการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล 

โดยจะพบในประเทศท่ีมีระดบัการปกป้องและคุ้มครองนักลงทุนท่ีแข็งแกร่ง  จึงเป็นท่ีมาของ

สมมติฐานดงัน้ี 

 
โครงสร้างเงินทุน 

จ า ก ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง Chen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) ท่ี ศึ ก ษ า

ความสัมพนัธ์ระหว่างการกระจุกตวัของความเป็นเจ้าของ ผลการด าเนินงานและนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลในฮ่องกง โดยท าการควบคุมตวัแปร คือ โครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัค่าจาก หน้ีสินระยะ
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ยาวต่อสินทรัพยร์วมและ จากการศึกษาวิธีการก ากบัดูแลกิจการท่ีก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ในประเทศโปแลนด์ ของ Kowalewski, Stetsyuk and Talavera (2007) โดยท าการควบคุมตวัแปร 

โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม พบวา่บริษทัท่ีมีโครงสร้างหน้ีสูง 

ยอ่มมีความเส่ียงทางการเงินสูง และมีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผลต ่ากวา่บริษทัท่ีมีโครงสร้างหน้ีท่ี

ต ่ากวา่ 

 
 ขนาดกจิการ (Firm Size) 

Adjaoud and Amar (2010) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั
นโยบายเงินปันผลในประเทศแคนาดา โดยท าการควบคุมตวัแปร คือ ขนาดของกิจการ ผลจากการ
วิจัยพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างขนาดของกิจการกับเงินปันผล และจากการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการจากภายนอกกับนโยบายเงินปันผล ของ Belden, Fister, and 
Knapp(2005)  การศึกษาวิจยัวธีิการก ากบัดูแลกิจการท่ีก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศ
โปแลนด์ ของ Kowalewski, Stetsyuk and Talavera (2007) รวมถึงการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การก ากบัดูแลกิจการกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลในตลาดเกิดใหม่ ของ Mitton (2004)  พบว่า
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการจ่ายเงินปันผลสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก   

 
ประเภทอุตสาหกรรม  (Industry) 

Kowalewski, Stetsyuk and Talavera (2007) และ Mitton (2004) ท าการศึกษาวิจยั

วิธีการก ากบัดูแลกิจการท่ีก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ

ก ากบัดูแลกิจการกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลในตลาดเกิดใหม่ และจากการศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างกรรมการจากภายนอกกบันโยบายเงินปันผล ของ Belden, Fister, and Knapp(2005) โดย

กลุ่มผูว้จิยัเพิ่มประเภทอุตสาหกรรมเป็นตวัแปรควบคุมในการวจิยั พบวา่นโยบายการจ่ายเงินปันผล

แตกต่างกนัไปตามประเภทอุตสาหกรรม 

จากการศึกษาวิธีการก ากับดูแลกิจการท่ีก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลใน

ประเทศโปแลนด ์ของ Kowalewski, Stetsyuk and Talavera (2007) และจากการศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบันโยบายเงินปันผลของในประเทศแคนาดาAdjaoud and Amar (2010) 

ซ่ึงใชฐ้านขอ้มูลจากดชันี (Index) และคะแนน (Score) การก ากบัดูแลกิจการ โดยใชโ้ครงสร้างและ

องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงในการวดัค่าดชันีและคะแนนการก ากบัดูแล
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กิจการ พบว่าการก ากบัดูแลกิจการเป็นปัจจยัส าคญัในการอธิบายนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทัมหาชนในประเทศโปแลนด์ และบริษทัท่ีมีดชันีในการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงส่งผลให้สิทธิ

ของผูถื้อหุ้นมีความแข็งแกร่งจึงมีการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน ผลท่ีไดจึ้งสอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีวา่

เม่ือผูถื้อหุ้นมีสิทธิมากข้ึน   พลงัของผูถื้อหุ้นจะมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  และจาก

การศึกษายงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการกบันโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษทัในประเทศแคนาดา   

Mitton (2004) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบันโยบายการ
จ่ายเงินปันผลในตลาดเกิดใหม่ จากกลุ่มตวัอย่างจ านวน365 บริษทัใน16ประเทศ โดยใชข้อ้มูลการ
ก ากบัดูแลกิจการจาก CLSA Ratings ผลจากการศึกษาพบว่าการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล โดยจะพบในประเทศท่ีมีระดบัการปกป้องและคุม้ครองนักลงทุน
อยา่งแข็งแกร่ง และยงัพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งการจ่ายเงินปันผลกบัโอกาสการเติบโตของ
บริษทั 

กล่าวโดยสรุป ปัญหาตัวแทน เกิดจากความขัดแย้งด้านวัตถุประสงค์และ

ผลประโยชน์ของตวัการและตวัแทนท่ีไม่ตรงกนั  ซ่ึงกลไกท่ีจะแกปั้ญหาดงักล่าวไดคื้อ การก ากบั

ดูแลกิจการ ท่ีจะช่วยก ากับ ควบคุม ดูแลและตรวจสอบการใช้ทรัพยากรของตัวแทนให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดแก่กิจการและผูถื้อหุ้นโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยมีคณะกรรมการบริษทัและ

การจ่ายเงินปันผลเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีส าคญั เพราะคณะกรรมการบริษทัมีส่วนกระตุน้

ให้เกิดการก ากับดูแลกิจการตั้ งแต่ระดับนโยบายจึงถึงระดับปฏิบัติการซ่ึงองค์ประกอบของ

คณะกรรมการบริษทัยงัส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  และการจ่ายเงินปันผลยงัมีบทบาท

ส าคญัในการควบคุมปัญหาส่วนไดเ้สียของตวัแทน  จึงถือเป็นกลไกทางกฎหมายและเป็นกลไกการ

ปกป้องผูถื้อหุ้นได้อีกทางหน่ึง  การจ่ายเงินปันผลเป็นผลท่ีเกิดจากกลไกทางกฎหมายและการ

ปกป้องผูถื้อหุ้น ระดบัของการก ากบัดูแลมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลสูงท่ีสูงข้ึน ซ่ึงแสดง

ให้เห็นวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการและการจ่ายเงินปันผลช่วยลดปัญหาตวัแทน อีกทั้งยงัช่วยลด

โอกาสการทุจริตของผูบ้ริหารในการน าเงินไปใชเ้พื่อผลประโยชน์ส่วนตวั 
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2.8 กรอบแนวคดิในการวจิัย 

 
จากการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีท่ี เ ก่ียวข้องกับอิทธิพลของขนาดและ

องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  ท าให้ได้มาซ่ึงกรอบ

แนวคิดในการวจิยัดงัน้ี 
ตัวแปรอสิระ          ตัวแปรตาม 

          

          

          

          

      

 

          ตัวแปรควบคุม 

    

 

 

 

 

  

                                                             

ภาพ 2.1  กรอบแนวคิดในการวจัิย 

1. ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์             

(Return on  Asset)  
2. โครงสร้างเงินทุน 
- อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 

(Long Term Debt to Total Asset  Ratio) 
3. ขนาดกิจการ (Firm Size) 

4. ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 

1. ขนาดคณะกรรมการบริษัท  
2. องค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั 
- สดัส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
- สดัส่วนกรรมการอิสระ 
- การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่ง

ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 

 

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
- อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล  

(Dividend Payout Ratio) 
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บทที ่3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 

 
ในบทท่ี 2 น ำเสนอกำรทบทวนแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบั

คณะกรรมกำรบริษทัและนโยบำยเงินปันผล ซ่ึงไดส้ะทอ้นให้เห็นถึงควำมส ำคญัและบทบำทของ

คณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีต่อนโยบำยเงินปันผล  อยำ่งไรก็ตำมผลจำกงำนวิจยัเชิงประจกัษ์ในเร่ือง

ดงักล่ำวยงัไม่สำมำรถช้ีชดัเป็นเอกฉนัทไ์ดว้ำ่ขนำดและองคป์ระกอบคณะกรรมกำรบริษทัมีอิทธิพล

ต่อนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล   ผูว้ิจยัจึงประสงคจ์ะท ำกำรศึกษำเพื่อหำขอ้สรุปในประเด็นดงักล่ำว 

โดยไดท้  ำกำรออกแบบวิธีด ำเนินกำรวิจยัไวด้งัน้ี  ในส่วนแรกจะเป็นกำรอธิบำยถึงประชำกรและ

กลุ่มตวัอย่ำงพร้อมทั้งหลักเกณฑ์ในกำรเลือกกลุ่มตวัอย่ำงจำกประชำกรตลอดจนจ ำนวนกลุ่ม

ตวัอยำ่งท่ีจะท ำกำรศึกษำ  ในส่วนท่ีสองจะอธิบำยถึงแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรวิจยั  ส ำหรับในส่วนท่ี

สำมจะเป็นกำรอธิบำยถึงวิธีกำรวดัค่ำตวัแปร และในส่วนท่ีส่ีจะเป็นกำรอธิบำยถึงกำรวิเครำะห์

ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นกำรวเิครำะห์ในงำนวจิยัน้ี 

 

3.1  ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีประกำศจ่ำยเงินปันผล

ในส่วนของหุ้นสำมญัท่ีจ่ำยเป็นเงินสด โดยกลุ่มตวัอยำ่งตอ้งประกำศจ่ำยเงินปันผลเป็นระยะเวลำ

ต่อเน่ืองกนัตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550 - 2555   ยกเวน้กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงินและกองทุนรวมต่ำงๆ  

เน่ืองจำกธุรกิจดังกล่ำวมีเง่ือนไขในกำรจ่ำยเงินปันผลมำก ซ่ึงนอกจำกจะต้องค ำนึงถึงปัจจัย

แวดลอ้มทำงกำรเงินแลว้ ยงัตอ้งค ำนึงถึงกำรเพิ่มข้ึนของสินเช่ือและกำรกนัเงินส ำรองตำมกฎหมำย

และส ำรองอ่ืนตำมควำมจ ำเป็น อีกทั้งยงัตอ้งปฏิบติัตำมกฎหมำยและขอ้บงัคบัต่ำงๆ ท่ีออกโดย

หน่วยงำนก ำกับผู ้มีอ  ำนำจท่ีแตกต่ำงไปจำกกลุ่มธุรกิจอ่ืน    โดยเร่ิมศึกษำตั้ งแต่ช่วงเวลำปี             

พ.ศ. 2550 – 2555 ซ่ึงสำมำรถจ ำแนกออกเป็น 7 กลุ่มอุตสำหกรรมดงัน้ี 
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ตำรำง 3.1 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแยกเป็นประเภทอุตสำหกรรม 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท 
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 41 
ทรัพยำกร 29 
เทคโนโลย ี 38 
บริกำร 92 
สินคำ้อุตสำหกรรม 80 
สินคำ้อุปโภคบริโภค 39 
อสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 129 
รวม 448 
ขอ้มูล ณ วนัท่ี 24 มิถุนำยน 2556 (ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 

 

3.2  แหล่งข้อมูลทีใ่ช้ในกำรวจิัย 

 
ในกำรศึกษำคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิซ่ึงประกอบดว้ย 

1) ขอ้มูลและผลกำรศึกษำในอดีตเก่ียวกบัขนำดและองคป์ระกอบคณะกรรมกำร  

บริษทั    กำรก ำกบัดูแลกิจกำรและนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล รวบรวมจำกเอกสำรทำงวชิำกำร ต ำรำ 

วำรสำร บทควำม  งำนวิจยั ข้อมูลท่ีเผยทำงเว็บไซต์และวิทยำนิพนธ์ท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงท ำกำรเก็บ

รวบรวมไวใ้นฐำนขอ้มูลต่ำง ๆ เช่น ห้องสมุดของมหำวทิยำลยั ระบบฐำนขอ้มูลเครือข่ำยห้องสมุด

ในประเทศไทย รวมทั้งเวบ็ไซตต่์ำง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

2) ขอ้มูลกำรก ำกบัดูแลกิจกำรในดำ้นขนำดและองคป์ระกอบคณะกรรมกำร 

บริษทั อนัไดแ้ก่  ขนำดคณะกรรมกำรบริษทั สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำร สัดส่วนกรรมกำร

อิสระ กำรควบรวมหรือแยกต ำแหน่งระหวำ่งประธำนกรรมกำรกบักรรมกำรผูจ้ดักำร กบันโยบำย

กำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมขอ้มูล

จำกรำยงำนประจ ำปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 – 2555 
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3.3 กำรวดัค่ำของตัวแปร 

 
วตัถุประสงค์ของงำนวิจัยในคร้ังน้ี   เพื่อศึกษำขนำดและองค์ประกอบของ

คณะกรรมกำรบริษัท  นโยบำยเงินปันผล   และอิทธิพลของกำรก ำกับดูแลกิจกำรผ่ำนกลไก
คณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อนโยบำยเงินปันผล ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีวธีิวดัค่ำของตวัแปร ดงัน้ี 

1) ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท (Board Size  : BDSZ) ประกอบด้วยจ ำนวน

กรรมกำรทั้งหมด ในคณะกรรมกำรของบริษทั ค ำนวณจำก 

BDSZ = กรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำร + กรรมกำรท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหำรท่ีไม่ใช่

กรรมกำรอิสระ + กรรมกำรท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหำรท่ีเป็นกรรมกำรอิสระ 

2) สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำร( Proportion of  Executive Director :  EXDIR) 

แสดงสัดส่วนกรรมกำรท่ีมีต ำแหน่งเป็นผูบ้ริหำรท่ีมีส่วนเก่ียวข้องกับกำรบริหำรงำนประจ ำ 

ค  ำนวณจำก 

EXDIR =   
จ ำนวนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำร

จ ำนวนกรรมกำรทั้งหมด
x  100 

3) สัดส่วนกรรมกำรอิสระ(Proportion of  Independent Director :  IND) แสดง 

สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นกรรมกำรอิสระค ำนวณจำก 

IND       =    
จ ำนวนกรรมกำรท่ีเป็นอิสระ

จ ำนวนกรรมกำรทั้งหมด
 x  100 

4) กำรควบรวมหรือแยกต ำแหน่งระหวำ่งประธำนกรรมกำรกบักรรมกำรผูจ้ดักำร 

(Chairman / CEO Duality or Separation:  BDCHAIR) แสดงกำรท่ีประธำนกรรมกำรเ ป็นคน

เดียวกนัหรือเป็นคนละคนกบักรรมกำรผูจ้ดักำรโดยจ ำแนกเป็น 2 ค่ำคือ 

- กำรรวมต ำแหน่งระหวำ่งประธำนกรรมกำรกบักรรมกำรผูจ้ดักำรแทนดว้ย

เลข 0 
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- กำรแยกต ำแหน่งระหวำ่งประธำนกรรมกำรกบักรรมกำรผูจ้ดักำรแทนดว้ย

เลข 1 

5) นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล(Dividend Policy) ใชข้อ้มูลจำกกำรเปิดเผยขอ้มูลใน

รำยงำนประจ ำปี โดยใชก้ำรจ่ำยเงินปันผลเฉพำะในหุ้นสำมญัและจ่ำยเป็นเงินสดเท่ำนั้น ไม่รวมถึง

กรณีกำรจ่ำยเงินปันผลในรูปแบบอ่ืน สำมำรถวัดค่ำได้จำกอัตรำส่วนกำรจ่ำยเงินปันผล

(Dividend Payout Ratio: DIV) ซ่ึงจะระบุอตัรำส่วนของเงินปันผลเม่ือเทียบกบัก ำไรสุทธิเป็นร้อย

ละ ค ำนวณจำก 

        DIV =   
เงินปันผลของหุน้สำมญั 

ก ำไรสุทธิของหุน้สำมญั
x 100 

     โดยสำมำรถค ำนวณเงินปันผลของหุน้สำมญัและก ำไรสุทธิของหุน้สำมญัไดจ้ำก 

เงินปันผลของหุน้สำมญั   = เงินปันผลรวม –  เงินปันผลหุน้บุริมสิทธ์ิ 
ก ำไรสุทธิของหุน้สำมญั   = ก ำไรสุทธิ        –  เงินปันผลหุน้บุริมสิทธ์ิ 
 

6) ประสิทธิภำพกำรด ำ เนินงำน (Operating Performance)  ว ัดค่ำจำก อัตรำ

ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  (Return on Asset : ROA) ใช้ข้อมูลจำกกำรเปิดเผยข้อมูลในรำยงำน

ประจ ำปี  ค  ำนวณจำก 

   ROA   =   
ก ำไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
x 100 

7) โครงสร้ำงเงินทุน วดัค่ำจำก อตัรำส่วนหน้ีสินระยะยำวต่อสินทรัพยร์วม  

(Long Term Debt to Total Asset Ratio: DEBT) ใช้ขอ้มูลจำกกำรเปิดเผยขอ้มูลในรำยงำนประจ ำปี  

ค  ำนวณจำก 

DEBT    =   
หน้ีสินระยะยำว

สินทรัพยร์วม
x 100 
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8) ขนำดกิจกำร (Firm Size: SZ) ใชข้อ้มูลจำกกำรเปิดเผยขอ้มูลในรำยงำน 

ประจ ำปี  ค  ำนวณจำกสินทรัพยร์วมของกิจกำร 

SZ =   สินทรัพยห์มุนเวยีน + สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 
9) ประเภทอุตสำหกรรม (Industry)   วดัค่ำจำก ตวัแปรหุ่น (Dummy Variables)  

ในกำรระบุกลุ่มอุตสำหกรรม โดยใช้ขอ้มูลจำกกำรเปิดเผยรำยช่ือกิจกำรท่ีจดทะเบียนในตลำด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงสำมำรถแบ่งเป็น 7  ประเภทอุตสำหกรรม สำมำรถแทนค่ำไดด้งัน้ี 

ตำรำง 3.2  ตวัแปรหุ่นค่ำประเภทอุตสำหกรรม 

ประเภทอุตสำหกรรม ตวัแปรหุ่น 

เกษตรและอำหำร   (INDUS 1) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและอำหำร 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 

ทรัพยำกร (INDUS 2) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมทรัพยำกร 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 

เทคโนโลย ี (INDUS 3) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลย ี
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 

บริกำร (INDUS 4) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 

สินคำ้อุตสำหกรรม (INDUS 5) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 

สินคำ้อุปโภคบริโภค (INDUS 6) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุปโภคบริโภค 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 

อสงัหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 
 

(INDUS 7) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ 
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3.4 กำรวเิครำะห์ข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ในกำรวเิครำะห์ 

 
ผูว้ิจ ัยน ำข้อมูลท่ีได้จำกกำรเก็บรวบรวมมำวิเครำะห์โดยวิธีกำรทำงสถิติด้วย

โปรแกรมส ำเร็จรูป  สถิติท่ีใชใ้นกำรวจิยัคร้ังน้ีประกอบดว้ย 

1) กำรวเิครำะห์ขอ้มูลขั้นตน้โดยใชส้ถิติพรรณนำ (Descriptive Statistics) เพื่อ 

อธิบำยขนำดและองค์ประกอบคณะกรรมกำรบริษทั    และนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลระหว่ำงปี 

พ.ศ.  2550 - 2555 

2) กำรวเิครำะห์ควำมแปรปรวนทำงเดียว (One-Way Analysis of Variance  :  

One-Way ANOVA) ส ำหรับกำรวิเครำะห์ข้อมูล ของขนำดคณะกรรมกำรบริษัท (H1 และ H2) 

สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำร (H3 และ H4)   สัดส่วนกรรมกำรอิสระ (H5 และ H6)   และนโยบำย

กำรจ่ำยเงินปันผล (H7 และ H8)โดยแยกเป็นกำรวิเครำะห์กำรเปล่ียนแปลงตำมระยะเวลำ  ใชเ้ทคนิค

แบบวดัซ ้ ำ(One-Way Repeated Measures ANOVA)  และกำรวิเครำะห์ควำมแตกต่ำงตำมประเภท

อุตสำหกรรม  ใชเ้ทคนิคกำรวเิครำะห์แบบระหวำ่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  และ

ยงัใชเ้ทคนิคกำรทดสอบเป็นรำยคู่ ดว้ยสถิติ Post hoc Analysis  แบบ Dennett T3   

3) กำรวเิครำะห์กำรถดถอยพหุคูณแบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple  

Regression Analysis) เพื่อทดสอบ อิทธิพลของขนำดและองคป์ระกอบคณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีต่อ

นโยบำยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล (H9 – H12) ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 โดยใชโ้ปรแกรมส ำเร็จรูป

ทำงสถิติ ซ่ึงสำมำรถสรุปไดต้ำมตำรำง 3.3 ดงัน้ี 
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ตำรำง 3.3  สรุปสถิติเชิงอนุมำน 
ค ำถำม

วจิยั 
สมมตฐิำนกำรวจิยั ค ำอธิบำย สถิตทิีใ่ช้ทดสอบ 

1 H1  : ข น ำ ด ค ณ ะ ก ร ร ม ก ำ ร บ ริ ษั ท มี ก ำ ร
เปล่ียนแปลงตำมระยะเวลำ 

เพื่อทดสอบหำกำรเปล่ียนแปลงของขนำดคณะกรรมกำร
บริษทัในแต่ละปี   

One-Way Analysis of Variance  แบบวดัซ ้ ำ      
(One-Way Repeated Measures ANOVA) 

2 H2 :  ขนำดคณะกรรมกำรบริษทัมีควำมแตกต่ำง
ตำมประเภทอุตสำหกรรม 

เพ่ือทดสอบหำควำมแตกต่ำงของขนำดคณะกรรมกำร
บริษทัในแต่ละประเภทอุตสำหกรรม 

One-Way Analysis of Variance  แบบระหวำ่งกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups) 

3 H3 :  สัดส่วนกรรมกำรท่ี เป็นผู ้บริหำรมีกำร
เปล่ียนแปลงตำมระยะเวลำ 

เพ่ือทดสอบหำกำรเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมกำรท่ี
เป็นผูบ้ริหำรในแต่ละปี   

One-Way Analysis of Variance  แบบวดัซ ้ ำ      
(One-Way Repeated Measures ANOVA) 

4 H4 :  สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผู ้บริหำรมีควำม
แตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรม 

เพ่ือทดสอบหำควำมแตกต่ำงของสัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็น
ผูบ้ริหำรในแต่ละประเภทอุตสำหกรรม 

One-Way Analysis of Variance  แบบระหวำ่งกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups) 

5 H5 :  สัดส่วนกรรมกำรอิสระมีกำรเปล่ียนแปลง
ตำมระยะเวลำ 

เพ่ือทดสอบหำกำรเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมกำร
อิสระในแต่ละปี   

One-Way Analysis of Variance  แบบวดัซ ้ ำ           
(One-Way Repeated Measures ANOVA) 

6 H6 :  สัดส่วนกรรมกำรอิสระมีควำมแตกต่ำงตำม
ประเภทอุตสำหกรรม 

เพ่ือทดสอบหำควำมแตกต่ำงของสัดส่วนกรรมกำรอิสระ
ในแต่ประเภทอุตสำหกรรม   

One-Way Analysis of Variance  แบบระหวำ่งกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups) 

7 H7 : นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลมีกำรเปล่ียนแปลง
ตำมระยะเวลำ 

เพ่ือทดสอบหำกำรเปล่ียนแปลงของนโยบำยกำรจ่ำยเงิน
ปันผลในแต่ละปี   

One-Way Analysis of Variance  แบบวดัซ ้ ำ       
(One-Way Repeated Measures ANOVA) 
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ตำรำง 3.3  สรุปสถิติเชิงอนุมำน (ต่อ) 
ค ำถำม

วจิยั 
สมมตฐิำนกำรวจิยั ค ำอธิบำย สถิตทิีใ่ช้ทดสอบ 

8 H8 :  นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลมีควำมแตกต่ำง
ตำมประเภทอุตสำหกรรม 

เพ่ือทดสอบหำควำมแตกต่ำงของนโยบำยกำรจ่ำยเงินปัน
ผลในแต่ประเภทอุตสำหกรรม   

One-Way Analysis of Variance  แบบระหวำ่งกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups) 

9 H9  :  ขนำดคณะกรรมกำรบริษัทมีอิทธิพลต่อ
นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

เพื่อทดสอบอิทธิพลของขนำดคณะกรรมกำรบริษทัท่ีมีต่อ
นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 

10 H10 :  สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำรมีอิทธิพล
ต่อนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

เพื่อทดสอบอิทธิพลของสดัส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำรท่ี
มีต่อนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 

11 H11 :  สัด ส่วนกรรมกำร อิสระมี อิทธิพลต่อ
นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

เพื่อทดสอบอิทธิพลของสัดส่วนกรรมกำรอิสระท่ีมีต่อ
นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 

12 H12 : กำรแยกต ำแหน่งระหวำ่งประธำนกรรมกำร
กบักรรมกำรผูจ้ดักำรมีอิทธิพลต่อนโยบำยกำร
จ่ำยเงินปันผล 

เพื่อทดสอบอิทธิพลของกำรแยกต ำแหน่งระหวำ่งประธำน
กรรมกำรกบักรรมกำรผูจ้ดักำรท่ีมีต่อนโยบำยกำรจ่ำยเงิน
ปันผล 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 
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 ในกำรทดสอบสมมติฐำนอิทธิพลของขนำดและองค์ประกอบคณะกรรมกำร

บริษทัท่ีมีต่อนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล  ใช้เทคนิคกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้น 

(Hierarchical Multiple Regression Analysis)  (H9 – H12) ท่ีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05  ซ่ึงโดย

ทัว่ๆ ไปสมกำรถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple Regression Analysis) แสดงได้

ดงัน้ี 

สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression)  

Y = α + β1X1+ β2X2+β3X3 … + βkXk      
โดยท่ี 

Y = ตวัแปรตำม 
X1-k = ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรควบคุม ตวัท่ี1 - k 

   α = ค่ำคงท่ี (Constant) เป็นค่ำท่ีตดักบัแกนY 
   β = ควำมชนั (Slope) ของเส้นกรำฟ 

จำกกำรศึกษำอิทธิพลของขนำดและองค์ประกอบคณะกรรมกำรบริษัทกับ
นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล  สำมำรถแทนค่ำในสมกำรถดถอยแบบพหุคูณไดด้งัน้ี 

DIV = α + β1INDUS1 + β2INDUS2 + β3INDUS3 + β4INDUS4 + β5INDUS5 
+ β6INDUS6 + β7INDUS7 + βROA+ βDEBT + βSZ + βBDSZ+ βIND + βBDCHAIR + ε 
    

โดยท่ี DIV  = นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 
  BDSZ       = ขนำดคณะกรรมกำรบริษทั   
  EXDIR        = สัดส่วนกรรมกำรท่ีเป็นผูบ้ริหำร 
   IND        = สัดส่วนกรรมกำรอิสระ 

 BDCHAIR         = กำรแยกต ำแหน่งระหว่ำ งประธำนกรรมกำรกับ
กรรมกำรผูจ้ดักำร 

   INDUS1 = ประเภทอุตสำหกรรมเกษตรและอำหำร 
   INDUS2 = ประเภทอุตสำหกรรมทรัพยำกร   
   INDUS3 = ประเภทอุตสำหกรรมเทคโนโลย ี
   INDUS4 = ประเภทอุตสำหกรรมบริกำร 
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   INDUS5 = ประเภทอุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม 
   INDUS6 = ประเภทอุตสำหกรรมสินคำ้อุปโภคบริโภค 
   INDUS7 = ประเภทอุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง   
   ROA  = ประสิทธิภำพในกำรบริหำรงำน 
   DEBT  = โครงสร้ำงเงินทุน 
   SZ  = ขนำดกิจกำร 
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บทที ่4 

ผลการวจิัย 
 

การศึกษาเร่ืองอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล : หลกัฐานจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงและอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการ
บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555 เพื่อหาขอ้สรุปวา่ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อย่างไร ในการวิเคราะห์ใช้สถิติเชิงพรรณนา  เพื่อ
อธิบายขอ้มูลเบ้ืองตน้  และใชส้ถิติเชิงอนุมานเพื่อหาการเปล่ียนแปลงและความแตกต่างของขนาด
และองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท  การเปล่ียนแปลงและความแตกต่างของนโยบาย                
การจ่ายเงินปันผล  และศึกษาอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงมีผลการวจิยัดงัน้ี 

 

4.1 การวเิคราะห์ลกัษณะของตัวแปรอสิระ ตัวแปรควบคุมและตัวแปรตาม 

 
 ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและด้วยวิธีการวิเคราะห์

ความแปรปรวนของกลุ่มตวัอยา่ง  ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2555 เพื่อให้บริษทัทั้งหมดท่ีท าการศึกษาอยูใ่นช่วงเวลาเดียวกนั โดย
ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีประกอบด้วย ธนาคารและเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่ม
กองทุน รวมทั้ งกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทท่ีไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด              
ณ  31 ธนัวาคม และบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา    โดยท าการวจิยัในส่วน
ของการจ่ายเงินปันผลของหุ้นสามญัท่ีเป็นเงินสดไม่รวมถึงกรณีการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบอ่ืน   
จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าวขา้งตน้ส่งผลให้จ  านวนตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้งส้ิน    
86 บริษทั โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาอธิบายภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล  ลกัษณะการแจกแจงค่าสถิติ
เบ้ืองตน้ และค่าความเบ ้ค่าความโด่งของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรควบคุม และตวัแปรตามดงัน้ี 

 
 
ตาราง 4.1  กลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา   
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ประเภทอุตสาหกรรม / ปี ร้อยละ รวม 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

 เกษตรและอาหาร 11.8 58 9 9 10 10 10 10 
 ทรัพยากร 12.0 59 10 9 10 10 10 10 
 เทคโนโลย ี 13.0 64 11 11 11 11 10 10 
 บริการ 16.6 82 13 14 14 14 14 13 
 สินคา้อุตสาหกรรม 11.0 54 9 9 9 9 9 9 
 สินคา้อุปโภคบริโภค 10.5 52 8 8 9 9 9 9 
 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 25.1 124 20 20 21 21 21 21 
บริษัท-ปี 100 493 80 80 84 84 83 82 

 

  ตาราง 4.1  แสดงจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ      

ตลอดช่วงระยะเวลา 6 ปี ในระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2555 บริษทัท่ีศึกษาโดยส่วนใหญ่อยูใ่นประเภท

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ร้อยละ 25.1) รองลงมาได้แก่ ประเภทกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ   กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร  และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมตามล าดบั โดยท่ีกลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภคมีจ านวนนอ้ยท่ีสุด (ร้อยละ 10.5) 
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ตาราง 4.2  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรควบคุม  

ตัวแปร พ.ศ. 2550 - 2555 

N Min Max Mean Median Mode S.D. Skewness Kurtosis 
ตวัแปรอิสระ 

BDSZ 493 6 18 11 11 9 2.34 .240 -.615 
EXDIR 493 16.67 50.00 28.03 27.27 33.33 6.10 .646 .081 

IND 493 22.22 66.67 37.37 36.36 44.44 8.13 .646 .080 
ตวัแปรตาม 

DIV 493 -160.00 357.52 63.24 55.25 50.00 39.61 1.960 14.368 
ตวัแปรควบคุม 

ROA 493 -.58 67.04 15.71 12.74 -.58 10.17 1.583 3.134 
DEBT 493 .00 94.07 17.04 8.81 .00 19.47 1.377 1.527 

SZ 493 470.00 395573.00 29407.59 8609.00 4142.00 55409.02 3.684 16.165 
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ตาราง 4.3  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรควบคุม ตามระยะเวลา   

 
ตัวแปร 

Mean 

 พ.ศ. 

 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
ตวัแปรอิสระ     

BDSZ  11 11 11 11 11 11 
EXDIR  27.59 27.75 27.89 28.05 28.52 28.34 

IND  36.78 37.00 37.19 37.40 38.03 37.79 
ตวัแปรตาม     

DIV  61.24 60.08 63.32 64.69 69.59 60.25 
ตวัแปรควบคุม     

ROA  14.26 13.92 13.66 14.54 15.08 22.80 
DEBT  12.99 13.78 14.48 14.91 16.40 29.61 

SZ  24721.53 25272.88 28005.20 31134.56 31262.88 35802.82 
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ตาราง 4.4  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรควบคุม ตามประเภทอุตสาหกรรม 

 
ตัวแปร 

 Mean 

 INDUS 

 1 2 3 4 5 6 7 
ตวัแปรอิสระ    

BDSZ  11 13 10 12 10 12 10 
EXDIR  28.45 23.69 32.17 24.81 30.00 26.58 29.64 

IND  37.94 31.59 42.89 33.07 40.00 35.44 39.51 
ตวัแปรตาม      

DIV  62.98 48.82 91.62 64.06 67.05 60.65 53.96 
ตวัแปรควบคุม      

ROA  21.36 13.30 16.35 16.62 17.01 12.18 14.19 
DEBT  6.07 41.06 8.47 15.03 3.22 4.56 27.74 

SZ  18864.40 85403.53 35231.64 19883.12 4249.33 5627.15 31916.79 
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ตาราง 4.5  สถิติพรรณนารายการท่ีใชว้ดัตวัแปร: เชิงคุณภาพ ตามระยะเวลา 
ตัวแปร พ.ศ. 2550-2555 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
ตวัแปรอิสระ  (ร้อยละ)        
BDCHAIR 77.5 76.3 75.0 76.2 78.6 79.5 79.3 

 

ตาราง 4.6  สถิติพรรณนารายการท่ีใชว้ดัตวัแปร: เชิงคุณภาพ ตามประเภทอุตสาหกรรม 
ตัวแปร INDUS 1 INDUS 2 INDUS 3 INDUS 4 INDUS 5 INDUS 6 INDUS 7 
ตวัแปรอิสระ(ร้อยละ)        
BDCHAIR 81.0 100.0 100.0 67.1 64.8 80.8 64.5 
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 ตาราง 4.2  ตาราง 4.3  ตาราง 4.4 ตาราง 4.5 และตาราง 4.6 แสดงคุณลกัษณะขอ้มูล

เชิงปริมาณและขอ้มูลเชิงคุณภาพของตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม   และตวัแปรควบคุม  ดงัน้ี 

 

4.1.1 ตัวแปรอสิระ 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของขนาดคณะกรรมการบริษทั เม่ือพิจารณาเป็นรายปี

พบว่าโดยเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัเท่ากนัตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา  (จ  านวน 11  คน)     

ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีแนวโนม้คงท่ี โดยมีค่าสูงสุด 18 คน  ค่าต ่าสุด  6 คน 

เม่ือพิจารณาถึงค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานพบวา่มีค่าค่อนขา้งต ่า แสดงวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัใน

แต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษาในแต่ละปีมีความแตกต่างกนันอ้ย    

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม  พบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร            

มีจ  านวนกรรมการโดยเฉล่ียสูงท่ีสุดจ านวน 13 คน รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและ

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค มีจ านวนกรรมการโดยเฉล่ีย 12 คนเท่ากนั กลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร   มีจ  านวนกรรมการบริษทัโดยเฉล่ีย 11 คน และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีจ านวน

กรรมการนอ้ยท่ีสุด ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และ

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงมีจ านวนกรรมการโดยเฉล่ีย   10 คน 

การวดัความสมมาตรของการกระจายข้อมูลโดยเส้นโค้งความถ่ี ( Frequency 

Curve) ของขนาดคณะกรรมการพบว่า มีลักษณะเบ้ขวา (ค่า .240) และความโด่งของขนาด

คณะกรรมการบริษทัมีลกัษณะโด่งต ่ากว่าปรกติมาก (ค่า -.615)   แสดงว่าขนาดคณะกรรมบริษทั

ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต  

สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหาร 

ข้อมูลสถิติเ ชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการท่ี เป็นผู ้บ ริหาร ระหว่างปี                

พ.ศ. 2550 – 2555  พบวา่ มีค่าเฉล่ียร้อยละ  28.03  ค่าสูงสุดร้อยละ 50.00  ค่าต ่าสุดร้อยละ 16.67 
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และ  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.10 โดยพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน

เล็กนอ้ยอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550 – 2554  แต่ค่าเฉล่ียลดลงมาเล็กนอ้ยในปี พ.ศ. 2555  

เม่ือพิจารณาสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารตามประเภทอุตสาหกรรม  พบว่า  

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารเฉล่ียสูงสุด (ร้อยละ 32.17) รองลงมาคือ 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง                    

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  กลุ่มอุตสาหกรรม

บริการและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั 

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายข้อมูลโดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่า             

มีลกัษณะเบข้วา (ค่า 0.646)  และความโด่งมีลกัษณะโด่งต ่ากวา่ปรกติ  (ค่า 0.081)  แสดงวา่สัดส่วน

กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต    

สัดส่วนกรรมการอสิระ 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการอิสระ  ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2555      

พบว่า   คณะกรรมการบริษัทจะประกอบด้วยสัดส่วนกรรมการอิสระโดยเฉล่ียร้อยละ 37.37          

ของกรรมการทั้งหมด  ซ่ึงเป็นอตัราร้อยละเฉล่ียท่ีมากกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัสัดส่วนกรรมการ       

ท่ีเป็นผูบ้ริหาร  นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียแลว้

พบวา่มีค่าไม่ใหญ่มาก  แสดงให้เห็นวา่สัดส่วนกรรมการอิสระของกลุ่มประชากรท่ีศึกษามีจ านวน

แตกต่างกนัไม่มาก    เม่ือพิจารณาเป็นรายปีพบว่ามีแนวโน้มเพิ่มข้ึนเล็กน้อยอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่       

ปีพ.ศ. 2550 -2554   โดยปี 2554  มีสัดส่วนกรรมการอิสระโดยเฉล่ียสูงท่ีสุด (ร้อยละ 38.03)  

   เม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม  พบว่าตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษากลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีสัดส่วนกรรมการอิสระโดยเฉล่ียสูงท่ีสุด (ร้อยละ 42.89) รองลงมาคือ 

ก ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหา ริมทรัพย์และก่อสร้าง                     

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร   กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  กลุ่มอุตสาหกรรม

บริการและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรตามล าดบั 
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การวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี พบว่า สัดส่วน

กรรมการอิสระมีลกัษณะเบข้วา (ค่า .646)  และความโด่งของสัดส่วนกรรมการอิสระมีลกัษณะโด่ง

ต ่ ากว่าปรกติ  (ค่า .080)  แสดงว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของกลุ่มตัวอย่างท่ีท าการศึกษา                 

โดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   

การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผู้จัดการ 

ประชากรท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างโดยส่วนใหญ่ ( 77.50 ) ประธานกรรมการและ

กรรมการผู ้จ ัดการเ ป็นบุคคลคนละคนกัน  เ ม่ื อพิจารณาเป็นรายปีพบว่า ปี  พ .ศ .  2554                                

มีการแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการสูงท่ีสุด (ร้อยละ 80.20)     

เม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษากลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีสัดส่วนการแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการสูงท่ีสุด 

(ร้อยละ 100.0) รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร   อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค      

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง  และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  ตามล าดบั 

 
4.1.2 ตัวแปรตาม 

 
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล (วดัจากอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล) ข้อมูลสถิติ           

เชิงพรรณนาพบว่า ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2555 อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลเฉล่ียร้อยละ 63.24  

และแทบจะไม่แตกต่างกันในแต่ละปี    ถึงแม้จะมีบางบริษัทท่ี มีผลขาดทุนในระหว่างปี                        

พ.ศ. 2550 – 2555 ก็ตาม นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเปรียบเทียบกับ

ค่าเฉล่ียแล้วพบว่ามีค่าสูง  (ร้อยละ 39.61 )  แสดงให้เห็นว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลของ             

กลุ่มประชากรท่ีศึกษามีจ านวนแตกต่างกนัมาก โดยปีพ.ศ. 2554   มีอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล     

สูงท่ีสุด (ร้อยละ 69.59)  และต ่าท่ีสุดในปีพ.ศ. 2551 (ร้อยละ 60.08)  



56 

 

เม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา            
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลสูงสุด ( ร้อยละ 91.62 )  รองลงมาคือ 
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ       
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั 

การวดัความสมมาตรของการกระจายข้อมูลโดยเส้นโค้งความถ่ีของนโยบาย       

การจ่ายเงินปันผล พบวา่ มีลกัษณะเบข้วา (ค่า 1.960)  และความโด่งของนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

มีลกัษณะโด่งสูงกว่าปรกติมาก (ค่า 14.368)  แสดงว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มตวัอย่าง    

ท่ีท  าการศึกษาโดยส่วนใหญ่มีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตมาก 

 

4.1.3 ตัวแปรควบคุม 

 

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน   (ว ัดค่าจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์)             
เป็นตวัแปรควบคุม  เพื่อควบคุมผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากตวัแปรดงักล่าว ซ่ึงในการศึกษา
อาจจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั และนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล  โดยข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ระหว่าง                    
ปี พ.ศ. 2550 – 2555   พบวา่  มีค่าเฉล่ียร้อยละ 15.71 ค่าสูงสุดร้อยละ 67.04  ค่าต ่าสุดร้อยละ  - .58  
และเม่ือพิจารณาจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเปรียบเทียบเฉล่ีย พบวา่มีค่าไม่ต่างกนัมาก  แสดงให้
เห็นวา่ แนวโนม้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานในแต่ละบริษทัแตกต่างกนัไม่มากนกั  เม่ือพิจารณา
ตามระยะเวลา  พบวา่ปี พ.ศ. 2552  เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยสู์งกวา่ปีอ่ืน คือ 
ร้อยละ 22.80 และต ่าสุดในปี พ.ศ. 2552 คือ ร้อยละ  13.66 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ตลอดช่วงระยะเวลาท่ี
ศึกษาโดยเฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงสุด        
(ร้อยละ21.36) รองลงมาคือ  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม      กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
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กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร    และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ตามล าดบั 

การวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโค้งความถ่ี  พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีลกัษณะเบข้วา (ค่า 1.583) และมีความโด่งสูงกวา่ปกติเล็กนอ้ย ( 3.134)  
แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา  โดยส่วนใหญ่มีค่าสูงกวา่
ค่าเฉล่ียเลขคณิตเล็กนอ้ย 

โครงสร้างเงินทุน 

โครงสร้างเงินทุน (วดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม)  เป็นตวั
แปรควบคุม  เพื่อควบคุมผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากตวัแปรดงักล่าว  ซ่ึงอาจจะมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั และนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดย
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา ระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 2555  พบว่า ประชากรกลุ่มตวัอย่างมีอตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ร้อยละ   8.81 ค่าสูงสุดร้อยละ 94.07  ค่าต ่าสุดร้อยละ  .00  
และเม่ือพิจารณาจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเปรียบเทียบเฉล่ีย พบว่ามีค่า 19.47 แสดงว่า       
หน้ีสินระยะยาวในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างค่อนขา้งมาก โดยในปีพ.ศ. 2555  
ประชากรกลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมสูงท่ีสุด (ร้อยละ 29.61)         
และต ่าสุดในปี พ.ศ. 2550  (ร้อยละ 12.99 ) 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม  พบว่าตลอดช่วงระยะเวลา          
ท่ีศึกษาโดยเฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม          
มากท่ีสุด (ร้อยละ 41.06) รองลงมาคือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง                   
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ   กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี     กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค   และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ตามล าดบั 

การวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี  พบวา่ มีลกัษณะ
เบข้วา  (ค่า 1.377)  และความโด่งมีลกัษณะโด่งต ่ากวา่ปรกติ (ค่า 1.527)  แสดงวา่  อตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   
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ขนาดกจิการ 

ขนาดกิจการ (วดัค่าจากสินทรัพยร์วม)  เป็นตวัแปรควบคุม  เพื่อควบคุมผลกระทบ
ท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากตวัแปรดงักล่าว  ซ่ึงอาจจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงขนาดและองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษทั และนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ระหว่างปี         
พ.ศ. 2550 – 2555  พบว่า ประชากรกลุ่มตัวอย่างมีสินทรัพย์รวม เฉล่ีย 29,407.59 ล้านบาท              
และเม่ือพิจารณาจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียพบวา่มีค่าเท่ากบั 55,409.02 ลา้น
บาท  แสดงให้เห็นว่าประชากรท่ีศึกษามีขนาดกิจการต่างกนัมาก   เม่ือพิจารณาเป็นรายปีพบว่า
สินทรัพยร์วมของกิจการมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนในทุก ๆ ปี  โดยในปีพ.ศ.  2555 มีสินทรัพยร์วมเฉล่ีย   
สูงท่ีสุด คือ 35,802.82 ลา้นบาท 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ตลอดช่วงระยะเวลา         
ท่ีศึกษาโดยเฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีสินทรัพย์รวมมากท่ีสุด (85,403.53 ล้านบาท) 
รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง         
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร   กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม   ตามล าดบั 

 

4.2 การวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงและความแตกต่างของขนาดและองค์ประกอบ 

คณะกรรมการบริษทั   และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 
การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา   เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว 

(One-Way Analysis of Variance : One-Way ANOVA)  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures 

ANOVA)   ส าหรับช่วงเวลาท่ีศึกษาระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2555   

การวเิคราะห์การความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่าง
ในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมของตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม  โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม 
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(One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับแต่ประเภทอุตสาหกรรม   และใช้เทคนิคการ
ทดสอบเป็นรายคู่ดว้ยสถิติ Post hoc Analysis แบบ Dunnett T3 

 

 4.2.1 ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

 
ค าถามการวิจัยที่  1.1  : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย H1  :  ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลา 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีการเปล่ียนแปลง ตามระยะเวลา 
H1 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลง ตามระยะเวลา 
จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงของขนาดคณะกรรมการบริษทั  ตามระยะเวลา 

ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตาราง 4.7  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั 

*p<0.05 
จากตาราง 4.7  การทดสอบการเปล่ียนแปลงขนาดคณะกรรมการบริษัท              

ตามระยะเวลา ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555  เม่ือท าการวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
ANOVA)  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบวา่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั  

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lambda p 
2550 79 11 2.13 .994 .992 
2551 79 11 2.30   
2552 79 11 2.24   
2553 79 11 2.39   
2554 79 11 2.44   
2555 79 11 2.52   
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ไม่ มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า  ขนาด
คณะกรรมการบริษทัไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติและยอมรับ  H0 
ปฏิเสธ H1 

 
ค าถามการวิจัยที่1.2  : ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H2 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม 

 จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรม ไม่มีความแตกต่าง 
H2 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรม  มีความแตกต่าง  
จากการทดสอบความแตกต่างของขนาดคณะกรรมการบริษัทตามประเภท

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.8  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั 

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 633.34 6 105.56 24.80 0.000* 
ภายในกลุ่ม 2068.58 482 4.26   
รวม 2701.915     

*p<0.05 
จากตาราง 4.8 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความ

แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบว่า  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญ       
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05   และเม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   มีนยัส าคญัทางสถิติจึง
ต้องท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้ นเกิดจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.9  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 
1 เกษตรและอาหาร 58 11 2.69 - -1.878* 1.724* -1.203* .817 -.468 .748 
2 ทรัพยากร 59 13 2.07  - 3.602* .675 2.694* 1.409* 2.626* 
3 เทคโนโลย ี 64 10 1.29   - -2.927* -.907 -2.192* -.976* 
4 บริการ 82 12 2.03    - 2.019* .735 1.951* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 54 10 2.14     - -1.285* -.068 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 52 12 2.22      - 1.217* 
7 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
124 10 1.97       - 

*p<0.
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จากตาราง 4.9  พบวา่  อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทั
สูงท่ีสุด (จ านวน13 คน ) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัต ่า
ท่ีสุด (จ านวน 10 คน)   จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวเิคราะห์ความแปรปรวน
ทางเดียวของขนาดคณะกรรมการบริษัท พบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และจากการ
ทดสอบความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้
เทคนิค Dunnett T3 พบว่าอุตสาหกรรมทรัพยากรและอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียขนาด
คณะกรรมการบริษทัสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ   โดยท่ีอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ีย
ขนาดคณะกรรมการบริษทัสูงกว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง    อุตสาหกรรม
บริการสูงกว่าอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการ
บริษทัสูงกว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยี    อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคสูงกว่าอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    อุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีและ
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัต ่ากวา่อุตสาหกรรมประเภท
อ่ืนๆ นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม เท่ากบั 633.44 และแหล่งความ
แปรปรวนรวมเท่ากบั 2701.915   ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั .2344  แสดงให้เห็นว่า
ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อขนาดคณะกรรมการบริษทัในระดบัมาก (Cohen, 1988) 
      จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่าง
ตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H2   นอกจากนั้นขนาดอิทธิพล     
ยงัแสดงให้เห็นว่าประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกันท าให้ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความ
แตกต่างกนั 
 

4.2.2 สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหาร 
 

ค าถามการวิจัยที่ 1.3  : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H3 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลา   
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จากสมมติฐานการศึกษาดังกล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติได้ดงัน้ี         

H0 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา              H3 :  สัดส่วน

กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา     

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารตาม
ระยะเวลา ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.10  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 

*p<0.05 
จากตาราง 4.10  การทดสอบการเปล่ียนแปลงสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  

ตามระยะเวลา ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555  เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว    
(One-Way ANOVA)  แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบว่า  สัด ส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงันั้นจึงสรุป
ไดว้า่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
และยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H3 

 

ค าถามการวิจัยที่ 1.4 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม

ประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H4 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lambda p 
2550 79 27.69 5.30 .986 .955 
2551 79 27.68 5.83   
2552 79 27.65 5.85   
2553 79 28.09 6.47   
2554 79 28.39 6.63   
2555 79 28.20 6.64   
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H4 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม   
  จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร    ตามประเภท
อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.11 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
 

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 3707.39 6 617.90 20.581. 0.000* 
ภายในกลุ่ม 14590.87 486 30.02   
รวม 18298.26     

*p<0.05 
  จากตาราง 4.11  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติ   จึงตอ้ง
ท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบวา่ความแตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมใด
เป็นส าคญั 
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ตาราง 4.12 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 
1 เกษตรและอาหาร 58 28.45 7.50 - 4.759* -3.713* 3.647* -1.551 1.876 -1.185 
2 ทรัพยากร 59 23.69 5.57  - -8.472* -1.111 -6.309* -2.883 -5.943* 
3 เทคโนโลย ี 64 32.17 4.48   - 7.361* 2.163 5.589* 2.529* 
4 บริการ 82 24.81 4.19    - -5.198* -1.771 -4.832* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 54 30.00 6.04     - 3.426* .366 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 52 26.58 5.00      - -3.060* 
7 อสั งหา ริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
124 29.64 5.48       - 

*p<0.0
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จากตาราง 4.12    พบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการ
ท่ีเป็นผูบ้ริหารสูงท่ีสุด (ร้อยละ 32.17 )   และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 23.69 ) จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการ
วเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05  และจากการทดสอบความแตกต่างรายคู่ของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารตาม
ประเภทอุตสาหกรรมโดยใชเ้ทคนิค Dunnett T3   พบวา่   อุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ   โดยท่ีสูงกว่าอุตสาหกรรมบริการ 
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารสูงกว่าอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมสูงกว่าอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
อุตสาหกรรมทรัพยากร   อุตสาหกรรมบริหารและอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ีย
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารต ่ ากว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน    นอกจากน้ีย ังพบอีกว่า              
แหล่งความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม เท่ากบั 3707.39 และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากบั 18298.26 
ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั  .2026   หมายความว่า  ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพล  
ต่อสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  ในระดบัมาก (Cohen, 1988) 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีความ
แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติจึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H4  นอกจากนั้น
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงให้เห็นว่าประเภทอุตสาหกรรมท่ีต่างกันท าให้สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีความแตกต่างกนั 

 
4.2.3  สัดส่วนกรรมการอสิระ 

 
ค าถามการวิจัยที่ 1.5 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวจัิย  H5 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการอิสระ ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H5 :  สัดส่วนกรรมการอิสระ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
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จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการอิสระตามระยะเวลา  ผล
การทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตาราง 4.13  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ  

*p<0.05 
จากตาราง 4.13 การทดสอบการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการอิสระตาม

ระยะเวลา ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555  เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว           
(One-Way ANOVA)   แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบว่า  สัด ส่วน
กรรมการอิสระไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดงันั้นจึงสรุปได้ว่า 
สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติและยอมรับ  
H0 ปฏิเสธ H5 

 
ค าถามการวิจัยที่ 1.6 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H6 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม  
H6 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม  
จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการอิสระตามประเภท 

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lambda p 
2550 79 36.92 7.06 .986 .955 
2551 79 36.90 7.77   
2552 79 36.87 7.80   
2553 79 37.46 8.63   
2554 79 37.85 8.85   
2555 79 37.59 8.85   
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ตาราง 4.14  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ 
 

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 6592.03 6 1098.67 20.586 .000* 
ภายในกลุ่ม 25937.63 486 53.37   
รวม 32529.66     

*p<0.05 
  จากตาราง 4.14  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   มีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการ
ทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็น
ส าคญั 
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ตาราง 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ  เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 
1 เกษตรและอาหาร 58 37.94 10.00 - 6.346* -4.952* 4.863* -2.068 2.500 -1.580 
2 ทรัพยากร 59 31.59 7.42  - -11.298* -1.483 -8.414* -3.846 -7.926* 
3 เทคโนโลย ี 64 42.89 5.98   - 9.815* 2.884 7.452* 3.372* 
4 บริการ 82 33.07 5.59    - -6.931* -2.363 -6.443* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 54 40.00 8.05     - 4.568* .488 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 52 35.44 6.66      - -4.080* 
7 อสั งหา ริมท รัพย์และ

ก่อสร้าง 
124 39.52 7.30       - 

*p<0.05 
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จากตาราง 4.15    พบวา่อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระ
สูงท่ีสุด (ร้อยละ 42.89)   และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระต ่าท่ีสุด 
(ร้อยละ 31.59)  จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวน        
ทางเดียวของสัดส่วนกรรมการอิสระ  พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และจากการทดสอบ
ความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้เทคนิค      
Dunnett T3 พบวา่อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียสัดส่วน
กรรมการอิสระสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ  โดยท่ีอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียสัดส่วน
กรรมการอิสระสูงกว่าอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง    อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมสูงกวา่อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ีย
สัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าอุตสาหกรรมทรัพยากร และอุตสาหกรรมบริการ อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05  อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมอุปโภค
บริโภค มีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระต ่ ากว่าอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  นอกจากน้ียงัพบอีกว่า         
แหล่งความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม เท่ากับ  6592.03 และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ 
25937.63  ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั .2541  หมายความว่า  ประเภทอุตสาหกรรม    
มีอิทธิพลต่อสัดส่วนกรรมการอิสระในระดบัมาก (Cohen, 1988) 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่าง      
ตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธ   H0 ยอมรับ H6นอกจากนั้ น           
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงให้เห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความแตกต่างกนั 
 

4.2.4   นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 

ค าถามการวจัิยที ่1.7  : นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H7:  นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงระยะตาม
เวลา 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  
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H7 :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  
จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงของนโยบายการจ่ายเงินปันผลตามระยะเวลา  ผล

การทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตาราง 4.16  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

*p<0.05 

  จากตาราง 4.16  การทดสอบนโยบายการจ่ายเงินปันผลตามระยะเวลา ในช่วง        
ปี พ.ศ. 2550 – 2555  เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA)     
แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบว่า  นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่มี           
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   ดงันั้นจึงสรุปไดว้่านโยบายการจ่ายเงินปันผล
ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติและยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H7   และ
ส าหรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีในปี พ.ศ. 2555 จากการทดสอบโดย    
การเปรียบเทียบในปี พ.ศ. 2554 กบั ปี พ.ศ. 2555 พบวา่ การเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีดงักล่าว 
ส่งผลใหน้โยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงเล็กน้อย  แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติแต่อยา่งใด 
 

ค าถามการวิจัยที่ 1.8 : นโยบายการจ่ายเงินปันผล มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H8 :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lambda p 
2550 79 61.37 27.54 .959 .678 
2551 79 60.26 42.14   
2552 79 63.26 31.83   
2553 79 65.07 43.15   
2554 79 70.22 48.95   
2555 79 61.14 42.79   
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H0 :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
H8 :  นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  

  จากการทดสอบความแตกต่างของนโยบายการจ่ายเงินปันผล ตามประเภท
อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตาราง 4.17  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 74040.50 6 12340.08 8.592 .000* 
ภายในกลุ่ม 698045.89 486 1436.31   
รวม 772086.39     

*p<0.05 

  จากตาราง 4.17  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์      
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า   นโยบายการจ่าย เ งินปันผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม                       
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญั
ทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้นเกิดจาก     
กลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.18  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 
1 เกษตรและอาหาร 58 62.98 29.69 - 13.152 -28.646* -1.088 -4.075 2.322 9.015 
2 ทรัพยากร 59 49.82 47.96  - -41.798* -14.240 -17.227 -10.831 -4.138 
3 เทคโนโลย ี 64 91.62 56.77   - 27.558* 24.571* 30.967* 37.660* 

4 บริการ 82 64.06 36.25    - -2.987 3.410 10.103 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 54 67.05 25.12     - 6.397 13.090 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 52 60.65 27.42      - 6.693 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
124 53.96 32.90       - 

*p< 0.05
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จากตาราง 4.18  พบว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
สูงท่ีสุด (ร้อยละ 91.62)   และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนการจ่ายปันผลต ่าท่ีสุด 
(ร้อยละ  49.82 )  จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวน      
ทางเดียวของนโยบายการจ่ายเงินปันผลพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และจากการทดสอบ
ความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล ตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้
เทคนิค Dunnett T3 พบว่าค่าเฉล่ียอตัราส่วนการจ่ายปันผลของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ีย
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลต ่ากว่าอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  โดยต ่ากว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยี                 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  นอกจากน้ียงัพบอีกวา่  แหล่งความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม 
เท่ากับ  74040.50 และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ  772086.39   ดังนั้ นขนาดอิทธิพล         
(Effect Size) เท่ากบั  .0959  หมายความวา่  ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลในระดบัปานกลาง (Cohen, 1988) 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความแตกต่าง
ตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธ H0 ยอมรับ H7  นอกจากนั้ น          
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงใหเ้ห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าใหน้โยบายการจ่ายเงินปันผล
มีความแตกต่างกนั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



75 

 

ตาราง 4.19  สรุปการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา และความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2555    

ตัวแปร 

การเปลีย่นแปลง         

ตามระยะเวลา 

ความแตกต่าง               

ตามประเภท

อุตสาหกรรม 

สรุปผลการวจัิย 

ตัวแปรอสิระ    

 

BDSZ 

 

ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลา     แต่มีความแตกต่าง

ตามประเภทอุตสาหกรรม 

 

EXDIR 

 

ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลา  แต่มีความแตกต่าง

ตามประเภทอุตสาหกรรม 

 

IND 

 

ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลา  แต่มีความแตกต่าง

ตามประเภทอุตสาหกรรม 

ตัวแปรตาม    

 

DIV 

 

ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลา  แต่มีความแตกต่าง

ตามประเภทอุตสาหกรรม 
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4.3 การวิเคราะห์อิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 

  การวิเคราะห์อิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั ท่ีมีต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล  รวมถึงตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยการ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple Regression Analysis) 

  ในการวิจยัคร้ังน้ีได้มีการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม  ตวัแปร
อิสระและตัวแปรควบคุม  โดยใช้สถิ ติทดสอบเพีย ร์สั น (Pearson Correlation Coefficient) 
(ภาคผนวก ก)  นอกจากน้ียงัได้ทดสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ ค่าสถิติ Variance Inflation Factor 
:VIF  อีกคร้ัง พบว่าพบว่าตวัแปรอิสระซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั  สัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นผูบ้ริหาร และสัดส่วนกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) ผูว้ิจยัจึงตอ้ง
จดัการขอ้มูลโดยใช้วิธีการสถิติเพื่อแก้ปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดงักล่าว  ซ่ึงหลงัจาก
จดัการตวัแปรตวักล่าว ค่า VIF  มีค่าเท่ากบั 1.105   1.933 และ 1.842 ตามล าดบั ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 10 
แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวไม่ มีความสัมพันธ์กันในระดับท่ีท าให้เ กิดปัญหา 
Multicollinearity (Black, 2006)   และเพื่อให้ทราบว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวท่ีศึกษาสามารถ
พยากรณ์ตวัแปรตามไดห้รือไม่ มากนอ้ยเพียงใด ผูว้ิจยัจึงไดเ้ลือกใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุแบบเชิงชั้น โดยมีแบบจ าลองส าหรับการวเิคราะห์ (Models of Analysis) ดงัน้ี 

 
แบบจ าลอง 1 
   DIV = 54.506 - 6.361INDUS2 + 31.594INDUS3* + 3.285INDUS4 + 
5.305INDUS5 + 1.098INDUS6  - 5.115INDUS7 + .438ROA* - .008DEBT  - .000SZ + ε 
 
แบบจ าลอง 2 
   DIV = 12.439 – 2.820INDUS2 + 23.896INDUS3* + 7.810INDUS4 + 2.661 
INDUS5 + 3.495INDUS6  - 9.315INDUS7 + .369ROA* + .012DEBT – .000SZ – 4.656BDSZ + 
1.793EXDIR* – 591.410IND - .647BDCHAIR + ε 
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โดยท่ี DIV  = นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
BDSZ  = ขนาดคณะกรรมการบริษทั 
EXDIR  = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 

   IND        = สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 BDCHAIR         = การแยกต าแหน่งระหว่า งประธานกรรมการกับ

กรรมการผูจ้ดัการ 
   INDUS1 = ประเภทอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
   INDUS2 = ประเภทอุตสาหกรรมทรัพยากร   
   INDUS3 = ประเภทอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
   INDUS4 = ประเภทอุตสาหกรรมบริการ 
   INDUS5 = ประเภทอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
   INDUS6 = ประเภทอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
   INDUS7 = ประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   
   ROA  = ประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
   DEBT  = โครงสร้างเงินทุน 
   SZ  = ขนาดกิจการ 
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ตาราง 4.20 การวิเคราะห์ถดถอยแบบเชิงชั้น อิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการ
บริษทัต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 
 

ตัวแปร 

แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มาตรฐาน 

ตั ว แ ป ร
ควบคุม 

    

INDUS2 -6.361 -.052 -2.820 -.023 
INDUS3 31.594* .268* 23.896* .203* 
INDUS4 3.285 .031 7.810 .073 
INDUS5 5.305 .042 2.661 .021 
INDUS6 1.098 .009 3.495 .027 
INDUS7 -5.115 -.056 -9.315 -.102 
ROA .438* .113* .369* .095* 
DEBT -.008 -.004 .012 .006 
SZ -.000 -.063 -.000 -.015 

 

  



79 

 

ตาราง 4.20 การวิเคราะห์ถดถอยแบบเชิงชั้น อิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการ
บริษทัต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 
 

 
 

ตัวแปร 

แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่
ปรับมาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มาตรฐาน 

ตัวแปรอสิระ     
BDSZ   -4.656 -.067 
EXDIR    1.703* .262* 
IND   -591.410 -.046 
BDCHAIR   .647 .007 
ค่าคงท่ี 54.506  12.439  
R2  .111  .156 
∆R2  .111  .045 
F  6.699  6.371 
Sig. F  .000*  .000* 
*p< 0.05 

ตาราง 4.20  ในแบบจ าลองท่ี 1  พบว่าตัวแปรควบคุมทั้ ง 4 ตัวแปร ได้แก่       

ประเภทอุตสาหกรรม  ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  โครงสร้างเงินทุน และขนาดกิจการ  อธิบาย

ความแปรปรวนของนโยบายการจ่ายเงินปันผล ไดร้้อยละ 11.10   ในแบบจ าลองท่ี 2  เม่ือเพิ่มขอ้มูล

ของตวัแปรอิสระทั้ง 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร

สัดส่วนกรรมการอิสระ และการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการ  

พบว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม อธิบายความแปรปรวนของนโยบายการจ่ายเงินปันผลได้

ร้อยละ15.60  และเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุมแต่ละตวักบั

นโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่าตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม (อุตสาหกรรมเทคโนโลยี)    

ประสิทธิภาพในการบริหารงาน  และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร เป็นตวัท านายนโยบาย      

การจ่ายเงินปันผลไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
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   จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลไดส้มการพยากรณ์นโยบายการจ่ายเงินปันผล คือ   
DIV = 12.439 – 2.820INDUS2 + 23.896INDUS3* + 7.810INDUS4 + 2.661INDUS5 + 
3.495INDUS6  – 9.315INDUS7 + .369ROA* + .012DEBT – .000SZ – 4.656BDSZ + 
1.703EXDIR* – 591.410IND – .647BDCHAIR + ε 
 

4.3.1 ขนาดคณะกรรมการบริษัท 
 

   ค าถามการวจัิยที่ 2.1 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลหรือไม่ อยา่งไร 

ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของขนาดคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้ น          

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .05  ตามตาราง 4.20 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวิจัย H9 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
H9 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลอยา่ง

มีนยัส าคญัทางสถิติต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H9 
 

4.3.2 สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหาร 
 

   ค าถามการวิจัยที่  2.2 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีผลต่อนโยบาย               
การจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 

ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารท่ีมี

ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้ น          

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .05  ตามตาราง 4.20 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวิจัย H10 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อนโยบาย
การจ่ายเงินปันผล 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
H10 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพล

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H10 
 

4.3.3 สัดส่วนกรรมการอสิระ 
 

   ค าถามการวิจัยที่ 2.3 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
หรือไม่ อยา่งไร 

ค าถามวิจัยน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของสัดส่วนกรรมการอิสระท่ีมีต่อ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้ น           

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .05  ตามตาราง 4.20  แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวิจัย H11 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่าย   
เงินปันผล 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0  :  สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
H11 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพล          

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H11 
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4.3.4 การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผู้จัดการ 
 

   ค าถามการวิจัยที่ 2.4 :  การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการ
กบักรรมการผูจ้ดัการมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 

ค าถามวิจัยน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของการควบรวมหรือแยกต าแหน่ง

ระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ ัดการท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท           

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้ น          

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .05  ตามตาราง 4.20  แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวจัิย H12 :  การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการไม่มี 

อิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
H12 :  การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพล 

ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการ

กับกรรมการผู ้จ ัดการไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล                 
จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H12 

จากผลการทดสอบสมมติฐานการเปล่ียนแปลง  ความแตกต่าง และอิทธิพล       
ของขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  สามารถสรุปผล
การทดสอบไดด้งัน้ี 
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ตาราง 4.21  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
สมมติฐานการวจัิย ทศิทาง

ความสัมพนัธ์ 
ผลการวจัิย สรุปผลการวจัิย 

H1  :  ขนาดคณะกรรมบริษทัมี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

- ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

H2 :  ขนาดคณะกรรมการ
บริษทัมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับ
สมมติฐาน 

มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

H3 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผู ้บริหารมีการเปล่ียนแปลง
ตามระยะเวลา 

- ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

H4 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับ
สมมติฐาน 

มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

H5 :  สัดส่วนกรรมการอิสระ
ต า ม ร ะ ย ะ เ ว ล า มี ก า ร
เปล่ียนแปลง 

- ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

H6 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

- ยอมรับ
สมมติฐาน 

มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

H7 :  นโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลมีการ เป ล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

- ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

H8 :  นโยบายการจ่ายเงินปัน
ผ ล มี ค ว า ม แ ต ก ต่ า ง ต า ม
ประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับ
สมมติฐาน 

มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

H9  :  ขนาดคณะกรรมการ
บริษัทมีอิทธิพลต่อนโยบาย
การจ่ายเงินปันผล 

ทิศทางตรงกนั
ขา้ม  (-) 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่
มีอิทธิพลต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผล 
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ตาราง 4.21  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั (ต่อ) 
สมมติฐานการวจัิย ทศิทาง

ความสัมพนัธ์ 
ผลการวจัิย สรุปผลการวจัิย 

H10  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อนโยบาย
การจ่ายเงินปันผล 

ทิศทางเดียวกนั      
(+) 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อนโยบาย

การจ่ายเงินปันผล 
H11 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมี
อิ ท ธิ พ ล ต่ อ น โ ย บ า ย ก า ร
จ่ายเงินปันผล 

ทิศทางตรงกนั
ขา้ม  (-) 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มี
อิทธิพลต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผล 
H12  :  การแยกต าแหน่งระหวา่ง
ป ร ะ ธ า น ก ร ร ม ก า ร กั บ
กรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ทิศทางตรงกนั
ขา้ม  (-) 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

การแยกต าแหน่งระหวา่ง
ประธานกรรมการกบั
กรรมการผูจ้ดัการไม่มี
อิทธิพลต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผล 
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บทที ่5 
สรุปผลการวจิัย  อภิปราย  และข้อเสนอแนะ 

 

  งานวิจัย เ ชิงประจักษ์ น้ี มีว ัต ถุประสงค์ เพื่ อ ศึกษาอิทธิพลของขนาดและ

องค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยใช้ข้อมูลของบริษัท        

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ท่ีประกาศ

จ่ายเงินปันผลในส่วนของหุ้นสามัญเป็นเงินสด โดยกลุ่มตวัอย่างต้องประกาศจ่ายเงินปันผล          

เป็นระยะเวลาต่อเน่ืองกนัตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550 - 2555  ไดม้าซ่ึงกลุ่มตวัอย่างจ านวนทั้งส้ิน 86 บริษทั 

การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of Variance  : 

One-Way  ANOVA)  อธิบายการเปล่ียนแปลงของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั 

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน โครงสร้างเงินทุน ขนาดกิจการ  และการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

แบบ เ ชิ งชั้ น  (Hierarchical Multiple Regression Analysis) อ ธิบ าย อิท ธิพลของขนาดและ

องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 สามารถ

สรุปผลการวจิยั  อภิปรายผล  และใหข้อ้เสนอแนะไดด้งัน้ี 

 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

 
5.1.1   ค าถามการวิจัยที่  1 : ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท   และนโยบาย        

การจ่ายเงินปันผลมีการเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา และมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม

หรือไม่ อย่างไร 

 
ค าถามการวจัิยที ่1.1 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 
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ผลการวิจยัพบว่า  จากปี พ.ศ. 2550 – 2555  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีจ านวน
เฉล่ียเท่ากันในทุกปี เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวน         
ทางเดียว  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA) พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทั
ในแต่ละปีไมมี่การเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   
 

ค าถามการวิจัยที่ 1.2 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจยัพบว่า  ขนาดคณะกรรมการบริษทัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม         
มีความแตกต่างกนัไม่มากนัก อุตสาหกรรมทรัพยากรมีจ านวนกรรมการบริษทัมากท่ีสุด  และ
อุตสาหกรรมท่ีมีจ านวนกรรมการบริษทัน้อยท่ีสุดคือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี  อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภคและอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  อย่างไรก็ตามซ่ึงเม่ือ               
ท าการทดสอบสมมติฐานการวิจัยดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหว่างกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups) พบว่า  ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความแตกต่างกัน            
ในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ค าถามการวิจัยที่  1.3 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีการเปล่ียนแปลง           
ตามระยะเวลาหรือไม่  อยา่งไร 

ผลการวิจยัพบว่า  จากปี พ.ศ. 2550 – 2555   สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมี
แนวโน้มเพิ่มข้ึนจนถึงปี พ.ศ. 2554 แต่ในปี พ.ศ. 2555 มีการลดลงของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหาร  เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบ   
วดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีการ
เปล่ียนแปลงในแต่ละปีแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
 

ค าถามการวิจัยที่ 1.4 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวจิยัพบวา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างกนั โดยประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารน้อยท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way 
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ANOVA between Groups) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างกันในแต่ละ
ประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ค าถามการวิจัยที่ 1.5  : สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา
หรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจยัพบว่า  จากปี พ.ศ. 2550 – 2555  สัดส่วนกรรมการอิสระมีแนวโน้ม

เพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองจนถึงปีพ.ศ. 2554  และลดลงมาเล็กนอ้ยในปี พ.ศ. 2555   เม่ือท าการทดสอบ

สมมติฐานการวิจยัด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated 

Measures ANOVA) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงในแต่ละปีแต่ไม่มีนยัส าคญั

ทางสถิติ    

 
ค าถามการวิจัยที่ 1.6 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจยัพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างกันมาก โดยประเภท

อุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนกรรมการอิสระมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรม

ทรัพยากรมีสัดส่วนกรรมการอิสระน้อยท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วย           

การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 

พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระ มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั

ทางสถิติ 

 
ค าถามการวิจัยที ่1.7 : นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวจิยัพบวา่  จากปี พ.ศ. 2550 – 2555  อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลมีแนวโนม้

เพิ่มข้ึนในทุก ๆ ปี  แต่ในปี พ.ศ. 2555  อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลกลบัลดลง  เม่ือท าการทดสอบ

สมมติฐานการวิจยัด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated 
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Measures ANOVA) พบวา่นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงในแต่ละปีแต่ไม่มีนยัส าคญั

ทางสถิติ   

 
ค าถามการวิจัยที่ 1.8 : นโยบายการจ่ายเงินปันผล มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจยัพบวา่นโยบายการจ่ายเงินปันผล มีความแตกต่างกนัมาก โดยประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลสูงท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วน
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลต ่าท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐาน      
การวิจยัดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผล มีความแตกต่างกันในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม       
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

5.1.2   ค าถามวิจัยที่ 2 : ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท มีผลต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลหรือไม่ อย่างไร 

 
ค าถามการวิจัยที่ 2.1 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงิน     

ปันผลหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบวา่ ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ค าถามการวิจัยที่  2.2 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีผลต่อนโยบาย               
การจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 
Multiple Regression Analysis) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีอิทธิพลต่อนโยบาย          
การจ่ายเงินปันผล อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ค าถามการวิจัยที่ 2.3 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
หรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 
Multiple Regression Analysis) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงิน     
ปันผล แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ค าถามการวิจัยที่ 2.4 :  การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการ  มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 
Multiple Regression Analysis) พบว่า การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการ
ผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

5.2 การอภิปรายผล 

 

5.2.1 ค าถามการวจัิยที ่1 : ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท   และนโยบายการ 

จ่ายเงินปันผลมีการเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา และมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม

หรือไม่  อย่างไร 

 

  ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

ค าถามการวจัิยที ่1.1 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 

ค าถามการวิจัยที่ 1.2 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

จากผลการศึกษาพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลาอย่างมีนัยส าคัญ แต่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญ                
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อาจเน่ืองมาจากจ านวนของผูท่ี้มีคุณสมบติัเป็นกรรมการบริษทัในประเทศไทยยงัมีไม่มากนัก       

เม่ือเทียบกบัประเทศท่ีตลาดทุนมีการพฒันาแลว้ เช่นประเทศสหรัฐอเมริกา หรือประเทศองักฤษ 

อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมกลบัพบวา่ประเภทอุตสาหกรรม

มีอิทธิพลต่อขนาดของคณะกรรมการบริษัท ทั้ งน้ีอาจเน่ืองมาจากอุตสาหกรรมบางประเภท

จ าเป็นต้องมีกรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถหรือผูเ้ช่ียวชาญเฉพาะทาง    จึงส่งผลให้ขนาด

คณะกรรมการบริษทัยงัข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมเป็นส าคญั 

 
สัดส่วนกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 

ค าถามการวจัิยที่ 1.3 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลาหรือไม่  อยา่งไร 

ค าถามการวิจัยที่ 1.4 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม

ประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญั แต่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั  โดยพบวา่

สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนถึงปี พ.ศ. 2554 และลดลงในปี พ.ศ. 2555 

การท่ีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารจะมีจ านวนเท่าใดนั้นถูกก าหนดด้วยความเห็นชอบจากท่ี

ประชุมผู ้ถือหุ้น อาจเน่ืองมาจากการท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้เล็งเห็น

ความส าคญัของกรรมการอิสระมากข้ึน  เพื่อให้เป็นไปตามขอ้แนะน าของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

จึงส่งผลกระทบกบัสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร    อยา่งไรก็ตามอุตสาหกรรมในแต่ละประเภท

อาจก าหนดจ านวนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในสัดส่วนท่ีต่างกนัตามลกัษณะการด าเนินธุรกิจ   จึงท า

ใหส้ัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารยงัข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมเป็นส าคญั 

 
สัดส่วนกรรมการอสิระ 

ค าถามการวิจัยที่ 1.5  : สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 
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ค าถามการวิจัยที่ 1.6 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

จากผลการศึกษาพบวา่สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

อยา่งมีนยัส าคญั  แต่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั   โดยพบวา่สัดส่วน

กรรมการอิสระเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองจนถึงปี พ.ศ. 2554 และลดลงในปี พ.ศ. 2555  โดยการ

เปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการอิสระสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น

ผูบ้ริหาร  การท่ีสัดส่วนกรรมการอิสระจะมีจ านวนเท่าใดนั้นถูกก าหนดด้วยความเห็นชอบจาก       

ท่ีประชุมผู ้ถือหุ้น และภายใต้ข้อพึงปฏิบัติส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนฯ ของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงระบุไวว้่าโครงสร้างคณะกรรมการ ควรประกอบดว้ย กรรมการ

อิสระอยา่งนอ้ย 1ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะแต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัอาจ

ก าหนดสัดส่วนกรรมการอิสระเพียงเพื่อใหถู้กตอ้งตามขอ้พึงปฏิบติัดงักล่าว  และสัดส่วนกรรมการ

อิสระยงัข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมเป็นส าคญั 

 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ค าถามการวิจัยที่ 1.7 : นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา

หรือไม่ อยา่งไร 

ค าถามการวิจัยที่ 1.8 : นโยบายการจ่ายเงินปันผล มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

จากผลการศึกษาพบว่านโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม

ระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญั แต่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั โดยพบวา่

อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล  เพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองจนถึงปี พ.ศ. 2554 และลดลงในปี พ.ศ. 2555  

ทั้งน้ีอาจจะเป็นไดว้า่สภาพเศรษฐกิจสนบัสนุนการประกอบการของอุตสาหกรรมบางประเภทแต่

ในขณะเดียวกันก็เป็นอุปสรรคต่อการด าเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมอีกหลายประเภท ท าให้

ภาพรวมของตลาดตามช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาจึงไม่พบว่าอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล             

มีการเปล่ียนแปลง แต่พบความแตกต่างกนัตามประเภทอุตสาหกรรม เพราะลกัษณะการด าเนิน
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ธุรกิจแต่ละอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั บางอุตสาหกรรมอาจจะมีก าไรและสามารถจ่ายเงิน   

ปันผลไดดี้กวา่อุตสาหกรรมท่ีประสบผลขาดทุนและไม่สามารถจ่ายปันผลได ้  

 

5.2.2   ค าถามวิจัยที่ 2: ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท มีผลต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลหรือไม่ อย่างไร 

 
ค าถามการวจัิยที่ 2.1 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลหรือไม่ อยา่งไร 
ผลจากการวิจยัพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลเชิงลบต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลอยา่งไม่มีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ Abdelsalam, Masry and 
Elsegini (2008) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งขนาดคณะกรรมการบริษทักบัอตัรา
การจ่ายเงินปันผล แต่ผลท่ีได้พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างเงินปันผลกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทั   แต่ไม่สอดคลอ้งกบัผลวิจยัในอดีตของ Schellenger, Wood and Tashakori 
(1989) และ Belden, Fister, and Knapp (2005) ท่ีพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลกระทบต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากการท่ีมีคณะกรรมการบริษทัขนาดใหญ่อาจส่งผลให้มีการ
ตรวจสอบและดูแลผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ในดา้นเงินปันผลท่ีดีกวา่ เพราะ เม่ือมีกรรมการจ านวน
มากก็จะมีการตรวจสอบการตดัสินใจของกรรมการท่ีอาจค านึงถึงแต่ผลประโยชน์ส่วนตน 
  

ค าถามการวิจัยที่ 2.2 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีผลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 

ผลจากการวิจัยพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ  อาจเน่ืองมาจากในบริบทของประเทศไทยโดย          

ส่วนใหญ่แล้วมีโครงสร้างการถือหุ้นเป็นกระจุกตวั และผูถื้อหุ้นรายใหญ่ก็เขา้มาท าหน้าท่ีเป็น

กรรมการท่ีมีอ านาจในการบริหารจดัการ ส่งผลให้กรรมการบริหารกลุ่มดงักล่าวกลายเป็นกลุ่ม        

ผูมี้ส่วนได้เสียท่ีมีความแข็งแกร่ง อีกทั้งการประกาศนโยบายการจ่ายเงินปันผลก็ตอ้งได้รับการ

อนุมัติจากท่ีประชุมผู ้ถือหุ้นหรือคณะกรรมการมติ  ส่งผลให้กรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารดูแล

ผลประโยชน์ในส่วนของเงินปันผลเป็นพิเศษ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ Abdelsalam, 
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Masry,and Elsegini (2008), Adjaoud and Amar (2010)  และ Mitton  (2004) ท่ีสนับสนุนแนวคิด

บางส่วนของทฤษฎีตวัแทนคือ พบความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัระหว่างเงินปันผลกับ

ความเป็นเจา้ของ  ซ่ึงหากผูถื้อหุ้นมีสิทธิและพลงัมากข้ึนก็จะมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผล  

ขอ้คน้พบในงานวิจยัคร้ังน้ีไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการในเร่ือง

ของการถ่วงดุลอ านาจภายในคณะกรรมการบริษทั  ซ่ึงบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

โดยส่วนใหญ่มีพื้นฐานการท าธุรกิจแบบครอบครัวหรือระบบเครือญาติ  และกลุ่มบุคคลดงักล่าวก็

จะเข้ามาท าหน้าท่ีเป็นกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  ซ่ึง มีแนวโน้มท่ีจะเกิดปัญหาความขดัแยง้ด้าน

ผลประโยชน์ (Conflict of Interest)  เพราะจะค านึงถึงแต่ผลประโยชน์ของกลุ่มท่ีตนเป็นตวัแทน   

รวมถึงส่งผลให้กรรมการอิสระมีพลงัไม่มากพอท่ีจะถ่วงดุลอ านาจภายในและไม่สามารถปกป้อง

สิทธิและผลประโยชน์ของผูส่้วนถือส่วนนอ้ยไดดี้เท่าท่ีควร 

 
ค าถามการวิจัยที่ 2.3 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล

หรือไม่ อยา่งไร 

ผลจากการวิจยัพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงลบต่อนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลอย่างไม่มีนัยส าคัญ ข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้องกับผลงานวิจัยในอดีตของ 

Abdelsalam, Masry and Elsegini (2008) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัระหว่างกรรมการ

อิสระกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล  แต่ไม่สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ  Chen, Cheung, 

Stouraitis and Wong (2005) ท่ีพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการ

จ่ายเงินปันผล โดยพบวา่บริษทัขนาดใหญ่ในตลาดทุนท่ีมีสัดส่วนกรรมการอิสระเป็นส่วนใหญ่  จะ

มีการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน  แสดงให้เห็นวา่กรรมการอิสระท าหนา้ท่ีดูแลผลประโยชน์ให้กบัผูถื้อ

หุน้ใหส้ามารถไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลตามผลประกอบการของบริษทั 

ขอ้คน้พบในงานวิจยัคร้ังน้ีไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีเห็นว่า

การก ากบัดูแลกิจการเป็นกลไกหรือเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยลดปัญหาตวัแทน (Agency Problem)   และ

ช่วยปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น โดยการควบคุมพฤติกรรมอนัไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหาร 

อาจเน่ืองมาจากในบริบทของประเทศไทยมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั และผูถื้อหุ้น       
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รายใหญ่ก็เขา้มาท าหน้าท่ีเป็นกรรมการบริหาร  และอาจส่งผลให้กรรมการอิสระไม่อาจท าหน้าท่ี

ปกป้องผูถื้อหุ้นรายย่อยได้อย่างมีประสิทธิภาพ  รวมถึงไม่สามารถเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยผลกัดัน       

ให้เกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เน่ืองจากขาดความเป็นอิสระในการปฏิบติัหน้าท่ี   ส่งผลกระทบ

โดยตรงต่อการช่วยควบคุมพฤติกรรมอนัไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหาร และการสร้างกลไกเพื่อ       

การถ่วงดุลอ านาจภายในบริษทั  

ค าถามการวิจัยที่ 2.4 :  การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการ  มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ อยา่งไร 

ผลจากการวิจยัพบว่าการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการ

ผูจ้ดัการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลอย่างไม่มีนยัส าคญั กล่าวคือ บริษทัซ่ึงผู ้

ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการมิใช่บุคคลคนเดียวกนัจะส่งผลให้

อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนมากกว่าบริษทัท่ีมีการรวมต าแหน่งดงักล่าวไวใ้นคนเดียวกนั      

ขอ้คน้พบดงักล่าวไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Chen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) 

ท่ีพบว่าการท่ีประธานกรรมการเป็นบุคคลคนเดียวกนักบักรรมการ จะช่วยส่งผลดีในส่วนของ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล   เพราะประธานกรรมการควบต าแหน่งดงักล่าวจะดูแลผลประโยชน์ใน

ส่วนของเงินปันผลมากกวา่เงินเดือนท่ีจะไดรั้บ 

ซ่ึงขอ้คน้พบในงานวิจยัคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีเห็นว่า

ประธานกรรมการควรเป็นบุคคลคนละคนกนักบักรรมการผูจ้ดัการ  เพราะท าใหมี้ระบบตรวจสอบ

และระบบการถ่วงดุลอ านาจไม่ให้ข้ึนอยู่กบับุคคลเพียงคนเดียว  เพื่อป้องกนัการกุมอ านาจแบบ

เบ็ดเสร็จ   และประธานกรรมการควรมีความเป็นอิสระเพื่อประโยชน์ในการจดัสรรผลประโยชน์

ใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม 

แม้ว่าการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ ัดการจะมี

อิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลแต่ผลการวิจยัท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท า

ให้ไม่สามารถสรุปไดว้่าบริษทัจดทะเบียนโดยส่วนใหญ่ไดป้ฏิบติัตามขอ้เสนอแนะของการก ากบั

ดูแลกิจการในเร่ืองการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการหรือไม่        

และเป็นท่ีน่าสังเกตวา่ในบริบทของประเทศไทย บริษทัท่ีจดทะเบียนฯ ส่วนใหญ่มีการแยกต าแหน่ง
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ระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการ จึงท าให้ไม่มีระบบการถ่วงดุลอ านาจในการ

ตดัสินใจอยา่งแทจ้ริง 

จากขอ้อภิปรายขา้งตน้สรุปได้ว่า ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั 

และนโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา แต่มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม  และแมก้ลุ่มประชากรท่ีศึกษาเร่ิมให้ความส าคญักบัการถือปฏิบติัตามแนวการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549  แต่แนวโน้มของนโยบายการจ่ายเงินปันผล

กลบัไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนกั  เม่ือพิจารณาผลการทดสอบอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบ

คณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร          

มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล     ส่วนการแยกต าแหน่งระหว่าง

ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลเชิงบวกอยา่งไม่มีนยัส าคญัต่อนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผล    ขนาดคณะกรรมการบริษทั  และสัดส่วนกรรมการอิสระ  มีอิทธิพลเชิงลบอย่างไม่มี

นยัส าคญัต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  

เป็นท่ีน่าสังเกตว่างานวิจัยน้ีไม่พบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัท  สัดส่วน

กรรมการอิสระ  และการแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการจะสนบัสนุน

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั    ซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้แนะน าของหลกัการก ากบัดูแลกิจการ  

ท่ีดีท่ีใชป้ฏิบติักนัอยา่งแพร่หลายในประเทศท่ีพฒันาแลว้ เช่นประเทศสหรัฐอเมริกา อาจจะเป็นไป

ไดว้า่ดว้ยลกัษณะการด าเนินธุรกิจและโครงสร้างธุรกิจของประเทศไทยมีความแตกต่างจากประเทศ

ท่ีพฒันาแลว้อีกทั้งสภาพตลาดทุนในประเทศไทยมีจ านวนนกัลงทุนท่ีมีความรู้ในเร่ืองการลงทุน

น้อยกว่าประเทศท่ีพฒันาแล้ว การให้ความส าคญัในเร่ือง สัดส่วนกรรมการอิสระ และการแยก

ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการกับนโยบายจ่ายเงินปันผลจึงยงัมีน้อย       

อีกทั้งในประเทศไทยอาจยงัขาดแคลนบุคคลท่ีมีคุณสมบติัเพียงพอท่ีจะเขา้มาเป็นกรรมการของ

บริษทั   จึงส่งผลให้ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขอ้จ ากดัจากประเด็นดงักล่าว 
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5.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 

 

5.3.1   ประโยชน์ในเชิงทฤษฎ ี

แนวคิดการก ากับดูแลกิจการถูกพฒันาข้ึนมาภายใต้กรอบของทฤษฎีตัวแทน      

เพื่อปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้น และเพื่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยมีกลไก

ต่าง ๆ ท่ีเข้ามาช่วยในการควบคุมพฤติกรรมอันไม่พึงประสงค์ของผู ้บริหาร และเข้ามาดูแล

ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น  การวิจยัคร้ังน้ีได้น าแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ โดยเลือกใช้กลไก

คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็นกลไกท่ีอยู่ภายในกิจการ  เพื่อทดสอบอิทธิพลของขนาดและ

องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  ผลการทดสอบสมมติฐานและ

การอภิปรายผลสะทอ้นให้เห็นว่ากลไกคณะกรรมการอาจยงัไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอท่ีจะท าให้

เกิดความมัน่ใจวา่สิทธิและผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้จะไดรั้บการดูแล  

 

5.3.2    ประโยชน์ในเชิงปฏิบัติ 

  ภายใตก้รอบแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการและทฤษฎีตวัแทน ผลการศึกษาในคร้ังน้ี 

สามารถใชเ้ป็นแนวทางใหก้บัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง  เพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการใชป้ระโยชน์ดา้น

ต่าง ๆ  ดงัต่อไปน้ี  

1. ผูถื้อหุน้สามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีเป็นแนวทางในการก าหนดเง่ือนไข 
องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั อาทิเช่น เง่ือนไขความเป็นอิสระของคณะกรรมการ เพื่อการดูแล
ผลประโยชน์ของบริษทัและผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียม 

2. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการวจิยัเป็นแนวทางในการ 
พิจารณาถึงความเหมาะสมในการก าหนดแนวทางปฏิบัติด้านคุณสมบัติ  บทบาทและ                      
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั  โดยอาจก าหนดให้เป็นแนวปฏิบติัท่ีมีสภาพบงัคบั             
พร้อมก าหนดบทลงโทษท่ีชดัเจน 
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5.4 ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยในอนาคต 

  
  งานวิจัยช้ินน้ีสะท้อนให้เห็นถึงความพยายามท่ีจะใช้กรอบแนวคิด ทฤษฎีท่ี

เก่ียวขอ้งและผลการวิจยัเชิงประจกัษ ์ เพื่อเสนอให้เห็นถึงอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบของ

คณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล   จากผลการวิจยัสามารถสรุปข้อจ ากัด        

เป็นประเดน็ต่าง ๆ ไดด้งัน้ี    

 
5.4.1   ข้อจ ากดัในการวจัิย  

1. ช่วงเวลาในการศึกษาคร้ังน้ี  ใชป้ระชากรท่ีอยูใ่นช่วงเวลาปี พ.ศ. 2550 – 2555   

ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาภายหลังจากตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก าหนดหลัก         

การก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปีพ.ศ. 2549  โดยหลักการดังกล่าวไม่ได้มี     

สภาพบงัคบัให้ถือปฏิบติั แต่เป็นการถือปฏิบติัโดยสมคัรใจ    และในปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยก าหนดหลกัการดูแลก ากบักิจการท่ีดี

ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2555  ซ่ึงก าหนดให้เปิดเผยขอ้มูลตามแบบดงักล่าว โดยเร่ิมตั้งแต่

การน าส่งขอ้มูลประจ าปี พ.ศ. 2556 

2. นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีใชใ้นการงานวจิยัฉบบัน้ี  ท าการเก็บขอ้มูลเฉพาะ 

การจ่ายเงินปันผลของหุ้นสามญัท่ีเป็นเงินสดไม่รวมถึงกรณีการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบอ่ืน         

เช่น การจ่ายปันผลเป็นหุน้ ท าใหไ้ม่อาจสะทอ้นนโยบายการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบอ่ืนได ้

3. งานวจิยัฉบบัน้ีอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีวา่  กรรมการทุกคนมีความสามารถ   

ศกัยภาพในการท างาน และระดบัความรับผดิชอบเท่ากนั 

 

5.4.2   ข้อเสนอแนะส าหรับการวจัิยในอนาคต 

1. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายการศึกษาในบริบทของการจ่ายเงินปันผล     

ทั้งในรูปของเงินสดและหุน้ปันผล เพื่อสะทอ้นนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีคลอบคลุมทุกรูปแบบ 
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2. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรน าตวัแปรควบคุมประเภทอุตสาหกรรมเป็น        

ตวัแปรอิสระ เน่ืองจากประเภทอุตสาหกรรมอาจมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

3. การพฒันากรอบแนวคิดงานวจิยัในบริบทของผลประโยชน์ท่ีขดัแยง้กนั 

ระหวา่งผูถื้อหุน้รายใหญ่และรายยอ่ย  เพื่อวเิคราะห์วา่ผูถื้อหุน้รายยอ่ยไดรั้บการคุม้ครองหรือไม่ 
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 ความมัง่คัง่ของผู ้

ถือหุน้ 

 

 

 นโยบาย

การจ่าย 

เงินปันผล   

-  องคป์ระกอบของ

คณะกรรมการมี

ผลกระทบต่อ

นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล 

 กรรมการจาก

ภายนอกอ่ืน อยูใ่น

ต าแหน่งท่ีท า

หนา้ท่ีเพื่อปกป้อง

ผลประโยชนข์อง

ผูถื้อหุน้มากกวา่

กรรมการจาก

ภายใน  

Schellenger, 

Wood  and 

Tashakori, 
1989 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

Ownership 
concentration, 

firm 
performance, 

and 

dividend 

policy in 

Hong 
Kong 

เกิดจากการ

พยายาม

คน้หา

ค าตอบวา่

การกระจุก

ตวัของความ

เป็นเจา้ของมี

ผลต่อผลการ

ด าเนินงาน

และมูลค่า

กิจการ
หรือไม่ 

ศึกษา

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งการ

กระจุกตวัของ

ความเป็น

เจา้ของ ผลการ

ด าเนินงานและ

นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล

ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนใน
ฮ่องกง 

412 บริษทั

ท่ีจด

ทะเบียน

ในฮ่องกง

ในระหวา่ง 

ค.ศ. 1995-
1998 

 การกระจุกตวั

ความเป็นเจา้ของ 

 ผลการ

ด าเนินงาน 

 

 นโยบาย

การจ่าย 

เงินปันผล   

 สดัส่วนกรรมการ
ท่ีไม่ไดเ้ป็น
ผูบ้ริหาร 

 สดัส่วนกรรมการ
จากภายนอกอ่ืน 

 การควบรวม
ต าแหน่งระหวา่ง
ประธาน
กรรมการกบั
กรรมการ
ผูจ้ดัการ 

 กรรมการ
ตรวจสอบ 

 กรรมการก าหนด
ค่าตอบแทน 

 
 

 สดัส่วนกรรมการ

อิสระท่ีไม่ไดเ้ป็น

ผูบ้ริหารมี

ความสมัพนัธ์เชิง

บวกกบัอตัราเงิน

ปันผล 

 พบความสมัพนัธ์

เชิงลบระหวา่ง 

CEO duality และ

ผลการด าเนินงาน 

 การควบต าแหน่ง 

ระหวา่งประธาน

กรรมการกบั

กรรมการ

ผูจ้ดัการท่ีมี

สดัส่วนการถือ

หุน้อยา่งมี

นยัส าคญัจะดูแล

ผลประโยชนใ์น

ส่วนของเงินปัน

ผลมากกวา่

เงินเดือนท่ีไดรั้บ 

Chen, Cheung, 

Stouraitis and 

Wong, 2005 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

Dividends 
and 

Directors: 
Do 

Outsiders 
Reduce 
Agency 
Costs? 

ผูว้จิยัได้

เลง็เห็นถึง

ความ

หลากหลาย

ของปัญหา

ตวัแทน จึง

อยาก

ตรวจสอบ

ปัญหา

ตวัแทนท่ี

บริษทั

มหาชนตอ้ง
เผชิญ 

การศึกษา

ความสมัพนั

ธ์ระหวา่ง

กรรมการ

จากภายนอก

กบันโยบาย

เงินปันผล

ของบริษทั

ขนาดใหญ่
ในอเมริกา 

524 

บริษทั

จาก

นิตยสาร

ฟอร์บใน

การจดั

อนัดบั 

500

รายช่ือ

บริษทั

ขนาด

ใหญ่ใน
อเมริกา 

 

 องคป์ระกอบ

คณะกรรมการ 

  สดัส่วน

กรรมการจาก

ภายนอกอ่ืน 

 

 นโยบาย

การจ่าย 

เงินปันผล 

 ผลกระทบคงท่ี

ของกิจการ 

 ขนาดของ

กิจการ  

 พบความ

เช่ือมโยงกนั

ระหวา่งขนาด

ของ

คณะกรรมการ  

สดัส่วนกรรมการ

จากภายนอก และ

นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล   

 

 ขนาดของ

คณะกรรมการมี

ผลกระทบกบั

เงินปันผล 

เน่ืองจากการท่ีมี

คณะกรรมการ

ขนาดใหญ่อาจ

ส่งผลใหมี้การ

ตรวจสอบท่ี

ดีกวา่ เพราะเม่ือ

มีกรรมการ

จ านวนมากก็จะ

ตรวจสอบ  

Belden, Fister, 

and Knapp, 

2005 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

       

 นโยบายเงินปัน

ผลมีความ

แตกต่างกนัไป

ตามประเภท

อุตสาหกรรม 

 ไม่พบความ

เช่ือมโยงระหวา่ง

ค่าตอบแทน

ผูบ้ริหารและ

นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล 

ท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึง

ผลประโยชน์ส่วนตน

ของกรรมการ
ผูจ้ดัการ 

 

 บริษทัท่ีมีสดัส่วน

กรรมการจาก

ภายนอกอ่ืน 

(Outside Directors)  

สูงส่งผลใหมี้การ

จ่ายเงินปันผลมาก

ข้ึน 

 

 

 



 

118 

 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

Corporate 

Governance 

and 

Dividend 

Policy in 
Poland 

นโยบายเงิน

ปันผลเป็น

ปัจจยัส าคญั

ในการ

ประเมิน

มูลค่า แต่จาก

การศึกษา

ตอ้งพบเจอ

กบัปัญหาการ

ตรวจสอบใน

ประเทศท่ีไม่

ค่อย
เปล่ียนแปลง 

 

การศึกษา

วธีิการก ากบั

ดูแลกิจการท่ี

ก าหนด

นโยบายการ

จ่ายเงินปัน

ผลของ

บริษทัท่ีจด

ทะเบียนใน 
WSE 

110 

บริษทัท่ี

จด

ทะเบียน
ใน WSE 

 การก ากบัดูแล

กิจการ 

 นโยบาย

การจ่าย 

เงินปันผล 

 ขนาดของ

กิจการ  

  อตัราส่วน

หน้ีสินระยะยาว

ต่อสินทรัพย์

รวม   

 เงินปันผลต่อ

กระแสเงินสด 

 เงินปันผลต่อ

ก าไร 

 

 บริษทั ขนาดใหญ่

และมีก าไรมาก

ข้ึนมีการจ่ายเงิน

ปันผลสูง 

 บริษทั มีความ

เส่ียงสูงและเป็น

หน้ีมากข้ึนมี

แนวโนม้ท่ีจะ

จ่ายเงินปันผลท่ี

ต ่ากวา่ 

 

 ก ากบัดูแล

กิจการเป็น

ปัจจยัส าคญัใน

การอธิบาย

นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล

ของบริษทั

มหาชนใน

ประเทศ

โปแลนด ์

Kowalewski, 

Stetsyuk and 

Talavera, 2007 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

 

ระบบ

เศรษฐกิจ 

และจาก

การศึกษามกั

พบความ

ลม้เหลวใน

การหา

ผลกระทบ

จากการ

ก ากบัดูแล

กิจการใน

ประเทศท่ี
ก าลงัพฒันา 

 

    

 เงินปันผลต่อ

ยอดขาย  

 กลุ่ม

อุตสาหกรรม  

 

 

  

 การเพ่ิมข้ึนของ

ดชันี TDI ท่ีเป็น

ตวัแทนของการ

ก ากบัดูแลกิจการ

มีความสมัพนัธ์

อยา่งมีนยัส าคญั

กบัการเพ่ิมข้ึน

ของอตัราส่วน

เงินปันผลต่อ

กระแสเงินสด 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

Corporate 
Governance 

and Dividend 
Policy: 

Sharehold
ers’ 

Protection 
or 

Expropriat
ion? 

ถึงแมมี้

การศึกษา

นโยบายเงิน

ปันผลเพื่อใช้

ในการแกไ้ข

ปัญหา

การเงินของ

องคก์ร แต่ยงั

ไม่มีทฤษฏี

ไหนท่ี

สามารถ

อธิบายไดว้า่

ท าไมตอ้งมี

การจ่ายเงิน
ปันผลใหก้บั 

ความสมัพนั

ธ์ระหวา่ง

การก ากบั

ดูแลกิจการ 

ท่ีมีคุณภาพ

และนโยบาย

การจ่ายเงิน

ปันผลใน

ประเทศ
แคนาดา 

 

714 

ตวัอยา่ง ท่ี

จดทะเบียน

ในตลาด

หลกัทรัพย์
โตรอนโต 

 คุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการ 

 นโยบาย

เงินปันผล 

 การจ่ายเงินปัน

ผลล่าชา้ใน 1 ปี  

 ขนาดกิจการ  

 กระแสเงินสด   

  อตัรา

ผลตอบแทนผู ้

ถือหุน้  

 อตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุน 

 ความผนัผวน

ของราคาหุน้   

 สิทธิของผูถื้อหุน้ 

และองคป์ระกอบ

ขอคณะกรรมการ 

มีความสมัพนัธ์

เชิงบวกกบัการ

จ่ายเงินปันผล 

 พบความสมัพนัธ์

เชิงบวกระหวา่ง

ขนาดกิจการ 

ระดบักระแสเงิน

สดกบัเงินปันผล 

 

 กิจการท่ีมีการ

ก ากบัดูแล

กิจการท่ี

แขง็แกร่งจะมี

การจ่ายเงินปัน

ผลสูงข้ึน 

 

Adjaoud  and 
Amar, 2010 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ช่ือเร่ือง ปัญหาวจิยั วตัถุประสงค์ 
กลุ่ม

ตวัอย่าง 
ตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร

ตาม 
ตวัแปรควบคุม ผลวจิยั 

บทสรุปและ

ข้อเสนอแนะ 
ช่ือนักวจิยั 

 

ผูถื้อหุน้ 

ดงันั้นจึง

ท าการศึกษา

เพ่ือเพ่ิม

ความเขา้ใจ

เก่ียวกบั

ปัจจยัท่ี

ก าหนด

พฤติกรรม

การจ่ายเงิน

ปันผลใน
แคนาดา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 อตัราส่วนราคา

ตลาดต่อราคา

บญัชีของผูถื้อหุน้ 

 การจดทะเบียน

ในตลาดทุน

สหรัฐฯโดยการ

ซ้ือ ขายหุน้2

ตลาดในประเทศ

เดียวกนั 

 พบความสมัพนัธ์

เชิงลบระหวา่ง

บริษทัท่ีมีความ

เส่ียง  การซ้ือขาย

หุน้2ตลาดใน

ประเทศอเมริกา

และการจ่ายเงิน
ปันผล   
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ประวตัิผู้เขยีน 

 

ช่ือ – สกุล นางสาวรุ่งฟ้า  พรหมบุตร 

รหัสประจ ำตัวนักศึกษำ 5510521072 
 
วุฒิกำรศึกษำ 
 วุฒิ                       ช่ือสถำบัน      ปีทีส่ ำเร็จกำรศึกษำ 
บริหารธุรกิจบณัฑิต           มหาวทิยาลยัสงขลานครินทร์ วทิยาเขตหาดใหญ่  2551 

การบญัชี (ต่อเน่ือง) 

 

ต ำแหน่งและสถำนที่ท ำงำน 

ต ำแหน่ง พนกังานการเงินและบญัชี 

สถำนทีท่ ำงำน  การประปาส่วนภูมิภาคสาขาระโนด จงัหวดัสงขลา 

 

ผลงำนกำรตีพมิพ์/ผลงำนทำงวชิำกำร 

รุ่งฟ้า  พรหมบุตร.  (2557, 22 สิงหาคม).  ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทักบันโยบาย

การจ่ายเงินปันผล : หลกัฐานจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  

(การประชุมวิชาการระดบัชาติและนานาชาติ มหาวิทยาลยัราชภฏัสวนสุนันทา ประจ าปี 

2557, คณะวทิยาการจดัการ, มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนสุนนัทา) 

 

 

 

 

 

 

 


