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‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–≈—°…≥–‚§√ß √â“ß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ—π‰¥â·°à  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ·≈–
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ °“√»÷°…“„™â‡∑§π‘§
Probit model, Tobit model ·≈– Random effects
model „π°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®”π«π°«à“
330 ∫√‘…—∑ „π™à«ß√–¬–‡«≈“√–À«à“ßªï æ.». 2545 ∂÷ß 2552

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡∑à“π—Èπ
·μà°≈—∫‰¡à¡’º≈μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬∫√‘…—∑
∑’Ë¡’°√–· ‡ß‘π ¥‰¡à·πàπÕπ®–¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈
πâÕ¬°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°√–· ‡ß‘π ¥ ¡Ë”‡ ¡Õ  à«π¥â“π
‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘‡ªìπªí®®—¬∑’Ë‡æ‘Ë¡‚Õ°“ °“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ °≈à“«§◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ Ÿß
∫√‘…—∑°Á¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿß‡™àπ°—π ·μà —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘π’È°≈—∫‰¡à¡’º≈μàÕÕ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ „π¢≥–∑’Ë —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬°≈—∫‡ªìπªí®®—¬∑’Ë≈¥∑—Èß‚Õ°“ °“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈·≈–Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈  à«π —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à‰¡à¡’º≈μàÕ∑—Èß‚Õ°“ 
·≈–Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

º≈°“√»÷°…“¬—ßæ∫Õ’°«à“ Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ ·≈–
 ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ ‡ªìπÕ’°ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈μàÕ°“√
μ—¥ ‘π„®«à“∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ‚¥¬∫√‘…—∑
∑’Ë¡’Õ“¬ÿ°‘®°“√¡“°¢÷Èπ®–¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°¢÷Èπ

§” ”§—≠ : ‡ß‘πªíπº≈ π‚¬∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ∑ƒ…Æ’°“√
 àß —≠≠“≥ ∑ƒ…Æ’μ—«·∑π ∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ ∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ∑ƒ…Æ’‚Õ°“ „π°“√
‡μ‘∫‚μ

 Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë
Àÿâπ¢Õßμπ‡Õß¡’ ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß®–¡’‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬≈ß  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√
∑”∏ÿ√°√√¡ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π¥â“πªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈æ∫«à“ ¡’‡æ’¬ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’º≈μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë
Àÿâπ¢Õßμπ‡Õß¡’ ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß®–®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„πÕ—μ√“∑’Ë≈¥≈ß  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ
°“√∑”∏ÿ√°√√¡
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Abstract

Keywords : Dividend, Dividend Policy, Cash Flow Uncertainty, Ownership Structure, Signaling
Theory, Agency Theory, Life-Cycle Theory, Transaction Cost Theory, Growth Opportunity
Theory

The objective of this study is to investigate
factors that affect decision to pay dividend and
dividend payout ratio of listed company in
Thailand. Factors are chosen from relevant
theories which include Signaling theory, Agency
theory, Life-cycle theory, Transaction cost theory
and Growth opportunity theory. Cash-flow
uncertainty and shareholding structure, such as
foreign ownership, large shareholder ownership,
and minority ownership, are studied in depth in
this research. The method used are Probit model,
Tobit model, and Random/Fixed effects model.
Approximately 330 listed companies in Thailand
during year 2002 to 2009 are covered in this
study.

From our evidence, Cash-flow uncertainty
influences dividend payment decision but not a
payout ratio. Concerning shareholding structure,

the result shows that foreign ownership increases
probability to pay dividend. However, foreign
ownership has no impact on payout ratio. Minority
ownership negatively influences both dividend
payment decision as well as dividend payout
ratio. Interestingly, large shareholder ownership
has no impact on both dividend payment decision
and dividend payout ratio.

Both companyûs life-cycle stage and stock
liquidity are important factors in determining
whether a listed company would pay a dividend.
This study finds that mature company has a
higher propensity to pay dividend as predicted
by Life-cycle theory. Moreover, this study also
finds that a listed company whose stock is
liquid would have a lower chance to pay dividend
or has a lower dividend payout ratio as predicted
by Transaction cost theory.
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1. ∫∑π” (Introduction)

‡ß‘πªíπº≈∂◊Õ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠μàÕ°“√æ‘®“√≥“
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ«à“®–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ‰¡à
„π¥â“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°Á‡ªìπ
ªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ (Firm value) ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
‡æ√“–°‘®°“√ “¡“√∂„™â°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ
„π°“√ àß —≠≠“≥®“°ºŸâ∫√‘À“√‰ª¬—ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈
πâÕ¬°«à“ (Asymmetric information) „Àâ‡¢â“„®„π
∑‘»∑“ß·≈–ª√—∫‡ª≈’Ë¬π¡ÿ¡¡Õßμ“¡∑’ËºŸâ∫√‘À“√μâÕß°“√
ß“π«‘®—¬π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬ °“√»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡
∑—Èßªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥«à“ ∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à
·≈–∂â“®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°πâÕ¬
‡æ’¬ß„¥ ∑—Èßπ’È ß“π»÷°…“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π∑’Ëºà“π¡“ ¡—°‡πâπ»÷°…“‡©æ“–ªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥
«à“∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ·μà‰¡à‰¥â»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡
∂÷ßªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥«à“ ∂â“∫√‘…—∑μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈â«
ªí®®—¬„¥∑’Ë°”Àπ¥«à“∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°πâÕ¬
‡æ’¬ß„¥

 ”À√—∫ªí®®—¬„π°“√°”Àπ¥°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
ß“π»÷°…“π’È‡πâπ»÷°…“∂÷ß§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥∑’Ë∫√‘…—∑®–‰¥â√—∫ (Cash-flow uncertainty) ·≈–
≈—°…≥–‚§√ß √â“ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Ownership structure)
§«“¡ ”§—≠¢Õß§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥
μàÕ°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¡’æ◊Èπ∞“π¡“®“°∑ƒ…Æ’°“√ àß
 —≠≠“≥ (Signaling theory) ∑’Ë‡ πÕ«à“ºŸâ∫√‘À“√„™â
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π°“√ àß —≠≠“≥‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂
„π°“√∑”°”‰√μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬À“°∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¡“°¢÷Èπ¬àÕ¡∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¢â“„®«à“∫√‘…—∑¡’§«“¡ “¡“√∂
„π°“√∑”°”‰√¡“°¢÷Èπ „π∑“ßμ√ß¢â“¡À“°∫√‘…—∑®à“¬
‡ß‘πªíπº≈≈¥≈ß¬àÕ¡∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¢â“„®«à“∫√‘…—∑¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√≈¥≈ß ∫√‘…—∑®÷ß‡≈’Ë¬ß∑’Ë®–‰¡à®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„πÕ—μ√“ ŸßÀ“°¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ„π°√–· 

‡ß‘π ¥∑’Ë®–‰¥â√—∫ ‡æ√“–®–∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’°√–· ‡ß‘π ¥
‰¡à‡æ’¬ßæÕμàÕ°“√¥”‡π‘πß“π ·≈–Õ“®∑”„ÀâμâÕß≈¥Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑’Ë ÿ¥ Õ—π‡ªìπº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√
≈¥≈ß‰¥â

 ”À√—∫§«“¡ ”§—≠¢Õß‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’μàÕ
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¡’æ◊Èπ∞“π¡“®“°°ÆÀ¡“¬∫√‘…—∑
(Corporate law) ∑’Ë°”Àπ¥„Àâ∑’Ëª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’Õ”π“®
 Ÿß ÿ¥„π°“√μ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫π‚¬∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
·≈–∑ƒ…Æ’μ—«·∑π (Agency theory) ¬—ß‰¥â‡ πÕ«à“ °“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈ “¡“√∂∂Ÿ°„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√≈¥
ªí≠À“μ—«·∑π (Agency problem) √–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√
(Agent) ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Principal) ≈ß‰¥â ∑—Èßπ’È ß“π«‘®—¬
π’È‡≈◊Õ°»÷°…“º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“° °“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
μà“ß™“μ‘ °“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ·≈–°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬

ß“π«‘®—¬π’È„™â Probit model „π°“√»÷°…“∂÷ßªí®®—¬
∑’Ë°”Àπ¥‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈  à«πªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ß“π«‘®—¬π’È„™â Tobit model ª√–°Õ∫°—∫
·∫∫®”≈Õß Random/Fixed effects model ¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë„™â»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π°√–¥“πÀ≈—°
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ √–À«à“ßªïæÿ∑∏»—°√“™
2545 ®π∂÷ß 2552 ‚¥¬¬°‡«âπ∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π ·≈–∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡∑’ËÕ¬Ÿà√–À«à“ß°“√øóôπøŸ°‘®°“√

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡∑à“π—Èπ
·μà°≈—∫‰¡à¡’º≈μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈  à«π¥â“π
‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘‡ªìπªí®®—¬∑’Ë‡æ‘Ë¡‚Õ°“ °“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ °≈à“«§◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ Ÿß
∫√‘…—∑°Á¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿß‡™àπ°—π ·μà —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘π’È°≈—∫‰¡à¡’º≈μàÕÕ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ „π¢≥–∑’Ë —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬°≈—∫‡ªìπªí®®—¬∑’Ë≈¥∑—Èß‚Õ°“ °“√®à“¬
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‡ß‘πªíπº≈·≈–Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈  à«π —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à°≈—∫‰¡à¡’º≈μàÕ∑—Èß‚Õ°“ 
·≈–Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

ß“π«‘®—¬π’È¬—ß»÷°…“∂÷ß ªí®®—¬™à«ßÕ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√
μ“¡∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ°‘®°“√ (Life-cycle theory) ·≈–ªí®®—¬
 ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ μ“¡∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”
∏ÿ√°√√¡ (Transaction cost theory) º≈°“√»÷°…“
æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ“¬ÿ°‘®°“√¡“°¢÷Èπ®–¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¡“°¢÷Èπ Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ°‘®°“√  à«π∫√‘…—∑∑’Ë
Àÿâπ¢Õßμ—«‡Õß¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß°Á®–¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈
πâÕ¬≈ß·≈–¡’Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬≈ß¥â«¬ ‡ªìπ‰ª
μ“¡∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡

√“¬ß“π©∫—∫π’È‰¥â∂Ÿ°·∫àßÕÕ°‡ªìπÀâ“ à«π ‰¥â·°à
∫∑π” (Introduction), ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß (Literature
review), «‘∏’°“√¥”‡π‘π°“√«‘®—¬ (Methodology),
º≈°“√«‘®—¬ (Results) ·≈– √ÿªº≈ (Conclusion)
μ“¡≈”¥—∫

2. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß (Literature Review)

2.1 ∑ƒ…Æ’·≈–·π«§‘¥∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß (Theories)

∑’Ëºà“π¡“¡’ºŸâæ¬“¬“¡Õ∏‘∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‚¥¬„™â∑ƒ…Æ’μà“ßÊ ¡“°¡“¬ °“√»÷°…“π’È ‰¥â∑”°“√
√«∫√«¡∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ‡æ◊ËÕ°”Àπ¥ªí®®—¬∑’Ë„™âÕ∏‘∫“¬
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‰¥â¥—ßπ’È

2.1.1 ∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥ (Signaling
theory) ‡ πÕ«à“„π‚≈°·Ààß§«“¡‡ªìπ®√‘ßμ≈“¥‰¡à‰¥â¡’
§«“¡ ¡∫Ÿ√≥å·≈–π—°≈ß∑ÿπ·μà≈–§π‰¡à‰¥â¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
‡∑à“‡∑’¬¡°—π ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑®÷ß„™â°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√ àß¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰ª¬—ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπª√—∫¡ÿ¡¡Õß∑’Ë¡’μàÕ§«“¡ “¡“√∂„π°“√
∑”°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ ‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ‡ÀÁπ«à“ª√‘¡“≥‡ß‘πªíπº≈

∑’Ë‰¥â√—∫‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß‰ª®“°‡¥‘¡ ¬àÕ¡‡ª≈’Ë¬π¡ÿ¡¡Õß
∑’Ë¡’μàÕ∫√‘…—∑„À¡à ¥—ßπ—ÈπÀ“°∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈≈¥≈ß
π—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡‡¢â“„®«à“∫√‘…—∑¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”
°”‰√≈¥≈ß ®÷ß≈¥°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑  àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß
°‘®°“√ (Firm value) ≈¥≈ß ¥—ßπ—Èπ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡
‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ (Cash flow uncertainty)
 Ÿß ´÷Ëß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËÕ“®‰¡à “¡“√∂√—°…“√–¥—∫°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„πªïμàÕÊ ‰ª ®–¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πª√‘¡“≥
∑’ËμË”°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥
‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ßμàÕ°“√≈¥À√◊Õß¥°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„πªïμàÕ‰ªÀ“°¡’°√–· ‡ß‘π ¥‰¡à‡æ’¬ßæÕ

2.1.2 ∑ƒ…Æ’μ—«·∑π (Agency theory) ‡ πÕ«à“
ªí≠À“μ—«·∑π (Agency problem) ‡ªìπÕ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß
∑’Ë°”Àπ¥ª√‘¡“≥°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
 “¡“√∂≈¥ªí≠À“μ—«·∑πÀ√◊Õ°“√∑ÿ®√‘μ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‰¥â
‡æ√“–°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑”„Àâª√‘¡“≥°√–· ‡ß‘π ¥
Õ‘ √–„π∫√‘…—∑ (Free cash flow) ÷́ËßÕ¬Ÿà¿“¬„μâ°“√¥Ÿ·≈
¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑≈¥≈ß ¢âÕ∫àß™’È«à“∫√‘…—∑¡’ªí≠À“μ—«·∑π
¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ “¡“√∂«—¥‰¥â®“°≈—°…≥–¢Õß‚§√ß √â“ß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬∫√‘…—∑∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à (Largest share-
holder) ¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¡“° ¬àÕ¡¡’ªí≠À“μ—«·∑ππâÕ¬
·≈–¡—°¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬¥â«¬ ‡æ√“–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
 “¡“√∂μ√«® Õ∫°“√∫√‘À“√®—¥°“√‰¥âÕ¬à“ß„°≈â™‘¥
∑”„Àâ‰¡à¡’§«“¡®”‡ªìπμâÕß®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡æ◊ËÕ≈¥‚Õ°“ 
¢ÕßºŸâ∫√‘À“√„π°“√π”‰ª„™â®à“¬„π‚§√ß°“√∑’Ë‰¡à‰¥â‡æ‘Ë¡
¡Ÿ≈§à“·°à°‘®°“√ „π∑“ßμ√ß¢â“¡ ∫√‘…—∑∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ à«π„À≠à
‰¡à “¡“√∂μ√«® Õ∫°“√∫√‘À“√®—¥°“√‰¥âÕ¬à“ß„°≈â™‘¥
‡™àπ ¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬®”π«π¡“° (Minority owner-
ship) À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ à«π„À≠à‡ªìππ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ (Foreign
ownership) ¡—°¡’ªí≠À“μ—«·∑π ∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπμâÕß°“√
„Àâ∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“° ‡æ√“–‡°√ß«à“À“°∫√‘…—∑¡’
°√–· ‡ß‘π ¥¡“°‡°‘π‰ª ºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑Õ“®π”‰ª„™â®à“¬
„π‚§√ß°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπª√–‚¬™πå‰¥â
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2.1.3 ∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ (Life-cycle
theory) DeAngelo, DeAngelo ·≈– Stulz (2006)
‡ πÕ«à“Õ“¬ÿ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ (Life-cycle stage)
‡ªìπªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬∑ƒ…Æ’π’È‡ πÕ«à“
∫√‘…—∑∑’Ë‡√‘Ë¡¥”‡π‘πß“π  ¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬°«à“
∫√‘…—∑∑’Ë¥”‡π‘πß“π‡ªìπ‡«≈“π“π ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑∑’Ë‡√‘Ë¡
¥”‡π‘πß“π ÷́ËßÕ¬Ÿà„π™à«ß‡μ‘∫‚μ  ¡’‚Õ°“ ≈ß∑ÿπ‰¥â„πÕ’°À≈“¬
‚§√ß°“√ ∑”„Àâ∫√‘…—∑®”‡ªìπμâÕß√—°…“°√–· ‡ß‘π ¥‰«â
¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ“¬ÿ°“√¥”‡π‘πß“π¡“π“π´÷Ëß· ¥ß∂÷ß
°“√‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë·≈â« ®–¡’·π«‚πâ¡°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡“°°«à“ ‡æ√“–∫√‘…—∑‰¡à¡’
§«“¡®”‡ªìπμâÕß‡°Á∫°√–· ‡ß‘π ¥‰«â‡æ◊ËÕ≈ß∑ÿπμàÕ
¡“°π—°

2.1.4 ∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ (Tran-
saction cost theory) ‡ πÕ«à“ μâπ∑ÿπ„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å (Transaction cost) ‡ªìπÕ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë
∫√‘…—∑„™âæ‘®“√≥“®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ≈ß∑ÿπÕ“®∑”
√“¬°“√ ◊́ÈÕ¢“¬≈¥≈ßÀ“°‰¥â°”‰√®“° à«πμà“ß√“§“ (Capital
gain) ‰¡à§ÿâ¡°—∫§à“„™â®à“¬„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ¥—ßπ—Èπ ‡æ◊ËÕ„Àâ
À≈—°∑√—æ¬å¢Õßμπ‡Õß‡ªìπ∑’Ëπà“ π„®¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∫√‘…—∑∑’Ë
Àÿâπ¢Õßμπ‡Õß¡’μâπ∑ÿπ„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ŸßÕ—π∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ
‰¥â√—∫°”‰√®“° à«πμà“ß√“§“πâÕ¬ ®÷ß¡’·π«‚πâ¡®à“¬
‡ß‘πªíπº≈¡“°¢÷Èπ‡æ◊ËÕ™¥‡™¬º≈μÕ∫·∑π∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫
πâÕ¬≈ß®“° à«πμà“ß√“§“ (Capital gain)  à«π∫√‘…—∑∑’Ë
Àÿâπ¢Õßμπ‡Õß¡’μâπ∑ÿπ„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË”À√◊Õ°≈à“«Õ’°π—¬
Àπ÷Ëß§◊Õ Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß Õ—π∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ
‰¥â√—∫°”‰√ à«πμà“ß√“§“§ÿâ¡§à“°—∫μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡Õ¬Ÿà
·≈â« ∫√‘…—∑‡À≈à“π’È ®÷ß¡’·π«‚πâ¡¢Õß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈μË”
‡æ√“–‰¡à¡’§«“¡®”‡ªìπμâÕß®à“¬‡ß‘πªíπº≈„Àâ Ÿß¢÷Èπ
‡æ◊ËÕ™¥‡™¬μâπ∑ÿπ∑“ß∏ÿ√°√√¡„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ

2.1.5 ∑ƒ…Æ’‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ (Growth oppor-
tunities) μ“¡∑’Ë∑ƒ…Æ’‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπμ“¡≈”¥—∫¢—Èπ
(Pecking order theory) ‡ πÕ«à“ „π°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡ ∫√‘…—∑

®–„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬„π°àÕπ ·≈–À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√ÕÕ°
Àÿâπ„À¡à‡æ√“–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ∫√‘À“√¡’¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π
(Asymmetric information) ´÷ËßÕ“®∑”„Àâ∫√‘…—∑
‰¡à “¡“√∂√–¥¡∑ÿπ‰¥âμ“¡®”π«π∑’ËμâÕß°“√ ¥—ßπ—Èπ
À“°∫√‘…—∑§“¥°“√≥å«à“®–¡’‚Õ°“ ‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μÕ—π„°≈â
´÷ËßμâÕß„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ Ÿß ∫√‘…—∑°Áπà“®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π
Õ—μ√“μË”‡æ◊ËÕ‡°Á∫°√–· ‡ß‘π ¥ ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ

2.2 °“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß (Empirical

studies)

∑’Ëºà“π¡“¡’ß“π»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å∑—Èß„πª√–‡∑»
·≈–μà“ßª√–‡∑»À≈“¬ß“π∑’Ëπ”∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß¢â“ßμâπ
¡“»÷°…“ ‚¥¬°“√»÷°…“«à“μ—«·ª√™’È«—¥∑’Ë¡“®“°∑ƒ…Æ’μà“ß Ê
¡’º≈μàÕ°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à
§≥–«‘®—¬ “¡“√∂ √ÿªº≈°“√»÷°…“∑’Ëºà“π¡“‚¥¬·∫àß
μ“¡∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‰¥â ¥—ßπ’È

2.2.1 °“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åμ“¡∑ƒ…Æ’°“√ àß
 —≠≠“≥ (Signaling theory)

Lintner (1956) »÷°…“°“√√—°…“√–¥—∫°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ®”π«π
600 ∫√‘…—∑ ·≈â«‡≈◊Õ° 28 ∫√‘…—∑ ‡æ◊ËÕ —¡¿“…≥åºŸâ∫√‘À“√
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ºŸâ∫√‘À“√ à«π„À≠àæ¬“¬“¡√—°…“
√–¥—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„Àâ§ß∑’Ë·≈–°”Àπ¥°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈®“°º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·πàπÕπ ‚¥¬·μà≈–ªï
ºŸâ∫√‘À“√®–æ‘®“√≥“°àÕπ«à“¡’§«“¡®”‡ªìπμâÕß‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ‡¡◊ËÕ‡ÀÁπ«à“®”‡ªìπ
®÷ß°”Àπ¥μàÕ«à“§«√‡ªìπ‡∑à“„¥ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∫√‘À“√‡™◊ËÕ«à“
ºŸâ≈ß∑ÿπ®–®à“¬§à“æ√’‡¡’¬¡·°àÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë√—°…“√–¥—∫
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â ́ ÷ËßμàÕ¡“ Benartzi, Michaely,
·≈– Thaler (1997) „™â¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
NYSE ·≈– AMEX ∑’Ë¡’°“√ª√–°“»®à“¬‡ß‘πªíπº≈®”π«π
7,186 ∫√‘…—∑ „π™à«ß 13 ªï √–À«à“ßªï §.». 1979 -1991
‚¥¬»÷°…“«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß
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∫√‘…—∑π—Èπ ¡’º≈¡“®“°°”‰√„πÕ¥’μÀ√◊Õ«à“‡ªìπ°“√ àß
 —≠≠“≥„π°“√§“¥°“√≥å°”‰√„πÕπ“§μ ÷́Ëß°“√»÷°…“
æ∫«à“ °”‰√¢Õß∫√‘…—∑„πÕ¥’μ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡“°·≈–‡ªìπ‰ª
„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°Õ¥’μ
®–¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√
≈¥≈ß®–≈¥°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈≈ß Zhou ·≈– Ruland
(2006) ¬—ßæ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë Ÿß
®–¡’°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß„π¿“¬À≈—ß Ÿß¥â«¬
 Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥∑’Ë∑”π“¬«à“∫√‘…—∑∑’Ë
‡æ‘Ë¡°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–¡’°”‰√„πÕπ“§μ
¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

Brav et al. (2003) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π NYSE, AMEX ·≈– NASDAQ
®”π«π 256 ∫√‘…—∑ ·≈–∑”°“√ —¡¿“…≥åºŸâ∫√‘À“√
®”π«π 384 §π ‡æ◊ËÕ»÷°…“°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈
·≈–°“√ ◊́ÈÕÀÿâπ§◊π ‚¥¬º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ∫√‘…—∑ à«π„À≠à
∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õπ—Èπ ¡—°®–‰¡à≈¥°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈≈ß ·μà®–‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß
‰ª°«à“√“¬‰¥âªí®®ÿ∫—π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß°Á®–¡’·μà∫√‘…—∑∑’Ë¡’
§«“¡¡—Ëπ§ß·≈–¡’√“¬‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ·≈â«‡∑à“π—Èπ
∑’Ë®–‡√‘Ë¡μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–‡æ‘Ë¡°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¢≥–∑’Ë∫“ß∫√‘…—∑¡’π‚¬∫“¬„Àâº≈μÕ∫·∑π·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
(distribution policy) „π√Ÿª¢Õß°“√´◊ÈÕÀÿâπ§◊π (share
repurchase) ‡π◊ËÕß¡“®“°«à“ºŸâ∫√‘À“√¡Õß«à“°“√ ◊́ÈÕÀÿâπ§◊π
¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ¡“°°«à“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ÷́Ëß°“√∑’Ë∫√‘…—∑
®–‡æ‘Ë¡√–¥—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–‡æ‘Ë¡√–¥—∫°“√ ◊́ÈÕ
Àÿâπ§◊ππ—Èπ ∫√‘…—∑®–°√–∑”°ÁμàÕ‡¡◊ËÕ¡’°√–· ‡ß‘π ¥‡À≈◊Õ
®“°°“√≈ß∑ÿπ·≈–¡’ ¿“æ§≈àÕß‡æ’¬ßæÕ

 ”À√—∫ß“π»÷°…“„πμà“ßª√–‡∑»∑’ËÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥ Bredley, Capozza ·≈– Seguin (1998)
‰¥â»÷°…“°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß®“°°Õß∑ÿπ√«¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

(REITs) √–À«à“ßªï §.». 1985 ∂÷ß 1992 ‚¥¬„™â√–¥—∫Àπ’È ‘π
(Debt to total asset ratio) ‡ªìπμ—«·∑π¢Õß§«“¡
‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π«à“
À“°√–¥—∫Àπ’È ‘π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®–‰¥â√—∫°Á®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“
°Õß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë§“¥«à“
®–‰¥â√—∫ Ÿß®–¡’Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈μË”  Õ¥§≈âÕß°—∫
 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π®“°∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥

μàÕ¡“ Chay ·≈– Suh (2009) ‰¥âÀ“§«“¡
 —¡æ—π∏å∑—Èß„π¥â“π¢Õß‚Õ°“ ·≈–ª√‘¡“≥„π°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬ß“ππ’ÈπÕ°®“°Õâ“ß§«“¡ —¡æ—π∏åμ“¡
∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥·≈â« Chay ·≈– Suh  ¬—ß‡ πÕ«à“
§à“„™â®à“¬„π°“√À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ·≈–°“√∂Ÿ°μ√«® Õ∫
®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ°Á‡ªìπÕ’° “‡ÀμÿÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ∫√‘…—∑
∑’Ë¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ Ÿß‰¡à°≈â“®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„πÕ—μ√“ Ÿß¥â«¬ °“√»÷°…“¢Õß Chay ·≈– Suh
„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß 7 ª√–‡∑» ‰¥â·°à ÕÕ ‡μ√‡≈’¬ ·§π“¥“
Ω√—Ëß‡»  ‡¬Õ√¡π’ ≠’ËªÿÉπ  À√“™Õ“≥“®—°√ ·≈– À√—∞
Õ‡¡√‘°“ §√Õ∫§≈ÿ¡‡«≈“ 12 ªï μ—Èß·μàªï §.». 1994 ∂÷ß
2005 ¥â«¬‡∑§π‘§ Logit regression ·≈– Tobit regression
„π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å ß“π»÷°…“π’È „™â à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ (Standard
deviation of stock returns) ·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π¢Õßº≈°“√ª√–°Õ∫°“√ (Standard deviation
of operating rate of return) ‡ªìπμ—««—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ πÕ°®“°π’È ¬—ß√«¡μ—«·ª√¥â“πμâπ∑ÿπ
®“°ªí≠À“μ—«·∑π (Agency cost) Õ¬à“ß‡™àπ Õ“¬ÿ¢Õß
°‘®°“√‚¥¬«—¥¥â«¬ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
(Earned/contributed capital mix) ·≈–‚Õ°“ „π°“√
‡μ‘∫‚μ¢Õß∫√‘…—∑ (Growth opportunity) ‡ªìπμ—«·ª√
§«∫§ÿ¡ (Controlled variables) ¥â«¬ ´÷Ëßº≈°“√»÷°…“
 Õ¥§≈âÕß°—∫ Bredley, Capozza ·≈– Seguin (1998)
§◊Õæ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ Ÿß
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¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈ À√◊Õ∂â“¡’°“√®à“¬ªíπº≈
°Á®–°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πÕ—μ√“∑’ËμË”

2.2.2 °“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åμ“¡∑ƒ…Æ’μ—«·∑π
(Agency theory)

°“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å„π°≈ÿà¡π’È ‚¥¬ à«π„À≠à
æ∫«à“ μâπ∑ÿπ®“°ªí≠À“μ—«·∑π (Agency cost) ‡ªìπ
ªí®®—¬Àπ÷Ëß„π°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ∑—Èßπ’È ß“π»÷°…“„π°≈ÿà¡π’È
„™â‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë –∑âÕπ∂÷ßªí≠À“
μ—«·∑π∑’Ë¡’„π∫√‘…—∑

ß“π»÷°…“∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫‚§√ß √â“ß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ‰¥â·°à Khan (2006) ´÷Ëß‰¥â»÷°…“
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®”π«π 330 ∫√‘…—∑ „π UK Stock
Exchange √–À«à“ßªï §.». 1985 ∂÷ß 1997 º≈°“√»÷°…“
æ∫«à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫ —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à∑’Ë ÿ¥ (Ownership
concentration) ‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß≈∫ ‚¥¬ß“π»÷°…“π’È
‰¥âÕ∏‘∫“¬«à“ º≈∑’Ë‰¥âπà“®–¡“®“°‡Àμÿº≈∑’Ë«à“‡¡◊ËÕ°“√∂◊ÕÀÿâπ
°√–®ÿ°μ—«Õ¬Ÿà°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬π—Èπ¬àÕ¡
¡’Õ”π“®§«∫§ÿ¡∫√‘…—∑‰¥â ®÷ß‰¡à®”‡ªìπμâÕß„™â°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„π°“√≈¥ªí≠À“μ—«·∑π º≈∑’Ë‰¥âπ’È‰¥â√—∫°“√
¬◊π¬—π®“°ß“π»÷°…“¢Õß Gugler ·≈– Yurtoglu (2003)
´÷Ëß»÷°…“∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π ß“π»÷°…“¢Õß
Mancinelli ·≈– Ozkan (2006) ∑’Ë»÷°…“∫√‘…—∑„π
ª√–‡∑»Õ‘μ“≈’, ß“π»÷°…“¢Õß Renneboog ·≈–
Trojanowski (2007) ∑’Ë»÷°…“∫√‘…—∑„π À√“™Õ“≥“®—°√
·≈–ß“π»÷°…“¢Õß Truong ·≈– Heaney (2007) ∑’Ë„™â
°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß®”π«π 37 ª√–‡∑» ·≈â«æ∫«à“ —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡

∑—Èßπ’È‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°μ«à“ ß“π»÷°…“¢Õß Ramli
(2010) ∑’Ë‰¥â∑”°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»¡“‡≈‡ ’́¬ ®”π«π
245 ∫√‘…—∑ (‰¡à√«¡°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π) √–À«à“ßªï
§.». 2002 › 2006 æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë·μ°μà“ß®“°
ß“π»÷°…“¢—Èπμâπ °≈à“«§◊Õ  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬„À≠à ¡’º≈μàÕ°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√
∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à Ÿß®–¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
„πÕ—μ√“∑’Ë Ÿß¥â«¬

ß“π»÷°…“∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫‚§√ß √â“ß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (Minority ownership) ‰¥â·°à Khan
(2006) ÷́Ëß»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
°—∫ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ º≈°“√«‘®—¬
æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫∑ƒ…Æ’°≈à“«§◊Õ
∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈μË”‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬„π√–¥—∫ Ÿß „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑®–®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ Ÿß‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬„π√–¥—∫μË”

ß“π»÷°…“„πª√–‡∑»‰∑¬ ‰¥â·°à ß“π»÷°…“¢Õß ∏π‘¥“
(2543) ÷́Ëß»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
°—∫§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√„πÕπ“§μ ·≈–
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫°“√°√–®“¬μ—«
¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬„π à«ππ’È ∏π‘¥“ (2543) μ—Èß ¡¡μ‘∞“π
μ“¡∑ƒ…Æ’«à“  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬
∑’Ë¡“°¢÷Èπ®–∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°¢÷Èπ¥â«¬
Õ¬à“ß‰√°Á¥’ º≈°“√»÷°…“¢Õß∏π‘¥“¥â«¬«‘∏’ ¡°“√∂¥∂Õ¬
·∫∫ª°μ‘ (Ordinary Least Square) ·≈– Piecewise
Linear Regression °≈—∫æ∫«à“ °“√°√–®“¬μ—«¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥—ß°≈à“«‰¡à‰¥â —¡æ—π∏å°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘

ß“π»÷°…“∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫‚§√ß √â“ß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìππ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ (Foreign ownership)
‰¥â·°à Jeon, Lee ·≈– Moffett (2010) ´÷Ëß‰¥â»÷°…“
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
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μà“ß™“μ‘°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢Õß
‡°“À≈’„μâ √–À«à“ßªï §.». 1994 ∂÷ß 2004 º≈°“√»÷°…“
æ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘
¡“°°«à“√âÕ¬≈–Àâ“ ®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß∫«°°—∫
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ °≈à“«§◊Õ ¡’·π«‚πâ¡
∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿß ¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π¥—ß°≈à“«
πâÕ¬°«à“√âÕ¬≈–Àâ“ ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈μË”
¢≥–∑’Ë Baba (2008) »÷°…“º≈°√–∑∫®“°°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘∑’Ë¡’μàÕ°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π°√≥’
¢Õß∫√‘…—∑≠’ËªÿÉπ ‚¥¬„™â Random effects probit model
·≈–æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ Ÿß
®–¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿßμ“¡‰ª¥â«¬

2.2.3 °“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åμ“¡∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ
¢Õß°‘®°“√ (Life-cycle theory)

ß“π»÷°…“„π°≈ÿà¡π’È æ∫«à“ ™à«ßÕ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√
(Life-cycle stage) ¡’ à«π„π°“√°”Àπ¥°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
ß“π»÷°…“∑’Ë ”§—≠ ‰¥â·°à DeAngelo, DeAngelo ·≈–
Stulz (2006) ÷́Ëßæ∫«à“ °“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π À√—∞Õ‡¡√‘°“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
∑“ß∫«°°—∫Õ—μ√“ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
(Retained earning over total equity)  Õ¥§≈âÕß°—∫
∑ƒ…Æ’ ‚¥¬μ—«·ª√π’È®–‡ªìπμ—«°”Àπ¥«à“∫√‘…—∑®–‡√‘Ë¡®à“¬
À√◊Õß¥®à“¬‡ß‘πªíπº≈

ß“π»÷°…“„πª√–‡∑»‰∑¬‡°’Ë¬«°—∫∑ƒ…Æ’π’È ‰¥â·°à
Oonpipat (2009) ÷́Ëßæ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“ à«π°”‰√
 – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Retained earning over
total equity ratio)  Ÿß°Á¡’‚Õ°“  Ÿß∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈
 à«π∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπμË”
°Á¡’‚Õ°“ μË”∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈  º≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥â Õ¥§≈âÕß
°—∫ß“π»÷°…“„πμà“ßª√–‡∑» °“√»÷°…“π’È‰¥â„™âμ—«·ª√§«∫§ÿ¡
(Controlled variables) §◊Õ Õ—μ√“°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ
§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√ ¢π“¥¢Õß°‘®°“√ ·≈–√–¥—∫
‡ß‘π ¥„π¡◊Õ

2.2.4 °“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åμ“¡∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ
°“√∑”∏ÿ√°√√¡ (Transaction cost theory)

ß“π»÷°…“„π°≈ÿà¡π’È»÷°…“À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
 ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
ß“π»÷°…“∑’Ë ”§—≠ ‰¥â·°à Banerjee, Gatchev ·≈–
Spindt (2007) ´÷Ëßæ∫«à“ ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ
¢Õß∫√‘…—∑‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠„π°“√∑’Ë∫√‘…—∑®–‡≈◊Õ°«à“®–
®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à º≈°“√»÷°…“™’È«à“ ¿“æ§≈àÕß„π
°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ º≈∑’Ë‰¥â π—∫ πÿπ·π«§‘¥
∑’Ë«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ¡Õß«à“ ¿“æ§≈àÕß¢ÕßÀÿâπ “¡“√∂∑¥·∑π
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â

ß“π»÷°…“„πª√–‡∑»‰∑¬ ‰¥â·°à Thanadvanich
(2008) ́ ÷Ëß„™âÕ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ (Turnover ratio),
 —¥ à«π®”π«π«—π∑’ËÀÿâπ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬ (Number of trading
day ratio) ·≈–¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬μàÕ«—π
(Daily average baht volume) ‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë „™â
«—¥ ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å º≈°“√»÷°…“
æ∫«à“ Àÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË” ¡’·π«‚πâ¡
∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°°«à“ Àÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß„π°“√
´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß

2.2.5 °“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åμ“¡∑ƒ…Æ’‚Õ°“ 
„π°“√‡μ‘∫‚μ (Growth opportunity)

Rozeff (1982) ‰¥â∑”°“√»÷°…“∂÷ß‚Õ°“ „π°“√
‡μ‘∫‚μ«à“¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ‚¥¬„™â
¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®“° Value Line Investment
Survey ¢Õß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π ªï §.». 1981 ́ ÷Ëß¡’¢π“¥¢Õß
°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑—Èß ‘Èπ 1,000 μ—«Õ¬à“ß ‚¥¬·∫àßÕÕ°‡ªìπ
64 °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∑’Ë·μ°μà“ß°—π º≈°“√»÷°…“æ∫«à“
Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ∑—Èß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πÕ¥’μ·≈–‚Õ°“ „π°“√
‡μ‘∫‚μ≈â«π¡’º≈μàÕ°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬À“°∫√‘…—∑
¡’‚Õ°“ ‡μ‘∫‚μ Ÿß ∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈≈¥≈ß ‡π◊ËÕß®“°
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∫√‘…—∑μâÕß„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ·≈–∫√‘…—∑μâÕß°“√„™â
‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬„π (Internal fund) °àÕπ∑’Ë®–„™â‡ß‘π∑ÿπ
®“°¿“¬πÕ° (External fund)

 à«πß“π«‘®—¬∑’Ë ”§—≠ ”À√—∫„π°√≥’ª√–‡∑»°”≈—ß
æ—≤π“„π‡Õ‡™’¬ ‰¥â·°à ß“π¢Õß Subramaniam ·≈–
Devi (2011) ´÷Ëßæ∫«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π¡“‡≈‡´’¬
®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πÕ—μ√“∑’Ë≈¥≈ß‡¡◊ËÕ¡’‚Õ°“ „π°“√
‡μ‘∫‚μ∑’Ë¥’ ∑—Èßπ’È‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ∂Ÿ°«—¥¥â«¬¡Ÿ≈§à“
μ≈“¥μàÕ¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’ (Market to book value of
equity)

3. ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë „™â μ—«·ª√ ·≈–«‘∏’°“√∑“ß ∂‘μ‘
(Methodology)

3.1 ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ (Data)

°“√»÷°…“π’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√§”π«≥μ—«·ª√μà“ßÊ
®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ PSIMS Õ—π‡ªìπ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈‡¥’¬«°—π
°—∫ SETSMART ´÷Ëß®—¥∑”‚¥¬μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬  ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√»÷°…“
‰¥â·°à ∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π°√–¥“πÀ≈—°√–À«à“ßªï
æ.». 2545 ∂÷ßªï 2552 ·≈–¡’¢âÕ¡Ÿ≈°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ PSIMS ∑—Èßπ’È ¬°‡«âπ∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π ‰¥â·°à ∏π“§“√ ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ ·≈–∫√‘…—∑
À≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¡’Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈
‡ªìπ°“√‡©æ“–´÷ËßÕ“®¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
·≈–∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡øóôπøŸ°‘®°“√‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑‡À≈à“π’È
 à«π„À≠à¡’°”‰√ – ¡μ‘¥≈∫·≈–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π
¢“¥∑ÿπ´÷Ëß∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â

3.2 μ—«·ª√ (Variables)

3.2.1 μ—«·ª√μ“¡ (Dependent variables)
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Dummy variable indi-

cating a dividend payment)

μ—«·ª√∑’Ë„™â®–∂Ÿ°·∑π§à“¥â«¬ 1 „π°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑
®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–®–·∑π§à“ 0 „π°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑‰¡à®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ μ—«·ª√π’È®–„™â „π°“√»÷°…“°“√μ—¥ ‘π„®
¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π«à“®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ‡æ◊ËÕ„™â
À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚Õ°“ °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–
μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬μ“¡∑’Ë∑ƒ…Æ’μà“ßÊ ‡ πÕ

Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Dividend payout ratio)
μ—«·ª√∑’Ë„™â§◊ÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‚¥¬§”π«≥

®“° —¥ à«π‡ß‘πªíπº≈®à“¬„πªïªí®®ÿ∫—πÀ“√¥â«¬°”‰√ ÿ∑∏‘
¢Õßªï°àÕπ μ“¡«‘∏’°“√»÷°…“¢Õß Chay ·≈– Suh (2009)
∑—Èßπ’È¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå®–§√Õ∫§≈ÿ¡‡©æ“–°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π ¥

ß“π«‘®—¬π’È ‰¡à‰¥â§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡ªìπÀÿâπ ‡æ√“–«à“¡ÿàß»÷°…“∂÷ß°“√∑’Ë∫√‘…—∑„Àâº≈μÕ∫·∑π
°≈—∫§◊π‰ª¬—ß‡®â“¢Õß§◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Distribution policy)
‡ªìπÀ≈—° °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡ªìπÀÿâππ—Èπ‡ªìπ‡æ’¬ß°“√‡æ‘Ë¡
®”π«πÀÿâπ∑’Ë¡’‡∑à“π—Èπ ‰¡à‰¥â¡’°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬§«“¡¡—Ëß§—Ëß
(Wealth) ®“°μ—«∏ÿ√°‘®‰ª ŸàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ πÕ°®“°π’Èß“π«‘®—¬π’È
°Á‰¡à‰¥â√«¡∂÷ß°“√´◊ÈÕÀÿâπ§◊π¢Õß∫√‘…—∑ (Stock repurchase)
´÷Ëß‡ªìπÕ’°Àπ∑“ßÀπ÷Ëß∑’Ë∫√‘…—∑®–„Àâº≈μÕ∫·∑π§◊π°≈—∫
‰ª∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â ‡æ√“–«à“®“° ∂‘μ‘∑’Ëºà“π¡“ ¡Ÿ≈§à“°“√
´◊ÈÕÀÿâπ°≈—∫§◊π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πμàÕ¡Ÿ≈§à“°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ „πªï æ.». 2550 ∂÷ß 2552 ¡’‡æ’¬ß 0.24,
0.59 ·≈– 1.03 ‡ªÕ√å‡´Áπμå1 μ“¡≈”¥—∫

1 °“√§”π«≥¢ÕßºŸâ«‘®—¬‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ SETSMART
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°“√»÷°…“π’È§√Õ∫§≈ÿ¡‡©æ“–°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑¡’
º≈°”‰√ ÿ∑∏‘·≈â«®÷ßª√–°“»®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬‰¡à√«¡∂÷ß
°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑¡’º≈¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘·μàª√–°“»®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡æ√“–§à“Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë ‰¥â®–¡’§à“μ‘¥≈∫
‰¡à “¡“√∂μ’§«“¡‰¥â ∑—Èßπ’Èμ“¡°ÆÀ¡“¬ ∫√‘…—∑ “¡“√∂
ª√–°“»®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â®“° à«π°”‰√ – ¡ ¥—ßπ—Èπ
·¡âπ«à“ªïπ—Èπ∫√‘…—∑®–¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘·μà∂â“¬—ß§ß¡’°”‰√
 – ¡Õ¬Ÿà °Á “¡“√∂ª√–°“»®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â À√◊Õ
∂â“ªïπ—Èπ∫√‘…—∑¡’°”‰√ ÿ∑∏‘ ∫√‘…—∑°Á “¡“√∂ª√–°“»®à“¬
‡ß‘πªíπº≈‰¥â¡“°°«à“°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õßªïπ—Èπ ‚¥¬π”°”‰√
 – ¡¢Õßªï°àÕπ¡“®à“¬‡ªìπ‡ß‘πªíπº≈

∑—Èßπ’È °“√»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈¢“¥∑ÿπ
 ÿ∑∏‘·≈–‰¡à‰¥âª√–°“»®à“¬ªíπº≈ ‚¥¬®–∂◊Õ«à“ ∫√‘…—∑
¥—ß°≈à“«¡’Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë»Ÿπ¬å‡ªÕ√å‡ Á́πμå ·≈–
π”¢âÕ¡Ÿ≈π’È‰ª„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå

3.2.2 μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬ (Explanatory variables)

§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ (Cash flow
uncertainty)

°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫À≈—°„π°“√§”π«≥
√“§“Àÿâπ¥â«¬«‘∏’°√–· ‡ß‘π ¥§‘¥≈¥ (Discounted cash
flow valuation) ‚¥¬ –∑âÕπ∂÷ß§«“¡ “¡“√∂¢Õß
°‘®°“√„π°“√ √â“ß°√–· ‡ß‘π ¥„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ„πÕπ“§μ
°“√§“¥°“√≥å°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‰ª¬àÕ¡∂Ÿ° –∑âÕπ‚¥¬√“§“Àÿâπ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª¥â«¬
¥—ßπ—Èπ§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®÷ßÕ“®∂Ÿ°«—¥
‚¥¬§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß
º≈μÕ∫·∑π¢Õß√“§“Àÿâπ °“√»÷°…“π’È®–§”π«≥§à“§«“¡
º—πº«π¥—ß°≈à“«‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ·≈–Õ¬Ÿà„π√Ÿª∑»π‘¬¡ ‚¥¬
§”π«≥®“°º≈μÕ∫·∑π¢Õß√“§“Àÿâπ√“¬‡¥◊Õπ„π‡«≈“
 Õßªï≈à“ ÿ¥√«¡∂÷ßªïªí®®ÿ∫—π ´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’°“√§”π«≥∑’Ë„™â
„π°“√»÷°…“¢Õß Chay ·≈– Suh (2009)

πÕ°®“°π’È ß“π»÷°…“π’È¬—ß„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π
‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
¥â«¬°“√„™â à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑πμàÕ
 ‘π∑√—æ¬å (ROA) ‡ªìπμ—«·∑π¢Õß§«“¡‰¡à·πàπÕπ
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥„πÕ¥’μ∑’Ëºà“π¡“®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π ∑—Èßπ’È
μ—«·ª√π’È‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë Chay ·≈– Suh (2009) „™â‡™àπ°—π
‚¥¬§”π«≥®“°º≈°”‰√°àÕπÀ—°¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’
À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ·≈â««—¥ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π
¢Õß§à“π’È®“°º≈°“√¥”‡π‘πß“π 4 ªï≈à“ ÿ¥√«¡∂÷ß
ªïªí®®ÿ∫—π

≈—°…≥–‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Ownership
structure)

°“√»÷°…“π’È®–»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈°—∫‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ “¡≈—°…≥– Õ—π‰¥â·°à
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à  —¥ à«π°“√
∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘ μ—«·ª√∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß‚§√ß √â“ß°“√∂◊ÕÀÿâπ
¥—ß°≈à“« ‰¥â·°à  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π≈—°…≥–
∑’Ë π„®À“√¥â«¬®”π«π°“√∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ ≥ «—πªî¥ ¡ÿ¥
∑–‡∫’¬πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ§√—Èß ÿ¥∑â“¬¢Õßªï ¥—ß√“¬≈–‡Õ’¬¥¢â“ß≈à“ßπ’È

 —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à (Largest
ownership) ´÷Ëß¡’·π«‚πâ¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
„π∑“ßμ√ß¢â“¡ §”π«≥®“°º≈√«¡¢Õß®”π«πÀÿâπ¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë¡’°“√∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑‡ªìπÕ¬à“ßπâÕ¬
√âÕ¬≈– 4 ¢Õß®”π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥  —¥ à«π∑’Ë°”Àπ¥π’È
¡’∑’Ë¡“®“°ß“π»÷°…“„πμà“ßª√–‡∑»‚¥¬ Truong ·≈–
Heaney (2007) ÷́Ëßæ∫«à“  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢—ÈπμË”
∑’Ë√âÕ¬≈– 5 ‡ªìπ —¥ à«π∑’Ëæ∫§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß´÷Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π 37 ª√–‡∑»
∑—Ë«‚≈° ·μà‡π◊ËÕß®“°ª√–‡∑»‰∑¬ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
μâÕß√“¬ß“π°“√‰¥â¡“´÷ËßÀ≈—°∑√—æ¬å∑ÿ°§√—Èß∑’Ë∂÷ß√âÕ¬≈– 5
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μ“¡°Æ¢Õß °.≈.μ.2 ´÷ËßÕ“®∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à
‡≈’Ë¬ß°“√∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 5 ¢÷Èπ‰ª ß“π«‘®—¬π’È®÷ß‡≈◊Õ°
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ∑’Ëμ—Èß·μà√âÕ¬≈– 4 ¢÷Èπ‰ª·∑π ´÷Ëß·¡â
®–·μ°μà“ß°—∫«‘∏’°“√¢Õßß“π»÷°…“μà“ßª√–‡∑»·μàπà“®–
‡À¡“– ¡°—∫ ¿“æ°Æ‡°≥±å¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬
¡“°°«à“ ·≈–‡π◊ËÕß®“°ß“π»÷°…“π’È‡≈◊Õ°„™âμ—«‡≈¢∑’Ë
πâÕ¬≈ß¡“ ¥—ßπ—ÈπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπμ—Èß·μà√âÕ¬≈– 5 °Á¬—ß§ß
∂Ÿ°π—∫„π —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ‚¥¬∂â“ —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬„À≠à∑’Ë∂◊ÕÀÿâπμ—Èß·μà√âÕ¬≈– 5 ¡’º≈®√‘ßμàÕ°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈‡À¡◊Õπ°—∫ß“π»÷°…“„πμà“ßª√–‡∑»  —¥ à«π
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à∑’Ë∂◊ÕÀÿâπμ—Èß·μà√âÕ¬≈– 4 °Á§«√®–¡’
º≈¥â«¬‡™àπ‡¥’¬«°—π

 —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (Free float)
´÷Ëß¡’·π«‚πâ¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ß‡¥’¬«°—π
‡π◊ËÕß®“° —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë
μâÕß°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å§◊Õ  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‰¡à¡’Õ”π“®„π°“√∫√‘À“√À√◊Õ¡’Õ‘∑∏‘æ≈‡Àπ◊Õ
°“√μ—¥ ‘π„®μàÕºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ °“√»÷°…“π’È ®÷ß„™â
§à“ Free float ∑’Ë§”π«≥μ“¡‡°≥±å °.≈.μ. ´÷Ëß √ÿª‰¥â«à“
‡ªìπ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‰¡à„™à Strategic
partner3 Õ—π‰¥â·°à ºŸâ∫√‘À“√ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√«¡∑—Èß≠“μ‘ π‘∑
∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ¡“°°«à“ 5% ∑—Èßπ’È ¬°‡«âπ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìπ
∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘μ ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬
·≈–°Õß∑ÿπμà“ßÊ

 —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ™“«μà“ß™“μ‘
(Foreign ownership) ´÷Ë ß¡’·π«‚πâ¡ —¡æ—π∏å°—∫
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ß‡¥’¬«°—π μ—«™’È«—¥∑’Ë„™â§”π«≥
®“° —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘ ≥ «—π ‘Èπªï
μ“¡«‘∏’°“√»÷°…“¢Õß Jeon, Lee ·≈– Moffett (2010)
´÷Ëß„™â∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»‡°“À≈’„μâ‡ªìπ°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ß

Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ (Life-cycle stage)
∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ (Life-cycle theory) ‡ πÕ

«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπμË”
‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‡æ‘Ëß‡√‘Ë¡°àÕμ—Èß·≈–μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ¢¬“¬
°‘®°“√ ¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Ÿß ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‚μ‡μÁ¡∑’Ë·≈–¡’‚Õ°“ ¢¬“¬μ—«πâÕ¬
μ—«™’È«—¥∑’Ë‡À¡“– ¡μàÕ°“√‡ªìπμ—«·∑πÕ“¬ÿ°“√¥”‡π‘πß“π
¢Õß∫√‘…—∑®÷ß§«√‡ªìπ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ ´÷Ëß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â®“°ß∫°“√‡ß‘π„π·μà≈–ª’
¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëßμ—«·ª√¥—ß°≈à“«¡’°“√„™â„πß“π»÷°…“∑—Èß„π
ß“π»÷°…“„πμà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß Chay ·≈– Suh (2009)
·≈–„πß“π»÷°…“°√≥’ª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬ Oonpipat (2009)

∑—Èßπ’È æ÷ß —ß‡°μ«à“μ—«·ª√π’È‰¡à‰¥â«—¥Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√
„π§«“¡À¡“¬∑’Ë «à “°àÕμ—È ß¡“°’ËªïÀ√◊Õ®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡“·≈â«°’Ëªï ·μà¡’«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–«—¥
™à«ßÕ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ (Life-cycle stage) ‚¥¬¡’ ¡¡ÿμ‘∞“π
‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß∑’Ë«à“°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿàμ—«·≈â« (Maturity stage) ‰¡à¡’
§«“¡®”‡ªìπμâÕß√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–®–„™â‡ß‘π∑ÿπ

2 ∑’Ë¡“®“° ç°“√√“¬ß“π°“√‰¥â¡“À√◊Õ®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√é ‡º¬·æ√à∫π website  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å

·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  www.sec.or.th†
3 μ“¡À≈—°‡°≥±å °.≈.μ. ́ ÷Ëßª√–°“»„π www.sec.or.th strategic partner ‰¥â·°à °√√¡°“√ ºŸâ®—¥°“√ ·≈–ºŸâ∫√‘À“√ 4 √–¥—∫·√°π—∫μàÕ®“°

ºŸâ®—¥°“√≈ß¡“ √«¡∂÷ßºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ·≈–∫ÿ§§≈∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ >5% ‚¥¬π—∫√«¡ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ∑—Èßπ’È ‚¥¬∑—Ë«‰ª®–¬°‡«âπ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°≈ÿà¡μàÕ‰ªπ’È§◊Õ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘μ ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ °Õß∑ÿπ√«¡ ·≈–°Õß∑ÿπ∑’ËÕÕ¡·∫∫¡’¿“√–ºŸ°æ—π ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

∑’Ë¡’Õ”π“®§«∫§ÿ¡
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¿“¬„π‡ªìπÀ≈—°„π°“√¢¬“¬°‘®°“√μ“¡∑ƒ…Æ’‚§√ß √â“ß
‡ß‘π∑ÿπμ“¡≈”¥—∫¢—Èπ (Pecking order theory) ¥—ßπ—Èπ
°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿàμ—«·≈â«®÷ß§«√¡’ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π
¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë Ÿß°«à“„π°√≥’°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà„π™à«ß
°”≈—ß‡μ‘∫‚μ (Growth stage)

 ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ (Turnover)
ß“π»÷°…“π’È«—¥ ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬¥â«¬

Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ (Turnover ratio) ´÷Ëß
§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑—Èßªï (Turnover) À“√
¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ (Market capitalization)
≥  ‘Èπªïπ—ÈπÊ μ“¡°“√»÷°…“°àÕπÀπâ“Õ¬à“ß Banerjee,
Gatchev ·≈– Spindt (2007), Thanadvanich (2008)
·≈–μ“¡«‘∏’°“√§”π«≥¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»
‰∑¬

‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ (Growth opportunity)
°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°‘®°“√ ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®– —¡æ—π∏å°—∫

°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ßμ√ß¢â“¡ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑∑’Ë°”≈—ß
‡μ‘∫‚μμâÕß°“√°√–· ‡ß‘π ¥‡æ◊ËÕ¢¬“¬°‘®°“√ ¢≥–∑’Ë
∫√‘…—∑∑’Ë‡μ‘∫‚μ∂÷ß√–¬– ÿ¥∑â“¬‰¡àμâÕß„™â°√–· ‡ß‘π ¥
‡æ◊ËÕ¢¬“¬°‘®°“√Õ’° ∑”„Àâ¡’°√–· ‡ß‘π ¥‡À≈◊Õ ”À√—∫
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ °“√»÷°…“∑’Ëºà“π¡“¡’°“√„™âμ—«·ª√∑’Ë
 –∑âÕπÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„π Õß·ßà¡ÿ¡§◊Õ ¡ÿ¡¡Õß¢Õß

°“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß´÷Ëß«—¥¥â«¬Õ—μ√“ à«π°“√‡μ‘∫‚μ
¢Õß¬Õ¥¢“¬ (Sales growth rate) μ“¡ß“π»÷°…“¢Õß
Oonpipat (2009) ·≈–¡ÿ¡¡Õß¢Õß°“√‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ
´÷Ëß«—¥¥â«¬Õ—μ√“ à«π√“§“μ“¡μ≈“¥μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’
(Market to book ratio) μ“¡ß“π»÷°…“¢Õß Chay ·≈–
Suh (2009) Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈¬Õ¥¢“¬„π
Õ¥’μ§àÕπ¢â“ß‰¡à§√∫∂â«π °“√»÷°…“π’È®÷ß„™âÕ—μ√“°“√
‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â√«¡‡ªìπμ—«·∑π¡ÿ¡¡Õß°“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë‡°‘¥
¢÷Èπ®√‘ß ·≈–„™âÕ—μ√“ à«π√“§“μ≈“¥μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’
·∑π¡ÿ¡¡ÕßÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ

μ—«·ª√§«∫§ÿ¡ (Controlled variable)

μ—«·ª√§«∫§ÿ¡∑’Ë„™â„πß“π»÷°…“π’È„™âμ“¡°“√»÷°…“
°àÕπÀπâ“ª√–°Õ∫¥â«¬ º≈°“√¥”‡π‘πß“π´÷Ëß«—¥‚¥¬
º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å (ROA) À√◊Õ º≈μÕ∫·∑π
μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ (ROE) ¢π“¥¢Õß°‘®°“√
´÷Ëß∂Ÿ°«—¥¥â«¬§à“≈ÁÕ°∞“π∏√√¡™“μ‘ (natural log) ¢Õß
¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥ ‡ß‘π ¥§ß‡À≈◊Õ´÷Ëß«—¥¥â«¬¡Ÿ≈§à“
√«¡¢Õß‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬– —ÈπÀ“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡
∑—ÈßÀ¡¥≈â«π‡ªìπμ—«·ª√§«∫§ÿ¡μ“¡ß“π»÷°…“°àÕπÀπâ“
¢Õß Bar-Yosef ·≈– Venezia (1991), Fama ·≈–
French (2001), Aivazian, Booth ·≈– Cleary (2003)
·≈– DeAngelo, DeAngelo ·≈– Stulz (2006)
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μ“√“ß∑’Ë 1   √ÿªμ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫
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3.3 «‘∏’°“√∑“ß ∂‘μ‘ (Model and Estimation

Method)

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë „™â„π°“√»÷°…“π’È®–¡’≈—°…≥–‡ªìπ·∫∫
À≈“¬Àπà«¬À≈“¬™à«ß‡«≈“ ÷́Ëß·μà≈–™à«ß‡«≈“Õ“®¡’
®”π«π∫√‘…—∑‰¡à‡∑à“°—π (Unbalanced panel data) ¢âÕ¡Ÿ≈
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π§√Õ∫§≈ÿ¡
μ—Èß·μàªï æ.». 2545 ∂÷ß 2552 «‘∏’°“√»÷°…“∑’Ë„™â„π
ß“π»÷°…“π’È‰¥â§”π÷ß∂÷ß≈—°…≥–æ‘‡»…¥—ß°≈à“«¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈
„π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å ‚¥¬°“√„™â«‘∏’∑“ß ∂‘μ‘·∫∫ Panel
estimation method  à«π¢—ÈπμÕπ°“√»÷°…“·∫àßÕÕ°
‡ªìπ Õß à«π‚¥¬„™â‡∑§π‘§ ∂‘μ‘ ¥—ßμàÕ‰ªπ’È

3.3.1 °“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßªí®®—¬°”Àπ¥
‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈¥â«¬ Probit model

Probit model ‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë „™â „π°“√À“
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√μ“¡ (°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈)
´÷Ëß “¡“√∂¡’º≈≈—æ∏å‰¥â‡æ’¬ß·§à Õß∑“ß (Binary variable)
§◊Õ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (·∑π§à“¥â«¬μ—«‡≈¢ 1) À√◊Õ‰¡à®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ (·∑π§à“¥â«¬μ—«‡≈¢ 0) °—∫μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬
·∫∫®”≈Õßπ’È¡’ ¡¡μ‘∞“πæ◊Èπ∞“π«à“§à“¥—™π’ (Index
function value) Õ—π‡ªìπμ—«·ª√μàÕ‡π◊ËÕß∑’Ë‰¡à “¡“√∂
‡°Á∫§à“‰¥â (Unobservable continuous variable) ÷́Ëß«—¥
§«“¡‡μÁ¡„®·≈–§«“¡ “¡“√∂¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡ªìπμ—«°”Àπ¥«à“ ∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à
∂â“§à“π’È¡“°°«à“»Ÿπ¬å ∫√‘…—∑∂÷ß®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ·μà∂â“
§à“π’ÈπâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å ∫√‘…—∑®–¬—ß‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈

Probit model ¬—ß¡’ ¡¡μ‘∞“πμàÕ‰ª«à“ °“√
°√–®“¬μ—«¢Õß§à“¥—™π’ (Index function value) π’È
‡ªìπ·∫∫ª°μ‘ (Normal distribution) ‡À¡◊Õπ°—∫„π
°√≥’¢Õß Tobit model ´÷Ëß‡ªìπ·∫∫®”≈Õß„π°“√
«‘‡§√“–ÀåÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ °“√»÷°…“π’È®–∑”
°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈≈—æ∏å®“°∑—Èß Õßμ—«™’È«—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥  à«π°“√ª√–¡“≥§à“æ“√“¡‘‡μÕ√å

(Parameter) ¢Õß·∫∫®”≈Õß®–„™â«‘∏’ MLE (Maximum
likelihood estimation)

 ¡°“√¢Õß·∫∫®”≈Õß Panel Probit model ‡¢’¬π
‰¥â¥—ßπ’È

1   If  0

       0   If  0

it it

it

D I

I

‚¥¬∑’Ë§à“ i §◊Õ Cross sectional unit Õ—π‰¥â·°à
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·μà≈–∫√‘…—∑∑’Ë∑”°“√»÷°…“ §à“ t §◊Õ
‡«≈“ (Time dimension) ́ ÷Ëß‡ªìπ‰ª‰¥âμ—Èß·μàªï æ.». 2545
∂÷ß 2552 §à“ I

it
 §◊Õ§à“¥—™π’ (Index function value)

¢Õß§«“¡μâÕß°“√·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√μ—¥ ‘π„®
®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π·μà≈–ªï
§à “π’È ‡ªìπ§à “∑’Ë ‰¡à “¡“√∂ —ß‡°μ‰¥â (Unobserved)
§à“ D

it
  §◊Õ§à“°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈´÷Ëß¡’º≈≈—æ∏å

‰¥â‡æ’¬ß·§à Õß∑“ß§◊Õ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (·∑π§à“¥â«¬
μ—«‡≈¢ 1) À√◊Õ‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (·∑π§à“¥â«¬μ—«‡≈¢ 0)
§à“π’È‡ªìπ§à“∑’Ë‡√“ —ß‡°μ‰¥â (Observed variable) §à“ X

it
§◊Õ‡¡μ√‘° ǻ (Matrix) ¢Õß§à“μ—«·ª√∑’ËÕ∏‘∫“¬°“√
μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Explanatory variables) ‚¥¬
ª√–°Õ∫¥â«¬μ—«·ª√¥—ß∑’Ë‰¥âÕ∏‘∫“¬‰«â·≈â«„πμ“√“ß∑’Ë 1
v
it
 §◊Õ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑“ß ∂‘μ‘‚¥¬√«¡ (Total error

term) ÷́Ëßª√–°Õ∫¥â«¬§à“ α
i
 ·≈–§à“ ε

it
 §à“ α

i 
‡ªìπ

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
‚¥¬§à“π’È®–¡’§à“§ß∑’Ë ”À√—∫·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·≈–
‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªμ“¡‡«≈“ §à“π’È®–‡ªìπ§à“∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß

.
it it it
I X v

it i it
v

Pr( 1 | ) ( . )
it it it it i
P Y X F X

Cumulative Standard Normal DistributionF
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≈—°…≥–æ‘‡»…‡©æ“–¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑ (Unique factor of
a listed company) «à“¡’·π«‚πâ¡®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°πâÕ¬
‡æ’¬ß„¥, §à“ ε

it
 §◊Õ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑“ß ∂‘μ‘ (Error

term) ÷́Ëß¡’ ¡¡μ‘∞“π«à“¡’§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ¡’§à“
§«“¡·ª√ª√«π (Variance) §ß∑’Ë ¡’°“√°√–®“¬μ—«
·∫∫ª°μ‘ (Normal distribution) ·≈–‰¡à¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å°—∫μ—«·ª√∑’ËÕ∏‘∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Explana-
tory variables)

ß“π«‘®—¬π’È „™â§à“ ∂‘μ‘ LR Chi2/Wald Chi2

„π°“√∑¥ Õ∫«à“μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬∑’ËÕ¬Ÿà„π·∫∫®”≈Õßπ—Èπ
¡’μ—«·ª√Õ¬à“ßπâÕ¬Àπ÷Ëßμ—«∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√μ“¡
‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘À√◊Õ‰¡à ∂â“§à“π’È¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘· ¥ß«à“μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬∑’Ë¡’ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
μ—«·ª√μ“¡§◊Õ°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â ·≈–„™â
§à“ ∂‘μ‘ LR-test: Chibar2 ∑”°“√∑¥ Õ∫«à“ §à“ α

i
¡’§à“‡∑à“°—πÀ¡¥ ”À√—∫∑ÿ°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÀ√◊Õ‰¡à

3.3.2 °“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßªí®®—¬°”Àπ¥
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

 à«π·√° °“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å¥â«¬‡∑§π‘§ Tobit
model

Tobit model ‡ªìπ·∫∫®”≈ÕßÀπ÷Ëß¢Õß Censored
regression model ÷́Ëß„™â„π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬
ª√–¡“≥§à“æ“√“¡‘‡μÕ√å (Parameter) ‡¡◊ËÕ§à“„π∫“ß™à«ß
¢Õßμ—«·ª√μ“¡ ‰¡à “¡“√∂∂Ÿ°‡°Á∫§à“‰¥â (Censored)
‚¥¬§à“∑’Ë‡°Á∫‰¥â®–‡ªìπ§à“√Õ¬μàÕ¢Õß™à«ß∑’Ë‰¡à “¡“√∂
‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‰¥â ¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπ Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¢Õß∫√‘…—∑®–¡’§à“‡ªìπ∫«°  ∂â“∫√‘…—∑π—Èπ¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
·μà®–¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬å ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑π—Èπ‰¡à¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡√“®–‰¡àæ∫§à“Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë‡ªìπ≈∫ ·¡â«à“
Õ“®¡’∫“ß∫√‘…—∑Õ¬“°®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ≈∫°Áμ“¡
(À√◊ÕÕ’°π—¬Àπ÷Ëß §◊ÕÕ¬“°‡æ‘Ë¡∑ÿπ®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) §à“æ“√“
¡‘ ‡μÕ√å „π·∫∫®”≈Õß®–∂Ÿ°ª√–¡“≥¥â«¬«‘∏’ MLE
(Maximum likelihood estimation)

Tobit model ‡À¡“– ¡°—∫°“√»÷°…“°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ ‡æ√“–«à“Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ—π‡ªìπ
μ—«·ª√μ“¡®–‰¡à¡’§à“‡ªìπ≈∫  Õ¥§≈âÕß°—∫·∫∫®”≈Õßπ’È
∑’Ëμ—«·ª√μ“¡∑’Ë‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‰¥â (Observed data) °Á®–‰¡à¡’
§à“‡ªìπ≈∫‡™àπ°—π

 ¡°“√¢Õß·∫∫®”≈Õß Tobit model ‡¢’¬π‰¥â¥—ßπ’È

*

* *

*

.

        if  0

   0          if  0

it it it

it i it

it it it

it

Y X v

v

Y Y Y

Y

‚¥¬∑’Ë§à“ Y*

it
  §◊Õ§à“¥—™π’ (Index function value)

¢Õß§«“¡μâÕß°“√·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π·μà≈–ªï §à“π’È‡ªìπ§à“∑’Ë
‰¡à “¡“√∂ —ß‡°μ‰¥â (Unobserved) §à“ Y

it
 §◊Õ§à“

Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
·μà≈–ªï §à“π’È‡ªìπ§à“∑’Ë‡√“ —ß‡°μ‰¥â (Observed variable)
§à“ X

it
 §◊Õ‡¡μ√‘°´å (Matrix) ¢Õß§à“μ—«·ª√∑’ËÕ∏‘∫“¬

°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Explanatory variables)
‚¥¬ª√–°Õ∫¥â«¬μ—«·ª√¥—ß∑’Ë‰¥âÕ∏‘∫“¬‰«â·≈â«„πμ“√“ß∑’Ë 1
v
it
 §◊Õ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑“ß ∂‘μ‘‚¥¬√«¡ (Total error

term) ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬§à“ α
i 
·≈–§à“ ε

it
 §à“ α

i 
‡ªìπ

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
‚¥¬§à“π’È®–¡’§à“§ß∑’Ë ”À√—∫·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·≈–
‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªμ“¡‡«≈“ §à“π’È®–‡ªìπ§à“∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß
≈—°…≥–æ‘‡»…‡©æ“–¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑ (Unique factor
of a listed company)  à«π§à“ ε

it
 §◊Õ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥

∑“ß ∂‘μ‘ (Error term)

ß“π«‘®—¬π’È„™â§à“ LR test of Sigma_u ‡ªìπ§à“
 ∂‘μ‘∑’Ë∑¥ Õ∫«à“§à“ α

i 
¡’§à“‡∑à“°—πÀ¡¥ ”À√—∫∑ÿ°∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬πÀ√◊Õ‰¡à ·≈–„™â§à“ ∂‘μ‘ LR Chi2/Wald
Chi2 „π°“√∑¥ Õ∫«à“μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬∑’Ë„™â„π·∫∫®”≈Õß
 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥âÀ√◊Õ‰¡à
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 à«π∑’Ë Õß °“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å¥â«¬‡∑§π‘§
Random/Fixed effects model

‡π◊ËÕß®“° ¡¡μ‘∞“π¢Õß Tobit model ∑’Ë‰¡à·¬°
°√–∫«π°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈ÕÕ°®“°°√–∫«π°“√
°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ º≈°“√∑¥ Õ∫∑’Ë‰¥â®÷ß
‰¡àÕ“® √ÿª‰¥â«à“μ—«·ª√∑’ËÕ∏‘∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π à«π„¥ πÕ°®“°π’È
Tobit model ¬—ß¡’®ÿ¥ÕàÕπ®“°ªí≠À“ Heteroskedasticity
problem (Cameron and Trivedi, 2005) ´÷Ëß‡°‘¥
®“°§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑“ß ∂‘μ‘ (ε

it
) ¡’§«“¡·ª√ª√«π

(variance) ‰¡à§ß∑’Ë Õ—π∑”„Àâº≈°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¥â
‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ ∑—Èßπ’È ªí≠À“¥—ß°≈à“«‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âßà“¬°—∫
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’≈—°…≥–À≈“¬Àπà«¬ (Cross-sectional data)
¥—ßπ—Èπ „π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ®÷ß∑¥ Õ∫‡æ‘Ë¡‡μ‘¡¥â«¬‡∑§π‘§
Random/Fixed effects model ÷́Ëßª√–¡“≥§à“
§«“¡º‘¥æ≈“¥ (Standard errors of estimators) ¥â«¬«‘∏’
Robust clustered standard error Õ—π∑”„ÀâºŸâ«‘®—¬
 “¡“√∂∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π∑“ß ∂‘μ‘‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°μâÕß
·¡âπ®–¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity Õ¬Ÿà°Áμ“¡ º≈≈—æ∏å
∑’Ë‰¥â®“°‡∑§π‘§π’È®–∂Ÿ°π”‰ª‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈≈—æ∏å∑’Ë‰¥â
®“°‡∑§π‘§ Tobit model ‡æ◊ËÕ √ÿªº≈„π¿“æ√«¡¥â“π
°“√°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

∑—Èßπ’È æ÷ß —ß‡°μ«à“ ·¡âπ°“√„™â·∫∫®”≈Õß Random/
Fixed effects model ®–¡’¢âÕ¥’¢â“ßμâπ·μà°Á¡’¢âÕ®”°—¥
∑’Ë¥âÕ¬°«à“ Tobit model „π·ßà∑’Ë«à“®”‡ªìπ®–μâÕßμ—¥
¢âÕ¡Ÿ≈ à«πÀπ÷ËßÕÕ°‰ª °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ»Ÿπ¬åÀ√◊Õ°Á§◊Õ‰¡à®à “¬‡ß‘πªíπº≈
®–‰¡à∂Ÿ°π”¡“«‘‡§√“–Àå ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∂Ÿ°π”¡“«‘‡§√“–Àå®–¡’
‡©æ“–¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡∑à“π—Èπ

 ¡°“√¢Õß·∫∫®”≈Õß Random/Fixed effects model
‡¢’¬π‰¥â¥—ßπ’È

.
it it it

it i it

Y X v

v
 

§à“ Y
it
 §◊Õ§à“Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß·μà≈–

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π·μà≈–ªï §à“ X
it
 §◊Õ‡¡μ√‘°´å

(Matrix) ¢Õß§à“μ—«·ª√∑’ËÕ∏‘∫“¬°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈
(Explanatory variables) ‚¥¬ª√–°Õ∫¥â«¬μ—«·ª√
¥—ß∑’Ë‰¥âÕ∏‘∫“¬‰«â·≈â«„πμ“√“ß∑’Ë 1 v

it
 §◊Õ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥

∑“ß ∂‘μ‘‚¥¬√«¡ (Total error term) ÷́Ëßª√–°Õ∫¥â«¬§à“
α

i
 ·≈–§à“ ε

it
 §à“ α

i
 ‡ªìπ§à“‡©≈’Ë¬¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥

¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ‚¥¬§à“π’È®–¡’§à“§ß∑’Ë ”À√—∫
·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·≈–‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªμ“¡‡«≈“
§à“π’È®–‡ªìπ§à“∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß≈—°…≥–æ‘‡»…‡©æ“–¢Õß
·μà≈–∫√‘…—∑ (Unique factor of a listed company)
 à«π§à“ ε

it
 §◊Õ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑“ß ∂‘μ‘ (Error term)

ß“π«‘®—¬π’È„™â§à“ Wald Chi2 ·≈– F ‡ªìπ§à“ ∂‘μ‘
∑’Ë∑¥ Õ∫«à“μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬∑’Ë¡’„π·∫∫®”≈Õß “¡“√∂
Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√μ“¡§◊ÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥âÕ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘À√◊Õ‰¡à ‚¥¬ Wald Chi2 ‡ªìπ§à“ ∂‘μ‘
¢Õß·∫∫®”≈Õß Random effects model ¢≥–∑’Ë F
‡ªìπ§à“ ∂‘μ‘¢Õß·∫∫®”≈Õß Fixed effects model

Random effects model ¡’¢âÕ ¡¡μ‘∞“π ”§—≠
«à“§à“≈—°…≥–‡©æ“–¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑ (Unique factor of
a listed company) π—Èπ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫μ—«·ª√
Õ∏‘∫“¬ ‚¥¬∂â“ ¡¡μ‘∞“ππ’È‡ªìπ®√‘ß §à“ª√–¡“≥∑’Ë‰¥â
®–¡’‡ ∂’¬√¿“æ·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
∂â“ ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ‰¡à‡ªìπ®√‘ß §à“ª√–¡“≥∑’Ë‰¥â®–‰¡à¡’
‡ ∂’¬√¿“æ ∑”„Àâº≈∑’Ë ‰¥â‰¡àπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ  à«π Fixed
effects model π—Èπ‰¡à‰¥âμ—Èß ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ ¥—ßπ—Èπ
·¡â«à“ ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ‰¡à‡ªìπ®√‘ß §à“ª√–¡“≥∑’Ë‰¥â°Á®–
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¡’‡ ∂’¬√¿“æ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ∂â“ ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ‡ªìπ®√‘ß
§à“ª√–¡“≥∑’Ë ‰¥â®“°«‘∏’π’È®–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æπâÕ¬°«à“
‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫§à“∑’Ë‰¥â®“°«‘∏’ Random effects

°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ “¡“√∂°√–∑”‰¥â
‚¥¬„™â Hausman test ÷́Ëß¡’ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—° (Null
hypothesis) «à“§à“≈—°…≥–‡©æ“–¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑‰¡à¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬ Õ—π àßº≈„Àâ Random
effects model ¡’§«“¡‡À¡“– ¡ ·≈–¡’ ¡¡μ‘∞“π√Õß
«à“∑—Èß Õßμ—«·ª√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π Õ—π àßº≈„Àâ Fixed
effects model ¡’§«“¡‡À¡“– ¡ ß“π«‘®—¬π’È „™âº≈
¢Õß Hausman test ‡ªìπμ—«μ—¥ ‘π«à“®–μ’§«“¡‚¥¬
¬÷¥·∫∫®”≈Õß„¥‡ªìπÀ≈—°

4. º≈°“√∑¥ Õ∫ (Results)

 à«ππ’È‡ªìπ°“√π”μ—«·ª√∑’Ë°”Àπ¥¢â“ßμâπ¡“∑¥ Õ∫
À“§«“¡ —¡æ—π∏å¥â«¬‡∑§π‘§∑’Ë°”Àπ¥‰«â „π·∫∫®”≈Õß
∑’Ë „™â¡’μ—«·ª√∑’Ë«—¥§à“§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥
(Cash flow uncertainty)  Õß«‘∏’ «‘∏’·√°„™âμ—«·ª√
 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“πº≈μÕ∫·∑π¢Õß√“§“Àÿâπ√“¬‡¥◊Õπ
(SDreturn) ‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë«—¥§à“§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥ „π¢≥–∑’Ë«‘∏’∑’Ë Õß„™âμ—«·ª√ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å (SDROA)

4.1 º≈°“√∑¥ Õ∫ªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥‚Õ°“ ®à“¬

‡ß‘πªíπº≈‚¥¬„™â Probit model

μ“√“ß∑’Ë 2 √“¬ß“π Marginal effect À√◊Õ°Á§◊Õ
º≈°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßμ—«·ª√Õ∏‘∫“¬ (Explanatory
variables) ·μà≈–μ—« ÷́Ëß‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°§à“‡©≈’Ë¬
¢Õß¡—πÀπ÷ËßÀπà«¬ ∑’Ë¡’μàÕ‚Õ°“ „π°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
(Probability of paying dividends) ‚¥¬„Àâμ—«·ª√
Õ∏‘∫“¬μ—«Õ◊ËπÊ ¡’§à“‡∑à“°—∫§à“‡©≈’Ë¬„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß  ”À√—∫
μ“√“ß∑’Ë 3 ®–‡ªìπ°“√√“¬ß“π§«“¡·¡àπ¬”¢Õß°“√„™â
μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬„π°“√∑”π“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

„™â®–§√Õ∫§≈ÿ¡∑—Èß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–
‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈ „π√–À«à“ßªïæÿ∑∏»—°√“™ 2545 › 2552
‚¥¬¡’¢âÕ —ß‡°μ«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π à«ππ’È®–‰¡à√«¡∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’º≈ª√–°Õ∫°“√¢“¥∑ÿπ·μà®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂π”º≈°“√∑¥ Õ∫„π à«ππ’È‰ª«‘‡§√“–Àå
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈°“√∑¥ Õ∫„π à«π¢Õßªí®®—¬°”Àπ¥
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â

º≈°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“§à“ ∂‘μ‘ LR-test: chibar2

¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ · ¥ß«à“·μà≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡’
≈—°…≥–‡©æ“–„π°“√μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¥—ßπ—Èπ
º≈°“√»÷°…“®÷ß®–¬÷¥μ“¡ Random Effects (RE)
‡ªìπÀ≈—° º≈°“√»÷°…“¬—ßæ∫«à“§à“ LR Chi2/Wald Chi2

¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘· ¥ß«à“μ—«·ª√∑’Ë„™â∑¥ Õ∫  “¡“√∂
Õ∏‘∫“¬‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â‚¥¬¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
·≈–®“°§à“ counted R2 „πμ“√“ß∑’Ë 2 æ∫«à“ μ—«·ª√
Õ∏‘∫“¬∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫ “¡“√∂∑”π“¬°“√®à“¬À√◊Õ‰¡à
®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â∂Ÿ°μâÕßª√–¡“≥ 80% „π¢≥–∑’Ë
μ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ßº≈«à“ ·∫∫®”≈Õß∑—Èß Õß∑”π“¬∂Ÿ°μâÕß
„π°√≥’∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥ 95% ·≈–∑”π“¬
∂Ÿ°μâÕß°√≥’∑’Ë‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥ 45%

º≈°“√ª√–¡“≥§à“·∫∫®”≈Õßæ∫«à“ ·μà≈–ªí®®—¬
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¥—ßπ’È

§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ®“°°“√„™â
 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑π√“§“Àÿâπ
(SDreturn) À√◊Õ  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑π
μàÕ ‘π∑√—æ¬å (SDROA) ‡ªìπμ—««—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–À“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈¥â«¬ Probit Model ®–‡ÀÁπ«à“ ∑—Èß Õß
μ—«·ª√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß
Chay ·≈– Suh (2009) §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ëμ‘¥≈∫ ‡ªìπ
°“√Õ∏‘∫“¬«à“ SDreturn ·≈– SDROA ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ßμ√ß¢â“¡  π—∫ πÿπ
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·π«§‘¥μ“¡∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥ (Signaling theory)
∑’Ë‡ πÕ«à“ À“°∫√‘…—∑¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ Ÿß
°Á®–¡’‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈μË”

¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫∑’Ë¡’μàÕ‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡¡◊ËÕ§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª
∂Ÿ°«—¥®“°§à“ Marginal effect „πμ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√
»÷°…“æ∫«à“ „π°√≥’¢Õß Random effects model À“°
SDreturn ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬
‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈°Á®–≈¥≈ßª√–¡“≥
0.302% (Percentage points) ¢≥–∑’Ë§à“ Marginal
effect ¢Õß SDROA · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ SDROA ¡’º≈
μàÕ‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘π¡“°°«à“ SDreturn °≈à“«§◊Õ À“°
SDROA ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬
‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–≈¥≈ßª√–¡“≥ 1.029%
(Percentage points) º≈∑’Ë ‰¥âÕ“®∂Ÿ°μ’§«“¡‰¥â«à“
§«“¡º—πº«π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ëºà“π¡“¡’º≈μàÕ°“√
μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°°«à“§«“¡º—πº«π∑’Ë§“¥«à“
®–‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§μ ¥—ßπ—Èπ °“√√“¬ß“πº≈ Marginal
effect ¢Õßμ—«·ª√Õ◊ËπÊ ®–¬÷¥μ“¡·∫∫®”≈Õß ÷́Ëß„™â
SDROA ‡ªìπμ—«·ª√«—¥§«“¡º—πº«π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥

≈—°…≥–‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ  ”À√—∫≈—°…≥–
‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ Freefloat, Large
·≈– Foreign º≈°“√∑¥ Õ∫‡∫◊ÈÕßμâπæ∫«à“ Freefloat
´÷Ëß«—¥ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ·≈–
Foreign ÷́Ëß«—¥ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬º≈°“√
∑¥ Õ∫®“°∑—Èß Õßμ—«™’È«—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥¬◊π¬—π«à“ Freefloat ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ßμ√ß¢â“¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
 à«π Foreign ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π
∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘

∑—Èßπ’È ≈—°…≥–§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ëæ∫®“° Foreign
 Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß Jeon, Lee ·≈– Moffett

(2010) ·≈– Baba (2008) ÷́ËßÕ∏‘∫“¬‰¥â«à“‡¡◊ËÕ —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑
®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈°Á®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’ªí≠À“
μ—«·∑π ¢≥–∑’Ë≈—°…≥–§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß Freefloat
‰¡à Õ¥§≈âÕßμ“¡∑ƒ…Æ’ªí≠À“μ—«·∑π∑’Ë∑”π“¬«à“¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ≈∫ ‡ªìπ°“√· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈∏√√¡¥“Õ“®§“¥À«—ßº≈μÕ∫·∑π
®“° à«πμà“ß√“§“ÀÿâπÀ√◊Õ Capital gain ¡“°°«à“
‡ß‘πªíπº≈ ‡π◊ËÕß®“°√–∫∫¿“…’¢Õß‰∑¬°”Àπ¥„Àâ∫ÿ§§≈
∏√√¡¥“∑’Ë‰¥â√—∫‡ß‘πªíπº≈∂Ÿ°À—°¿“…’ ≥ ∑’Ë®à“¬ 10%
·μà‰¡àμâÕß‡ ’¬¿“…’®“° à«πμà“ß√“§“ ÷́Ëß ¡¡μ‘∞“ππ’È
 Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß Klungnak (2008)
∑’Ëæ∫«à“ ¿“…’¡’º≈∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬¢Õß∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ
(Growth stock) ¡“°°«à“Àÿâπ∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Dividend
stock) √«¡∑—Èß Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“·≈– ¡¡μ‘∞“π
¢Õß Afza ·≈– Mirza (2010) ́ ÷Ëß»÷°…“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
„πª√–‡∑»ª“°’ ∂“π ·≈–º≈°“√»÷°…“¢Õß Khan
(2005) ÷́Ëß»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π À√“™
Õ“≥“®—°√

 ”À√—∫¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫∑’Ë¡’μàÕ‚Õ°“ ®à“¬
‡ß‘πªíπº≈ ‡¡◊ËÕ Freefloat ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage
points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬ ‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈
®–≈¥≈ß‡∑à“°—∫ 0.295% (Percentage points) ¢≥–∑’Ë
Foreign ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬
‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡∑à“°—∫ 0.326%
(Percentage points)

 ”À√—∫ Large ́ ÷Ëß«—¥ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬„À≠à „π°“√∑¥ Õ∫‚¥¬„™â Random effects
model æ∫«à“ Large ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„π∑“ßμ√ß¢â“¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠‡¡◊ËÕ„™âμ—«·ª√
SDreturn ‡ªìπμ—««—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥
·≈–¡’√–¥—∫π—¬ ”§—≠·§à∑’Ë 10% ¥—ßπ—Èπ ®÷ß¬—ß‰¡àÕ“®
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¬◊π¬—π‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π«à“ Large ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕ
‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈

Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ ß“π«‘®—¬π’È„™âÕ—μ√“ à«π√–À«à“ß°”‰√
 – ¡°—∫ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (RETE) ‡ªìπμ—««—¥Õ“¬ÿ¢Õß
°‘®°“√ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ RETE ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß
 ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ°‘®°“√ (Life-cycle theory)
·≈–ß“π»÷°…“¢Õß Oonpipat (2009) ‚¥¬À“° RETE
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬ ‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπª√–¡“≥ 0.03% (Percentage
points)

 ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“
Turnover ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß°—∫
∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ‚¥¬À“°Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑
¡’Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ´÷Ëß«—¥®“° —¥ à«π¡Ÿ≈§à“
°“√´◊ÈÕ¢“¬À“√¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 0.01 ‡∑à“ À√◊Õ
1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬ ‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑
®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–≈¥≈ßª√–¡“≥ 0.026% (Percen-
tage points)

‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ °“√»÷°…“π’È„™âÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ
¢Õß√“¬‰¥â (Revgrowth) ÷́Ëß§”π«≥®“°√“¬‰¥â√«¡ªïπ’È
À“√√“¬‰¥â√«¡ªï°àÕπ‡ªìπμ—«·ª√À≈—°„π°“√«—¥‚Õ°“ 
„π°“√‡μ‘∫‚μ º≈°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“ Revgrowth ‰¡à¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡¡◊ËÕ§≥–ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑”°“√∑¥≈Õß
‡ª≈’Ë¬πμ—«·ª√∑’Ë«—¥‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ®“°Õ—μ√“°“√
‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â (Revgrowth) ´÷Ëß«—¥°“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë
‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß„πÕ¥’μ·μàÕ“®‰¡à‰¥â –∑âÕπ∂÷ß°“√‡μ‘∫‚μ„π
Õπ“§μ ¡“‡ªìπÕ—μ√“ à«π√“§“μ≈“¥μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’
(MBR) ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ß‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ∑’Ë
∂Ÿ°ª√–‡¡‘π‚¥¬μ≈“¥ º≈°“√»÷°…“°≈—∫æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å
„π∑“ß‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ º≈∑’Ë‰¥â –∑âÕπ
„Àâ‡ÀÁπ«à“ ‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ∑’Ë Ÿß‡ªìπªí®®—¬
 ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ∫√‘…—∑μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‰¡à„™à°“√
‡μ‘∫‚μ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πÕ¥’μ

μ—«·ª√§«∫§ÿ¡ °“√»÷°…“π’È „™âμ—«·ª√§«∫§ÿ¡
3 °≈ÿà¡ ‰¥â·°à °≈ÿà¡§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√ ´÷Ëß„™â
º≈μÕ∫·∑π μàÕ ‘π∑√—æ¬å (ROA) ‡ªìπμ—«·ª√À≈—°,
¢π“¥¢Õß°‘®°“√ (TA) ·≈–‡ß‘π ¥§ß‡À≈◊Õ (Cash)
º≈°“√∑¥ Õ∫‡∫◊ÈÕßμâπæ∫«à“¡’‡æ’¬ß ROA ·≈– TA
∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫°“√°”Àπ¥‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫
º≈°“√»÷°…“¢Õß Chay ·≈– Suh (2009) Õ¬à“ß‰√°Á¥’
º≈°“√∑¥ Õ∫‰¡àæ∫«à“ Cash ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈·μàÕ¬à“ß„¥  Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß
Oonpipat (2009) ∑’ËÕ∏‘∫“¬«à“∫√‘…—∑Õ“®‡μ√’¬¡π”
‡ß‘π ¥∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ª¢¬“¬°“√≈ß∑ÿπ·∑π ‚¥¬‰¡à‰¥âπ”‰ª
®à“¬‡ªìπ‡ß‘πªíπº≈
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μ“√“ß∑’Ë 2  Marginal effect ¢Õßμ—«·ª√Õ∏‘∫“¬∑’Ë¡’μàÕ‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬„™â Probit model

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ 3 √–¥—∫ §◊Õ 10% (*), 5% (**) ·≈– 1% (***) SDreturn = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“πº≈μÕ∫·∑π√“§“Àÿâπ
√“¬‡¥◊Õπ Õßªï≈à“ ÿ¥ SDROA = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å ’Ëªï≈à“ ÿ¥ freefloat =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬ Large =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à Foreign =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ RETE =  —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
Turnover = Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ Revgrowth = Õ—μ√“ à«π°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â ROA = º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å TA = §à“
≈ÁÕ°∞“π∏√√¡™“μ‘¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å Cash =  —¥ à«π‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬– —ÈπμàÕ ‘π∑√—æ¬å

 

 
 

  SDreturn  SDROA 

 Pool RE Pool RE 

SDreturn - 0.168 -0.348 *** -0.302 ***         

    (0.078)   (0.091)           

SDROA - 0.057         -0.998 *** -1.029 *** 

            (0.243)   (0.291)   

Freefloat + 0.384 -0.557 *** -0.381 ** -0.481 *** -0.295  * 

      (0.110)   (0.157)   (0.111)   (0.159)   

Large - 0.565 -0.529 *** -0.287  * -0.464 *** -0.197   

      (0.106)   (0.164)   (0.107)   (0.168)   

Foreign + 0.220 0.190 *** 0.323 *** 0.198 *** 0.326 *** 

      (0.057)   (0.104)   (0.057)   (0.106)   

RETE + -0.045 0.041 *** 0.029 *** 0.042 *** 0.030 *** 

    (0.006)   (0.007)   (0.006)   (0.008)   

Turnover - 1.476 -0.030 *** -0.023 *** -0.033 *** -0.026 *** 

      (0.005)   (0.006)   (0.005)   (0.006)   

Revgrowth - 1.134 0.002   -0.004   0.003   -0.002   

      (0.006)   (0.008)   (0.006)   (0.008)   

ROA + 0.063 1.974 *** 1.069 *** 1.885 *** 0.915 *** 

      (0.125)   (0.162)   (0.133)   (0.166)   

TA + 3.534 0.098 *** 0.183 *** 0.089 *** 0.169 *** 

    (Log ) (0.021)   (0.043)   (0.021)   (0.044)   

Cash + 0.127 0.095 -0.005   0.110 * -0.003   

      (0.063)   (0.029)   (0.065)   (0.030)   

N   2339   2339   2327   2327  

Number of firms       391       391  

Avg. data per firm        6.0       6.0  

LR Chi
2

/Wald Chi
2

   761.40 *** 171.41 *** 778.85 *** 176.10 ***

LR-Test : Chibar
2

       307.84 ***     290.73 ***

Pseudo R2   0.262       0.269      

Counted R2   0.795       0.796      
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μ“√“ß∑’Ë 3  √“¬ß“π§«“¡·¡àπ¬”¢Õß°“√„™âμ—«·ª√Õ∏‘∫“¬∑”π“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

 

 SDreturn 

 

( )  

  

  1,521 394 1,915 

 85 339 424 

 1,606 733 2,339 

%  94.71% 46.25% 100% 

 

 

 SDROA 

 

( ) 

 

 

  

  1,525 397 1,922 

 76 329 405 

 1,601 726 2,327 

%  95.25% 45.32% 100% 

4.2 º≈°“√∑¥ Õ∫°“√°”Àπ¥Õ— μ√“°“√

®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (‡ß‘πªíπº≈®à“¬/°”‰√ ÿ∑∏‘)

4.2.1 °“√ª√–¡“≥§à“¥â«¬ Tobit model

¥â«¬¢âÕ®”°—¥∑’Ë«à“Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈´÷Ëß§”π«≥
®“°‡ß‘πªíπº≈®à“¬À“√¥â«¬º≈¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘  ‰¡à¡’§«“¡À¡“¬
„π∑“ß°“√‡ß‘π‡π◊ËÕß®“°¡’§à“‡ªìπ≈∫ °“√‡≈◊Õ°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß
®÷ß‡≈◊Õ°‡©æ“–∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√ ÿ∑∏‘ À√◊Õ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’
º≈¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘·μà‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ—π∑”„ÀâÕ—μ√“°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å μ—«·ª√μ“¡§◊Õ  —¥ à«π‡ß‘πªíπº≈
®à“¬μàÕ°”‰√ ÿ∑∏‘  ‚¥¬¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫»Ÿπ¬ǻ ÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“
„πªïπ—Èπ‰¡à¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ∑—Èßπ’È Tobit model
‰¥â§”π÷ß∂÷ß≈—°…≥–æ‘‡»…¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«‰«â·≈â«
°“√ª√–¡“≥§à“ „™â∑—Èß Pool ·≈– Random effects Tobit
model

μ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ß∂÷ßº≈°√–∑∫ Marginal effect
¢Õß°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀπ÷ËßÀπà«¬¢Õßμ—«·ª√Õ∏‘∫“¬·μà≈–μ—«
®“°§à“‡©≈’Ë¬¢Õß¡—π ‚¥¬„Àâ§à“μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬μ—«Õ◊Ëπ
¡’§à“‡∑à“°—∫§à“‡©≈’Ë¬ «à“¡’º≈°√–∑∫μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈‡∑à“„¥ ∂â“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬ππ—Èπ¡’°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â«

º≈°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“§à“ LR Test of Sigma_u
¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ‡√“®÷ß √ÿª‰¥â«à“·μà≈–∫√‘…—∑¡’≈—°…≥–
æ‘‡»…‡©æ“– ”À√—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¥—ßπ—Èπ
„π°“√ª√–¡“≥§à“‡√“®÷ßμâÕß§”π÷ß∂÷ß≈—°…≥–æ‘‡»…π’È¥â«¬
¥—ßπ—Èπ„π°“√√“¬ß“πº≈°“√»÷°…“®÷ß‰¥â∑”°“√¬÷¥º≈®“°
Random effects model ‡ªìπÀ≈—°  à«π §à“ LR Chi2/
Wald Chi2 °Á¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ · ¥ß«à“μ—«·ª√
Õ∏‘∫“¬∑’Ë„™â„π·∫∫®”≈Õß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈‰¥â
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4.2.2 °“√∑¥ Õ∫‚¥¬„™â‡∑§π‘§ Random/
Fixed effects model

ß“π«‘®—¬π’È ‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°¢Õß
Tobit model ∑’Ë«à“§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑“ß ∂‘μ‘ (Error
terms) ¢Õß ¡°“√μ—«·ª√¥—™π’æ◊Èπ∞“π (Underlying
indicator) ¡’§à“§«“¡º—πº«π§ß∑’Ë º≈°“√∑¥ Õ∫¥â«¬
§à“ Chi2 μ“¡ Cameron ·≈– Trivedi (2005) ªØ‘‡ ∏
 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°¥—ß°≈à“« ¥—ßπ—Èπ °“√μ’§«“¡º≈°“√«‘®—¬
®“° Tobit model ®÷ß§«√∑”¥â«¬§«“¡√–¡—¥√–«—ß ‚¥¬
®–μâÕß‡∑’¬∫¢âÕ √ÿª∑’Ë ‰¥â°—∫º≈®“° Random/Fixed
effects model ¥â«¬

μ“√“ß∑’Ë 5 √“¬ß“πº≈¢Õß Random/Fixed effects
model ∑’Ë„™âÕ∏‘∫“¬Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ º≈°“√∑¥ Õ∫¥â«¬§à“ Wald Chi2

·≈– F æ∫«à“„π∑ÿ°·∫∫®”≈Õßμ—«·ª√Õ∏‘∫“¬¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘ º≈°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“§à“ ∂‘μ‘ Chi2 ¢Õß
Hausman test ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ∑”„Àâ‡√“
‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°‰¥â º≈∑’Ëμ“¡¡“°Á§◊Õ
§à“ª√–¡“≥∑’Ë‰¥â®“° Random effects ®–¡’‡ ∂’¬√¿“æ
·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¥—ßπ—Èπ °“√√“¬ß“πº≈„π à«ππ’È
®÷ß√“¬ß“πº≈®“° Random effects ‡ªìπÀ≈—°

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“·μà≈–ªí®®—¬¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¥—ßπ’È

§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ º≈®“°
Tobit model æ∫«à“§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë
∂Ÿ°«—¥‚¥¬ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑π
√“§“Àÿâπ (SDreturn) À√◊Õ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß
º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å (SDROA) ≈â«π¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘ „π°“√Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬¡’
‡§√◊ËÕßÀ¡“¬‡ªìπ≈∫ Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥
·≈–º≈°“√»÷°…“‚¥¬„™â∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬‡ªìπ°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ß¢Õß Chay ·≈– Suh (2009)

πÕ°®“°π’È  ®“°°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫
„π°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â« ®“°§à“ Marginal
effect „πμ“√“ß∑’Ë 4 æ∫«à“ SDROA ¡’¢π“¥¢Õß
º≈°√–∑∫ Ÿß°«à“ SDreturn ‚¥¬À“° SDROA ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬ ®–∑”„Àâ∫√‘…—∑
∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â« ≈¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈≈ß
ª√–¡“≥ 1.204% (Percentage points) „π¢≥–∑’Ë
À“° SDreturn ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points)
®“°§à“‡©≈’Ë¬®–∑”„Àâ∫√‘…—∑°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
≈¥≈ßª√–¡“≥ 0.236 (Percentage points) ®÷ßÕ“®
°≈à“«‰¥â«à“ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥„πÕ¥’μ
∑’Ëºà“π¡“¡’º≈μàÕ°“√°”Àπ¥ª√‘¡“≥°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¡“°°«à“°“√§“¥°“√≥å§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑’Ë§“¥«à“®–‡°‘¥¢÷Èπ
„πÕπ“§μ ¥—ßπ—Èπ À≈—ß®“°π’È °“√√“¬ß“πº≈ Marginal
effect ¢Õßμ—«·ª√Õ◊ËπÊ ®–¬÷¥μ“¡·∫∫®”≈Õß∑’Ë „™â
SDROA ‡ªìπμ—««—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈∑’Ë‰¥â®“° RE/FE model „πμ“√“ß
∑’Ë 5 æ∫«à“∑—Èß SDreturn ·≈– SDROA μà“ß°Á¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
 Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥ ·μà§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
∑’Ëª√–‡¡‘π‰¥â°≈—∫‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ·μ°μà“ß®“°
°“√∑¥ Õ∫‚¥¬„™â Tobit model ´÷Ëß§à“∑’Ë‰¥â¡’∑‘»∑“ß
¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏åμ√ß°—∫∑ƒ…Æ’·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘

≈—°…≥–‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ  ”À√—∫≈—°…≥–
‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ Freefloat, Large
·≈– Foreign º≈°“√»÷°…“®“° Tobit model „πμ“√“ß
∑’Ë 4 æ∫«à“ Freefloat °—∫ Large ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
‚¥¬ Freefloat ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Õ—π‡ªìπ°“√¢—¥·¬âß°—∫∑ƒ…Æ’
ªí≠À“μ—«·∑π (Agency theory) ¢≥–∑’Ë Large °Á¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
 Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’ªí≠À“μ—«·∑π∑’Ë«à“‡¡◊ËÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
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√“¬„À≠à¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°Áπà“®–
°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„ÀâμË”≈ß ‡æ√“–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’
Õ”π“®§«∫§ÿ¡°‘®°“√¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ‰¡àμâÕß®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡æ◊ËÕ≈¥ªí≠À“μ—«·∑π  ”À√—∫ Foreign ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
„π∑“ß∫«°°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Õ¥§≈âÕß°—∫
∑ƒ…Æ’·μà ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  à«π¢π“¥¢Õß
º≈°√–∑∫π—Èπ æ∫«à“ À“° —¥ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìπ

Freefloat ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬
∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â«®–≈¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
≈¥≈ßª√–¡“≥ 0.554% (Percentage points) ¢≥–∑’Ë
À“° Large ´÷Ëß°Á§◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®–∑”„ÀâÕ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈≈¥≈ßª√–¡“≥ 0.471% (Percentage
points)
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μ“√“ß∑’Ë 4  Marginal effect [E(Payout | Payout > 0)] μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬„™â Tobit model

 
 

 

 

 SDreturn  SDROA 

 Pool RE Pool RE 

SDreturn 

 

- 

 

0.168 -0.283 

(0.104) 

*** 

 

-0.236 

(0.105) 

** 

 

    

SDROA 

 

- 

 

0.057  

 

 

 

  -1.249 

(0.336) 

*** 

 

-1.204 

(0.356) 

*** 

Freefloat + 0.384 -0.684 *** -0.630 *** -0.606 *** -0.554 *** 

 

Large 

 

- 

 

0.565 

(0.144) 

-0.623 

 

*** 

(0.163) 

-0.537 

 

*** 

(0.144) 

-0.551 

 

*** 

(0.163) 

-0.471 *** 

 

Foreign 

 

 

+ 

 

 

0.220 

 

(0.135) 

0.107 

(0.072) 

 

 

 

(0.157) 

0.122 

(0.089) 

 (0.135) 

0.104 

(0.071) 

 (0.157) 

0.120 

(0.088) 

RETE 

 

+ 

 

-0.045 0.050 

(0.010) 

*** 

 

0.044 

(0.011) 

*** 

 

0.049 

(0.010) 

*** 

 

0.044 

(0.010) 

*** 

Turnover 

 

- 

 

1.476 -0.038 

(0.008) 

*** 

 

-0.035 

(0.008) 

*** 

 

-0.038 

(0.008) 

*** 

 

-0.035 

(0.008) 

*** 

Revgrowth - 1.134 0.104 

(0.009) 

*** 

 

0.103 

(0.009) 

*** 

 

0.104 

(0.009) 

*** 

 

0.103 

(0.009) 

*** 

ROA + 

 

0.063 1.406 

(0.153) 

*** 1.270 

(0.168) 

*** 1.269 

(0.158) 

*** 1.121 

(0.175) 

*** 

TA + 

 

3.534 
(Log ) 

0.061 

(0.026) 

** 0.076 

(0.032) 

** 0.052 

(0.026) 

** 0.067 

(0.032) 

** 

Cash + 

 

0.127 0.087 

(0.024) 

*** 0.083 

(0.024) 

*** 0.090 

(0.024) 

*** 0.085 

(0.235) 

*** 

N/ No of firms   2339   2339/391   2327   2327/391   

LR chi2/Wald chi2   443.820 *** 304.900 *** 451.130 *** 306.720 *** 

Pseudo R2   0.057       0.059      

LR Test of Sigma_u     45.84 ***   44.65 *** 

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ 3 √–¥—∫ §◊Õ 10% (*), 5% (**) ·≈– 1% (***) SDreturn = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“πº≈μÕ∫·∑π√“§“Àÿâπ
√“¬‡¥◊Õπ Õßªï≈à“ ÿ¥ SDROA = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å ’Ëªï≈à“ ÿ¥ Freefloat =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬ Large =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à Foreign =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ RETE =  —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
Turnover = Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ Revgrowth = Õ—μ√“ à«π°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â ROA = º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å TA = §à“
≈ÁÕ°∞“π∏√√¡™“μ‘¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å Cash =  —¥ à«π‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬– —ÈπμàÕ ‘π∑√—æ¬å

LR Chi2/Wald Chi2
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μ“√“ß∑’Ë 5  Random/Fixed effects model

 

 
 

 

 SDreturn 

 

 SDROA 

 RE FE RE FE 

SDreturn - -0.245   -0.069           

    (0.179)   (0.111)           

SDROA -         -0.169   -0.457   

            (0.532)   (1.279)   

Freefloat + -1.037   0.136   -1.025   0.153   

    (0.827)   (0.447)   (0.821)   (0.450)   

Large - -0.922   1.385 ** -0.911   1.394 ** 

    (1.038)   (0.563)   (1.034)   (0.569)   

Foreign + 0.009   -0.305   0.009   -0.307   

    (0.115)   (0.377)   (0.115)   (0.372)   

RETE + -0.269 ** -0.238   -0.264 ** -0.254   

    (0.120)   (0.178)   (0.118)   (0.204)   

Turnover - -0.022 * -0.015   -0.026 * -0.016   

    (0.014)   (0.012)   (0.016)   (0.011)   

Revgrowth - 0.299 *** 0.437 *** 0.299 
**

* 
0.438 

**

* 

    (0.010)   (0.119)   (0.010)   (0.117)   

ROA + 0.142   0.704   0.104   0.654   

    (0.277)   (0.630)   (0.310)   (0.583)   

TA + -0.000   -0.094   -0.002   -0.095   

    (0.054)   (0.225)   (0.055)   (0.230)   

Cash + 0.236   0.246   0.237   0.246   

    (0.275)   (0.295)   (0.275)   (0.295)   

Constant   1.385   -0.218   1.357   -0.205   

    (0.924)   (0.674)   (0.910)   (0.729)   

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ 3 √–¥—∫ §◊Õ 10% (*), 5% (**) ·≈– 1% (***) SDreturn = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“πº≈μÕ∫·∑π√“§“Àÿâπ
√“¬‡¥◊Õπ Õßªï≈à“ ÿ¥ SDROA = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å ’Ëªï≈à“ ÿ¥ Freefloat =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬ Large =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à Foreign =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘ RETE =  —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
Turnover = Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ Revgrowth = Õ—μ√“ à«π°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â ROA = º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å TA =
§à“≈ÁÕ°∞“π∏√√¡™“μ‘¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å Cash =  —¥ à«π‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬– —ÈπμàÕ ‘π∑√—æ¬å
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μ“√“ß∑’Ë 5  Random/Fixed effects model (μàÕ)

 
 

 

 SDreturn 

 

 SDROA 

 RE FE RE FE 

N 1606 1606 1601 1601 

Number of firms 330 330 330 330 

Avg. data per firm 4.9 4.9 4.9 4.9 

Wald chi2/ F 2,241.45 *** 3.40 *** 3,293.48 *** 4.05 *** 

R-sq:  within     0.012   0.018   0.012   0.018   

      between    0.772   0.745   0.771   0.745   

        overall    0.099   0.086   0.099   0.086   

Sigma_u    0.000   0.872   0.000   0.876   

Sigma_e    1.787   1.787   1.791   1.791   

Corr(u,X. )   0.000   -0.382   0.000   0.086   

º≈°“√»÷°…“®“° RE/FE model „πμ“√“ß∑’Ë 5
æ∫«à“ Freefloat ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
‡π◊ËÕß®“°μ—«·ª√ Freefloat ·≈–μ—«·ª√ Large ¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å√–À«à“ß°—π∑’Ë Ÿß§◊Õ¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å
(Correlation) ‡∑à“°—∫ -0.78 ß“π«‘®—¬π’È®÷ß∑¥≈Õß
∑”°“√μ—¥μ—«·ª√ Large ÕÕ°·≈â«ª√–¡“≥§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï„À¡à §≥–ºŸâ«‘®—¬æ∫«à“ Freefloat °≈—∫¡“
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
„π∑“ßμ√ß¢â“¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 10% ∑—Èß„π·∫∫
®”≈Õß∑’Ë„™â SDreturn ·≈– SDROA ‡ªìπμ—«·ª√À≈—°
 Õ¥§≈âÕß°—∫º≈®“° Tobit model  à«πμ—«·ª√ Large
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’ªí≠À“
μ—«·∑π·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ¥â“πμ—«·ª√ Foreign
º≈∑’Ë ‰¥â¬◊π¬—πº≈®“° Tobit model ∑’Ë«à“ Foreign
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘

º≈∑’Ë ‰¥â®“° RE/FE model  ”À√—∫μ—«·ª√
Freefloat ·≈– Large æ∫«à“‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
·μ°μà“ß®“°º≈¢Õß Tobit model ∑’Ë∑—Èß Õßμ—«·ª√μà“ß
¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘Õ¬à“ß¡“° ∑”„Àâ‡√“‰¡à “¡“√∂ √ÿª
‰¥â‚¥¬™—¥‡®π«à“∑—Èß Õßμ—«·ª√¡’º≈μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈®√‘ßμ“¡ Tobit model ‡π◊ËÕß®“°μ—«·∫∫
®”≈Õß‡Õß¡’¢âÕ®”°—¥Õ¬à“ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â« ·≈–∂â“μ—«·ª√
‡À≈à“π’È¡’º≈®√‘ß°Áπà“®–¡’π—¬ ”§—≠¥â«¬„π·∫∫®”≈Õß
RE/FE ´÷Ëß¡’§«“¡‡§√àß§√—¥¢Õß¢âÕ ¡¡ÿμ‘∞“ππâÕ¬°«à“
(Relaxed assumptions)

Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ ß“π«‘®—¬π’È„™âÕ—μ√“ à«π°”‰√ – ¡
μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (RETE) ‡ªìπμ—««—¥Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë‰¥â®“° Tobit model
μ—«·ª√ RETE ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß
°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ°‘®°“√ (Life-cycle theory) ∑’Ë«à“À“°
°‘®°“√¡’Õ“¬ÿ¡“°¢÷Èπ°Á®–¡’·π«‚πâ¡®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡“°¢÷Èπ

R
2
: within

between

overall
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 à«π¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫´÷Ëß«—¥¥â«¬§à“ Marginal effect
π—Èπ æ∫«à“ À“°∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% (Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬
∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â«®–‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
¢÷Èπª√–¡“≥ 0.044% (Percentage points)

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈°“√ª√–¡“≥§à“∑’Ë‰¥â®“° RE/FE
model μ√ß°—π¢â“¡°—∫ Tobit model ‚¥¬æ∫«à“ RETE
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ßμ√ß¢â“¡
Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  ¢—¥·¬âß°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß
°‘®°“√ °“√ √ÿªº≈π—Èπß“π«‘®—¬π’È¬÷¥μ“¡ RE/FE model
‡ªìπÀ≈—° ‡æ√“–‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë¡’§«“¡¬÷¥À¬ÿàπ·≈–
¡’¢âÕ ¡¡ÿμ‘∞“π πâÕ¬°«à“ Tobit model

 ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ ß“π«‘®—¬π’È§”π«≥
 ¿“æ§≈àÕß¢Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ (Turnover) ‚¥¬§”π«≥
®“°¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑—ÈßªïÀ“√¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë‰¥â®“° Tobit model
§◊Õμ—«·ª√ Turnover ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
 à«π¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫æ∫«à“À“°§à“π’È‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1%
(Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬ ∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈
Õ¬Ÿà·≈â«®–≈¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥ 0.035%
(Percentage points) º≈°“√»÷°…“μ“¡ RE/FE model
°Áæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß°—∫º≈®“° Tobit
model ·≈–∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡

‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ ß“π«‘®—¬π’È„™âÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ
¢Õß√“¬‰¥â (Revgrowth) „π°“√«—¥‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ Revgrowth ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘ „π¢≥–∑’Ë ”À√—∫ Probit model ‡√“‰¡àæ∫
§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ º≈∑’Ë ‰¥â¢—¥·¬âß
°—∫§”∑”π“¬¢Õß∑ƒ…Æ’‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπμ“¡≈”¥—∫¢—Èπ

(Pecking order theory) ∑’Ë«à“∫√‘…—∑®–„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ
¿“¬„π°‘®°“√À√◊Õ°”‰√ – ¡‡æ◊ËÕ¢¬“¬°‘®°“√°àÕπ
·≈â«®÷ß§àÕ¬À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬πÕ° ·μàº≈∑’Ë ‰¥â
°≈—∫æ∫«à“ ∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡¡◊ËÕ¡’Õ—μ√“°“√
‡μ‘∫‚μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ—π∑”„Àâ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π°‘®°“√≈¥≈ß
∑—Èß∑’Ë∫√‘…—∑§«√‡°Á∫‡ß‘π∑ÿπ à«ππ’È‰«â‡æ◊ËÕ„™â„π°“√¢¬“¬
°‘®°“√ º≈∑’Ë ‰¥âπ’È Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß
Oonpipat (2009)  à«π¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫ æ∫«à“
À“°√“¬‰¥â„πªí®®ÿ∫—π¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1%
(Percentage points) ∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â«®–
‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¢÷Èπª√–¡“≥ 0.103%
(Percentage points) º≈μ“¡ RE/FE model °Á¬◊π¬—π
º≈∑’Ë‰¥â®“° Tobit model

‡¡◊ËÕ§≥–ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑”°“√∑¥≈Õß‡ª≈’Ë¬πμ—«·ª√
∑’Ë«—¥‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ®“° Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â
(Revgrowth) ´÷Ëß«—¥°“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß„πÕ¥’μ
·μàÕ“®‰¡à‰¥â –∑âÕπ∂÷ß°“√‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ ¡“‡ªìπ
Õ—μ√“ à«π√“§“μ≈“¥μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’ (MBR) ´÷Ëß
 –∑âÕπ∂÷ß‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ∑’Ë∂Ÿ°ª√–‡¡‘π
‚¥¬μ≈“¥ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ MBR ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß°—∫º≈∑’Ë‰¥â®“° Revgrowth

μ—«·ª√§«∫§ÿ¡ º≈®“° Tobit model æ∫«à“
μ—«·ª√§«∫§ÿ¡∑ÿ°μ—«‰¥â·°à ROA, TA ·≈– Cash
μà“ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ‚¥¬¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πμ“¡∑’Ë§“¥°“√≥å·≈–
 Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π»÷°…“¢Õß Chay ·≈– Suh (2009)
 ”À√—∫¢π“¥¢Õßº≈°√–∑∫ æ∫«à“À“° ROA ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1%
(Percentage points) ®“°§à“‡©≈’Ë¬ ∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬
‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â«®–‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥
1.121% (Percentage points) ¢≥–∑’Ë Cash À“°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
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1% (Percentage points) ∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈
Õ¬Ÿà·≈â«®–‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥ 0.085%
(Percentage points)  ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (TA) π—Èπ
æ∫«à“ ∂â“ ‘π∑√—æ¬å¡’°“√¢¬“¬μ—« 1% ∫√‘…—∑∑’Ë®à“¬
‡ß‘πªíπº≈Õ¬Ÿà·≈â«®–‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥
0.067% (Percentage points)

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈°“√»÷°…“®“° RE/FE model
æ∫«à“μ—«·ª√§«∫§ÿ¡ ROA, TA ·≈– Cash ‰¡à¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘ μ√ß¢â“¡°—∫º≈®“° Tobit model °“√ √ÿªº≈π—Èπ
ß“π«‘®—¬π’È¬÷¥μ“¡ RE/FE model ‡ªìπÀ≈—° ‡æ√“–‡ªìπ
·∫∫®”≈Õß∑’Ë¡’§«“¡¬÷¥À¬ÿàπ·≈–¡’¢âÕ ¡¡ÿμ‘∞“ππâÕ¬°«à“
Tobit model

4.3 °“√Õ¿‘ª√“¬º≈°“√»÷°…“ (Result Dis-

cussion)
μ“√“ß∑’Ë 6 · ¥ß∑‘»∑“ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß·μà≈–

μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬μ“¡∑ƒ…Æ’ ‡∑’¬∫°—∫º≈∑’Ë‰¥â®√‘ß®“°¢âÕ¡Ÿ≈
‚¥¬°“√„™â·∫∫®”≈Õß∑—Èß Probit model, Tobit model
·≈– Random/Fixed effects model

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®
¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π«à“®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡àÕ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ‰¥â·°à §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥ (SDreturn/SDROA) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ 
®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’
°“√ àß —≠≠“≥  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘
(Foreign) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π
∑“ß‡¥’¬«°—π Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’ªí≠À“μ—«·∑π Õ“¬ÿ
¢Õß°‘®°“√ (RETE) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬
‡ß‘πªíπº≈„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ
°‘®°“√  ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ (Turnover) ¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡ Õ¥§≈âÕß
°—∫∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡  à«π§«“¡ “¡“√∂„π°“√

∑”°”‰√ (ROA) ·≈–¢π“¥¢Õß°‘®°“√ (TA) ´÷Ëß‡ªìπ
μ—«·ª√§«∫§ÿ¡¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈
„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‡ªìπ°“√¬◊π¬—πº≈°“√»÷°…“„πÕ¥’μ

Õ¬à“ß‰√°Á¥’  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬
Freefloat ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π
∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡ ¢—¥·¬âß°—∫∑ƒ…Æ’ªí≠À“μ—«·∑π ÷́ËßÕ“®
‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬§“¥À«—ßº≈μÕ∫·∑π®“°
 à«πμà“ß√“§“Àÿâπ (Capital gain) ¡“°°«à“‡ß‘πªíπº≈
‡π◊ËÕß®“°√–∫∫¿“…’¢Õß‰∑¬°”Àπ¥„ÀâºŸâ‰¥â√—∫‡ß‘πªíπº≈
∂Ÿ°À—°¿“…’ ≥ ∑’Ë®à“¬ 10% ·μà‰¡àμâÕß‡ ’¬¿“…’®“°
 à«πμà“ß√“§“  ¡¡μ‘∞“ππ’È Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“
„πª√–‡∑»¢Õß Klungnark (2008) ´÷Ëßæ∫«à“ ¿“…’
¡’º≈∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ (Minority) μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ
„πÀÿâπ∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ (Growth stock) ¡“°°«à“Àÿâπ
∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Dividend stock) πÕ°®“°π—Èπ
¬—ßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ °“√°√–®“¬μ—«¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬
(Disperse ownership) ·≈–°ÆÀ¡“¬∑’ËÕ“®‰¡à§ÿâ¡§√Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ ‡ªìπÕ’° “‡Àμÿ∑’Ë∑”„Àâ
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬‰¡à “¡“√∂„™â ‘∑∏‘¢Õßμπ‡Õß„π°“√
ÕÕ°‡ ’¬ß„ÀâºŸâ∫√‘À“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¥â

º≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥â‰¡à “¡“√∂¬◊π¬—π‰¥â«à“  —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à (Large) ‡ªìπªí®®—¬∑’Ë
°”Àπ¥‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡æ√“–·¡â®–¡’∑‘»∑“ß§«“¡
 —¡æ—π∏å Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’·μà°Á‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘

 ”À√—∫‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë«—¥‚¥¬Õ—μ√“ à«π
√“§“μ≈“¥μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’ (MBR) æ∫«à“¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å°—∫‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑“ß‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ¢—¥·¬âß°—∫∑ƒ…Æ’‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ
μ“¡≈”¥—∫¢—Èπ ·μàº≈∑’Ë‰¥â Õ¥§≈âÕß°—∫º≈¢Õßß“π«‘®—¬
„πμà“ßª√–‡∑»´÷Ëß»÷°…“μ≈“¥∑ÿπ„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“
‡™àπ‡¥’¬«°—∫μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ∑—Èßπ’È ®–‰¥âÕ¿‘ª√“¬μàÕ‰ª
„πª√–‡¥Áππ’È æ√âÕ¡°—∫≈—°…≥–§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß
Revgrowth ∑’Ë¡’μàÕ°“√°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
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º≈°“√»÷°…“æ∫ªí®®—¬∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈§◊Õ Revgrowth ·≈– Freefloat
¢≥–∑’Ëμ—«·ª√ RETE ·¡â®–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘·μà
∑‘»∑“ß¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å°Á‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß
°‘®°“√ ‚¥¬„π Random effects model æ∫«à“¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
∑—Èßπ’ÈÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ ∑’Ë∑‘»∑“ß§«“¡ —¡æ—π∏å‰¡à‡ªìπ‰ª
μ“¡∑ƒ…Æ’ °Á¥â«¬‡Àμÿ®“°‡Àμÿº≈¬âÕπ°≈—∫ (Reversed
causality) °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬
°Á¬àÕ¡¡’°”‰√ – ¡¡“°¥—ßπ—Èπ —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ
 à«π∑ÿπ (RETE) ®÷ß¡“°¢÷Èπμ“¡ ‰¡à„™à‡æ√“–‡Àμÿ«à“
 —¥ à«π°”‰√ – ¡μàÕ à«π∑ÿπ∑’Ë¡“°∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’π‚¬∫“¬
®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πÕ—μ√“∑’Ë≈¥≈ß ¥—ßπ—Èπ ‡√“®÷ß¬—ß‰¡àÕ“®
 √ÿª«à“ Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√‡ªìπªí®®—¬°”Àπ¥Õ—μ√“°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈

 ”À√—∫°“√∑’Ë∫√‘…—∑°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (≈¥≈ß) ‡¡◊ËÕ “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â¡“°¢÷Èπ (≈¥≈ß)
‚¥¬«—¥®“°μ—«·ª√º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å (ROA)
√«¡∑—Èß‡¡◊ËÕ¡’‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (≈¥≈ß) ‚¥¬«—¥
®“°μ—«·ª√Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â√«¡ (Revgrowth)
´÷Ëß¢—¥·¬âß°—∫∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥∑’Ë‡™◊ËÕ«à“ ∫√‘…—∑®–
‰¡à‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈À“°‰¡à¡—Ëπ„®«à“®– “¡“√∂
√—°…“Õ—μ√“π—Èπ‰¥âμ≈Õ¥‰ª ·≈–¢—¥·¬âß°—∫∑ƒ…Æ’‚§√ß √â“ß
‡ß‘π∑ÿπμ“¡≈”¥—∫¢—Èπ (Pecking order theory) ∑’Ë‡ πÕ
«à“∫√‘…—∑®–„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬„π ‡æ◊ËÕ¢¬“¬°“√
≈ß∑ÿπ°àÕπ∑’Ë®–À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬πÕ° ‡√“Õ“®
Õ∏‘∫“¬º≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥âμ“¡ Afza ·≈– Mirza (2010)
´÷ËßÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ°—∫°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»ª“°’ ∂“π
·≈â«æ∫«à“∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑
μâÕß°“√ àß —≠≠“≥∑’Ë¥’‡°’Ë¬«°—∫ ∂“π–∑“ß°“√‡ß‘π„Àâ
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√—∫∑√“∫ ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–‰¥â√–¥¡∑ÿπ ”À√—∫‚§√ß°“√„π
Õπ“§μ‰¥â‚¥¬ßà“¬μàÕ‰ª πÕ°®“°π’È º≈∑’Ë‰¥â¬—ß Õ¥§≈âÕß
°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß La Porta (2000) ∑’Ë‡ÀÁπ¢—¥·¬âß

°—∫ß“π»÷°…“∑’Ë¡’¡“°àÕπ ‚¥¬æ∫«à“„πª√–‡∑»∑’Ë¡’√–∫∫
°ÆÀ¡“¬∑’Ë„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√ÕßμàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâππâÕ¬ Õ¬à“ß√–∫∫
ª√–¡«≈°ÆÀ¡“¬ (Civil law) ∑’Ë„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
πâÕ¬°«à“√–∫∫®“√’μª√–‡æ≥’ (Common law) ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
®–μâÕß°“√„Àâ∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑—π∑’∑’Ë¡’‚Õ°“  ·¡â«à“
„π¢≥–π—Èπ ∫√‘…—∑®–¡’‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ°Áμ“¡ ‡æ√“–
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¡à “¡“√∂Õ“»—¬Õ”π“®¢Õß°ÆÀ¡“¬™à«¬≈¥
ªí≠À“μ—«·∑π‰¥â

§≥–ºŸâ«‘®—¬¬—ß‡ÀÁπ‡æ‘Ë¡‡μ‘¡«à“ Õ’° “‡ÀμÿÀπ÷Ëß°Á§◊Õ
∫√‘…—∑Õ“®¡—Ëπ„®«à“®– “¡“√∂√–¥¡∑ÿπ®“°·À≈àß¿“¬πÕ°
‰¥âμ“¡∑’ËμâÕß°“√ À≈—ß®“°‰¥â àß —≠≠“≥∑’Ë¥’μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰ª·≈â« ª√–°Õ∫°—∫μâπ∑ÿπ·≈–
Õÿª √√§„π°“√√–¥¡∑ÿπ‰¡à Ÿß®π‡°‘π‰ª„π°“√ÕÕ°Àÿâπ
‡æ‘Ë¡∑ÿπ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¥‘¡ ‚¥¬∫√‘…—∑ “¡“√∂∑”‰¥â∑—π∑’
∑’Ë‰¥â√—∫°“√Õπÿ¡—μ‘®“°∑’Ëª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ∫√‘…—∑®÷ß “¡“√∂
√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡‰¥âμ“¡∑’ËμâÕß°“√ ‚¥¬‰¡àª√– ∫°—∫ªí≠À“
§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Asymmetric infor-
mation) ¡“°π—°  à«π°“√À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬°“√°àÕÀπ’Èπ—Èπ
‡¡◊ËÕ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√¡“°¢÷Èπ·≈â« °Á‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë∫√‘…—∑®–‡¢â“∂÷ß
·À≈àß‡ß‘π°Ÿâ‰¥âßà“¬¢÷Èπ·≈–¡’μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËμË”≈ß

 ”À√—∫μ—«·ª√ Turnover ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫
Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡Õ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”
∏ÿ√°√√¡  à«π Freefloat ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡Õ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’ªí≠À“μ—«·∑π
º≈∑’Ëæ∫¥—ß°≈à“«Õ“® –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
‰∑¬°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‚¥¬æ‘®“√≥“®“°
≈—°…≥–º≈μÕ∫·∑π∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ§“¥À«—ß¥â«¬ ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“¬¬àÕ¬πà“®–§“¥À«—ßº≈μÕ∫·∑π„π√Ÿª à«πμà“ß√“§“
(Capital gain) ¡“°°«à“®“°‡ß‘πªíπº≈

 ”À√—∫μ—«·ª√ Foreign π—Èπ¡’º≈μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®
®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ·μà°≈—∫‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ª√‘¡“≥
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬Õ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘π‘¬¡
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≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë®à“¬ªíπº≈  ‡æ√“–°“√®à“¬ªíπº≈‡ªìπ°“√™à«¬
·°âªí≠À“μ—«·∑π„π√–¥—∫Àπ÷Ëß ·μà„π¢≥–‡¥’¬«°—π π—°≈ß∑ÿπ

μà“ß™“μ‘°ÁÕ“®‰¡à‰¥â‡¢â“¡“¡’∫∑∫“∑¡“°π—°„π°“√ª√–™ÿ¡
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

μ“√“ß∑’Ë 6  · ¥ß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈°“√∑¥ Õ∫

μ“√“ß· ¥ß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈°“√°“√À“ªí®®—¬°”Àπ¥‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈¥â«¬‡∑§π‘§ Random effects
probit model °“√∑¥ Õ∫À“ªí®®—¬°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¥â«¬‡∑§π‘§ Random effects Tobit model ·≈–
‡∑§π‘§ Random effects model

 

 

 

(Panel Probit Model) 

 

Panel Tobit Model 

 

Random Effect Model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SDreturn / 

SDROA 
- -  -  +/-  

Freefloat + -  -  -  

Large - -  -  -  

Foreign + +  +  +/-  

RETE + +  +  -  

Turnover - -  -  - 
 

Revgrowth - +/-  +  +  

MBR - +  + -  

ROA + +  +  +  

ROE + -  -  +  

TA + +  +  +/-  

Cash + +/-  +  +  

SDreturn = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“πº≈μÕ∫·∑π√“§“Àÿâπ√“¬‡¥◊Õπ Õßªï≈à“ ÿ¥ SDROA = §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß
º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å ’Ëªï≈à“ ÿ¥ Freefloat =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ Large =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à Foreign =  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬μà“ß™“μ‘ Revgrowth = Õ—μ√“ à«π°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“¬‰¥â MBR = Õ—μ√“ à«π√“§“μ≈“¥μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’ RETE =  —¥ à«π°”‰√ – ¡
μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Turnover = Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢ÕßÀÿâπ ROA = º≈μÕ∫·∑πμàÕ ‘π∑√—æ¬å ROE = º≈μÕ∫·∑πμàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
TA = §à“≈ÁÕ°∞“π∏√√¡™“μ‘¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å Cash =  —¥ à«π‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬– —ÈπμàÕ ‘π∑√—æ¬å

À¡“¬‡Àμÿ: ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬ (+/-) À¡“¬∂÷ß ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àπâ“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‰¡à ¡Ë”‡ ¡Õ °≈à“«§◊Õ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª‡¡◊ËÕ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π
μ—«·ª√∑’Ë„™â«—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“° SDreturn ¡“‡ªìπ SDROA ·π«‚πâ¡¡’π—¬ ”§—≠ À¡“¬∂÷ß ¡’π—¬ ”§—≠·§à„π·∫∫
®”≈Õß∑’Ë«—¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥¥â«¬ SDreturn À√◊Õ«—¥¥â«¬ SDROA
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5.  √ÿªº≈°“√»÷°…“ (Conclusion)

ß“π»÷°…“π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕÀ“ªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥
‚Õ°“ ·≈–Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬√«∫√«¡μ—«·ª√
®“°∑ƒ…Æ’μà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ‰¥â·°à ∑ƒ…Æ’°“√ àß —≠≠“≥
(Signaling theory) ∑ƒ…Æ’μ—«·∑π (Agency theory)
∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ (Life-cycle theory) ∑ƒ…Æ’
μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ (Transaction cost theory) ·≈–
∑ƒ…Æ’‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ (Growth opportunity theory)
‚¥¬„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫ Õßªí®®—¬ §◊Õ §«“¡‰¡à·πàπÕπ
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–≈—°…≥–‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ—π‰¥â·°à
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬  —¥ à«π°“√
∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬μà“ß™“μ‘ °“√»÷°…“„™â‡∑§π‘§ Probit model, Tobit
model ·≈– Random effects model „π°“√»÷°…“
¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®”π«π°«à“ 330 ∫√‘…—∑ „π™à«ß
√–¬–‡«≈“√–À«à“ßªï æ.». 2545 ∂÷ß 2552

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥ (Cash-flow uncertainty) ‡ªìπªí®®—¬∑’Ë∫√‘…—∑
„™âæ‘®“√≥“«à“®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ‚¥¬À“°∫√‘…—∑
‡º™‘≠°—∫§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ∫√‘…—∑
°Á®–≈¥‚Õ°“ ∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’
°“√ àß —≠≠“≥ (Signaling theory) ·≈–ß“π»÷°…“¢Õß
Chay ·≈– Suh (2009) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈°“√»÷°…“
‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π«à“§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠„π°“√°”Àπ¥Õ—μ√“°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈¥â«¬ ‚¥¬μ—«·ª√§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘‡¡◊ËÕ„™â Tobit model
·μà°≈—∫‰¡à¡’π—¬ ”§—≠‡¡◊ËÕ„™â RE/FE model

 ”À√—∫ªí®®—¬¥â“π‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ º≈°“√»÷°…“
æ∫«à“ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘‡ªìπªí®®—¬
°”Àπ¥‚Õ°“ °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬‡¡◊ËÕ¡’ —¥ à«π

°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬μà“ß™“μ‘‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ‚Õ°“ °“√®à“¬
‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑°Á®–¡’¡“°¢÷Èπ  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’
μ—«·∑π·≈–º≈°“√»÷°…“¢Õß Baba (2008) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘°≈—∫‰¡à¡’º≈μàÕ
°“√°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈·μàÕ¬à“ß„¥  ”À√—∫
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ º≈°“√»÷°…“
°≈—∫æ∫«à“‡ªìπªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥∑—Èß‚Õ°“ ·≈–Õ—μ√“°“√
®à “¬‡ß‘πªíπº≈‚¥¬¡’§«“¡ —¡æ—π∏å „π∑“ßμ√ß¢â“¡
‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß  ¢≥–∑’Ë —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ
‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠àº≈°“√«‘®—¬æ∫«à“‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
°—∫°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

º≈°“√»÷°…“¬—ßæ∫Õ’°«à“ Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√·≈–
 ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‡ªìπÕ’°ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈μàÕ°“√
μ—¥ ‘π„®«à“∫√‘…—∑®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‰¡à ‚¥¬∫√‘…—∑
∑’Ë¡’Õ“¬ÿ°‘®°“√¡“°¢÷Èπ (Mature stage) ®–¡’‚Õ°“ ®à“¬
‡ß‘πªíπº≈¡“°¢÷Èπ  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√
·≈–ß“π»÷°…“¢Õß Oonpipat (2009) „π¢≥–∑’Ë
∫√‘…—∑∑’ËÀÿâπ¢Õßμπ‡Õß¡’ ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß®–¡’
‚Õ°“ ®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬≈ß  Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ
°“√∑”∏ÿ√°√√¡·≈–°“√»÷°…“‚¥¬ Thanadvanich (2008)
Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π¥â“πªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈
æ∫«à“¡’‡æ’¬ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’º≈
„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡μàÕÕ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈   Õ¥§≈âÕß
°—∫∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡

∑—Èßπ’È ß“π»÷°…“π’È¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈
≈—°…≥–‚§√ß √â“ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬‰¡à “¡“√∂·¬° à«π
∑’Ë∑—∫ ấÕπ√–À«à“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘∑’Ë‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à
ÕÕ°®“°°—π‰¥â ∑—Èß Õßªí®®—¬μà“ß°Á¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√
®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ´÷Ëßμ“¡∑ƒ…Æ’ªí≠À“μ—«·∑π·≈â«º≈∑’Ë‰¥â
§«√®–·μ°μà“ß°—π πÕ°®“°π’È¬—ß¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√°”Àπ¥
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬À“° “¡“√∂°”Àπ¥™à«ß°“√∂◊ÕÀÿâπ
„π —¥ à«πμà“ßÊ ‰¥âÀ≈“¬™à«ß °ÁÕ“®‰¥âº≈°“√»÷°…“∑’Ë
πà“ π„®¡“°¢÷Èπ
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ß“π»÷°…“π’È¬—ß¡’¢âÕ®”°—¥‡°’Ë¬«°—∫¢π“¥μ—«Õ¬à“ß∑’Ë
∑¥ Õ∫ ‡π◊ËÕß®“°ß“π»÷°…“π’È«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡©æ“–®“°
∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈°”‰√ ÿ∑∏‘ À√◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘·≈–
‰¡à‰¥â®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ‡π◊ËÕß¥â«¬‰¡àÕ“®À“·∫∫®”≈Õß∑“ß
 ∂‘μ‘∑’Ë‡À¡“– ¡°—∫°“√∑¥ Õ∫ªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥Õ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢“¥∑ÿπ
·μà®à“¬‡ß‘πªíπº≈ À“°μàÕ‰ª¡’·∫∫®”≈Õß∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë
‡À¡“– ¡¡“°¢÷Èπ°ÁÕ“®∑”„Àâæ∫º≈°“√»÷°…“∑’Ë·μ°μà“ß
ÕÕ°‰ª

 ”À√—∫¢âÕ‡ πÕ·π–„π°“√»÷°…“§√—È ßμàÕ‰ª
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∏π‘¥“ À«—ß«‘«—≤πå»‘≈ªá. (2543). °“√≈¥μâπ∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°ªí≠À“μ—«·∑π‚¥¬„™âπ‚¬∫“¬‡ß‘πªíπº≈·≈–°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß
ºŸâ∫√‘À“√„πª√–‡∑»‰∑¬. «‘∑¬“π‘æπ∏å §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’, ®ÿÃ“≈ß°√≥å¡À“«‘∑¬“≈—¬:
°√ÿß‡∑æœ.
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¿“§ºπ«° (Appendix)

μ“√“ß A-1 ®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π√–À«à“ßªï æ.». 2545 › 2552 ∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå„π·∫∫®”≈Õß Probit
model Tobit & Random effects model

  

2545 217 

2546 233 

2547 279 

2548 305 

2549 343 

2550 349 

2551 346 

2552 354 

 2,426 

μ“√“ß A-2  ¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘μ‘

¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ¢Õßμ—«·ª√∑’Ë „™â „π°“√
«‘‡§√“–Àå Õ—π‰¥â·°à ¢π“¥μ—«Õ¬à“ß §à“ ∂‘μ‘¢ÕßÕ—μ√“
°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Payout) ·≈–μ—«·ª√Õ∏‘∫“¬ (X)
‰¥â·°à §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ (§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π¢Õßº≈μÕ∫·∑π√“§“Àÿâπ (SDreturn) ·≈–
º≈°“√¥”‡π‘πß“π (SDROA))  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (Freefloat)  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à (Large)  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ™“«μà“ß™“μ‘ (Foreign)  —¥ à«π°”‰√ – ¡
μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (RETE)  ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
(Turnover) ‚Õ°“ „π°“√‡μ‘∫‚μ (Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ
¢Õß√“¬‰¥â (Revgrowth) ·≈–Õ—μ√“ à«π√“§“μ≈“¥
μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’ (MBR)) º≈°“√¥”‡π‘πß“π (Õ—μ√“
º≈μÕ∫·∑π ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥ (ROA) ·≈–º≈μÕ∫·∑π
μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (ROE)) ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥
(TA) ·≈–‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ (Cash)



...143®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 34 ©.131 ¡.§.-¡’.§. 55

»ÿ¿≈—°…≥å Õ—ß§ ÿ‚¢ ·≈–§≥–/π‚¬∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥œ

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

 

Payout 1632 0.7087 1.8130 0.0088 61.4754 

SDreturn 1632 0.1544 0.1422 0.0193 1.0698 

SDROA 1623 0.0395 0.0374 0.0001 0.6540 

Freefloat 1624 0.3667 0.1555 0.0219 0.9252 

Large 1632 0.5743 0.1633 0.0409 0.9800 

Foreign 1632 0.2434 0.2208 0.0001 0.9778 

RETE 1629 0.4021 0.2805 -5.6858 2.1975 

Turnover 1624 0.7442 1.6793 0.0001 28.5697 

ROA 1629 0.1038 0.0871 -1.3502 0.6847 

ROE 1629 0.1219 0.2239 -7.0638 2.3648 

Revgrowth 1626 1.1538 1.8108 0.0540 71.6943 

MBR 1629 1.4892 1.1969 -0.6107 14.4699 

TA 1629 3.6097 0.6223 2.1638 6.0428 

Cash 1629 0.1448 0.6614 0.0000 22.2510 

 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

 

SDreturn 782 0.1989 0.1465 0.0000 0.9754 

SDROA 735 0.0958 0.2496 0.0007 4.7620 

Freefloat 782 0.4181 0.1962 0.0131 1.0000 

Large 781 0.5502 0.1899 0.0419 0.9550 

Foreign 784 0.1683 0.2014 0.0000 0.9003 

RETE 790 -1.2227 9.8196 -168.5606 41.7192 

Turnover 786 3.0484 7.2655 0.0000 101.0261 

ROA 791 -0.0187 0.3456 -8.1356 0.4047 

ROE 791 -0.2292 3.0362 -50.9907 13.4871 

Revgrowth 751 1.0825 0.6151 -4.7750 7.1355 

MBR 791 1.3243 22.3417 -470.0461 405.5590 

TA 791 3.3663 0.5541 1.8984 5.4341 

Cash 791 0.1864 2.6540 0.0001 74.5524 
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