
 

 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างปัญหาตัวแทน การส่งสัญญาณ และเงินสด 
ทีม่ผีลต่อการกระจายผลประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้นโดยจ่ายเป็นเงินปันผลหรือซ้ือหุ้นคืน 

 
 
 
 
 
 
 
 

อรรถวุฒิ สิงหบุรานุรักษ์ 
 
 
 

 
 
 

  
 
 
 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลยัการจัดการ มหาวทิยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2560 

ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล 



ก 

 
 

สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างปัญหาตัวแทน การส่งสัญญาณ และเงินสด 
ทีม่ีผลต่อการกระจายผลประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้นโดยจ่ายเป็นเงินปันผลหรือซ้ือหุ้นคืน 

 
ไดรั้บการพิจารณาให้นบัเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 

ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 20 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2560 

   
 
 
 

   
 
………………...………….…..……… 
อรรถวฒิุ สิงหบุรานุรักษ ์
ผูว้จิยั 

 
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, 
Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ 

  
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์ เตชพิรุณทอง,  
Ph.D.  
ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 
 
……………………….….…..……… 
ดวงพร อาภาศิลป์, 
Ph.D. 
คณบดี 
วทิยาลยัการจดัการ มหาวทิยาลยัมหิดล 

 
 
……………………….….…..……… 
รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, 
Ph.D.  
กรรมการสอบสารนิพนธ์ 



ข 

 
 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

สารนิพนธ์เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างปัญหาตวัแทน การส่งสัญญาณ และเงินสด ท่ีมี
ผลต่อการกระจายผลประโยชน์ให้ผูถื้อหุ้นโดยจ่ายเป็นเงินปันผลหรือซ้ือหุ้นคืน ประสบผลส าเร็จ
ลุล่วงไดด้ว้ยดี  เน่ืองจากไดรั้บความอนุเคราะห์จากผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาระวาณิช  และ
รองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา ซ่ึงไดส้ละเวลาใหค้  าปรึกษา ค าแนะน า ตลอดจนขอ้คิดเห็น
ต่างๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการท าสารนิพนธ์ในคร้ังน้ี 

สุดท้ายทางผูว้ิจ ัยขอขอบคุณผูมี้พระคุณ อาทิ คุณพ่อ คุณแม่ และครอบครัวท่ีให้
ก าลงัใจ และให้การสนบัสนุนมาโดยตลอด รวมทั้งเพื่อนทุกท่านท่ีไดร่้วมแรงร่วมใจช่วยเหลือจน
งานวิจยัคร้ังน้ีส าเร็จไปไดด้ว้ยดี หากงานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใดตอ้งขออภยัมา ณ ท่ีน้ี
ดว้ย 

  
อรรถวฒิุ สิงหบุรานุรักษ ์

 
  



ค 

 
 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัญหาตวัแทน การส่งสัญญาณ และเงินสด ท่ีมีผลต่อการกระจายผลประโยชน์
ใหผู้ถื้อหุน้โดยจ่ายเป็นเงินปันผลหรือซ้ือหุน้คืน 
THE RELATIONSHIP BETWEEN AGENCY THEORY, SIGNALING THEORY AND CASH 
THAT INFLUENCE THE PAYOUT POLICY 
 
อรรถวฒิุ สิงหบุรานุรักษ ์5750522 
 
กจ.ม.   
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์ : ผูช่้วยศาสตราจารย์ ดร.ปิยภัสร ธาระวานิช, Ph.D., รอง
ศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D., ดร.นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง, Ph.D. 

 
บทคดัยอ่ 

การจ่ายเป็นเงินปันผล (Dividend) และการซ้ือหุ้นคืน (Stock Repurchase) ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ี
ส าคญัต่อการพิจารณาของนกัลงทุนวา่จะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์รือไม่ เพ่ือให้ผูบ้ริหารเขา้ใจในทิศทางและ
ปรับเปล่ียนมุมมองตามท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ  

งานวิจยัน้ีศึกษาหาปัจจยัท่ีมีผลในการตดัสินใจให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ่์ายเป็น
เงินปันผล (Dividend) หรือใช้เงินสดนั้นซ้ือหุ้นสามญักลบัคืนมา (Stock Repurchase) โดยใช้ขอ้มูลบริษทัจด
ทะเบียนในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2549 – 2558 และท าการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Panel Tobit Model และ 
Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล ได้แก่ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free Float) ส่วนปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล 
ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (Foreign ownership) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี 
ล่าสุด (SD ROA) ผลการศึกษาพบอีกว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน ไดแ้ก่ เงิน
สดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow) ส่วนปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการซ้ือหุ้น
คืน ไดแ้ก่ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA) ส่วนผลการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนพบวา่ทุกบริษทัทั้งตลาดหลกัทรัพยไ์ม่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าว 

 
ค าส าคัญ : การจ่ายเงินปันผล /DIVIDEND PAYOUT/การซ้ือหุ้นคืน/STOCK REPURCHASE/
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ/SIGNALING THEORY/ทฤษฎีตวัแทน/AGENCY THEORY 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

เน่ืองจากในปัจจุบนัมีการเปิดเสรีทางดา้นการคา้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ท า
ใหบ้ริษทัหลายแห่งตอ้งการขยายกิจการเพิ่มข้ึน โดยมีการจา้งผูบ้ริหาร (Manager) ระดบัมืออาชีพเขา้
มาช่วยบริหารงาน ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นตวัแทน (Agent) ของผูถื้อหุ้น (Shareholders)  ในการบริหารงาน 
จะต้องมีการกู้ยืมเงินเพื่อมาลงทุน ท าให้เกิดเจ้าหน้ี (Debt holders)  โดยทั้ งสามกลุ่มน้ีต่างก็มี
เป้าหมาย (Goal) ของตวัเอง  ซ่ึงเป้าหมายของผูบ้ริหารคือ เงินเดือน โบนสั และรายไดใ้นรูปแบบอ่ืน 
ๆ ถา้บริษทัสามารถสร้างกระแสเงินสดข้ึนมานั้นจะตอ้งจ่ายเงินเดือนให้ผูบ้ริหาร แลว้จึงจ่ายให้แก่
เจา้หน้ีในรูปของดอกเบ้ีย และส่วนของผูถื้อหุ้นตามล าดบั หากผูบ้ริหารตั้งเงินเดือนของตนเองไวสู้ง 
หรือใชจ่้ายเกินความจ าเป็นจะท าให้ความมัง่คัง่ (Wealth) ของผูถื้อหุ้นลดนอ้ยลงไป ดงันั้นการสร้าง
ความมัง่คัง่สูงสุด (Maximize Wealth) ของผูบ้ริหารอาจจะเป็นการลดความมัง่คัง่สูงสุด (Minimize 
Wealth) ของผู ้ถือหุ้นเช่นกัน เรียกว่าเป็นความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
ระหว่างผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้น  โดยความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนท าให้การบริหารงานไม่มีประสิทธิภาพ 
บริษทัจึงเกิดตน้ทุนท่ีเรียกวา่ตน้ทุนจากตวัแทน (Agency Cost) เพราะผูบ้ริหารสนใจแต่ผลประโยชน์
ของตนเอง ผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของบริษทัจึงจ าเป็นตอ้งหาเคร่ืองมือในการลดต้นทุนจากตวัแทน 
แนวทางหน่ึงคือการตรวจสอบการบริหารงานของผูบ้ริหาร (Monitoring) เพื่อให้การบริหารงานมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยมีการควบคุมจากภายในและภายนอกบริษทั ในส่วนของการควบคุม
ภายในนั้นผูถื้อหุ้นอาจท าได้โดยการให้บุคคลภายนอกเข้ามาเป็นกรรมการบริษัท หรือมีการ
ตรวจสอบการบริหารของผูบ้ริหาร แต่ในทางปฏิบติัแลว้การควบคุมก็ยงัท าไดไ้ม่ดีนกั ในมุมมอง
ของนกัลงทุนถือเป็นปัจจยัส าคญัต่อการพิจารณาว่าจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์รือไม่หากมีการ
เปล่ียนแปลงอตัราการจ่ายเงินปันผล 

ส่วนการซ้ือหุ้นคืนเป็นเคร่ืองมือในการบริหารทางการเงินอยา่งหน่ึงของกิจการ การท่ี
บริษทัซ้ือหุน้ของตนเองท่ีออกจ าหน่ายแลว้กลบัคืนมาจะท าให้จ  านวนหุ้นท่ีหมุนเวียนในตลาดลดลง 
และท าให้สัดส่วนการเป็นเจา้ของบริษทัของผูถื้อหุ้นท่ีขายคืนลดลงดว้ย บริษทัอาจมีเหตุผลในการ
ซ้ือคืนอยูห่ลายประการ เช่น บริษทัมีสภาพคล่องทางการเงินสูง มีเงินสดส่วนเกินของบริษทัสูง ราคา
ตลาดของหุ้นของบริษทัต ่ากว่าราคาท่ีแทจ้ริง อย่างไรก็ตามการซ้ือหุ้นคืนจะมีผลต่อโครงสร้างทุน
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ดว้ยเช่นกนั เพราะจะท าให้สัดส่วนหน้ีสูงข้ึน (Debt Ratio) ดงันั้นการตดัสินใจซ้ือหุ้นคืนจะถือเป็น
พฤติกรรมท่ีบริษทัส่งสัญญาณ (Signaling) ให้กบัผูถื้อหุ้นรายย่อย โดยอาจน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของราคาหุน้ได ้ในปัจจุบนัไม่ไดมี้การศึกษาชดัเจนวา่เม่ือใดท่ีบริษทัจะจ่ายผลตอบแทนไปยงัผู ้
ถือหุน้โดยวธีิจ่ายเงินปันผลหรือใชเ้งินสดซ้ือหุน้สามญักลบัคืนมา 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์หลกัเพื่อทดสอบว่ามีปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลให้บริษทักระจาย
ผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้น ในรูปจ่ายเป็นเงินปันผล (Dividend) หรือใช้เงินสดนั้นซ้ือหุ้นสามญั
กลบัคืนมา (Stock Repurchase) เพื่อสร้างความเช่ือมัน่และใช้เป็นขอ้มูลส าหรับการตดัสินใจของ
บริษทัในการจ่ายผลประโยชน์ให้ผูถื้อหุ้น เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่นักลงทุน งานวิจยัน้ีใช้
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงระหวา่งปี 2549 – 2558 
โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร บริษทัประกนัภยั และบริษทัหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีหน่วยงานก ากบัดูแลเป็นการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอ้จ ากดัท่ีท าใหพ้ฤติกรรมการ
จ่ายผลประโยชน์ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไม่เป็นไปตามทฤษฏี การศึกษาน้ีเคร่ืองมือท่ีใชท้ดสอบคือ โปรแกรม 
STATA ทดสอบโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบ Panel Tobit Model และ วิธี The Panel Bivariate 
Tobit Model 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล 
ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free Float) ส่วนปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
การจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (Foreign ownership) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผล
การด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA) ผลการศึกษายงัพบอีกว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน ไดแ้ก่ เงินสดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow) ส่วนปัจจยั
ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการซ้ือหุ้นคืน ได้แก่ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการ
ด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA) ส่วนผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล
และการซ้ือหุ้นคืนพบว่า บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 และ SET50 จะพบว่าบริษทัทั้ง 2 กลุ่ม มีการ
พิจารณาการจ่ายเงินปันผลควบคู่ไปกบัการซ้ือหุ้นคืน แต่หากท าการทดสอบโดยรวมทุกบริษทัทั้ง
ตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าว 

งานวิจยัฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results), และ 
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 

 

2.1 ทฤษฏแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
เพื่ออธิบายปัจจยัท่ีมีผลท าให้บริษทัเลือกกระจายผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยการ

จ่ายเงินปันผลหรือซ้ือหุ้นคืนให้แก่ผูถื้อหุ้น จากการศึกษางานวิจยัในประเทศไทยของAngkasukho, 
Tonvichien, Sanguansakdiyodhin, and Tharavanij (2012)ได้ศึกษาเร่ืองนโยบายการจ่ายเงินปันผล
กับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด (Cash-flow uncertainty) และลักษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
(Ownership structure) พบทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งเร่ืองการจ่ายเงินปันผล ดงัน้ี 

 

2.1.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัเร่ืองการจ่ายเงินปันผล 
2.1.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory)  
Spence (2002) อธิบายวา่ในความเป็นจริงแลว้นกัลงทุนแต่ละคนไม่ไดมี้

ขอ้มูลท่ีเท่าเทียมกนั เน่ืองจากตลาดไม่ไดเ้ป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีผูบ้ริหาร
ของบริษทัทราบถึงขอ้มูลภายในหรือผลประกอบการของบริษทัมากกวา่นกัลงทุนภายนอก ผูบ้ริหาร
จึงใช้การจ่ายเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่งขอ้มูลข่าวสารไปยงัผูถื้อหุ้น เพื่อให้ผูถื้อหุ้นปรับ
มุมมองท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทั เม่ือนกัลงทุนเห็นวา่อตัราการจ่ายเงินปันผลท่ี
ไดรั้บเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากเดิมยอ่มเปล่ียนมุมมองท่ีมีต่อบริษทัใหม่ ดงันั้นหากบริษทัจ่ายเงินปันผล
ลดลง นกัลงทุนยอ่มเขา้ใจวา่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรลดลง ส่งผลให้นกัลงทุนลดการ
ลงทุนในบริษทั หากบริษทัมีความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดสูง อาจเป็นการส่งสัญญาณวา่บริษทั
ไม่สามารถรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลในอนาคตท าให้มีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่ากวา่บริษทั
ท่ีมีความแน่นอนของกระแสเงินสดสูง เพื่อเป็นการลดความเส่ียงต่อการลดหรืองดการจ่ายเงินปันผล
ในอนาคตหากมีกระแสเงินสดไม่เพียงพอ 

2.1.1.2 ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 
Khan (2006) อธิบายวา่ปัญหาตวัแทนเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารเป็นตวัแทน

ของผูถื้อหุ้นในการบริหารบริษทัเพื่อให้ได้ผลประโยชน์สูงสุด แต่ในความเป็นจริงผูบ้ริหารจะ
บริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง ซ่ึงเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีก าหนดปริมาณการจ่ายเงินปันผล 
โดยการจ่ายเงินปันผลสามารถลดปัญหาตวัแทนหรือลดการทุจริตของผูบ้ริหารได ้เน่ืองการจ่ายเงิน
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ปันผลท าให้ปริมาณกระแสเงินสดอิสระในบริษทัซ่ึงอยู่ภายใตก้ารดูแลของผูบ้ริหารบริษทัลดลง 
โดยบริษทัท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่มากยอ่มมีปัญหาตวัแทนนอ้ย มกัมีโอกาสจ่ายเงินปันผลนอ้ย 
เพราะผูถื้อหุ้นสามารถตรวจสอบการบริหารจดัการไดอ้ยา่งใกลชิ้ด จึงไม่มีความจ าเป็นตอ้งจ่ายเงิน
ปันผลเพื่อลดโอกาสของผูบ้ริหารในการน าไปใชจ่้ายในโครงการท่ีไม่ไดเ้พิ่มมูลค่าแก่กิจการ ในทาง
ตรงกนัขา้มหากบริษทัท่ีผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุนต่างชาติจะมีปัญหาตวัแทนสูง ผูถื้อหุ้นจึง
ตอ้งการให้บริษทัจ่ายเงินปันผลมากเพราะเกรงว่าหากบริษทัมีกระแสเงินสดมากเกินไป ผูบ้ริหาร
บริษทัอาจน าทรัพยากรของบริษทัไปใช้ส่วนตวั ท าให้ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ใน
กิจกรรมท่ีมีประโยชน์ในการสร้างรายไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้

 

2.1.2 ทฤษฎีเกีย่วกบัเร่ืองการซ้ือหุ้นคืน 
2.1.2.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory)  
Spence (2002) อธิบายว่าในโลกแห่งความเป็นจริงแล้วตลาดไม่ได้มี

ความสมบูรณ์และนกัลงทุนแต่ละคนไม่ไดมี้ขอ้มูลเท่าเทียมกนั ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารทราบ
ถึงขอ้มูลภายในของธุรกิจหรือผลประกอบการของบริษทัมากกวา่นกัลงทุนภายนอก หากผูบ้ริหารมี
การทราบถึงความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดก่อนนักลงทุนโดยอาจเห็นจากงบกระแสเงินสด
ก่อนการประกาศงบการเงินให้นกัลงทุนทราบ ท าให้บริษทัอาจไม่สามารถรักษาระดบัการจ่ายเงิน
ปันผลในอนาคตได ้จึงเป็นสัญญาณใหผู้บ้ริหารตดัสินใจในการเลือกท่ีจะซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุ้น 

การซ้ือหุ้นคืนยงัเป็นการส่งสัญญาณของผูบ้ริหารท่ีมองว่าราคาหุ้นของ
บริษทัมีราคาต ่าเกินไป จึงไดใ้ช้เงินสดท่ีบริษทัมีอยู่ซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้น การซ้ือหุ้นคืนจะท าให้
จ  านวนหุ้นลดลงเท่ากบัจ านวนท่ีซ้ือคืน และท าให้ก าไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึน ซ่ึงการซ้ือหุ้นคืนอาจเป็นการ
คาดการณ์โดยผูบ้ริหารท่ีส่งผลให้หุ้นมีราคาสูงข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนมองว่าบริษทัมีก าไรต่อหุ้น
เพิ่มข้ึน ท าใหน้กัลงทุนมีความตอ้งการซ้ือหุน้ของบริษทัเพิ่มข้ึน 

 
2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้องกบัการจ่ายเงินปันผล 
2.2.1.1 การศึกษาเชิงประจกัษต์ามทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signalling 

theory) 
การศึกษาของFama and Babiak (1968)ไดท้  าการทดลองเชิงประจกัษ์เพื่อ

สนบัสนุน ทฤษฏีของLintner (1956) โดยใชว้ธีิการทดสอบแบบ “partial adjustment model”  ซ่ึงเป็น
วิธีการท่ีผูว้ิจยัน ามาปรับปรุงเพื่อให้สอดคลอ้งกบัการทดสอบสมการถดถอยของการเปล่ียนแปลง
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การจ่ายเงินปันผลจากปีก่อนหน้า (T-1) ถึง ปีปัจจุบนั (T) โดยใช้ขอ้มูลบริษทัจ านวน 412 บริษทั 
ในช่วงปี ค.ศ. 1946 - 1964 ผลการวิจยัพบว่า ผูบ้ริหารจะตดัสินใจจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนก็ต่อเม่ือ
มัน่ใจว่าจะสามารถรักษาระดบัการจ่ายเงินปันไดใ้นอนาคต และผูบ้ริหารเช่ือว่าการจ่ายเงินปันผล
ควรจะสอดคล้องกบัก าไรท่ีแทจ้ริง ดงันั้นก าไรจึงเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการก าหนดนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีการส่งสัญญาณท่ีอธิบายว่าบริษทัท่ีมีก าไรเพิ่มข้ึนมีโอกาส
จ่ายเงินปันผลมากข้ึน 

การศึกษาของ Guay and Harford (2000)ทดสอบผลกระทบของลกัษณะ
ของกระแสเงินสดท่ีส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจเลือกท่ีจะจ่ายเงินปันผลหรือซ้ือหุ้นคืน โดยใช้
เทคนิคการวิเคราะห์แบบ Multinomial logit model และเก็บข้อมูลบริษัทจดทะเบียนจาก The 
Securities Data Company (SDC) ช่วงเวลาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1985–1996 ไดข้อ้มูลของบริษทัท่ีจ่ายเงินปัน
ผลจ านวน 5,873 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าหากกระแสเงินสดท่ีบริษัทคาดว่าจะได้รับมีความ
แน่นอนหรือมีความสม ่าเสมอบริษทัจะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคล้องทฤษฎีการส่ง
สัญญาณท่ีผูบ้ริหารใชค้วามไม่แน่นอนของกระแสเงินสดท่ีเป็นตวัวดัวา่จะจ่ายหรืองดจ่ายเงินปันผล
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

จากการศึกษาของของAngkasukho et al. (2012)ไดท้  าการศึกษางานวิจยั
ของChay and Suh (2009) เพื่อหาความสัมพนัธ์ทั้งในดา้นของโอกาสและปริมาณในการจ่ายเงินปัน
ผล โดยงานน้ีนอกจากอา้งความสัมพนัธ์ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณแลว้ Chay and Suh  ยงัเสนอว่า
ค่าใช้จ่ายในการหาแหล่งเงินทุนและการถูกตรวจสอบจากแหล่งเงินทุนเป็นอีกสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้
บริษทัท่ีมีความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดสูงไม่กลา้จ่ายเงินปันผลในอตัราสูงดว้ย การศึกษาของ 
Chay and Suh ใชข้อ้มูลของ 7 ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนี ญ่ีปุ่น สหราช
อาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา ครอบคลุมเวลา 12 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1985 - 2005 ด้วยเทคนิค Logit 
regression และ Tobit regression ในการหาความสัมพนัธ์ งานวิจยัน้ีใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลการประกอบการ (Standard deviation of operating rate of return) เป็นตวัวดัความไม่แน่นอนของ
กระแสเงินสด นอกจากน้ี ยงัรวมตวัแปรดา้นตน้ทุนตวัแทน (Agency cost) อายุของกิจการ ซ่ึงผล
การศึกษาสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Bredley, Capozza, and Seguin (1998) คือพบวา่ บริษทัท่ีมีความ
ไม่แน่นอนของกระแสเงินสดสูงมีแนวโน้มท่ีจะไม่จ่ายเงินปันผล หรือ ถ้ามีการจ่ายปันผลก็จะ
ก าหนดอตัราการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่า 

2.2.1.2 การศึกษาเชิงประจกัษต์ามทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 
จากผลการศึกษางานวิจยัของAngkasukho et al. (2012)ได้ท าการศึกษา

งานวิจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ไดแ้ก่  Khan (2006) ซ่ึงไดศึ้กษา
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บริษทัจดทะเบียนจ านวน 330 บริษทัใน UK Stock Exchange ระหวา่งปี ค.ศ. 1985 - 1997 โดยใชว้ิธี
ทดสอบแบบ Generalised Method of Moments (GMM) ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่าง
การจ่ายเงินปันผลกบัสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (Ownershipconcentration) เป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยงานวจิยัน้ี ไดอ้ธิบายวา่ ผลท่ีไดน่้าจะมาจากเหตุผลท่ีวา่เม่ือการถือหุน้กระจุก
ตวัอยู่กบัผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ผูถื้อหุ้นรายนั้นย่อมมีอ านาจควบคุมบริษทัได้ จึงไม่จ  าเป็นตอ้งใช้การ
จ่ายเงินปันผลในการลดปัญหาตัวแทน ผลท่ีได้น้ีได้รับการยืนยนัจากงานวิจัยของ Gugler and 
Yurtoglu (2003) ซ่ึงศึกษาบริษทัในประเทศเยอรมนั ระหวา่งปี ค.ศ. 1992 - 1998 โดยใชเ้ทคนิคการ
วิเคราะห์แบบ Tobit Model , งานวิจยัของLuc and Trojanowski (2005) ท่ีศึกษาบริษทัในสหราช
อาณาจกัร ระหวา่งปี ค.ศ. 1992 - 1998 โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์แบบ Logit Model  และงานวิจยั
ของ Truong and Heaney (2007)  ท่ีใชก้ลุ่มตวัอยา่งจ านวน 37 ประเทศ ในปี ค.ศ. 2004 รวมแลว้ได้
จ  านวนขอ้มูล 8,279 บริษทั ใชว้ิธีการทดสอบแบบ Logit Model  พบวา่สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อ
หุน้รายใหญ่กบัการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

และพบงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
นกัลงทุนต่างชาติ (Foreign ownership) ไดแ้ก่ Jin, Lee, and Moffett (2010) ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนของ
เกาหลีใต ้ระหวา่งปี ค.ศ. 1994 - 2004 โดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์แบบ Multinomial Logit Model ผล
การศึกษา พบว่า บริษัทท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติมากกว่าร้อยละห้า จะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคญั กล่าวคือมีแนวโน้มท่ีจะ
จ่ายเงินปันผลสูง ขณะท่ีบริษทัท่ีมีสัดส่วนดงักล่าวน้อยกว่าร้อยละห้ามีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผล
ต ่า ขณะท่ีBaba (2008)ศึกษาบริษทัในประเทศญ่ีปุ่น ระหวา่งปี ค.ศ. 1999 - 2005 จ านวน 847 บริษทั 
โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบ Random effects probit model พบว่าบริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้น
โดยต่างชาติสูงจะมีโอกาสจ่ายเงินปันผลสูงตามไปดว้ย 
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้องกบัการซ้ือหุ้นคืน 
2.2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signalling 

theory) 
จากการศึกษางานวิจยัของ Chotchatchawanwong (2011) งานวิจยัน้ีใช้

ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนในช่วง
ระหวา่งปี พ.ศ. 2544 – 2553 โดยใชส้มการ Market Model  เพื่อทดสอบหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
ช่วงระหว่างก่อนและหลงัการประกาศซ้ือหุ้นคืน จากการศึกษาพบว่าช่วงก่อนท่ีบริษทัจะประกาศ
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ซ้ือหุ้นคืน อัตราผลตอบแทนผิดปกติจะเป็นลบและหลังการประกาศซ้ือหุ้นคืนพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติมีทิศทางเป็นบวกมากข้ึนซ่ึงสรุปได้ว่าการประกาศซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจด
ทะเบียนท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ผลท่ีไดส้นบัสนุนทฤษฏีท่ีวา่การท่ี
ผูบ้ริหารของบริษทัไดป้ระกาศท าโครงการซ้ือหุ้นคืนยอ่มส่งสัญญาณในเชิงบวก เน่ืองจากผูบ้ริหาร
ถือเป็นผูท่ี้ล่วงรู้ขอ้มูลภายใน (Insider) จึงรู้ถึงผลการด าเนินงานของบริษทัในปัจจุบนัและในอนาคต
ไดเ้ป็นอย่างดี การส่งสัญญาณเช่นน้ีแสดงให้เห็นว่าการประกาศโครงการหุ้นซ้ือคืนของบริษทัจะ
สะทอ้นให้เห็นว่าราคาหุ้นต ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น (Undervalue) และบริษทัจะท าการซ้ือหุ้นคืน
เพื่อใหร้าคาหุน้เขา้สู่มูลค่าท่ีควรจะเป็น 

การศึกษาของ Dann (1981) ซ่ึงไดศึ้กษาขอ้มูลการซ้ือหุ้นคืน ของบริษทั
ใน The New York Stock Exchange  ในปี ค.ศ. 1962- 1976  พบวา่ราคาหุ้น (Stock Price) จะเพิ่มข้ึน
เม่ือมีการประกาศซ้ือหุ้นคืน และการศึกษาของ Comment and Jarrell (1991) ของบริษทัจดทะเบียน
ในสหรัฐอเมริกา ในปี ค.ศ. 1984- 1989   พบว่ามีการผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) 
ในช่วงท่ีมีการประกาศซ้ือหุ้นคืนจะมีความสัมพนัธ์สวนทางกบัราคาหุ้นก่อนหน้า (Prior Stock 
Price) การส่งสัญญาณเช่นน้ีแสดงให้เห็นวา่การประกาศโครงการหุ้นซ้ือคืนของบริษทัจะสะทอ้นให้
เห็นวา่ราคาหุน้ต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น (Undervalue) และบริษทัจะท าการซ้ือหุน้คืนเพื่อใหร้าคาหุ้น
เขา้สู่มูลค่าท่ีควรจะเป็นเช่นกนั 

การศึกษาของ Guay and Harford (2000)ทดสอบผลกระทบของกระแส
เงินสดท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจเลือกท่ีจะจ่ายเงินปันผลหรือซ้ือหุ้นคืน โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์
แบบ Multinomial logit model และเก็บขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนจาก The Securities Data Company 
(SDC) ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1985 – 1996 ผลการศึกษาพบวา่หากกระแสเงินสดท่ีบริษทัคาดวา่
จะไดรั้บมีความสม ่าเสมอ บริษทัจะเลือกใชว้ิธีจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น แต่หากกระแสเงินสดท่ี
บริษทัคาดวา่จะไดรั้บมีความไม่แน่นอนบริษทัจะเลือกซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุ้นรายยอ่ย 

2.2.2.2 การศึกษาเชิงประจกัษต์ามแนวคิดเร่ืองเงินสดและกระแสเงินสด 
(Excess Capital) 

จากการศึกษางานวิจัยของ Dittmar (2000)ซ่ึงได้ศึกษาความสัมพนัธ์
เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการซ้ือหุ้นคืนพบว่า เงินสด1และกระแสเงินสด2 เป็นปัจจยัส าคญัก าหนด
โอกาสการซ้ือหุ้นคืน ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน เพราะบริษทัมีเงินสด

                                                           
1เงินสด เท่ากบั อตัราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีก่อนการซ้ือคืน 
2กระแสเงินสด เท่ากบั อตัราส่วนของก าไรสุทธิก่อนภาษีบวกค่าเส่ือมราคาและการเปล่ียนแปลงในภาษีรอการตดับญัชีและอ่ืน ๆ ท่ีรอ
การตดับญัชีค่าใชจ่้ายต่อสินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีก่อนการซ้ือคืน 
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สูงมาก และมีก าไรสูงเช่นกนั ขณะท่ีราคาหุน้ไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าดงักล่าว บริษทัจึงเลือกใชก้ารซ้ือ
หุน้คืน เพื่อช่วยเพิ่มมูลค่าหุน้ในระยะยาว และเป็นการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตอ้งการ 
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บทที ่ 3 

วธิีด าเนินการวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาและกลุ่มตัวอย่าง 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลในการค านวณตัวแปรต่างๆ จากฐานข้อมูล PSIMS ซ่ึงเป็น

ฐานขอ้มูลเดียวกนักบั SETSMART จดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2549– 2558 โดย
ไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบันการเงิน ได้แก่ ธนาคาร บริษทัประกันภยั และบริษทัหลักทรัพย์ 
เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีหน่วยงานก ากบัดูแลเป็นการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอ้จ ากดัท่ีท าใหพ้ฤติกรรมการ
จ่ายผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นไม่เป็นไปตามทฤษฏี งานวิจยัน้ีไดก้ลุ่มบริษทัตวัอย่างทั้งหมด 671 
บริษทั มีบริษทัท่ีจ่ายปันผลอย่างเดียว 601 บริษทัและบริษทัท่ีเลือกจ่ายปันผลและซ้ือหุ้นคืน 70 
บริษัทโดยจัดเรียงข้อมูลภาคตัดขวางทางยาว (Panel Data)  เป็นการเก็บข้อมูลทุกตัวแปรตาม
ช่วงเวลา 
 
 

3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
3.2.1 ตัวแปรตามทีเ่กีย่วข้องกบัการจ่ายเงินปันผล 
Payout Ratio (Percent) 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (Payout Ratio) เป็นตวัแปรแทนการจ่ายเป็นเงินปันผล ในกรณี

ท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ตวัแปรดงักล่าวจะถูกแทนค่าดว้ยค่าคงท่ี ท่ีมีค่ามากกวา่ 0 และในกรณีท่ีบริษทั
ไม่จ่ายเงินปันผลจะถูกแทนค่าดว้ย 0 ตวัแปรน้ีจะใชใ้นการศึกษาการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียน
วา่จะจ่ายเงินปันผลหรือไม่ เพื่อใชท้ดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและการจ่ายเงินปัน
ผล 
 

Payout Ratio =   
Dividendt

Net income t−1
x 100 
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โดยท่ี  Dividendt  คือ  เงินปันผล ของปีท่ี t (บาท) 
  Net income t−1 คือ  ก าไรสุทธิ ของปีท่ี t-1 (บาท) 
 

3.2.2 ตัวแปรตามทีเ่กีย่วข้องกบัการซ้ือหุ้นคืน 
 

Repurchase Value to Net income 
สัดส่วนมูลค่าการซ้ือคืนท่ีจ่ายจริงในแต่ละปีต่อก าไรสุทธิของปีก่อน (Repurchase 

Value to Net income) ค  านวณจาก มูลค่าการซ้ือหุ้นคืนมีหน่วยเป็นบาทหารดว้ยก าไรสุทธิในปีก่อน
หน้ามีหน่วยเป็นบาทเช่นกนัในกรณีท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนจะถูกแทนค่าดว้ยค่าคงท่ีท่ีมากกว่า 0 จนถึง 
100 และในกรณีท่ีบริษทัไม่ซ้ือหุ้นคืนจะถูกแทนค่าดว้ย 0 ตวัแปรน้ีจะใชใ้นการศึกษาการตดัสินใจ
ของบริษทัจดทะเบียนวา่จะซ้ือหุ้นคืนหรือไม่ เพื่อใชห้าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและการ
ซ้ือหุน้คืน 

 

Repurchase Value to Net income =
Repurchase Valuet

Net incomet−1
 

 

โดยท่ี Repurchase Valuet คือ  มูลค่าการซ้ือหุน้คืนท่ีจ่ายจริงในปีท่ี t (บาท) 
 Net income t−1  คือ  ก าไรสุทธิ ของปีท่ี t-1 (บาท) 
 
 

3.3 ตัวแปรอสิระ (Independent variables) 
3.3.1 ตัวแปรอสิระทีเ่กี่ยวข้องกบัการจ่ายเงินปันผล 

3.3.1.1 สัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ย (Free Float)3 

สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยคาดว่าจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
การจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยท่ีตอ้งการหาความสัมพนัธ์คือ สัดส่วนการถือ
หุ้นท่ีไม่มีอ านาจในการบริหารหรือมีอิทธิพลเหนือการตดัสินใจต่อผูบ้ริหารของบริษทั การศึกษาน้ี
จึงใช้ค่า Free Float ท่ีค  านวณตามเกณฑ์ของ ก.ล.ต. ซ่ึงสรุปได้ว่าเป็นสัดส่วนการถือหุ้นท่ีไม่ใช่
ผูบ้ริหารรวมถึงญาติสนิทท่ีถือหุ้นมากกวา่ 5% ทั้งน้ียกเวน้ ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหลกัทรัพย,์ บริษทัประกนั

                                                           
3ท่ีมา จากฐานข้อมลู PSIMS ซึง่เป็นฐานข้อมลูเดียวกนักบั SETSMART ณ วนัท่ีปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นของแตล่ะบริษัท
ในช่วงระหวา่งปี 2549 - 2558 



 11 
 

 
 

ชีวิต, บริษทัประกนัภยั และกองทุนต่างๆ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีหน่วยงานก ากับดูแลเป็นการ
เฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอ้จ ากดัท่ีท าใหพ้ฤติกรรมการจ่ายผลประโยชน์ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไม่เป็นไปตามทฤษฏี 

3.3.1.2 สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (Foreign ownership) 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ คาดวา่จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั

การจ่ายเงินปันผล ซ่ึงตวัช้ีวดัท่ีใชค้  านวณจากสัดส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้ต่างชาติ ณ วนัส้ินปี ตาม
วธีิการศึกษาของ Jin et al. (2010)4 ใชบ้ริษทัจดทะเบียนในประเทศเกาหลีใตเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่ง 

3.3.1.3 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD 
ROA) 

SD ROA = √
∑(𝑅𝑂𝐴𝑡 − 𝑅𝑂𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅ )2

𝑛 − 1
 

โดยท่ี SD ROA คือ  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด 
 ROAt  คือ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์5 (Return on Assets) ณ เวลา t 
 ROA̅̅ ̅̅ ̅  คือ  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) เฉล่ีย 4 ปี 
ล่าสุด 
 n  คือ  จ านวนปีของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) 
 

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล  หากบริษทัท่ีมีค่า SD ROA ต ่า แสดงวา่บริษทันั้นมีความ
ไม่แน่นอนของรายไดต้ ่า ท าใหมี้โอกาสในการจ่ายเงินปันผลสูงกวา่บริษทัท่ีมีค่า SD ROA สูง 

 

3.3.2 ตัวแปรอสิระทีเ่กี่ยวข้องกบัการจ่ายซ้ือหุ้นคืน 
3.3.3.1 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD 

ROA) 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA)  คาด

วา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน  เน่ืองจากบริษทัท่ีมีค่า SD ROA สูง แสดงถึง
บริษทัมีความไม่แน่นอนของรายไดสู้ง ท าใหมี้โอกาสในการซ้ือหุ้นคืนสูงกวา่บริษทัท่ีมีค่า SD ROA 
ต  ่ากวา่ 

                                                           
4 Jeon, J. Q., Lee, C., & Moffett, C. M. (2010). Effects of foreign ownership on payout policy : Evidence 
from the Korean market. Journal of Financial Markets, 14(2), 344-375. 
5 ROA ค านวณจาก ก าไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีนั้น มีหน่วยเป็นเท่า 
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3.3.3.2 เงินสด (Cash) และ กระแสเงินสด (Cash Flow)6 

Cash =  
Cash and equivalents 

 Total assets
 

 

 
โดยท่ี Cash and equivalents คือ  เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ ส้ินปี 

ก่อนการซ้ือหุน้คืน 
 Total assets   คือ  สินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีก่อนการซ้ือหุน้คืน 
 
Cash Flow = 
 
Net income before taxes + Depreciation + Changes in deferred taxes and other charges  

Total assets
 

  
 

โดยท่ี Net income before taxes คือ  ก าไรสุทธิก่อนภาษี ณ ส้ินปีก่อนการซ้ือคืน 
Depreciation   คือ ค่าเส่ือมราคา ณ ส้ินปีก่อนการซ้ือคืน 
Changes in deferred taxes คือ  การเปล่ียนแปลงในภาษีรอการตดับญัชีและค่าใชจ่้ายอ่ืน 
and other charge    ๆ ท่ีรอการตดับญัชี ณ ส้ินปีก่อนการซ้ือคืน  

 
เงินสดและกระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือ

หุ้นคืน เน่ืองจากบริษทัมีเงินสดสูงมาก และมีก าไรสูงเช่นกนั บริษทัจึงเลือกใช้การซ้ือหุ้นคืนเพื่อ
ช่วยเพิ่มมูลค่าหุน้ในระยะยาว และเป็นการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตอ้งการ 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
6เงินสดและกระแสเงินสด มีหน่วยเป็นบาท 
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ตารางที ่1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 

ทฤษฏีและแนวคิด
ที่เกีย่วข้อง 

ตวัแปร ตวัย่อ 

ความสัมพันธ์
กบัการ

จ่ายเงนิปัน
ผล 

ความสัมพันธ์
กบัการซ้ือหุ้น

คืน 

ทฤษฏีตวัแทน 

 สดัส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ย 
(จ านวนหุน้ท่ีไม่ไดถื้อโดย 
Strategic Partner/จ านวน
หุน้ทั้งหมด) 

Free Float 
 
 
 

+ 
 

0 
 

 

 

 สดัส่วนผูถื้อหุน้โดย
ต่างชาติ(จ านวนหุน้ท่ีถือ
โดยต่างชาติ/จ านวนหุน้
ทั้งหมด) 

Foreign 
ownership 

+ 
 

0 
 

ทฤษฏีการส่ง
สญัญาณ 

 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผล
การด าเนินงานรายปี 4 ปี 
ล่าสุด 

SDROA 
 

- 
 

+ 
 

แนวคิดการกระจาย
เงินทุนส่วนเกิน 

 เงินสด Cash 0 + 

 กระแสเงินสด Cash flow 0 + 

 
 

3.4 วธิีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเก็บขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี 2549 ถึง 2558ซ่ึงแต่

ละช่วงเวลาอาจมีจ านวนขอ้มูลไม่เท่ากนั เน่ืองจากแต่ละปีมีจ านวนบริษทัในตลาดไม่เท่ากนั ดงันั้น
จะใช้วิธีประมาณการแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) ไม่ได้ เน่ืองจากวิธี 
OLS จะตอ้งตั้งอยูบ่นสมมติฐาน คือ 

1. ค่าความคาดเคล่ือนจะตอ้งไม่สามารถคาดการณ์ได ้
2. ค่าเฉล่ียของค่าความคาดเคล่ือนตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนย ์
3. ค่าความแปรปรวนของค่าความคาดเคล่ือนตอ้งมีค่าคงท่ี 
4. ค่าความคาดเคล่ือนแต่ละตวัจะตอ้งเป็นอิสระต่อกนั 
5. ค่าความคาดเคล่ือนจะตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ 
6. ค่าของตวัแปรอิสระทุกตวัจะตอ้งเป็นค่าคงท่ี 
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แต่เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาใชท้ดสอบมีลกัษณะท่ีไม่ตรงตามสมมติฐานดงักล่าว ดงันั้น
จึงเลือกใชว้ธีิ Panel Tobit Model เน่ืองจากขอ้มูลค่าของตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ Payout Ratio และ
สัดส่วนมูลค่าการซ้ือหุน้คืนต่อก าไรสุทธิ ท่ีเก็บไดเ้ป็นขอ้มูลมีลกัษณะท่ีมีค่ามากกวา่หรือเท่ากบัศูนย์
เสมอและ Panel  Bivariate Tobit Model เพราะตอ้งการศึกษาวา่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งการ
ตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืน รวมถึง ทั้งวิธีการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืนต่างก็
เป็นทางเลือกในการต่ายผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้จะถูกประมาณค่าดว้ยวธีิ Maximum Likelihood ซ่ึง
เป็นวธีิการประมาณค่าส าหรับสมการท่ีไม่ใช่เส้นตรง เพื่อใชท้ดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระและตวัแปรตามท่ีตอ้งการศึกษา 

 
3.4.1 การหาความสัมพนัธ์ของปัจจัยก าหนดโอกาสการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน

ด้วย Panel Bivariate Tobit Model 
Panel Bivariate Tobit Model เป็นแบบจ าลองท่ีใช้ในกรณีขอ้มูลท่ีค่าของตวัแปรตาม 

(การจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืน) มีค่ามากกวา่หรือเท่ากบัศูนย ์(ไม่มีค่าติดลบ) ซ่ึงเหมาะสมกบั
ตวัแปรการจ่ายปันผลและซ้ือหุน้  

สมการของแบบจ าลอง Random effects Tobit Regressionหรือ Panel Tobit modelเขียน
ไดด้งัน้ี 

 

 𝑌𝑖𝑡
∗ =  𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝜈𝑖𝑡  

       𝜈𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
          𝑌𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡

∗      𝑖𝑓 𝑌𝑖𝑡
∗ > 0 

                          = 0       𝑖𝑓 𝑌𝑖𝑡
∗ = 0 

 

โดย 𝑌𝑖𝑡
∗  คือ ค่าดชันีอนัเป็นตวัแปรต่อเน่ืองท่ีไม่สามารถเก็บค่าได ้ซ่ึง

วดัโอกาสในการเกิดค่า 𝑌𝑖𝑡  
   𝑌𝑖𝑡      คือ ตวัแปรตามในแต่ละชุดขอ้มูลในช่วงเวลาต่างๆ 

 
เม่ือน าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมาแยกเพื่อเขียนเป็นสมการแบบจ าลอง  Panel 

Tobit จะไดด้งัน้ี 
 

สมการแบบจ าลอง Panel Tobit ส าหรับการจ่ายเงินปันผล (Dividend paid) 
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Payout Ratioit
∗  

=  β10 + β11FreeFloatit + β12ForeignOwnershipit

− β16SDROAit + α1i + ε1it 
 

Payout Ratioit  = Payout Ratioit
∗  หาก Payout Ratioit

∗ > 0 
                  = 0   หาก Payout Ratioit

∗ ≤ 0 

 
สมการแบบจ าลอง Panel Tobit ส าหรับการซ้ือหุ้นคืน 
(Repurchase Value to Net income, RPV) 

 

Repurchase to Net income it
∗  

              = β20 + β23SDROAit + β25Cashit + β26CashFlowit + α2i

+ ε2it 
 

 RPV𝑖𝑡 = RPV𝑖𝑡
∗   หาก RPV𝑖𝑡

∗ > 0 

  RPV𝑖𝑡 = 0  หาก RPV𝑖𝑡
∗ ≤ 0 

โดยท่ี 
 

Payout Ratioit
∗  คือ  ค่าดชันีอนัเป็นตวัแปรต่อเน่ืองท่ีไม่สามารถเก็บค่าได ้ซ่ึง 

 วดัความเตม็ใจและความสามารถของบริษทัท่ีจะจ่ายเงิน 
ปันผล 

Payout Ratioit  คือ  อตัราการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทัในช่วงเวลาต่างๆ 
Free Floatit  คือ  เปอร์เซ็นตผ์ูถื้อหุน้รายยอ่ยของแต่ละบริษทัในช่วงเวลา   

ต่างๆ 
Foreign Ownershipit คือ  เปอร์เซ็นตผ์ูถื้อหุน้ต่างชาติของแต่ละบริษทัในช่วงเวลา 

ต่างๆ 
SDROAit   คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด 
Cashit   คือ  เงินสด 

CashFlowit   คือ  กระแสเงินสด 

β    คือ ค่าคงท่ีหนา้สัมประสิทธ์ิของตวัแปร (Beta) 

α1i     คือ  ค่า Random effects ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผล 

α2i     คือ  ค่า Random effects ของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืน 

𝜀1𝑖𝑡     คือ  ค่าตวัรบกวนของแบบจ าลอง การจ่ายเงินปันผล 
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𝜀2𝑖𝑡     คือ  ค่าตวัรบกวนของแบบจ าลอง การซ้ือหุน้คืน 
 

3.4.2 การหาค่าความสัมพนัธ์ของสมการถดถอยระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือ
หุ้นคืน 

งานวิจยัน้ีใช้เทคนิค Panel Bivariate Tobit โดยตั้งสมมุติฐานหลักคือ การพิจารณา
จ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนของผูบ้ริหารแต่ละบริษทัในแต่ละปีนั้นการตดัสินใจดงักล่าวไม่ถูก
พิจารณาควบคู่กนั โดยการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวน (Error term) 
ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืนเขียนแทนสมการ
ไดด้งัน้ี 
 

Ε(ε1it, ε2it) = ρ12 และมีสมมุติฐานหลกัคือ Η0: ρ12 = 0 
 

โดยท่ี  ρ12 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตวัรบกวน (Error term) 
ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืน 
 

โดยการทดสอบ Panel Bivariate Tobit นั้นจะพิจารณาค่า t-test ของρ̂12วา่มีนยัส าคญั
ทางสถิติหรือไม่ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของสมการแบบจ าลอง Panel Tobit ของการจ่ายเงินปัน
ผลและการซ้ือหุน้คืน 

 

โดยท่ี  ρ̂12 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการคาดหวงั 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 17 
 

 
 

 
บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 

ส่วนน้ีเป็นการน าตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ด้วยเทคนิคท่ี
ก าหนดไว ้แบบจ าลองท่ีใช้มีสองแบบจ าลอง แบบจ าลองท่ีหน่ึงPanel Tobit Model เพื่อทดสอบหา
โอกาสความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้และตวัแปรตาม ในขณะท่ีแบบจ าลองท่ีสองคือ  Panel Bivariate 
Tobit Model เพื่อทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามทั้งหมดในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2549– 
2558 ทั้งหมด 671 บริษทั ทั้งสองแบบจ าลองไดร้วมตวัแปรท่ีใชแ้ทนปัจจยัจากทฤษฎีต่างๆ ไวด้ว้ย 
ได้แก่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ ส่วนเบ่ียงแบนมาตรฐานของผลการ
ด าเนินงานรายปี (SDROA) 4 ปียอ้นหลงัเงินสด และกระแสเงินสด 

 
 

4.1 การบรรยายคุณสมบัติเชิงปริมาณทางสถิติของข้อมูลทีน่ ามาวจิัย (Descriptive stat) 
งานวจิยัน้ีไดเ้ก็บขอ้มูลตวัแปรตามไดแ้ก่ค่า Payout Ratio และ สัดส่วนมูลค่าการซ้ือหุ้น

คืนต่อก าไรสุทธิโดยสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
ขอ้มูลของบริษทัท่ีเก็บมาทั้งหมดมีจ านวน 5,675 ค่า โดยขอ้มูลทั้งหมดมีค่าเฉล่ียของ 

Payout Ratio อยูท่ี่ร้อยละ 20.075 โดยมีบริษทัท่ีมี Payout Ratio สูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 1,262 เม่ือพิจารณา
แยกเป็นสองกรณีไดแ้ก่ ขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล หรือมีค่า Payout Ratio มากกวา่ 0 มี
จ านวน 1,706 ขอ้มูล ซ่ึงมีค่าเฉล่ียของ Payout Ratio อยูท่ี่ร้อยละ 66.779 และอีกกรณีหน่ึงคือ ขอ้มูล
ของบริษทัท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล มีจ านวน 3,969 ขอ้มูล ซ่ึงเม่ือวิเคราะห์โดยการเปรียบเทียบ
ผลต่างของค่าเฉล่ียของตวัแปรตามแต่ละตวัในกรณีขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลและไม่
จ่ายเงินปันผล โดยผลการทดสอบพบว่า ค่าเฉล่ียของ สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อ และ ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลการด าเนินงาน นั้นมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 กล่าวคือ 
บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลและบริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระท่ีกล่าวมาก่อน
หนา้น้ีแตกต่างกนั ในส่วนของตวัแปรอิสระสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาตินั้นผลการทดสอบพบวา่ความ
แตกต่างของค่าเฉล่ียในกรณีท่ีมีการจ่ายเงินปันผลและไม่จ่ายเงินปันผลนั้นไม่ไดแ้ตกต่างกนั 
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 ส าหรับสัดส่วนมูลค่าการซ้ือหุ้นคืน(บาท)ต่อก าไรสุทธิ(บาท)ท่ีเป็นขอ้มูลในส่วน
ของการซ้ือหุ้นคืนนั้น มีจ  านวนขอ้มูลท่ีน ามาวิจยัอยูจ่  านวน 5,675 ค่า เช่นเดียวกนักบัการจ่ายเงินปัน
ผล โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมดอยูท่ี่ 0.310 เท่า โดยขอ้มูลบริษทัท่ีมีมูลค่าการซ้ือหุน้คืน(บาท)ต่อ
ก าไรสุทธิ(บาท)สูงสุดเท่ากบั 123.829 เท่า เม่ือพิจารณาแยกเป็น 2 กรณีไดแ้ก่ ขอ้มูลของบริษทัท่ีมี
การซ้ือหุน้คืน หรือมีมูลค่าการซ้ือหุน้คืน(บาท)ต่อก าไรสุทธิ(บาท) มากกวา่ 0 มีจ านวน 56 ขอ้มูล ซ่ึง
มีค่าเฉล่ียของมูลค่าการซ้ือหุ้นคืน(บาท)ต่อก าไรสุทธิ(บาท)อยู่ที 31.464 เท่า และอีกกรณีหน่ึงคือ 
ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่มีการซ้ือหุ้นคืน มีจ านวน 5,619 ขอ้มูล ซ่ึงเม่ือวิเคราะห์โดยการเปรียบเทียบ
ผลต่างของค่าเฉล่ียของตวัแปรตามแต่ละตวัในกรณีขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการซ้ือหุน้คืนและไม่ท าการ
ซ้ือหุน้คืน โดยผลการทดสอบพบวา่มีเพียงค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ เงินสด เท่านั้นท่ีมีความแตกต่าง
กนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 และร้อยละ 10 ตามล าดบั แต่ตวัแปรอิสระ ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลการด าเนินงาน และ กระแสเงินสด นั้นพบวา่ค่าเฉล่ียในกรณีท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนและ
ไม่ท าการซ้ือหุน้คืนนั้นไม่ไดแ้ตกต่างกนั ตามตารางท่ี 2 และตาราง ก-1.1 ถึง ตาราง ก-1.6 
 
ตารางที่ 2 Descriptive statistics of key variables 

Variable  Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 
Payout Ratio 
(%) 

Overall  5,675  20.075 53.819 0.000 1,262.000 
PR>0 1,706 66.779 80.737 1.000 1,262.000 
PR=0 3,969 0 0 0 0 

Repurchase 
Value/NI 

Overall  5,675  0.310 4.304 0.000 123.829 
RP>0 56 31.464 30.217 0.040 123.829 
RP=0 5,619 0 0 0 0 

  
 

4.2 ผลการทดสอบปัจจัยทีก่ าหนดโอกาสจ่ายเงินปันผลโดยใช้ Panel Tobit model  
4.2.1 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) 
จากการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Panel Tobit พบว่าสัดส่วนผู ้ถือหุ้นรายย่อยมี

ความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล โดยส่งผลไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อย
ละ 1 ซ่ึงผลการทดสอบน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฏีปัญหาตวัแทน (Agency Theory) โดยความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นรายย่อยท่ีเกิดจากตน้ทุนตวัแทนท าให้ผูถื้อหุ้นรายย่อย
ตอ้งการผลตอบแทนมากข้ึนในรูปแบบการจ่ายเงินปันผล 
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จากการทดสอบ Marginal Effect พบวา่หากสัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ยเพิ่มข้ึนร้อยละ 100 
จากค่าเฉล่ียท่ีร้อยละ 37.3 เป็นร้อยละ 137.3 จะส่งผลให้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลโดยมี Payout 
Ratio เพิ่มข้ึนร้อยละ 19.93 หรืออาจกล่าวไดว้่า การเพิ่มข้ึนของสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยร้อยละ 10 
จะท าให ้Payout Ratio เพิ่มข้ึนร้อยละ 1.99 

 

4.2.2 สัดส่วนผู้ถือหุ้นต่างชาติ (Foreign ownership) 
จากการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Panel Tobit พบว่าสัดส่วนผู ้ถือหุ้นต่างชาติมี

ความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล โดยส่งผลไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ร้อยละ 1 ซ่ึงผลการทดสอบน้ีไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีปัญหาตวัแทน (Agency Theory) ท่ีกล่าวไวว้่า
สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติจะตอ้งมีทิศทางเดียวกบัการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากบริษทัท่ีมีผูถื้อหุ้นส่วน
ใหญ่เป็นนกัลงทุนต่างชาติมกัมีปัญหาตวัแทน ท าให้ผูถื้อหุ้นตอ้งการให้บริษทัจ่ายเงินปันผลมาก
เพราะเกรงวา่หากบริษทัมีกระแสเงินสดมากเกินไป แต่เน่ืองดว้ยกฎหมายภาษีอากรของประเทศไทย
ระบุไวว้า่นกัลงทุนต่างประเทศท่ีมิไดป้ระกอบกิจการในประเทศไทยจะตอ้งถูกหกัภาษี ณ ท่ีจ่าย ร้อย
ละ 10 ของเงินปันผล7 ซ่ึงอาจท าให้นักลงทุนต่างชาติแสวงหาผลก าไรจากส่วนต่างราคาท่ีให้
ผลตอบแทนมากกวา่การไดรั้บเงินปันผลท่ีถูกหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายตามกฎหมายของประเทศไทย  

จากการทดสอบ Marginal Effect พบว่าหากสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ เพิ่มข้ึนร้อยละ 
100จากค่าเฉล่ียท่ีร้อยละ 14.7 เป็น ร้อยละ 114.7จะส่งผลให้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลโดยมี Payout 
Ratio ลดลงร้อยละ 34.7 หรืออาจกล่าวไดว้า่ การเพิ่มข้ึนของสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติร้อยละ 10 จะ
ท าให ้Payout Ratio ลดลงร้อยละ 3.47 

 
4.2.3 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA)  
จากการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Panel Tobit พบวา่ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด

มีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล โดยส่งผลไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ร้อยละ 10ซ่ึงผลการทดสอบน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) หากบริษทัท่ีมี
ค่า SD ROA ต ่า แสดงวา่บริษทันั้นมีความไม่แน่นอนของรายไดต้ ่า    ท  าให้มีโอกาสในการจ่ายเงิน
ปันผลสูงกวา่บริษทัท่ีมีค่า SD ROA สูง 

จากการทดสอบ Marginal Effect พบว่าความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน 1 
เท่า จากค่าเฉล่ียซ่ึงเท่ากบั 0.029 เท่า เป็น 1.029 เท่าจะส่งผลให้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลโดยมี 
Payout Ratioลดลงร้อยละ32.893 

                                                           
7ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดูภาคผนวก ตารางท่ี 9 
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4.3 ผลการทดสอบปัจจัยทีก่ าหนดโอกาสซ้ือหุ้นคืนโดยใช้ Panel Tobit model  
4.3.1 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA)  
จากการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Panel Tobit พบวา่ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด

มีความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุน้คืนโดยส่งผลไปในทิศทางตรงขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 
ซ่ึงผลการทดสอบน้ีไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory)ซ่ึงกล่าวว่าความไม่
แน่นอนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน แต่เน่ืองจากงานวิจยั
น้ีมีขอ้มูลของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลและซ้ือหุ้นคืน ซ่ึงไม่มีบริษทัท่ีซ้ือหุ้นอย่างเดียวท าให้ผลท่ีได้
จากขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบพบวา่ทุกๆบริษทัท่ีมีการซ้ือหุน้คืนนั้นจะมีการจ่ายเงินปันผลในปีนั้นๆดว้ย 
ผลของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด จึงส่งผลกบัการซ้ือหุน้คืนในลกัษณะ
เดียวกนักบัการจ่ายปันผลคือมีทิศทางเดียวกนั 

จากการทดสอบ Marginal Effect พบว่าความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน 1 
เท่า จากค่าเฉล่ียท่ี0.029 เท่า เป็น 1.029 เท่าจะส่งผลให้บริษทัท าการซ้ือหุ้นคืนโดยมูลค่าการซ้ือหุ้น
คืนต่อก าไรสุทธิลดลง 85.241 เท่า 
 

4.3.2 เงินสดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow)  
จากการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Panel Tobit พบว่าเงินสดและกระแสเงินสด มี

ความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้นคืน โดยส่งผลไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 
และ ร้อยละ 1 ตามล าดบัซ่ึงผลการทดสอบน้ีสอดคลอ้งกบัแนวคิดการมีเงินทุนส่วนเกิน (Excess 
Capital) ท่ีกล่าววา่หากบริษทัมีเงินสดสูงมากและมีก าไรสูงเช่นกนั บริษทัจะเลือกใชก้ารซ้ือหุ้นคืน
เพื่อช่วยเพิ่มมูลค่าหุน้ในระยะยาว และเป็นการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตอ้งการ 

จากการทดสอบ Marginal Effect พบว่าเงินสด เพิ่มข้ึน 1 เท่า จากค่าเฉล่ียท่ี0.074 เท่า 
เป็น 1.074 เท่าจะส่งผลใหบ้ริษทัท าการซ้ือหุน้คืนโดยมูลค่าการซ้ือหุน้คืนต่อก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน 8.068 
เท่า 

และจากการทดสอบ  Marginal Effectของกระแสเงินสด พบว่าเม่ือกระแสเงินสด
เพิ่มข้ึน 1 เท่า จากค่าเฉล่ียท่ี0.034 เท่า เป็น 1.034 เท่าจะส่งผลให้บริษทัท าการซ้ือหุ้นคืนโดยมูลค่า
การซ้ือหุน้คืนต่อก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน 26.905 เท่า 
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ตารางที ่3 Estimated Panel Tobit regression parameter for Payout Ratio, Repurchase Value and 
Panel Bivariate Tobit on SET นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

Variable 
Exp. 
Sign 

Separate Panel Tobit Panel Bivariate  Tobit 
Payout Ratio Repurchase Value Payout Ratio Repurchase Value 

Free Float + 
79.694 

(17.796) 
*** 

  
23.083 

(11.767) 
** 

  

Foreign Ownership + 
-138.830 
(21.287) 

*** 
  

-61.093 
(11.807) 

*** 
  

SD.ROA -/+ 
-131.524 
(76.912) 

* -993.515 
(274.635) 

*** -508.631 
(75.729) 

*** -1010.658 
(278.279) 

*** 

CASH +  
94.033 

(43.206) 
** 

  
92.575 

(43.063) 
** 

CASH Flow +  
313.592 
(83.125) 

*** 
  

319.086 
(84.293) 

*** 

Intercept  
-632.141 
(58.414) 

*** -271.479 
(56.794) 

*** -291.155 
(22.082) 

*** -271.453 
(56.655) 

*** 

Sigma  
111.187 
(2.241) 

*** 88.190 
(11.184) 

*** 4.814 
lnsigma1 

*** 4.484 
lnsigma2 

*** 

ρ12  
0.326 

(0.038) 
 

0.010 
(0.084) 

0.036 
(0.068) 

   

N 
ll 

Chi2 

 
 

5675 
-12297.312 

152.707 

5675 
-543.833 
22.113 

5675 
-12926.226 

244.736 
  

ท่ีมา : จากการค านวณโดยโปรแกรมสเตตา้ (Stata)  
1 . “***”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.01 
2 . “ ** ”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05หรือมีค่าP >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.05 
3 . “ * ”  หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.1  หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.1 
4 .ค่าในวงเลบ็ หมายถึง ค่าStandard Error 
 

Log-likelihood (ll) คือดชันีช้ีวดัวา่ยงัมีความคลาดเคล่ือนท่ียงัไม่สามารถอธิบายไดอี้ก
หรือไม่ในกลไกการวิเคราะห์ของแต่ละตวัแปรอิสระ โดยหากวา่ยงัไม่มีการน าเอาตวัแปรอิสระใด
เขา้มาช่วยการพยากรณ์ ค่าของ log-likelihood จะมีค่าสูง แสดงวา่ความสามารถในการพยากรณ์จะ
ต ่า และมีความคลาดเคล่ือนท่ียงัไม่สามารถอธิบายไดอ้ยู่ในระดบัสูง ต่อเม่ือน าตวัแปรอิสระเขา้มา 
log-likelihood จะมีค่าเล็กลง เป็นนยัใหท้ราบวา่ ความคลาดเคล่ือนท่ียงัไม่สามารถอธิบายไดมี้ขนาด
เล็กลง 
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Chi-square หรือ ค่าสถิติไควส์แควร์ คือ ดชันีท่ีใช้วดัสัดส่วนความแตกต่างในความ
คลาดเคล่ือนโดยหาผลต่างในความคลาดเคล่ือนระหว่างกรณีท่ียงัไม่มีการน าตวัแปรใดเขา้มาช่วย
การพยากรณ์ (กรณีท่ีใชเ้ป็นเกณฑ์ฐาน) กบักรณีท่ีมีการน าตวัแปรตวัใดตวัหน่ึงหรือทั้งหมดเขา้มา
ช่วยพยากรณ์ หากมีค่าต ่าบ่งบอกให้เห็นวา่การน าตวัแปรอิสระเขา้มา มีส่วนช่วยในการพยากรณ์ได้
บา้ง แต่หากมีค่าสูง ยอ่มหมายความวา่การน าตวัแปรอิสระเขา้มามีส่วนช่วยในการพยากรณ์ไดม้าก 

Sigma หรือ panel-level varianceคือค่าความแปรปรวนในสมการภาคตดัขวางทางยาว 
lnsigma1 และ lnsigma2 คือ ค่า Log ธรรมชาติ หรือ ln ของค่าความแปรปรวนใน

สมการภาคตดัขวางทางยาว  (sigma) ของสมการ Panel Bivariate Tobit แต่ละสมการ เพื่อน าไป
ค านวณหาค่า ρ12 

ρ12 คือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตวัรบกวน (Error term) ของแบบจ าลอง
การจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืน 

ρ คือ ผลการค านวณหาค่าความสัมพนัธ์ของค่าความแปรปรวนในสมกาภาคตดัขวาง
ทางยาว (Panel-level variance) หรือกล่าวได้ว่าคือการหาว่าเกิดผลกระทบจากปัจจัยภายนอก
เฉพาะตัว (Individual specific effect) หรือไม่ โดยหากค่า ρ มีค่าเท่ากับ 0 หมายความว่า การ
ประมาณค่าโดยวธีิ Panel Tobit นั้นจะไม่แตกต่างจากการประมาณค่าดว้ยวธีิ Tobit แต่อยา่งใด 
 

4.3.3 ผลการศึกษาผลกระทบส่วนเพิม่ (Marginal Effects) 
งานวจิยัน้ีไดใ้ชว้ธีิ Marginal Effectsat Mean ในแบบจ าลองภาคตดัขวางทางยาวโทบิท 

(Panel Tobit) สามารถท าไดโ้ดยการหาอนุพนัธ์บางส่วน (Partial Derivative) จากค่าเฉล่ียหรือค่า
คาดหมายของสมการภาคตดัขวางทางยาวโทบิท (Ε(Yit|Xit if Yit > 0)) เทียบกบัค่าตวัแปร
ตน้ Xit ดงัน้ี 
 

ตารางที ่4 แสดงค่า Marginal Effects นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
Variable Marginal Effects(dy/dx) Mean 

Payout Ratio Repurchase Value  Payout Ratio Repurchase Value 
Free Float 19.931 ***   0.373    

Foreign Ownership -34.721 ***   0.147    
SD.ROA -32.894 * -85.241 *** 0.029  0.029  
CASH  8.068 **   0.074  

CASH Flow  26.905 ***   0.034  
ท่ีมา : จากการค านวณโดยโปรแกรมสเตตา (Stata) 



 23 
 

 
 

เม่ือ 
1 . “***”หมายถึง มีนยัส าคญั (Signigicant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.01 
2 . “ ** ”หมายถึง มีนยัส าคญั (Signigicant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05หรือมีค่าP >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.05 
3 . “ * ”  หมายถึง มีนยัส าคญั (Signigicant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.1  หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.1 
  
 

การทดสอบ Panel Bivariate  Tobit 
จากผลการทดสอบแบบจ าลอง Panel Bivariate  Tobit ระหวา่ง ตวัแปรในส่วนของการ

จ่ายเงินปันผล และปริมาณการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์ ผลการวิจยัพบว่าการ
ทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวน (Error term) ของแบบจ าลองการจ่ายเงิน
ปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืน ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างแบบจ าลอง 
Panel Bivariate Tobit ของการจ่ายเงินปันผล และ ปริมาณการซ้ือหุ้นคืน มีค่าเท่ากบั 0.036โดยมีค่า 
p>|z| เท่ากบั 0.593 ซ่ึงแสดงว่าผลการทดสอบดงักล่าวไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ จึงเป็นเหตุให้การ
ทดสอบสมมุติฐาน 𝐻0 ∶ 𝜌12 = 0 นั้นไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานน้ีได้ กล่าวคือ จากผลการ
ทดสอบการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กนัการซ้ือหุน้คืน  

โดยทางผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบแบบจ าลอง  Panel Bivariate Tobit โดยใช้บริษทัใน 
SET50 ในปี 2015 ไดผ้ลพบว่า การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวนของ
แบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืน ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างแบบจ าลอง Panel Bivariate Tobit ของการจ่ายเงินปันผล และ ปริมาณการซ้ือหุ้นคืน มีค่า
เท่ากบั 0.666 โดยมีค่า p>|z| เท่ากบั 0.004 ซ่ึงแสดงวา่ผลการทดสอบดงักล่าวมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ร้อยละ 1(ดูรายละเอียดท่ี ภาคผนวก ตารางท่ี 7) 

และทางผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบแบบจ าลอง  Panel Bivariate Tobit โดยใช้บริษัทใน 
SET100 ส าหรับปี 2015 ไดผ้ลพบวา่ การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวน
ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตัวรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืน ท่ีอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง Panel Bivariate Tobit ของการจ่ายเงินปันผล และ ปริมาณการซ้ือ
หุ้นคืน มีค่าเท่ากบั 0.242 โดยมีค่า p>|z| เท่ากบั 0.047 ซ่ึงแสดงวา่ผลการทดสอบดงักล่าวมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีร้อยละ 5 (ดูรายละเอียดท่ี ภาคผนวก ตารางท่ี 8 

กล่าวคือ จากผลการทดสอบการตัดสินใจของผู ้บริหารในการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้นคืน ใน SET100 และ SET50แสดงวา่การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและซ้ือ
หุ้นคืนของบริษทัใน SET100 และ SET50 มีการตดัสินใจไปพร้อมๆ กัน โดยเฉพาะผลท่ีได้ใน
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SET50 เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET100 และ SET50 นั้นมีหลกัเกณฑ์เฉพาะ ขอ้มูลท่ีไดมี้
ความเพียงพอในการทดสอบท าใหผ้ลท่ีไดน้ั้นมีความสอดคลอ้งกบัทฤษฏีขา้งตน้ 
 
 

4.4 การอภิปรายผลการศึกษา (Result Discussion) 
4.4.1 การอภิปรายผลการศึกษาปัจจัยทีม่ีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
จากตารางท่ี 5 แสดงทิศทางความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรอธิบายตามทฤษฎี เทียบกบั

ผลท่ีไดจ้ริงจากขอ้มูลโดยการใชแ้บบจ าลอง Panel Tobit model ทดสอบตวัแปรของการจ่ายเงินปัน
ผล 

ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนวา่จะจ่ายเงินปัน
ผล และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏี
ตวัแทน อธิบายไดว้่าเม่ือบริษทัมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยท าให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์
ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นรายย่อยท่ีเกิดจากตน้ทุนตวัแทน ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นรายย่อยตอ้งการ
ผลตอบแทนมากข้ึนในรูปแบบการจ่ายเงินปันผล 

อีกทั้งยงัพบวา่ ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปัน
ผลในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งทฤษฏีการส่งสัญญาณตาม อธิบายไดว้่า บริษทัท่ีมีความไม่
แน่นอนของกระแสเงินสด ต ่า แสดงวา่บริษทันั้นมีความไม่แน่นอนของรายไดต้ ่า ท าให้มีโอกาสใน
การจ่ายเงินปันผลสูงกวา่บริษทัท่ีความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดสูง 

สัดส่วนการถือหุ้นต่างชาติเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผล แต่มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตวัแทน เน่ืองจากระบบภาษีของไทยก าหนดให้ผูถื้อ
หุ้นต่างชาติท่ีได้รับเงินปันผลถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่าย 10% กล่าวคือมีต้นทุนจากการรับเงินปันผล
มากกวา่ตน้ทุนการท าธุรกรรมจากการท าส่วนต่างราคา ท าให้ผูถื้อหุ้นต่างชาติในประเทศไทยนิยม
ท าก าไรจากส่วนต่างราคามากกวา่การรับเงินปันผลซ่ึงผลการวิจยัในต่างประเทศของ Chay and Suh 
(2009) พบว่าสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล 
เน่ืองจากนักลงทุนต่างชาติไม่เสียภาษีจากเงินปันผล ท าให้ตอ้งการเงินปันผลท่ีค่อนขา้งแน่นอน
มากกวา่การท าก าไรจากส่วนต่างราคา 
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ตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลนยัส าคญัทางสถิติ 3 
ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

ตัวแปร 
เคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิทีค่าดหวงั 

แบบจ าลอง Panel Tobit Model 

เคร่ืองหมาย 
ความสัมพนัธ์ 

กบัการจ่ายเงินปันผล 

Free Float + + *** 

Foreign ownership + - *** 
SD. ROA - - * 

 
เม่ือ 
1 . “***”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.01 
2 . “ ** ”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05หรือมีค่าP >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.05 
3 . “ * ”  หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.1  หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.1 
 

4.4.2 การอภิปรายผลการศึกษาปัจจัยทีม่ีผลต่อการซ้ือหุ้นคืน 
จากตารางท่ี 6 แสดงทิศทางความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรอธิบายตามทฤษฎี เทียบกบั

ผลท่ีไดจ้ริงจากขอ้มูลโดยการใชแ้บบจ าลอง Panel Tobit model ทดสอบตวัแปรของการซ้ือหุน้คืน 
ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนท่ีจะซ้ือหุ้นคืน 

ได้แก่ เงินสดและกระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสการซ้ือหุ้นคืนในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั แนวคิดการกระจายเงินทุนส่วนเกินอธิบายไดว้า่เม่ือบริษทัมีเงินสดและกระแสเงินสด
เพิ่มข้ึนท าใหบ้ริษทัมีการซ้ือหุน้คืนเพิ่มข้ึน 

ผลการศึกษาพบว่าความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้น
คืน ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัทฤษฏีการส่งสัญญาณซ่ึงกล่าววา่ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน แต่เน่ืองจากงานวิจยัน้ีมีขอ้มูลของบริษทัท่ีจ่ายเงิน
ปันผลและซ้ือหุน้คืน ซ่ึงไม่มีบริษทัท่ีซ้ือหุ้นอยา่งเดียว ท าใหผ้ลท่ีไดจ้ากขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบพบวา่
ทุกๆ บริษทัท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนนั้นจะมีการจ่ายเงินปันผลในปีนั้นๆดว้ย ผลของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ผลการด าเนินงานรายปี 4 ปี ล่าสุด จึงส่งผลกบัการซ้ือหุน้คืนในลกัษณะเดียวกนักบัการจ่ายปันผลคือ
มีทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที่ 6 แสดงผลการทดสอบปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้นคืนนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั 
คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

ตัวแปร 
เคร่ืองหมายหน้า
สัมประสิทธ์ิที่
คาดหวงั 

แบบจ าลอง Panel Tobit Model  

เคร่ืองหมาย 
ความสัมพนัธ์ 

กบัการซ้ือหุ้นคืน 
SD. ROA + - *** 

Cash + + ** 
Cash Flow + + *** 

 
เม่ือ 
1 . “***”หมายถึง มีนยัส าคญั (Signigicant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.01 
2 . “ ** ”หมายถึง มีนยัส าคญั (Signigicant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05หรือมีค่าP >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.05 
3 . “ * ”  หมายถึง มีนยัส าคญั (Signigicant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.1  หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.1 
 

4.4.3 การอภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลและ
การซ้ือหุ้นคืน 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนพบวา่
เม่ือวิเคราะห์ภาพรวมบริษัททุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) จะไม่พบ
ความสัมพนัธ์ของการตดัสินใจระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้น อธิบายไดว้า่ปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อการจ่ายเงินปันผลละซ้ือหุ้นคืนในบริษทัจดทะเบียนไม่สามารถอธิบายการตดัสินใจวา่จะจ่ายปัน
ผลและซ้ือหุน้คืนไปพร้อมๆกนัได ้และเม่ือทดสอบการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุน้คืน ใน SET100 และ SET50 พบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลละ
ซ้ือหุน้คืนมีผลต่อการตดัสินใจไปพร้อมๆ กนั เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นSET 100 และ SET50 
นั้นมีหลกัเกณฑ์เฉพาะ ซ่ึงไดข้อ้มูลท่ีเพียงพอในการทดสอบท าให้ผลท่ีไดน้ั้นมีความสอดคล้องกบั
ทฤษฏีขา้งตน้ 
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บทที ่ 5 
สรุปผลการวจิัย 

 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อหาปัจจยัท่ีมีผลในการตดัสินใจให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยจ่์ายเป็นเงินปันผล (Dividend) หรือใช้เงินสดนั้นซ้ือหุ้นสามญักลบัคืนมา (Stock 
Repurchase) โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีต่างๆท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในช่วง
ระยะเวลาระหว่างปี 2549 – 2558 ทั้งน้ีไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงิน บริษทัประกนัภยัและ
บริษทัหลกัทรัพย ์ซ่ึงไดก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีจะน ามาศึกษามากกวา่ 671 บริษทั และท าการวิเคราะห์ดว้ย
แบบจ าลอง Panel Tobit Model และ Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล 
ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ย (Free Float) สอดคลอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน ส่วนปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (Foreign Ownership) ซ่ึง
ไม่สอดคล้องกบัทฤษฎีตวัแทนเน่ืองด้วยกฎหมายภาษีอากรของประเทศไทยระบุไวว้่านักลงทุน
ต่างประเทศท่ีมิได้ประกอบกิจการในประเทศไทยจะตอ้งถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่าย จึงท าให้นักลงทุน
ต่างชาติไดรั้บส่วนต่างราคาไม่คุม้กบัภาษีจากเงินปันผล ส่วนค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงาน
รายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA) สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณตามล าดบั ผลการศึกษายงัพบอีกวา่
ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน ไดแ้ก่ เงินสดและกระแสเงินสด (Cash 
and Cash Flow) ซ่ึงสอดคล้องกับ แนวคิดเร่ืองเงินสดและกระเงินสดของกิจการส่วนปัจจัยท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการซ้ือหุ้นคืน ไดแ้ก่ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการด าเนินงาน
รายปี 4 ปี ล่าสุด (SD ROA) สอดคล้องกับ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และพบว่าผลการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนพบว่า บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 และ 
SET50 จะพบวา่บริษทัทั้ง 2 กลุ่ม มีการพิจารณาการจ่ายเงินปันผลควบคู่ไปกบัการซ้ือหุน้คืน แต่หาก
ท าการทดสอบโดยรวมทุกบริษทัทั้งตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าว 

ทั้งน้ีงานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัในการเก็บขอ้มูลของโครงสร้างของผูถื้อหุ้น โดยไม่
สามารถแยกขอ้มูลระหวา่งผูถื้อหุน้ต่างชาติท่ีอาจเป็นส่วนท่ีเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทัออกจาก
กนัได ้ท าให้ปัจจยัเร่ืองผูถื้อหุ้นต่างชาติท่ีมีผลกบัการจ่ายเงินปันผลไม่สอดคลอ้งตามทฤษฎีปัญหา
ตวัแทน 
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งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขนาดตวัอย่างท่ีทดสอบ เน่ืองจากการซ้ือหุ้นคืนใน
ประเทศไทยยงัไม่เป็นท่ีนิยมมากนกั จึงท าให้จ  านวนโครงการซ้ือหุ้นคืนค่อนขา้งนอ้ยเกินไปในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและซ้ือหุ้นคืนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ (SET) ท าให้ได้ผลการทดสอบไม่พบความสัมพนัธ์การพิจารณาปัจจยัต่างๆ ในการ
ตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืนไปพร้อมๆกนั 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าการหากจะทดสอบ
ความสัมพนัธ์การพิจารณาปัจจยัต่างๆ ในการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนไปพร้อมๆ
กันนั้น ควรเลือกทดสอบและใช้ข้อมูลในตลาด SET 50 หรือ SET 100 จึงจะพบความสัมพนัธ์
ดงักล่าว ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่ปัจจยัใดท่ีมีผลต่อการตดัสินใจท่ีจะจ่ายเงินปันผลและซ้ือหุ้นคืนเม่ือ
พิจารณาไปพร้อมๆกนั เน่ืองจากในตลาด SET 50 หรือ SET 100 จะมีขอ้มูลของบริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืน
เพียงพอมากกวา่ท่ีจะเลือกใชข้อ้มูลทั้งตลาด SET มาทดสอบ 
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ภาคผนวก 

 
 

ตาราง ก-1.1  ตารางแสดง Descriptive Statistics การจ่ายเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 
Variable Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 

PR = 0 PR > 
0 

PR = 0 PR > 0 PR = 
0 

PR > 
0 

PR = 
0 

PR > 
0 

PR = 
0 

PR > 
0 

Free Float 3,969 1,706 0.368 *** 0.386 *** 0.207 0.164 0.000 0.000 1.000 0.916 
Foreign 

Ownership 
3,969 1,706 

0.148  0.145  
0.195 0.185 0.000 0.000 0.993 0.901 

SD.ROA 3,969 1,706 0.034 *** 0.017 *** 0.093 0.022 0.000 0.000 1.596 0.260 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณีระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 
กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 

 
ตาราง ก-1.2  ตารางแสดง Descriptive Statistics การจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์น SET 50 

Variable Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 
PR 
= 0 

PR 
> 0 

PR = 0 PR > 0 PR = 
0 

PR > 
0 

PR = 
0 

PR > 
0 

PR = 
0 

PR > 
0 

Free Float 359 163 0.426 *** 0.451 *** 0.157 0.133 0.000 0.039 0.919 0.853 
Foreign 

Ownership 
359 163 0.265  0.267  0.190 0.187 0.000 0.015 0.993 0.901 

SD.ROA 359 163 0.015 ** 0.013 ** 0.017 0.015 0.000 0.000 0.126 0.088 
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การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 
กรณี ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 
กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
ตาราง ก-1.3  ตารางแสดง Descriptive Statistics การจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์น SET 100 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 
กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
ตาราง ก-1.4 ตารางแสดง Descriptive Statistics การซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Variable Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 

RV = 0 RV 
> 0 

RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 
0 

RV = 
0 

RV > 
0 

RV = 
0 

RV > 
0 

SD.ROA 5,619 56 0.029  0.013  0.080 0.011 0.000 0.000 1.596 0.061 
CASH 5,619 56 0.074 * 0.099 * 0.097 0.082 0.000 0.000 0.962 0.302 

CASH Flow 5,619 56 0.033  0.061  0.155 0.045 -
8.467 

0.000 5.157 0.207 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหวา่งการซ้ือหุน้คืนและไม่มีการซ้ือหุน้คืน  
หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 

Variable Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 

PR = 
0 

PR 
> 0 

PR = 0 PR > 0 PR = 
0 

PR > 
0 

PR = 
0 

PR > 
0 

PR = 
0 

PR > 
0 

Free Float 752 321 0.444 *** 0.472 *** 0.182 0.158 0.000 0.000 0.996 0.882 
Foreign 

Ownership 
752 321 0.217  0.227  0.188 0.188 0.000 0.000 0.933 0.901 

SD.ROA 752 321 0.017 *** 0.015 *** 0.021 0.015 0.000 0.000 0.150 0.147 
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ตาราง ก-1.5 ตารางแสดง Descriptive Statistics การซ้ือหุน้คืนของหลกัทรัพยใ์น SET 50 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหวา่งการซ้ือหุ้นคืนและไม่มีการซ้ือหุ้นคืน หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 กรณี 
ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
ตาราง ก-1.6 ตารางแสดง Descriptive Statistics การซ้ือหุน้คืนของหลกัทรัพยใ์น SET 100 

Variable Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 
RV = 

0 
RV 
> 0 

RV = 0 RV > 0 RV = 
0 

RV 
> 0 

RV = 
0 

RV > 
0 

RV = 
0 

RV 
> 0 

SD.ROA 763 18 0.0
17 

 0.0
14 

 0.021 0.01
4 

0.000 0.000 0.150 0.06
1 

CASH 763 18 0.0
85 

 0.0
77 

 0.107 0.07
7 

0.000 0.000 0.757 0.30
2 

CASH Flow 763 18 0.0
39 

 0.0
47 

 0.044 0.04
7 

-
0.168 

0.000 0.214 0.12
4 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหวา่งการซ้ือหุ้นคืนและไม่มีการซ้ือหุ้นคืน หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 กรณี 
ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 

 
 

Variable Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 

RV = 
0 

RV 
> 0 

RV = 0 RV > 0 RV = 
0 

RV > 
0 

RV = 0 RV > 
0 

RV = 
0 

RV > 
0 

SD.ROA 369 7 0.015  0.014  0.018 0.008 0.000 0.002 0.126 0.027 
CASH 369 7 0.079  0.076  0.080 0.062 0.000 0.016 0.470 0.174 

CASH Flow 369 7 0.039  0.045  0.043 0.000 -0.164 0.000 0.168 0.115 
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ตาราง ก-2.1 ตาราง Estimated Panel Tobit regression parameter for Payout Ratio, Repurchase 
Value and Panel Bivariate Tobit on SET50 
 

Variable Exp. Sign Separate Panel Tobit Panel Bivariate  Tobit 
 Payout Ratio Repurchase Value  Payout Ratio Repurchase Value 

Free Float + 1.657 
(0.541) 

***   0.439 
(0.350) 

   

Foreign Ownership + -1.351 
(0.693) 

*   0.318 
(0.268) 

   

SD.ROA -/+ -3.249 
(3.296) 

 -145.159 
(455.287) 

 -3.323 
(3.081) 

 -284.317 
(600.891) 

 

CASH +  -6.155 
(94.402) 

   -72.338 
(143.526) 

 

CASH Flow +  205.582 
(201.987) 

   589.614 
(333.445) 

* 

Intercept  -13.013 
(2.261) 

*** 34.486 
(100.232) 

 -2.828 
(0.769) 

*** 27.441 
(113.624) 

 

Sigma  0.652 
(0.042) 

*** 37.507 
(12.401) 

*** -0.199 
lnsigma1 

*** 3.767 
lnsigma2 

***  

𝜌12  0.706 
(0.085) 

2.66e-30 
(1.83e-15) 

0.666 
(0.230) 

***    

N 
Log-likelihood 

Chi-square 

 
 

376 
-306.585 
49.702 

376 
-53.643 
10.094 

376 
-370.698 
32.368 
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ตาราง ก-2.2 ตาราง Marginal Effects on SET50 
Variable Marginal Effects(dy/dx) Mean 

Payout 
Ratio 

Repurchase Value  Payout 
Ratio 

Repurchase Value 

Free Float 0.465 **   0.427    

Foreign Ownership 
-

0.379 
* 

  
0.267 

   

SD.ROA 
-

0.912 
 -11.423 

 
0.015 

 0.015  

CASH  -0.484    0.079  
CASH Flow  16.177    0.039  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 37 
 

 
 

ตาราง ก-2.3 Estimated Panel Tobit regression parameter for Payout Ratio, Repurchase Value and 
Panel Bivariate Tobit on SET100 

Variable Exp. Sign Separate Panel Tobit Panel Bivariate  Tobit 
 Payout Ratio Repurchase Value  Payout Ratio Repurchase Value 

Free Float + 79.694 
(17.796) 

***   23.083 
(11.767) 

**   

Foreign Ownership + -138.830 
(21.287) 

***   -61.093 
(11.807) 

***   

SD.ROA -/+ -131.524 
(76.912) 

* -993.515 
(274.635) 

***  -508.631 
(75.729) 

*** -1010.658 
(278.279) 

***  

CASH +  94.033 
(43.206) 

**    92.575 
(43.063) 

**  

CASH Flow +  313.592 
(83.125) 

***    319.086 
(84.293) 

***  

Intercept  -632.141 
(58.414) 

***  -271.479 
(56.794) 

***  -291.155 
(22.082) 

***  -271.453 
(56.655) 

***  

Sigma  111.187 
(2.241) 

***  88.190 
(11.184) 

***  4.814 
lnsigma1 

*** 4.484 
lnsigma2 

***  

𝜌12  0.503 
(0.112) 

1.09e-29 
(3.24e-15) 

0.036 
(0.068) 

   

N 
Log-likelihood 

Chi-square 

 
 

5675 
-12297.312 

152.707 

5675 
-543.833 
22.113 

5675 
-12926.226 

244.736 
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ตาราง ก-2.4 Marginal Effects on SET50on SET100 
Variable Marginal Effects(dy/dx) Mean 

Payout 
Ratio 

Repurchase Value  Payout 
Ratio 

Repurchase Value 

Free Float 0.134 **   0.445    

Foreign Ownership 
-

0.279 
*** 

  0.218    

SD.ROA 
-

0.341 
 -54.591  

0.017  0.017  

CASH  -3.097    0.085  
CASH Flow  37.692 **   0.039  

 
ตาราง ก-3.1 ตารางแสดงภาษีอากรของนกัลงทุนต่างประเทศท่ีมิไดป้ระกอบกิจการในประเทศไทย 

ประเภทเงินได้จากการลงทุน 
ในตลาดหลกัทรัพย์ 

/ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

อตัราภาษี 

ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain)  : 
 บุคคลธรรมดา 
 นิติบุคคล 

 ไดรั้บยกเวน้ภาษี 
 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 

เงินปันผล : 
 บุคคลธรรมดา 
 นิติบุคคล 

 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 
 10 % ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 

ดอกเบีย้ : 
 บุคคลธรรมดา 
 นิติบุคคล 

 15% ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 
 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 
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