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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาหาปจจัยท่ีมีผลในการตัดสินใจใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

จายเปนเงินปนผล (Dividend) หรือใชเงินสดนั้นซื้อหุนสามัญกลับคืนมา (Stock Repurchase) โดย
รวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีตางๆท่ีเกี่ยวของ ไดแก ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory) ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency theory) และการวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) 
โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลาระหวางป 2549 – 2558 ท้ังนี้ไมรวมบริษัทท่ีเปนสถาบัน 
การเงิน บริษัทประกันภัยและบริษัทหลักทรัพย ซ่ึงไดกลุมตัวอยางท่ีจะนํามาศึกษามากกวา 671 บริษัท 
และทําการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Panel Tobit Model และ Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองในการซ้ือขายมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลใน
ทิศทางตรงกันขาม และการเติบโตในอนาคตของกิจการมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลและการซ้ือ 
หุนคืนในทิศทางเดียวกัน 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

เนื่องจากในปจจุบันมีการเปดเสรีทางดานการคาประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ทํา
ใหบริษัทหลายแหงตองการขยายกิจการเพ่ิมข้ึน โดยมีการจางผูบริหาร (Manager) ระดับมืออาชีพเขา
มาชวยบริหารงาน ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแทน (Agent) ของผูถือหุน (Shareholders)  ในการบริหารงาน 
จะตองมีการกูยืมเงินเพื่อมาลงทุน ทําใหเกิดเจาหนี้ (Debt holders)  โดยท้ังสามกลุมนี้ตางก็มีเปาหมาย 
(Goal) ของตัวเอง ซ่ึงเปาหมายของผูบริหารคือ เงินเดือน โบนัส และรายไดในรูปแบบอ่ืนๆ ถาบริษัท 
สามารถสรางกระแสเงินสดข้ึนมานั้นจะตองจายเงินเดือนใหผูบริหาร แลวจึงจายใหแกเจาหนี้ในรูป
ของดอกเบี้ย และสวนของผูถือหุนตามลําดับ หากผูบริหารต้ังเงินเดือนของตนเองไวสูง หรือใชจาย
เกินความจําเปนจะทําใหความม่ังค่ัง (Wealth) ของผูถือหุนลดนอยลงไป ดังนั้นการสรางความม่ังค่ัง
สูงสุด (Maximize Wealth) ของผูบริหารอาจจะเปนการลดความม่ังค่ังสูงสุด (Minimize Wealth) ของ 
ผูถือหุนเชนกัน เรียกวาเปนความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ระหวางผูบริหารกับ
ผูถือหุน โดยความขัดแยงท่ีเกิดข้ึนทําใหการบริหารงานไมมีประสิทธิภาพ บริษัทจึงเกิดตนทุนท่ีเรียกวา 
ตนทุนจากตัวแทน (Agency Cost) เพราะผูบริหารสนใจแตผลประโยชนของตนเอง ผูถือหุนซ่ึงเปน
เจาของบริษัทจึงจําเปนตองหาเคร่ืองมือในการลดตนทุนจากตัวแทน แนวทางหนึ่งคือการตรวจสอบ
การบริหารงานของผูบริหาร (Monitoring) เพื่อใหการบริหารงานมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยมี
การควบคุมจากภายในและภายนอกบริษัท ในสวนของการควบคุมภายในนั้นผูถือหุนอาจทําไดโดย
การใหบุคคลภายนอกเขามาเปนกรรมการบริษัท หรือมีการตรวจสอบการบริหารของผูบริหาร แตในทาง
ปฏิบัติแลวการควบคุมก็ยังทําไดไมดีนัก ในมุมมองของนักลงทุนถือเปนปจจัยสําคัญตอการพิจารณา
วาจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือไมหากมีการเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผล 

สวนการซ้ือหุนคืนเปนเคร่ืองมือในการบริหารทางการเงินอยางหนึ่งของกิจการ การท่ี
บริษัทซ้ือหุนของตนเองท่ีออกจําหนายแลวกลับคืนมาจะทําใหจํานวนหุนท่ีหมุนเวียนในตลาดลดลง 
และทําใหสัดสวนการเปนเจาของบริษัทของผูถือหุนท่ีขายคืนลดลงดวย บริษัทอาจมีเหตุผลในการซ้ือ
คืนอยูหลายประการ เชน บริษัทมีสภาพคลองทางการเงินสูง มีเงินสดสวนเกินของบริษัทสูง ราคาตลาด
ของหุนของบริษัทตํ่ากวาราคาท่ีแทจริง อยางไรก็ตามการซ้ือหุนคืนจะมีผลตอโครงสรางทุนดวยเชนกัน 
เพราะจะทําใหสัดสวนหนี้สูงข้ึน (Debt Ratio) ดังนั้นการตัดสินใจซ้ือหุนคืนจะถือเปนพฤติกรรมท่ีบริษัท 
สงสัญญาณ (Signaling) ใหกับผูถือหุนรายยอย โดยอาจนําไปสูการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุนได  
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ในปจจุบันไมไดมีการศึกษาชัดเจนวาเม่ือใดท่ีบริษัทจะจายผลตอบแทนไปยังผูถือหุนโดยวิธีจายเงิน
ปนผลหรือใชเงินสดซ้ือหุนสามัญกลับคืนมา 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางท่ีมีผลใหบริษัทกระจาย
ผลประโยชนใหแกผูถือหุน ในรูปจายเปนเงินปนผล (Dividend) หรือใชเงินสดนั้นซ้ือหุนสามัญกลับคืนมา 
(Stock Repurchase) เพ่ือสรางความเช่ือม่ันและใชเปนขอมูลสําหรับการตัดสินใจของบริษัทในการจาย 
ผลประโยชนใหผูถือหุน เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกนักลงทุน งานวิจัยนี้ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในชวงระหวางป 2549 – 2558 โดยไมรวมบริษัทในกลุม 
สถาบันการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทประกันภัย และบริษัทหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทเหลานี้มี
หนวยงานกํากับดูแลเปนการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอจํากัดท่ีทําใหพฤติกรรมการจายผลประโยชนใหแก
ผูถือหุนไมเปนไปตามทฤษฏี การศึกษาน้ีเคร่ืองมือท่ีใชทดสอบคือ โปรแกรม STATA ทดสอบโดย
ใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Panel Tobit Model และ วิธี The Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล ไดแก 
สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float) อายุของกิจการ(Retained earnings to Total equity)  และขนาด
ของกิจการ (Total Asset) สวนปจจัยท่ีมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล ไดแก 
สัดสวนผูถือหุนตางชาติ (Foreign ownership) อัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover) และคาเบ่ียงเบน 
มาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) ผลการศึกษายังพบอีกวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธ 
ในทิศทางเดียวกันกบัการซ้ือหุนคืน ไดแก ขนาดของกิจการ (Total Asset) อัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal Return) เงินสดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow) สวนปจจัยท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการซ้ือหุนคืน ไดแก สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Price per Book Ratio) 
และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) สวนผลการศึกษาความสัมพันธ 
ระหวางการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนพบวา บริษัทท่ีอยูในกลุม SET100 และ SET50 จะพบวา
บริษัทท้ัง 2 กลุม มีการพิจารณาการจายเงินปนผลควบคูไปกับการซ้ือหุนคืน แตหากทําการทดสอบ
โดยรวมทุกบริษัทท้ังตลาดหลักทรัพยจะไมพบความสัมพันธดังกลาว 

รายงานฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
(Literature Review), วิธีการดําเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results), และ สรุปผล 
(Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 

ทฤษฏีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ 
 
 

เพื่ออธิบายปจจัยท่ีมีผลทําใหบริษัทเลือกกระจายผลประโยชนใหแกผูถือหุนโดยการ
จายเงินปนผลหรือซ้ือหุนคืนใหแกผูถือหุน จากการศึกษางานวิจัยในประเทศไทยของ Angkasukho, 
Tonvichien, Sanguansakdiyodhin, and Tharavanij (2012)ไดศึกษาเร่ืองนโยบายการจายเงินปนผลกับ
ความไมแนนอนของกระแสเงินสด (Cash-flow uncertainty) และลักษณะโครงสรางผูถือหุน (Ownership 
structure) พบทฤษฏีท่ีเกี่ยวของเร่ืองการจายเงินปนผล ดังนี้ 
 
 

2.1  ทฤษฎีที่เก่ียวของกับเรื่องการจายเงินปนผล 
 

2.1.1  ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory)  
Spence (2002) อธิบายวาในความเปนจริงแลวนักลงทุนแตละคนไมไดมีขอมูลท่ีเทาเทียม

กัน เนื่องจากตลาดไมไดเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจเกิดจากการที่ผูบริหารของบริษัททราบถึง
ขอมูลภายในหรือผลประกอบการของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอก ผูบริหารจึงใชการจายเงินปนผล
เปนเคร่ืองมือในการสงขอมูลขาวสารไปยังผูถือหุน เพื่อใหผูถือหุนปรับมุมมองท่ีมีตอความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัท เม่ือนักลงทุนเห็นวาอัตราการจายเงินปนผลที่ไดรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงจาก
เดิมยอมเปล่ียนมุมมองท่ีมีตอบริษัทใหม ดังนั้นหากบริษัทจายเงินปนผลลดลง นักลงทุนยอมเขาใจ
วาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรลดลง สงผลใหนักลงทุนลดการลงทุนในบริษัท หากบริษัทมี
ความไมแนนอนของกระแสเงินสดสูง อาจเปนการสงสัญญาณวาบริษัทไมสามารถรักษาระดับการจายเงิน
ปนผลในอนาคตทําใหมีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีต่ํากวาบริษัทท่ีมีความแนนอนของกระแสเงินสดสูง 
เพื่อเปนการลดความเส่ียงตอการลดหรืองดการจายเงินปนผลในอนาคตหากมีกระแสเงินสดไมเพียงพอ 
 

2.1.2  ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 
Khan (2006)อธิบายวาปญหาตัวแทนเกิดจากการท่ีผูบริหารเปนตัวแทนของผูถือหุนใน

การบริหารบริษัทเพื่อใหไดผลประโยชนสูงสุด แตในความเปนจริงผูบริหารจะบริหารงานเพ่ือ 
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ผลประโยชน ของตนเอง ซ่ึงเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีกําหนดปริมาณการจายเงินปนผล โดยการจายเงินปนผล 
สามารถลดปญหาตัวแทนหรือลดการทุจริตของผูบริหารได เนื่องการจายเงินปนผลทําใหปริมาณ
กระแสเงินสดอิสระในบริษัทซ่ึงอยูภายใตการดูแลของผูบริหารบริษัทลดลง โดยบริษัทท่ีมีสัดสวน
ผูถือหุนรายใหญมากยอมมีปญหาตัวแทนนอย มักมีโอกาสจายเงินปนผลนอย เพราะผูถือหุนสามารถ 
ตรวจสอบการบริหารจัดการไดอยางใกลชิด จึงไมมีความจําเปนตองจายเงินปนผลเพื่อลดโอกาสของ
ผูบริหารในการนําไปใชจายในโครงการที่ไมไดเพ่ิมมูลคาแกกิจการ ในทางตรงกันขามหากบริษัทท่ี
ผูถือหุนสวนใหญเปนนักลงทุนตางชาติจะมีปญหาตัวแทนสูง ผูถือหุนจึงตองการใหบริษัทจายเงินปนผล
มากเพราะเกรงวาหากบริษัทมีกระแสเงินสดมากเกินไป ผูบริหารบริษัทอาจนําทรัพยากรของบริษัท
ไปใชสวนตัว ทําใหทรัพยากรเหลานั้นจึงไมไดถูกนํามาใชในกิจกรรมท่ีมีประโยชนในการสรางรายได 
ใหแกผูถือหุนได 
 

2.1.3  ทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle theory)  
DeAngelo (2006) อธิบายวาอายุการดําเนินงานของบริษัทเปนปจจัยท่ีกําหนดการจายเงิน 

ปนผล บริษัทท่ีอยูในชวงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอีกหลายโครงการ บริษัทจึงจําเปนตอง
รักษากระแสเงินสดไวเพื่อใชสําหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ สงผลใหบริษัทมีการจายเงินปนผล
นอยกวาบริษัทท่ีดําเนินงานเปนเวลานาน ขณะท่ีบริษัทท่ีมีอายุการดําเนินงานมานานหรือเติบโตอยาง
เต็มท่ี มีการลงทุนในโครงการใหญๆ ไปหมดแลว จึงไมมีความจําเปนท่ีตองเก็บกระแสเงินสดไวเพือ่
ลงทุนตอมากนัก จะมีแนวโนมการจายเงินปนผลจากกระแสเงินสดท่ีมีอยูใหแกผูถือหุนมากกวาบริษัท
ที่อยูในชวงเติบโต 
 

2.1.4  ทฤษฎีตนทุนการทําธุรกรรม (Transaction cost theory) 
Banerjee, Gatchev, and Spindt (2007) อธิบายวาตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพยเปน

ปจจัยหนึ่งท่ีบริษัทใชพิจารณาจายเงินปนผล บริษัทท่ีมีตนทุนในการซ้ือขายสูงสงผลใหผูลงทุนไดรับ 
กําไรจากสวนตางราคานอย (Capital gain) จะทําใหบริษัทมีแนวโนมการจายเงินปนผลมากข้ึนเพื่อเปน
การชดเชยผลตอบแทนจากสวนตางราคา สวนบริษัทท่ีหลักทรัพยของตนเองมีสภาพคลองสูง จะมี
ตนทุนการซ้ือขายตํ่า ทําใหผูลงทุนไดรับกําไรจากสวนตางราคาคุมคากับตนทุนการทําธุรกรรมอยูแลว 
บริษัทเหลานี้จะมีแนวโนมจายเงินปนผลต่ํา เนื่องจากไมมีความจําเปนตองจายเงินปนผลใหสูงข้ึนเพื่อ
ชดเชยตนทุนทางธุรกรรมใหแกนักลงทุน 
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2.2  ทฤษฎีเกี่ยวกับเรื่องการซ้ือหุนคืน 
 

2.2.2  ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory)  
Spence (2002) อธิบายวาในโลกแหงความเปนจริงแลวตลาดไมไดมีความสมบูรณและ

นักลงทุนแตละคนไมไดมีขอมูลเทาเทียมกัน ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีผูบริหารทราบถึงขอมูลภายในของ
ธุรกิจหรือผลประกอบการของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอก หากผูบริหารมีการทราบถึงความไม
แนนอนของกระแสเงินสดกอนนักลงทุนโดยอาจเห็นจากงบกระแสเงินสดกอนการประกาศงบการเงิน 
ใหนักลงทุนทราบ ทําใหบริษัทอาจไมสามารถรักษาระดับการจายเงินปนผลในอนาคตได จึงเปน
สัญญาณใหผูบริหารตัดสินใจในการเลือกท่ีจะซ้ือหุนคืนจากผูถือหุน 

การซ้ือหุนคืนยังเปนการสงสัญญาณของผูบริหารที่มองวาราคาหุนของบริษัทมีราคาตํ่า
เกินไป จึงไดใชเงินสดที่บริษัทมีอยูซ้ือหุนคืนจากผูถือหุน การซื้อหุนคืนจะทําใหจํานวนหุนลดลง
เทากับจํานวนท่ีซ้ือคืน และทําใหกําไรตอหุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงการซ้ือหุนคืนอาจเปนการคาดการณโดยผูบริหาร 
ท่ีสงผลใหหุนมีราคาสูงข้ึน เนื่องจากนักลงทุนมองวาบริษัทมีกําไรตอหุนเพิ่มข้ึน ทําใหนักลงทุนมี
ความตองการซ้ือหุนของบริษัทเพิ่มข้ึน 
 

2.2.2  การวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  
การศึกษาของ Fama (1965) และในป 1970 จากมหาวิทยาลัยชิคาโก บิดาของทฤษฎีท่ีวา 

Efficient Market Hypothesis (EMH) โดยการศึกษาของ Fama (1965, 1970) ช้ีใหเห็นวาตลาดทํางาน
อยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงราคาหลักทรัพยท่ีขายในตลาดน้ันไดสะทอนถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมดแลว 
เช่ือวานักลงทุนทุกๆ คนสามารถรับรูและเขาถึงขอมูลขาวสารไดเทาเทียมกันหมด ทําใหนักลงทุน
ไมสามารถพยากรณและทํากําไรจากสวนตางราคาได แตในความเปนจริงแลวนักลงทุนไดรับขอมูล
ท่ีไมเทาเทียมกันหรือความไมสมมาตรของขอมูล1 (Asymmetric Information) สงผลใหฝายท่ีมีขอมูล
มากกวามีความไดเปรียบ และนําขอมูลมาวิเคราะหแลวตัดสินใจไดดีกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งผูบริหาร
ท่ีสามารถเขาถึงขอมูลภายในบริษัทไดดีกวานักลงทุนท่ัวไปและอาจทํากําไรเกินปกติได ซ่ึงเปนผล
ใหผูบริหารรับรูวาหากหลักทรัพยของบริษัทมีราคาต่ํากวาราคาพ้ืนฐานท่ีนักวิเคราะหประเมินไดจะ
ทําใหบริษัทตัดสินใจท่ีจะทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน 
 

                                                        
1 ผูบริหารทราบถึงขอมูลภายในของธุรกิจหรือผลประกอบการของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอกนักลงทุนแตละคนไมไดมขีอมูลที่
เทาเทียมกัน เนื่องจากตลาดไมไดเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 



6 

2.3  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับการจายเงินปนผล 
 

2.3.1  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory) 
การศึกษาของ Fama and Babiak (1968) ไดทําการทดลองเชิงประจักษเพื่อสนับสนุน 

ทฤษฏีของ Lintner (1956) โดยใชวิธีการทดสอบแบบ “partial adjustment model” ซึ่งเปนวิธีการท่ี
ผูวิจัยนํามาปรับปรุงเพื่อใหสอดคลองกับการทดสอบสมการถดถอยของการเปล่ียนแปลงการจายเงิน
ปนผลจากปกอนหนา (T-1)  ถึง ปปจจุบัน (T) โดยใชขอมูลบริษัทจํานวน 412 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 
1946 - 1964 ผลการวิจัยพบวา ผูบริหารจะตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนก็ตอเม่ือม่ันใจวาจะสามารถ
รักษาระดับการจายเงินปนไดในอนาคต และผูบริหารเช่ือวาการจายเงินปนผลควรจะสอดคลองกับกําไร 
ท่ีแทจริง ดังน้ันกําไรจึงเปนปจจัยท่ีสําคัญในการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงสอดคลองกับ
ทฤษฏีการสงสัญญาณท่ีอธิบายวาบริษัทท่ีมีกําไรเพ่ิมข้ึนมีโอกาสจายเงินปนผลมากข้ึน 

การศึกษาของ Guay and Harford (2000) ทดสอบผลกระทบของลักษณะของกระแส
เงินสดท่ีสงผลกระทบตอการตัดสินใจเลือกท่ีจะจายเงินปนผลหรือซ้ือหุนคืน โดยใชเทคนิคการวิเคราะห 
แบบ Multinomial logit model และเก็บขอมูลบริษัทจดทะเบียนจาก The Securities Data Company 
(SDC) ชวงเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1985–1996 ไดขอมูลของบริษัทที่จายเงินปนผลจํานวน 5,873 บริษัท 
ผลการศึกษาพบวาหากกระแสเงินสดท่ีบริษัทคาดวาจะไดรับมีความแนนอนหรือมีความสม่ําเสมอ
บริษัทจะจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน ซ่ึงสอดคลองทฤษฎีการสงสัญญาณท่ีผูบริหารใชความไมแนนอน 
ของกระแสเงินสดท่ีเปนตัววัดวาจะจายหรืองดจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน 

จากการศึกษาของของ Angkasukho et al. (2012)ไดทําการศึกษางานวิจัยของChay and 
Suh (2009) เพ่ือหาความสัมพันธท้ังในดานของโอกาสและปริมาณในการจายเงินปนผล โดยงานนี้
นอกจากอางความสัมพันธตามทฤษฎีการสงสัญญาณแลว Chay and Suh  ยังเสนอวาคาใชจายในการ
หาแหลงเงินทุนและการถูกตรวจสอบจากแหลงเงินทุนเปนอีกสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหบริษัทท่ีมีความไม
แนนอนของกระแสเงินสดสูงไมกลาจายเงินปนผลในอัตราสูงดวย การศึกษาของ Chay and Suh ใชขอมูล
ของ 7 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา 
ครอบคลุมเวลา 12 ป ตั้งแตป ค.ศ. 1985 - 2005 ดวยเทคนิค Logit regression และ Tobit regression 
ในการหาความสัมพันธ งานวิจัยนี้ใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลการประกอบการ (Standard deviation 
of operating rate of return) เปนตัววัดความไมแนนอนของกระแสเงินสด นอกจากนี้ ยังรวมตัวแปร
ดานตนทุนตัวแทน (Agency cost) อายุของกิจการ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ Bredley, 
Capozza, and Seguin (1998) คือพบวา บริษัทท่ีมีความไมแนนอนของกระแสเงินสดสูงมีแนวโนมท่ี
จะไมจายเงินปนผล หรือ ถามีการจายปนผลก็จะกําหนดอัตราการจายเงินปนผลในอัตราท่ีต่ํา 
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2.3.2  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) 
จากผลการศึกษางานวิจัยของ Angkasukho et al. (2012)ไดทําการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับ 

การจายเงินปนผลกับโครงสรางผูถือหุนรายใหญ ไดแก  Khan (2006) ซ่ึงไดศึกษาบริษัทจดทะเบียน
จํานวน 330 บริษัทใน UK Stock Exchange ระหวางป ค.ศ. 1985 - 1997 โดยใชวิธีทดสอบแบบ Generalised 
Method of Moments (GMM) ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับสัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (Ownership concentration) เปนไปในทิศทางตรงกันขาม โดยงานวิจัยนี้ 
ไดอธิบายวา ผลท่ีไดนาจะมาจากเหตุผลท่ีวาเม่ือการถือหุนกระจุกตัวอยูกับผูถือหุนรายใหญ ผูถือหุน
รายน้ันยอมมีอํานาจควบคุมบริษัทได จึงไมจําเปนตองใชการจายเงินปนผลในการลดปญหาตัวแทน 
ผลท่ีไดนี้ไดรับการยืนยันจากงานวิจัยของ Gugler and Yurtoglu (2003) ซ่ึงศึกษาบริษัทในประเทศ
เยอรมัน ระหวางป ค.ศ. 1992 - 1998 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Tobit Model, งานวิจัยของ Luc 
and Trojanowski (2005) ท่ีศึกษาบริษัทในสหราชอาณาจักร ระหวางป ค.ศ. 1992 - 1998 โดยใชเทคนิค
การวิเคราะหแบบ Logit Model และงานวิจัยของ Truong and Heaney (2007) ท่ีใชกลุมตัวอยางจํานวน 
37 ประเทศ ในป ค.ศ. 2004 รวมแลวไดจํานวนขอมูล 8,279 บริษัท ใชวิธีการทดสอบแบบ Logit Model 
พบวาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกับการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม
และพบงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการจายเงินปนผลกับโครงสรางผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนตางชาติ (Foreign 
ownership) ไดแก Jin, Lee, and Moffett (2010) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนตางชาติกับการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนของเกาหลีใต ระหวางป ค.ศ. 1994 - 
2004 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Multinomial Logit Model ผลการศึกษา พบวา บริษัทท่ีมีสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติมากกวารอยละหา จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงิน
ปนผลอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือมีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีสัดสวนดังกลาวนอยกวา 
รอยละหามีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลต่ํา ขณะท่ี Baba (2008) ศึกษาบริษัทในประเทศญ่ีปุน ระหวาง 
ป ค.ศ. 1999 - 2005 จํานวน 847 บริษัท โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Random effects probit model 
พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนโดยตางชาติสูงจะมีโอกาสจายเงินปนผลสูงตามไปดวย 
 

2.3.3  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎี (Life-cycle) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Angkasukho et al. (2012) ไดทําการศึกษาและพบวาอายุของ

กิจการ(Life-cycle stage) เปนปจจัยท่ีมีสวนในการกําหนดการจายเงินปนผล ซึ่งผลงานวิจัยที่สําคัญ
ไดแก DeAngelo (2006) ไดศึกษาความสัมพันธเกี่ยวกับอายุของกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนใน
สหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1973 ถึง ป ค.ศ. 2002 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logit Model ผล
การศึกษาพบวาการตัดสินใจจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทางทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนกําไร
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สะสมตอสวนของผูถือหุน (Retained earnings over total equity) โดยตัวแปรนี้จะเปนตัวกําหนดวา
บริษัทจะเร่ิมจายหรืองดจายเงินปนผล  

และพบงานวิจัยในประเทศไทย ไดแก Osh Oonpipat (2009) ศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย ระหวางป ค.ศ. 1998 - 2007 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logit Model ผล
การศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน (Retained earnings over total 
equity ratio) สูง มีโอกาสสูงท่ีจะจายเงินปนผล ในทางตรงกันขามหากบริษัทที่มีอัตราสวนกําไร
สะสมตอสวนของผูถือหุนตํ่า มีโอกาสนอยท่ีจะจายเงินปนผล 
 

2.3.4  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีตนทุนการทําธุรกรรม (Transaction cost theory) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Angkasukho et al. (2012) ไดทําการศึกษางานวิจัยความสัมพันธ 

ระหวางสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพยกับการจายเงินปนผล ผลงานวิจัยท่ีสําคัญคือ Banerjee 
et al. (2007) ไดศึกษาและเก็บขอมูลบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา ระหวางป ค.ศ. 1963 ถึง ป 
ค.ศ. 1977 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logit model ซึ่งพบวาสภาพคลองในการซื้อขายหุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ ผลท่ีไดสนับสนุนแนวคิดท่ีวา
ผูลงทุนมองวาสวนตางราคา (Capital gain) จากสภาพคลองของหุนสามารถทดแทนการจายเงินปนผลได 

และพบวางานวิจัยในประเทศไทย ไดแก Suniti Thanadvanich (2008) ซ่ึงใชอัตราการ
หมุนเวียนของหุน (Turnover ratio), สัดสวนจํานวนวันท่ีหุนมีการซ้ือขาย (Number of trading day ratio), 
และมูลคาการซ้ือขายหุนโดยเฉล่ียตอวัน (Daily average baht volume) เปนตัวแปรท่ีใชวัดสภาพคลอง
ในการซ้ือขายหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา หุนท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือขายตํ่ามีแนวโนมท่ีจะจายเงิน
ปนผลมากกวาหุนท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือขายสูง เนื่องจากสภาพคลองในการซ้ือขายของหลักทรัพย
สูงแสดงถึงวาบริษัทนั้นมีตนทุนในการธุรกรรมตํ่า ทําใหบริษัทไมจําเปนท่ีจะตองจายเงินปนผลเพื่อ
ชดเชยตนทุนการทําธุรกรรม 
 
 

2.4  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับการซื้อหุนคืน 
 

2.4.1  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Chotchatchawanwong (2011) งานวิจัยนี้ใชขอมูลบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีการซ้ือหุนคืนในชวงระหวางป พ.ศ. 2544 – 
2553 โดยใชสมการ Market Model เพื่อทดสอบหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติชวงระหวางกอนและ
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หลังการประกาศซ้ือหุนคืน จากการศึกษาพบวาชวงกอนท่ีบริษัทจะประกาศซ้ือหุนคืน อัตราผลตอบแทน 
ผิดปกติจะเปนลบและหลังการประกาศซ้ือหุนคืนพบวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติมีทิศทางเปนบวก
มากข้ึนซ่ึงสรุปไดวาการประกาศซ้ือหุนคืนของบริษัทจดทะเบียนทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal Return) ผลที่ไดสนับสนุนทฤษฏีท่ีวาการท่ีผูบริหารของบริษัทไดประกาศทําโครงการซ้ือหุน 
คืนยอมสงสัญญาณในเชิงบวก เนื่องจากผูบริหารถือเปนผูที่ลวงรูขอมูลภายใน (Insider) จึงรูถึงผล
การดําเนินงานของบริษัทในปจจุบันและในอนาคตไดเปนอยางดี การสงสัญญาณเชนนี้แสดงใหเห็น
วาการประกาศโครงการหุนซ้ือคืนของบริษัทจะสะทอนใหเห็นวาราคาหุนตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน 
(Undervalue) และบริษัทจะทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาหุนเขาสูมูลคาท่ีควรจะเปน 

การศึกษาของ Dann (1981) ซ่ึงไดศึกษาขอมูลการซ้ือหุนคืน ของบริษัทใน The New 
York Stock Exchange ในป ค.ศ. 1962- 1976  พบวาราคาหุน (Stock Price) จะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการประกาศ 
ซ้ือหุนคืน และการศึกษาของ Comment and Jarrell (1991) ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา 
ในป ค.ศ. 1984- 1989 พบวามีการผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ในชวงท่ีมีการประกาศซ้ือ 
หุนคืนจะมีความสัมพันธสวนทางกับราคาหุนกอนหนา (Prior Stock Price) การสงสัญญาณเชนนี้
แสดงใหเห็นวาการประกาศโครงการหุนซ้ือคืนของบริษัทจะสะทอนใหเห็นวาราคาหุนตํ่ากวาราคาท่ีควร
จะเปน (Undervalue) และบริษัทจะทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาหุนเขาสูมูลคาท่ีควรจะเปนเชนกัน 

การศึกษาของ Guay and Harford (2000) ทดสอบผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีสงผล
ตอการตัดสินใจเลือกท่ีจะจายเงินปนผลหรือซ้ือหุนคืน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Multinomial 
logit model และเก็บขอมูลบริษัทจดทะเบียนจาก The Securities Data Company (SDC) ชวงระยะเวลา 
ตั้งแตป ค.ศ. 1985 – 1996 ผลการศึกษาพบวาหากกระแสเงินสดท่ีบริษัทคาดวาจะไดรับมีความสม่ําเสมอ 
บริษัทจะเลือกใชวิธีจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน แตหากกระแสเงินสดที่บริษัทคาดวาจะไดรับมี
ความไมแนนอนบริษัทจะเลือกซ้ือหุนคืนจากผูถือหุนรายยอย 
 

2.4.2 การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market 
Hypothesis) 

Dittmar (2000) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการซ้ือหุนคืนของบริษัท 
จดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุนคืนในประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงป ค.ศ. 1977 - 1996  โดยใชเทคนิคการวิเคราะห 
แบบ Logit Model พบวาปจจัยดานขนาดของกิจการ(Firm size)2 เปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจซ้ือ
หุนคืน โดยบริษัทขนาดเล็กนักวิเคราะหและนักลงทุนจะไมใหความสนใจในการประเมินมูลคาของ

                                                        
2  Firm Size หมายถึงขนาดของกิจการ หรือมูลคาสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ  
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บริษัทเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญ จึงเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล ทําใหมีโอกาสที่จะประเมิน 
มูลคาผิดพลาดได ดังนั้นบริษัทใหญท่ีถูกประเมินโดยนักวิเคราะหจะทําใหมีโอกาสที่จะประเมินมูลคา 
ไดแมนยํากวา ซ่ึงทําใหมีโอกาสซ้ือหุนคืนสูงกวาจากการศึกษายังพบอีกวาหากบริษัทมีสัดสวนราคา
ตอราคาตามบัญชี (Price/Book Ratio) ต่ํา ซ่ึงเกิดจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลท่ีทําใหเกิดการ
ทํากําไรเกินปกตินั้นจะทําใหมีโอกาสซ้ือหุนคืนสูง 
 

2.4.3 การศึกษาเชิงประจักษตามแนวคิดเร่ืองเงินสดและกระแสเงินสด (Excess Capital) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Dittmar (2000) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธเกี่ยวกับปจจัยท่ีมี

ผลตอการซ้ือหุนคืนพบวา เงินสด3และกระแสเงินสด4 เปนปจจัยสําคัญกําหนดโอกาสการซ้ือหุนคืน 
ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน เพราะบริษัทมีเงินสดสูงมาก และมีกําไรสูงเชนกัน 
ขณะท่ีราคาหุนไมไดสะทอนถึงมูลคาดังกลาว บริษัทจึงเลือกใชการซ้ือหุนคืน เพื่อชวยเพิ่มมูลคาหุน
ในระยะยาว และเปนการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตองการ 
 

                                                        
3เงินสด เทากับ อัตราสวนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตอสินทรัพยรวม ณ สิ้นปกอนการซื้อคืน 
4กระแสเงินสด เทากับ อัตราสวนของกําไรสุทธิกอนภาษีบวกคาเส่ือมราคาและการเปล่ียนแปลงในภาษีรอการตัดบัญชีและอ่ืน ๆ ที่รอ
การตัดบัญชีคาใชจายตอสินทรัพยรวม ณ สิ้นปกอนการซื้อคืน 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใช ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 

การศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตางๆ จากฐานขอมูล PSIMS ซ่ึงเปนฐานขอมูล 
เดียวกันกับ SETSMART จัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในชวงระยะเวลาระหวางป 2549– 2558 โดยไมรวมบริษัท
ในกลุมสถาบันการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทประกันภัย และบริษัทหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทเหลานี้
มีหนวยงานกํากับดูแลเปนการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอจํากัดท่ีทําใหพฤติกรรมการจายผลประโยชนใหแก
ผูถือหุนไมเปนไปตามทฤษฏี งานวิจัยนี้ไดกลุมบริษัทตัวอยางท้ังหมด 671 บริษัท มีบริษัทท่ีจายปน
ผลอยางเดียว 601 บริษัทและบริษัทท่ีเลือกจายปนผลและซื้อหุนคืน 70 บริษัทโดยจัดเรียงขอมูล
ภาคตัดขวางทางยาว (Panel Data)  เปนการเก็บขอมูลทุกตัวแปรตามชวงเวลา 
 
 

3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตามท่ีเก่ียวของกับการจายเงนิปนผล 
Payout Ratio (Percent) อัตราการจายเงินปนผล (Payout Ratio) เปนตัวแปรแทนการ

จายเปนเงินปนผล ในกรณีที่มีการจายเงินปนผล ตัวแปรดังกลาวจะถูกแทนคาดวยคาคงท่ี ท่ีมีคา
มากกวา 0 และในกรณีท่ีบริษัทไมจายเงินปนผลจะถูกแทนคาดวย 0 ตัวแปรนี้จะใชในการศึกษาการ
ตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนวาจะจายเงินปนผลหรือไม เพ่ือใชทดสอบหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระและการจายเงินปนผล 
 

Payout Ratio =		 Dividendt

Net income	t-1 x 100 
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โดยท่ี 
 Dividendt คือ  เงินปนผล ของปท่ี t (บาท) 
 Net income	t-1 คือ  กําไรสุทธิ ของปท่ี t-1 (บาท) 

 
3.2.2  ตัวแปรตามท่ีเก่ียวของกับการซ้ือหุนคืน 
Repurchase Value to Net income สัดสวนมูลคาการซ้ือคืนท่ีจายจริงในแตละปตอกําไร

สุทธิของปกอน (Repurchase Value to Net income) คํานวณจากมูลคาการซ้ือหุนคืนมีหนวยเปนบาท
หารดวยกําไรสุทธิในปกอนหนามีหนวยเปนบาทเชนกันในกรณีท่ีมีการซ้ือหุนคืนจะถูกแทนคาดวย
คาคงที่ท่ีมากกวา 0 จนถึง 100 และในกรณีท่ีบริษัทไมซ้ือหุนคืนจะถูกแทนคาดวย 0 ตัวแปรนี้จะใช
ในการศึกษาการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนวาจะซ้ือหุนคืนหรือไม เพื่อใชหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระและการซ้ือหุนคืน 
 

Repurchase Value to Net income=
Repurchase Valuet

Net incomet-1
 

 
โดยท่ี 

 Repurchase Valuet คือ  มูลคาการซ้ือหุนคืนท่ีจายจริงในปท่ี t (บาท) 
 Net income t-1 คือ  กําไรสุทธิ ของปท่ี t-1 (บาท) 

 
 

3.3  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
 

3.3.1  ตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวของกับการจายเงินปนผล 
1. สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float)1 สัดสวนผูถือหุนรายยอยคาดวาจะมีความสัมพันธ 

ในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล เนื่องจากสัดสวนผูถือหุนรายยอยท่ีตองการหาความสัมพันธ
คือ สัดสวนการถือหุนท่ีไมมีอํานาจในการบริหารหรือมีอิทธิพลเหนือการตัดสินใจตอผูบริหารของ
บริษัท การศึกษานี้จึงใชคา Free Float ท่ีคํานวณตามเกณฑของ ก.ล.ต. ซ่ึงสรุปไดวาเปนสัดสวนการ
ถือหุนท่ีไมใชผูบริหารรวมถึงญาติสนิทท่ีถือหุนมากกวา 5% ท้ังนี้ยกเวน ผูถือหุนท่ีเปนหลักทรัพย, 

                                                        
1ที่มา จากฐานขอมลู PSIMS ซึ่งเปนฐานขอมูลเดยีวกันกับ SETSMART ณ วันทีป่ดสมุดทะเบียนผูถอืหุนของแตละบริษัทในชวงระหวาง 
ป 2549 - 2558 
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บริษัทประกันชีวิต, บริษัทประกันภัย และกองทุนตางๆ เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีหนวยงานกํากับดูแล 
เปนการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอจํากัดท่ีทําใหพฤติกรรมการจายผลประโยชนใหแกผูถือหุนไมเปนไปตาม
ทฤษฏี 

2. สัดสวนผูถือหุนตางชาติ (Foreign ownership) สัดสวนผูถือหุนตางชาติ คาดวาจะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล ซ่ึงตัวช้ีวัดท่ีใชคํานวณจากสัดสวนการถือหุน
โดยผูถือหุนตางชาติ ณ วันส้ินป ตามวิธีการศึกษาของ Jin et al. (2010) ใชบริษัทจดทะเบียนในประเทศ 
เกาหลีใตเปนกลุมตัวอยาง 

3. อายุของกิจการ2 คาดวาจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล 
เนื่องจากบริษัทท่ีอยูในชวงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอีกหลายโครงการ ทําใหบริษัทจําเปน 
ตองรักษากระแสเงินสดไวเพ่ือใชสําหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ สงผลใหบริษัทมีการจายเงิน 
ปนผลนอยกวาบริษัทท่ีดําเนินงานเปนเวลานาน  งานวิจัยนี้ใชตัวแปรสําหรับอายุของกิจการ คือ RE/TE 
 

RE TE⁄ =	 Retain Earningt

Total Equityt
 

 
โดยท่ี 

 Retain Earningt คือ กําไรสะสมสุทธิในปท่ี t (บาท) 
 Total Equityt คือ สวนของผูถือหุนในปท่ี t (บาท) 
 

4. อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย3 (Turnover) อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย คาดวา
จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล เนื่องจากหุนของบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูง 
บริษัทจะมีตนทุนในการซ้ือขายตํ่า ทําใหผูลงทุนนั้นไดรับกําไรจากสวนตางราคาคุมคากับตนทุน
การทําธุรกรรมจึงไมจําเปนตองจายเงินปนผลเพื่อชดเชยตนทุนท่ีเสียไป 

5. ขนาดของกิจการ วัดจากมูลคาสินทรัพยท้ังหมด (Total Asset)4 มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลไมเทากันทําใหกิจการท่ีมีขนาด
เล็กจะมีโอกาสถูกประเมินมูลคาของกิจการตํ่าหรือสูงกวามูลคาท่ีควรจะเปน โดยนักวิเคราะหจะให

                                                        
2 อายุของกิจการ คํานวณจากกําไรสะสมหารดวยสวนของผูถือหุน ณ สิ้นปนั้นๆ 
3 อัตราการหมุนเวยีนการซ้ือขาย คํานวณจากมูลคาการซ้ือขายหุนของทัง้ป (turnover) หารดวยมูลคาตลาดของหุน (market capitalization)  
ณ สิ้นปนั้นๆ 
4 มูลคาสินทรัพยทั้งหมด (Total Asset) ณ สิ้นปนั้น  มีหนวยเปนบาท 
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ความสนใจกับกิจการท่ีมีขนาดใหญมากกวา ดังนั้นขนาดของกิจการจึงเปนตัวแปรท่ีสงผลทางออมตอ 
โอกาสการจายเงินปนผล งานวิจัยน้ีใชตัวแปรสําหรับขนาดของกิจการ คือ ln TA 
 

ln TA =	 ln (Total Asset) 
 

5. คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) 
 

SD ROA=
∑ (ROAt- ROA )2

n-1
 

 
โดยท่ี  

 SD ROA คือ  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด 
 ROAt คือ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย5 (Return on Assets) ณ เวลา t 
 ROA คือ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) เฉล่ีย 4 ป 

ลาสุด 
 n คือ  จํานวนปของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) 
 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน 
ขามกับการจายเงินปนผล  หากบริษัทท่ีมีคา SD ROA ต่ํา แสดงวาบริษัทนั้นมีความไมแนนอนของ
รายไดต่ํา ทําใหมีโอกาสในการจายเงินปนผลสูงกวาบริษัทท่ีมีคา SD ROA สูง 
 

3.3.2  ตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวของกับการจายซ้ือหุนคืน 
1. อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return)6 เหตุการณการประกาศโครงการซ้ือ

หุนคืน เกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return: AR) หลังจากวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน 
โดยบริษัทสวนใหญจะทําการประกาศซ้ือหุนคืนในชวงเย็นของวัน ทําใหนักลงทุนยังไมตอบสนอง

                                                        
5 ROA คํานวณจาก กําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม ณ สิ้นปน้ัน มีหนวยเปนเทา 
6อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ในชวงกอนหนาวันประกาศโครงการซื้อหุนคืน 1 วันทําการ (t = -1)  
วันประกาศโครงการซื้อหุนคืน (t = 0) และหลังวันประกาศโครงการซื้อหุนคืน 1 วันทําการ (t = 1) 
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ตอเหตุการณทันที จึงเกิดผลในวันถัดไป ดังนั้นอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังจากวันท่ีซ้ือหุนคืนคาดวา 
จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน  

 

Abnormal Return =
Pt-Pt-1

Pt-1
 

โดยท่ี 
 Pt คือ ราคาหุนหลังวนัประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท) 
 Pt-1 คือ ราคาหุนกอนวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท) 

 
2. ขนาดของกิจการ 7 จากผลการศึกษาของ Dittmar (2000) พบวาขนาดของกิจการ 

วัดจากมูลคาสินทรัพยท้ังหมด (Total Asset) คาดวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน 
เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลไมเทากัน โดยนักวิเคราะหจะใหความสนใจกับกิจการท่ีมีขนาดใหญ 
ทําใหประเมินมูลคาบริษัทไดแมนยําและมีโอกาสที่จะถูกประเมินมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน 
(Under value) ดังนั้นขนาดของกิจการจึงเปนตัวแปรท่ีสงผลทางออมตอการตัดสินใจซ้ือหุนคืน 

3. สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Price/Book Ratio) 
 

P
BV

 ratio=
Market value
Net income

 

 
โดยท่ี     

 Market value คือ  จํานวนหุนท้ังหมด8คูณดวยราคาปด ณ วันทําการนั้นๆ 
 Net income คือ  กําไรสุทธิปลาสุดท่ีบริษัทจดทะเบียนรายงานตอตลาด

หลักทรัพยแลว 
 

สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีคาดวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
การซ้ือหุนคืน เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลไมเทาเทียมกัน ทําใหผูบริหารคาดวาราคาหุนต่ํากวา
มูลคาท่ีควรจะเปน (Undervalue)  จึงทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาปรับตัวสูงข้ึนเขาสูมูลคาท่ีควรจะเปน 
 

                                                        
7มูลคาสินทรัพยทั้งหมด (Total Asset) ณ สิ้นปน้ัน  มีหนวยเปนพันลานบาท 
8 จํานวนหุนทั้งหมด หมายถึง จํานวนหุนสามัญ - จํานวนหุนซื้อคืน 
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4. คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) คาดวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
การซ้ือหุนคืน เนื่องจากบริษัทท่ีมีคา SD ROA สูง แสดงถึงบริษัทมีความไมแนนอนของรายไดสูง 
ทําใหมีโอกาสในการซ้ือหุนคืนสูงกวาบริษัทท่ีมีคา SD ROA ต่ํากวา 

5. เงินสด (Cash) และ กระแสเงินสด (Cash Flow)9 
 

Cash= 
Cash and equivalents 

 Total assets
 

 
โดยท่ี  

 Cash and equivalents คือ  เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ส้ินปกอน
การซ้ือหุนคืน 

 Total assets คือ  สินทรัพยรวม ณ ส้ินปกอนการซ้ือหุนคืน 
 

Cash Flow =
Net income before taxes+Depreciation+Changes in deferred taxes and other deferred charges  

Total assets  

 
โดยท่ี  

 Net income before taxes คือ  กําไรสุทธิกอนภาษี ณ ส้ินปกอนการซ้ือคืน 
 Depreciation  คือ คาเส่ือมราคา ณ ส้ินปกอนการซ้ือคืน 
 Changes in deferred taxes and other deferred charge คือ การเปล่ียนแปลงในภาษี 
รอการตัดบัญชีและคาใชจายอ่ืน ๆ ท่ีรอการตัดบัญชี ณ ส้ินปกอนการซ้ือคืน 
 

เงินสดและกระแสเงินสด มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน เนื่องจาก 
บริษัทมีเงินสดสูงมาก และมีกําไรสูงเชนกัน บริษัทจึงเลือกใชการซ้ือหุนคืนเพื่อชวยเพิ่มมูลคาหุนใน
ระยะยาว และเปนการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตองการ 
 
 
 
 
                                                        
9เงินสดและกระแสเงินสด มีหนวยเปนบาท 
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ตารางท่ี 3.1 สรุปตัวแปรท่ีใชในการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง 
ทฤษฏีและแนวคิดท่ี

เก่ียวของ ตัวแปร ตัวยอ ความสัมพันธกับ
การจายเงินปนผล 

ความสัมพันธกับ
การซื้อหุนคืน 

ทฤษฏีตัวแทน 

 สัดสวนผูถือหุนรายยอย 
(จํานวนหุนที่ไมไดถือโดย 
Strategic Partner/จํานวนหุน
ทั้งหมด) 

Free Float + 0 

 สัดสวนผูถือหุนโดยตางชาติ
(จํานวนหุนที่ถือโดยตางชาติ/
จํานวนหุนทั้งหมด) 

Foreign 
ownership 

+ 
 

0 
 

ทฤษฏีอายุของ
กิจการ 

 สัดสวนกําไรสะสมตอสวน
ของผูถือหุน(Retained 
Earning/Total Equity) 

RE/TE 
 

+ 0 
 

ทฤษฏีตนทุนการ
ทําธุรกรรม 

 อัตราการหมุนเวียนของหุน Turnover - 0 

ทฤษฏีตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ 

 อัตราผลตอบแทนผิดปกติ10 Abnormal 
return 

0 + 

 มูลคาสินทรัพยทั้งหมด 
(ln Total Asset) 

Total Asset + 
 

+ 
 

 สัดสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชี (Price/Book Ratio) 

PBV 0 - 

ทฤษฏีการสง
สัญญาณ 

 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานผลการ
ดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด 

SDROA 
 

- 
 

+ 
 

แนวคิดการ
กระจายเงินทุน
สวนเกิน 

 เงินสด Cash 0 + 

 กระแสเงินสด Cash flow 0 +

 
 
 
 

                                                        
10ราคาหุนหลังวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน	(บาท) -ราคาหุนกอนวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท)

ราคาหุนกอนวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท)
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3.4  วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เก็บขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนตั้งแตป 2549 ถึง 2558 ซ่ึง

แตละชวงเวลาอาจมีจํานวนขอมูลไมเทากัน เนื่องจากแตละปมีจํานวนบริษัทในตลาดไมเทากัน ดังนั้น 
จะใชวิธีประมาณการแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ไมได เนื่องจากวิธี OLS 
จะตองต้ังอยูบนสมมติฐาน คือ 

1. คาความคาดเคล่ือนจะตองไมสามารถคาดการณได 
2. คาเฉล่ียของคาความคาดเคล่ือนตองมีคาเทากับศูนย 
3. คาความแปรปรวนของคาความคาดเคล่ือนตองมีคาคงท่ี 
4. คาความคาดเคล่ือนแตละตัวจะตองเปนอิสระตอกัน 
5. คาความคาดเคล่ือนจะตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
6. คาของตัวแปรอิสระทุกตัวจะตองเปนคาคงท่ี 
แตเนื่องจากขอมูลท่ีนํามาใชทดสอบมีลักษณะท่ีไมตรงตามสมมติฐานดังกลาว ดังนั้น

จึงเลือกใชวิธี Panel Tobit Model เนื่องจากขอมูลคาของตัวแปรตามซ่ึงไดแก Payout Ratio และสัดสวน 
มูลคาการซ้ือหุนคืนตอกําไรสุทธิ ท่ีเก็บไดเปนขอมูลมีลักษณะท่ีมีคามากกวาหรือเทากับศูนยเสมอและ 
Panel Bivariate Tobit Model เพราะตองการศึกษาวามีความสัมพันธกันระหวางการตัดสินใจจายเงิน
ปนผลและการซ้ือหุนคืน รวมถึง ท้ังวิธีการจายเงินปนผลและการซื้อหุนคืนตางก็เปนทางเลือก
ในการจายผลตอบแทนแกผูถือหุนจะถูกประมาณคาดวยวิธี Maximum Likelihood ซ่ึงเปนวิธีการ
ประมาณคาสําหรับสมการท่ีไมใชเสนตรง เพื่อใชทดสอบหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามที่ตองการศึกษา 
 

การหาความสัมพันธของปจจัยกําหนดโอกาสการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนดวย 
Panel Bivariate Tobit Model 

Panel Bivariate Tobit Model เปนแบบจําลองที่ใชในกรณีขอมูลที่คาของตัวแปรตาม 
(การจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืน) มีคามากกวาหรือเทากับศูนย (ไมมีคาติดลบ) ซ่ึงเหมาะสมกับ
ตัวแปรการจายปนผลและซ้ือหุน  

สมการของแบบจําลอง Random effects Tobit Regression หรือ Panel Tobit model
เขียนไดดังนี้ 
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 Yit
*  = Xitβ+νit 

 νit = αit+εit  
 Yit = Yit

*      if Yit
*>0 

  = 0       if Yit
*=0  

โดย 
 Yit

*   คือ คาดัชนีอันเปนตัวแปรตอเนือ่งท่ีไมสามารถเก็บคาได ซ่ึงวัดโอกาสใน
การเกิดคา  Yit 

 Yit คือ ตัวแปรตามในแตละชุดขอมูลในชวงเวลาตางๆ 
 

เม่ือนําตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมาแยกเพื่อเขียนเปนสมการแบบจําลอง Panel Tobit 
จะไดดังนี้ 
 

สมการแบบจําลอง Panel Tobit สําหรับการจายเงินปนผล (Dividend paid) 
 
 Payout Ratioit

*   = Payout Ratioit
*  = β10+β11FreeFloatit+β12ForeignOwnershipit 

   +β13RETEit-β14Turnoverit+β15 ln TAit -β16SDROAit+α1i+ε1it 
 

Payout Ratioit =Payout Ratioit
*  หาก Payout Ratioit

*>0 
  =0 หาก Payout Ratioit

*≤0 
 

สมการแบบจําลอง Panel Tobit สําหรับการซ้ือหุนคืน (Repurchase Value to Net income, 
RPV)  

 

 Repurchase to Net income it
*  = β20+β21AbnormalReturnit-β22PBVit 

   +β23SDROAit+β24 ln TA it +β25Cashit 
   +β26CashFlowit+α2i+ε2it 
 
 RPVit=RPVit

*  หาก RPVit
*>0 

 RPVit=0  หาก RPVit
*≤0 

โดยท่ี 
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Payout Ratioit
*  คือ  คาดัชนีอันเปนตัวแปรตอเนื่องท่ีไมสามารถเก็บคาได 

ซ่ึงวัดความเต็มใจและความสามารถของบริษัทท่ีจะ
จายเงินปนผล 

Payout Ratioit คือ  อัตราการจายเงินปนผลของแตละบริษัทในชวงเวลา
ตางๆ 

Free Floatit คือ  เปอรเซ็นตผูถือหุนรายยอยของแตละบริษัทในชวง 
เวลาตางๆ 

Foreign Ownershipit คือ  เปอรเซ็นตผูถือหุนตางชาติของแตละบริษทัใน
ชวงเวลาตางๆ 

RETEit คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน 
Turnoverit คือ  อัตราสวนการหมุนเวียนการซื้อขาย 
ln TA it คือ  ขนาดของกิจการ 
SDROAit คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป 

ลาสุด 
AbnormalReturnit คือ  อัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
PBVit คือ  สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 
Cashit คือ  เงินสด 
CashFlowit คือ  กระแสเงินสด 
β คือ คาคงท่ีหนาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร (Beta) 
α1i คือ  คา Random effects ของแบบจาํลองการจายเงินปนผล 
α2i คือ  คา Random effects ของแบบจําลองการซ้ือหุนคืน 
ε1it คือ  คาตัวรบกวนของแบบจําลอง การจายเงินปนผล 
ε2it คือ  คาตัวรบกวนของแบบจําลอง การซ้ือหุนคืน 

 
การหาคาความสัมพันธของสมการถดถอยระหวางการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืน 

งานวิจัยนี้ใชเทคนิค Panel Bivariate Tobit โดยต้ังสมมุติฐานหลักคือ การพิจารณาจายเงินปนผลและ
การซื้อหุนคืนของผูบริหารแตละบริษัทในแตละปนั้นการตัดสินใจดังกลาวไมถูกพิจารณาควบคูกัน 
โดยการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางคาตัวรบกวน (Error term) ของแบบจําลองการจายเงิน 
ปนผลและคาตัวรบกวนของแบบจําลองการซ้ือหุนคืนเขียนแทนสมการไดดังนี้ 

Ε ε1it,ε2it =ρ12 และมีสมมุติฐานหลักคือ Η0: ρ12=0 
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โดยท่ี 

 ρ12 คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางคาตัวรบกวน (Error term) ของ
แบบจําลองการจายเงินปนผลและคาตัวรบกวนของแบบจําลองการซ้ือ 
หุนคืน 

 
โดยการทดสอบ Panel Bivariate Tobit นั้นจะพิจารณาคา t-test ของ ρ12วามีนัยสําคัญ

ทางสถิติหรือไม เพื่อทดสอบความสัมพันธของสมการแบบจําลอง Panel Tobit ของการจายเงินปน
ผลและการซ้ือหุนคืน 

 
โดยท่ี 

 ρ12 คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีไดจากการคาดหวัง 
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����� 4 

��	
����� 
 
 

�������	
����������
�������������������������������� ���!	���"����
�����#�� ���$�%�����&'���������$�%�� ���$�%�������(�� Panel Tobit Model 	�5��������
6������������� �������
�����%7����
��� &��87������$�%���������5� Panel Bivariate 
Tobit Model 	�5������������������ �������
����������&�'����7!7	�%�7����
< 2549@ 
2558 ������� 671 ��"E�� ����������$�%��#���������
����&'����
F$$�!$��GEH����I #�����! 
#����� �������JK�L5��M���!!��! �������JK�L5��M�����'�"�!M����"$����������M�	��!���N5���!
����J%������J"�
��"�������"$�� ����������%����������O'�����	���!�������P�
���J%����	�"����!
< (SDROA) 4 
<!����%��	�"��� �%7��7��	�"��� 

 
 

4.1 	
�����
�����������������
��
������������ ����!"
�
#�$�� (Descriptive stat) 
���"$�!���#��	�X�����K%����
���#������� Payout Ratio �%7 ��������K%����N5���M��

�5������#��M��"6�!���L��M
#�������� 
����K%�����"E�����	�X�����������$���� 5,675 �� 6�!����K%�����������	\%��!��� 

Payout Ratio �!K�������!%7 20.075 6�!����"E������� Payout Ratio �K��M��!K�������!%7 1,262 	�5���"$�8
�!�	
�������8�#����� ����K%�����"E���������$�!	�"�
F�J% ��5����� Payout Ratio ����� 0 ��
$���� 1,706 ����K% N(������	\%��!��� Payout Ratio �!K�������!%7 66.779 �%7�����8���(���5� ����K%
�����"E�����#������$�!	�"�
F�J% ��$���� 3,969 ����K% N(��	�5���"	��7� 6�!��	
��!�	��!�J%���
�����	\%��!�������
������%7���&���8�����K%�����"E���������$�!	�"�
F�J%�%7#��$�!	�"�
F�J% 
6�!J%����������� ��	\%��!��� �������JK�L5��M���!!��!, ���������#��7������������JK�L5��M��
, ��������M�	��!���N5���!, �������"$�� �%7 ��	���!�	�����P����J%����	�"��� 
�������������������!������!����O���L"�"������!%7 1 �%���5� ��"E���������$�!	�"�
F�J%�%7
��"E�����#��$�!	�"�
F�J%����	\%��!�������
��"��7����%���������������������� &�����������
�
��"��7�������JK�L5��M�����'�"����J%�������������������������	\%��!&���8��������
$�!	�"�
F�J%�%7#��$�!	�"�
F�J%����#��#����������� 
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��������������K%����N5���M���5�(��)�����#��M��"(��)���	
������K%&��������
��N5���M���5����� ��$��������K%�������"$�!�!K�$���� 5,675 �� 	'��	��!���������$�!	�"�
F�J% 
6�!����	\%��!�������K%��������!K���� 0.310 	�� 6�!����K%��"E��������K%����N5���M���5�(��)���
��#��M��"(��)�K��M�	����� 123.829 	�� 	�5���"$�8�!�	
�� 2 ��8�#����� ����K%�����"E�������
��N5���M���5� ��5����K%����N5���M���5�(��)�����#��M��"(��) ����� 0 ��$���� 56 ����K% N(��
����	\%��!����K%����N5���M���5�(��)�����#��M��"(��)�!K��� 31.464 	�� �%7�����8���(���5�����K%
�����"E�����#������N5���M���5� ��$���� 5,619 ����K% N(��	�5���"	��7� 6�!��	
��!�	��!�J%������
��	\%��!�������
������%7���&���8�����K%�����"E���������N5���M���5��%7#������N5���M���5� 
6�!J%�������������	��!���	\%��!�������
��"��7 ����J%������J"�
��"������M������
�%7�%��
�7�`��N5���M���5� �%7	�"��� 	������������������������!������!����O���L"�"���
���!%7 1 �%7���!%7 10 ��%���� �������
��"��7 �������"$��, �����������%������ 
����O'�, ��	���!�	�����P����J%����	�"��� �%7 ��7��	�"��� ����������	\%��!&���8�
�������N5���M���5��%7#������N5���M���5�����#��#����������� ��������4.1 

 
�
�
���� 4.1 Descriptive statistics of key variables 
Variable  Obs Mean StdDev 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 ��	
������2$$�����	"
3!�4�	
$5
����!�2!��4��6��Panel Tobit model  
 

4.2.1  ��5#!� ��?�3��!�
��5�� (Free Float) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit�����������JK�L5��M���!!��!������������ 

�����$�!	�"�
F�J% 6�!���J%#
&��"`��	��!���� �!������!����O���L"�"������!%7 1 N(��J%��
������������%�������GEp�
FO������� (Agency Theory) 6�!�������!����J%
�76!'� 
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�7����JK���"���%7JK�L5��M���!!��!���	�"�$�����M���������&��JK�L5��M���!!��!������J%������ 
���(��&��K
�����$�!	�"�
F�J% 

$�������� Marginal Effect �������������JK�L5��M���!!��!	�"���(�����!%7 100
$���	\%��!������!%7 37.3 	
�����!%7 137.3 $7���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%6�!�� Payout Ratio 
	�"���(�����!%7 19.93 ��5��$�%��#���� ��	�"���(������������JK�L5��M���!!��!���!%7 10 $7��&�� 
Payout Ratio 	�"���(�����!%7 1.99 
 

4.2.2  ��5#!� ��?�3��!�5
��
�� (Foreign ownership) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit �����������JK�L5��M�����'�"������������ 

�����$�!	�"�
F�J% 6�!���J%#
&��"`����������� �!������!����O���L"�"������!%7 1 N(��J%
����������#������%�������GEp�
FO������� (Agency Theory) ����%��#�����������JK�L5��M��
���'�"$7�������"`��	��!������$�!	�"�
F�J% 	�5���$���"E�������JK�L5��M������&�O�	
�����%��M�
���'�"�����
FO������� ��&��JK�L5��M��������&����"E��$�!	�"�
F�J%��	��7	���������"E����
��7��	�"�����	�"�#
 ���	�5������!�H��!sE�������
�7	�`#�!�7�M#�������%��M����
�7	�` 
����"#��
�7����"$��&�
�7	�`#�!$7����LK����sE� 8 ���$�! ���!%7 10 ���	�"�
F�J%1 N(���$
��&�����%��M����'�"�����J%��#�$�������������&��J%�������������#�����	�"�

F�J%���LK����sE� 8 ���$�!���H��!���
�7	�`#�!  

$�������� Marginal Effect�������������JK�L5��M�����'�"	�"���(�����!%7 
100 $���	\%��!������!%7 14.7 	
�� ���!%7 114.7$7���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%6�!�� Payout 
Ratio %�%����!%7 34.7 ��5��$�%��#������	�"���(������������JK�L5��M�����'�"���!%7 10 $7
��&�� Payout Ratio %�%����!%7 3.47 
 

4.2.3  �
�����	�$	
� (RE/TE)  
$�����������!���$�%�� Panel Tobit �������������#��7������������JK�L5��M�� 

������������ �����$�!	�"�
F�J% 6�!���J%#
&��"`��	��!���� �!������!����O���L"�"������!
%7 1 N(��J%��������������%�������GEp��!M����"$�� (Life-cycle theory) 	�5���$���"E�����
�!K�&�'���	�"�6� ��6����!!��%��M�#������%!6����� ��&����"E��������!M�"$�����!

                                                        
1����K%$��%��%������! ����
�7	�`#�! �Ks�J��� �������.11 
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$�	
���������E��7��	�"���#��	�5��&'�����������"���%7%��M�&��"$�� ���J%&����"E������
$�!	�"�
F�J%���!�����"E�������	�"���	
��	�%��  

$�������� Marginal Effect ���������������#��7������������JK�L5��M�� 
	�"���(��1 	��$���	\%��! N(��	����� -0.285 	�� 	
�� 0.715 	�� $7���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%
6�!�� Payout Ratio 	�"���(�����!%7 1.1  
 

4.2.4  ����
	
�3��!�#��!	
�H?I��
� (Turnover) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit������������K%��N5���!����K%���%� 

������������ �����$�!	�"�
F�J% 6�!���J%#
&��"`�������� �!������!����O���L"�"������!%7 
1 N(��J%��������������%�������GEH�����M������M����� (Transaction cost theory) 	�5���$�
�M�������"E��������s��%����K� ��"E��$7������M�&���N5���!��� ��&��JK�%��M�����#�������#�$�
����������M�����������M������M����� $(�#��$�	
������$�!	�"�
F�J%	�5��'�	'!����M����	��!#
 

$�������� Marginal Effect ��������������K%��N5���!����K%���%� 	�"���(�� 1 
	��$���	\%��!���9.846 	�� 	
�� 10.846 	��$7���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%6�!�� Payout Ratio 
%�%����!%70.069 
 

4.2.5  �!
����	�$	
� (ln Total Asset) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit �����������"$�� ������������ ���

��$�!	�"�
F�J% 6�!���J%#
&��"`��	��!���� �!������!����O���L"�"������!%7 1 N(��J%����������
����%�������GEH��%������
�7�"��"s� (Efficient Market Hypothesis) 	�5���$����%��M�#�����
����K%#��	�������&���"$����������	%X�$7��6���LK�
�7	�"��K%������"$�������5��K�����K%
��������$7	
�� 6�!����"	��7� $7&�������&$����"$����������&�O������ �������������
�"$��$(�	
������
�������J%���������6�����$�!	�"�
F�J% 

$�������� Marginal Effect �����������"$�� 	�"���(�� 1.01%���� $���	\%��!
N(��	����� 3,262,812.14 %���� 	
�� 4,272,812.14 %���� $7���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%
6�!�� Payout Ratio 	�"���(�����!%7 9.122 
 

4.2.6  �5
��������!�
��N
!��	
��"
�!�!�
!�
��O 4 �O �5
�� (SD ROA)  
$�����������!���$�%�� Panel Tobit �������#�������������7��	�"���

������������ �����$�!	�"�
F�J% 6�!���J%#
&��"`����������� �!������!����O���L"�"���
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���!%7 10N(��J%��������������%�������GEH��������OO8 (Signaling theory) ����"E��������� 
SD ROA ��� ��������"E�����������#������������!#����� ��&����6���&���$�!	�"�
F�J%
�K������"E��������� SD ROA �K� 

$�������� Marginal Effect �������#�������������7��	�"���	�"���(�� 1	�� 
$���	\%��!N(��	����� 0.029 	�� 	
�� 1.029 	��$7���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%6�!�� Payout 
Ratio%�%����!%7 32.893 
 
 

4.3 ��	
������2$$�����	"
3!�4�	
H?I�3��!�?!4��6�� Panel Tobit model  
 

4.3.1  ����
�����R�!����	��(Abnormal Return) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit ��������J%������J"�
��"������������ 

�����N5���M���5�6�!���J%#
&��"`��	��!�����!������!����O���L"�"������!%7 1 N(��J%��
������������%�������GEp��%������
�7�"��"s� (Efficient market hypothesis) 	�5���$�����
��N5���M���5� JK���"�����L(�����K%s!&��%7��������M����������������$7	
�� (Undervalue) 
$(�����N5���M���5�	�5��&����
�������K��(��	���K��K%��������$7	
�� 

$�������� Marginal Effect��������J%������J"�
��"������M���%��
��
�7�`N5���M���5�	�"���(�� 1 �� $���	\%��!��� 0.005 �� 	
�� 1.005 �� $7���J%&����"E��
����N5���M���5�6�!�K%����N5���M���5������#��M��"	�"���(�� 0.77	�� 
 

4.3.2  �!
����	�$	
� (ln Total Asset) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit �����������"$��#�������������� 

�����N5���M���5��!������!����O���L"�"	�5���$����"$�!���#������	�X�����K%��N5���M���5����
��"E��$��7	��!�&��%��%������! �����%� �%7��N5���M���5�!��#��	
������"!������ ����"	��7� 
$(�&���������O�����
�7	�"���N5���M���5����! ��&��J%���L"�"���#�������������"$����
���������� �����N5���M���5����!��5��%�������!��(����#�������������� �!������!����O���L"�" 

$�������� Marginal Effect �����������"$��	�"���(�� 1.01 %���� $���	\%��! 
��� 3,262,812.14 %���� 	
�� 4,272,812.14 %���� $7���J%&����"E������N5���M���5�6�!�K%��
��N5���M���5������#��M��"	�"���(�� 0.381 	�� 
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4.3.3  ��5#!�
�
��
��5��
�
�
���S�� (Price/Book Ratio) 
$�����������!���$�%�� Panel Tobit ��������������%����������O'�

������������ �����N5���M���5�6�!���J%#
&��"`������������!������!����O���L"�"������!%7 
10 N(��J%��������������%�������GEp��%������
�7�"��"s��%7������J%���"$�!��� Rosenburg, 
Reid, and Lanstein (1985)  ������� Price to Book  ratio 	
������
������J%�����N5���M���5��%7	�5��
���������%� SET 50 �%7 SET 100 #��J%��������Price to Book  ratio ������������ ���
��N5���M���5�6�!���J%#
&��"`������������!������!����O	'����� ����&��	�X���s����
��"E������&�O�&��%��%������! �������������������%����������O'����N(�����J%&����"E�� 
����N5���M���5��K���#
���! 

$�������� Marginal Effect ��������������%����������O'� 	�"���(�� 1 
	�� $���	\%��!��� 2.195 	�� 	
�� 3.195	�� $7���J%&����"E������N5���M���5�6�!�K%����N5���M��
�5������#��M��"%�%� 0.47	�� 
 

4.3.4  �5
��������!�
��N
!��	
��"
�!�!�
!�
��O 4 �O �5
�� (SD ROA)  
$�����������!���$�%�� Panel Tobit �������#�������������7��	�"���

������������ �����N5���M���5�6�!���J%#
&��"`���������!������!����O���L"�"������!%7 1 
N(��J%����������#������%�������GEH��������OO8 (Signaling theory)N(���%�������#��������
�����7��	�"��������������� &��"`��	��!���������N5���M���5� ���	�5���$����"$�!���������K%
�����"E�����$�!	�"�
F�J%�%7N5���M���5� N(��#������"E�����N5���M���!��	��!���&��J%���#��$�����K%���
�������������M�I��"E���������N5���M���5�����$7����$�!	�"�
F�J%&�
<����I���! J%�����
	���!�	�����P�J%����	�"����!
< 4 
< %��M� $(����J%�����N5���M���5�&�%��E87	��!����
�����$�!
F�J%�5����"`��	��!���� 

$�������� Marginal Effect �������#�������������7��	�"���	�"���(�� 1 
	�� $���	\%��!���0.029 	�� 	
�� 1.029 	��$7���J%&����"E������N5���M���5�6�!�K%����N5���M��
�5������#��M��"%�%� 85.241 	�� 
 

4.3.5  ���!�R�V	�VR���!� (Cash and Cash Flow)  
$�����������!���$�%�� Panel Tobit ����	�"����%7��7��	�"��� ��

���������� �����N5���M���5� 6�!���J%#
&��"`��	��!���� �!������!����O���L"�"������!%7 5 
�%7 ���!%7 1 ��%����N(��J%��������������%����������"�����	�"��M�����	�"� (Excess 
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Capital) ����%��������"E����	�"����K����%7����#��K�	'����� ��"E��$7	%5��&'���N5���M���5�
	�5��'��!	�"���K%���M��&��7!7!� �%7	
����
���%�
�"�8	�"�������K�	�"���������� 

$�������� Marginal Effect ����	�"��� 	�"���(�� 1 	�� $���	\%��!���0.074 	��	
�� 
1.074 	��$7���J%&����"E������N5���M���5�6�!�K%����N5���M���5������#��M��"	�"���(�� 8.068 	�� 

�%7$�������� Marginal Effect�����7��	�"��� ����	�5����7��	�"���	�"���(�� 
1 	�� $���	\%��!���0.034 	�� 	
�� 1.034 	��$7���J%&����"E������N5���M���5�6�!�K%����N5���M��
�5������#��M��"	�"���(�� 26.905 	�� 
 
�
�
���� 4.2 Estimated Panel Tobit regression parameter for Payout Ratio, Repurchase Value and 

Panel Bivariate Tobit on SET ��!����O���L"�" 3 �7��� �5� 10% (*), 5% (**) �%7 
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) 

***   

RE/TE + 4.399 
(1.146) 

***   5.353 
(1.025) 

***   

Turnover - -0.275 
(0.095) 

***   -0.326 
(0.091) 

***   

lnAsset (MTHB) +/+ 36.472 
(3.740) 

*** 4.447 
(3.012) 

 15.460 
(1.471) 

*** 4.510 
(3.008) 

 

SD.ROA -/+ -131.524 
(76.912) 

* -993.515 
(274.635) 

*** -508.631 
(75.729) 

*** -1010.658 
(278.279) 

*** 

Abnormal Return +  8.970 
(3.424) 

***   8.943 
(3.420) 

*** 

Market-to-Book ratio -  -5.481 
(3.146) 

*   -5.867 
(3.268) 

* 

CASH +  94.033 
(43.206) 

**   92.575 
(43.063) 

** 
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�
�
���� 4.2 Estimated Panel Tobit regression parameter for Payout Ratio, Repurchase Value and 
Panel Bivariate Tobit on SET ��!����O���L"�" 3 �7��� �5� 10% (*), 5% (**) �%7 
1% (***)(���) 

Variable 
Exp. 
Sign 

Separate Panel Tobit Panel Bivariate  Tobit 

Payout Ratio 
Repurchase 

Value 
Payout Ratio Repurchase Value 

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 

*** 

ρ��   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 

  

���� : $�������86�!6
������	��� (Stata)  
 

	�5�� 
1. }***~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.01��5�����P >|z|

���!��� 0.01 
2. }**~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.05��5�����P>|z|

���!��� 0.05 
3. }*~ ��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.1 ��5�����P >|z|

���!��� 0.1 
4. ��&���	%X� ��!L(� ��Standard Error 

 
Log-likelihood (ll) �5���'��'�������!��������%�	�%5������!��#�����L��"�!#�����

��5�#��&��%#����"	��7� ������%7����
��"��7 6�!����!��#��������	�����
��"��7&�	��
�'��!���!��8  ����� log-likelihood $7�����K� ������������L&����!��8 $7����%7��
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����%�	�%5������!��#�����L��"�!#���!K�&��7����K� ���	�5��������
��"��7	��� log-likelihood
$7����	%X�%� 	
����!&������� ����%�	�%5������!��#�����L��"�!#�������	%X�%� 

Chi-square ��5� ���L"�"#�� �����  �5� ��'�����&'��������������������&����
�%�	�%5���6�!�J%���&�����%�	�%5����7������8����!��#������������
�&�	���'��!��
�!��8  (��8����&'�	
��	�8� P�) �����8��������������
����&������(����5��������	���'��!
�!��8  ���������������&��	�X�����������
��"��7	��� ������'��!&����!��8 #����� 
����������K� !�����!�������������
��"��7	���������'��!&����!��8 #���� 
 
Sigma ��5� panel-level variance �5� ������
�
���&�����s���������!� 
lnsigma1 �%7 lnsigma2  �5� �� Log ����'�" ��5� ln ���������
�
���&�����

s���������!� (sigma) ������� Panel Bivariate Tobit
���%7���� 	�5����#
����8��� ρ12 

 ρ12 �5� �����
�7�"��"���������� �7�������������� (Error term) 
������$�%����$�!	�"�
F�J%�%7�������������
���$�%����N5���M���5� 

 ρ  �5� J%������8������������� ���������
�
���&�
���s���������!� (Panel-level variance) ��5��%��
#�����5������	�"�J%��7��$�
F$$�!s!���	\�7��� 
(Individual specific effect) ��5�#�� 6�!���� ρ ����	����� 
0 ��!����� ��
�7�8��6�!�"�� Panel Tobit ����$7#��
������$���
�7�8�����!�"�� Tobit ����!��&� 

 
4.3.6  ��	
�[\	]
��	�V��5#!�^��� (Marginal Effects) 
���"$�!���#��&'��"�� Marginal Effecstat Mean &����$�%��s���������!�6��"� 

(Panel Tobit) ���L��#��6�!�����M���� ������ (Partial Derivative) $���	\%��!��5���
����!�������s���������!�6��"� (E�Yit|Xit ifYit>0�) 	��!����������
���� Xit

������ 
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�
�
���� 4.3 ������ Marginal Effects ��!����O���L"�" 3 �7��� �5� 10% (*), 5% (**) �%7 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    
RE/TE 1.100 ***   -0.285    
Turnover -0.069 ***   9.846    
ln Asset (MTHB) 9.122 *** 0.381  14.998  14.998  
SD.ROA -32.894 * -85.241 *** 0.029  0.029  
Abnormal Return  0.770 ***   0.005  
Market-to-Book 
ratio 

 -0.470 *   2.195  

CASH  8.068 **   0.074  
CASH Flow  26.905 ***   0.034  
����: $�������86�!6
������	�� (Stata) 
 

	�5�� 
1. }***~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.01��5�����P >|z|

���!��� 0.01 
2. }**~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.05��5�����P>|z|

���!��� 0.05 
3. }*~ ��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.1 ��5�����P >|z|

���!��� 0.1 
 

4.3.7  $
		
����� Panel Bivariate Tobit 
$�J%����������$�%�� Panel Bivariate  Tobit �7���� ����
�&����������

$�!	�"�
F�J% �%7
�"�8��N5���M���5������"E��&��%��%������!  J%���"$�!�����������
�����
�7�"��"���������� �7�������������� (Error term) ������$�%����$�!	�"�
F�J%�%7
����������������$�%����N5���M���5� �����"�!���������� �7�������$�%�� Panel 
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BivariateTobit �����$�!	�"�
F�J% �%7 
�"�8��N5���M���5� ����	�����0.0366�!���� p>|z| 
	����� 0.593 N(��������J%�����������%��#������!����O���L"�"$(�	
��	��M&����
��������M�"P� H0 :ρ12=0����#�����L
p"	�����M�"P����#�� �%���5� $�J%���������
����"�&$���JK���"��&���$�!	�"�
F�J%#�������������� �����N5���M���5�  

6�!��JK��"$�!#��������������$�%�� Panel Bivariate Tobit6�!&'���"E��&�SET50 
&�
< 2015 #��J%���� ������������
�7�"��"���������� �7��������������������$�%��
��$�!	�"�
F�J%�%7����������������$�%����N5���M���5� �����"�!���������� �7����
���$�%�� Panel Bivariate Tobit �����$�!	�"�
F�J% �%7 
�"�8��N5���M���5� ����	�����0.666 
6�!���� p>|z| 	����� 0.004 N(��������J%�����������%������!����O���L"�"������!%7 1(�K
�!%7	��!����s�J��� ������ �.7) 

�%7��JK��"$�!#��������������$�%�� Panel Bivariate Tobit6�!&'���"E��&�SET100 
������
< 2015 #��J%���� ������������
�7�"��"���������� �7��������������������$�%��
��$�!	�"�
F�J%�%7����������������$�%����N5���M���5� �����"�!���������� �7����
���$�%�� Panel Bivariate Tobit� ����$�!	�"�
F�J% �%7 
�"�8��N5���M���5� ����	�����0.242 
6�!���� p>|z| 	����� 0.047 N(��������J%�����������%������!����O���L"�"������!%7 5 (�K
�!%7	��!����s�J��� ������ �.9) 

�%���5� $�J%�������������"�&$���JK���"��&���$�!	�"�
F�J%������������ 
�����N5���M���5� &� SET100 �%7 SET50������������"�&$$�!	�"�
F�J%�%7N5���M���5������"E��
&� SET100 �%7 SET50 ��������"�&$#
�����I ��� 6�!	\�7J%���#��&�SET50 	�5���$��%M��
�%������! ����!K�&� SET100 �%7 SET50�������%��	�8� 	\�7 ����K%���#�������	��!���&���
�������&��J%���#���������������%�������GEp������� 
 
 

4.4 	
��b���
���	
�[\	]
 (Result Discussion) 
 

4.4.1 	
��b���
���	
�[\	]
�2$$����������5�	
�$5
����!�2!�� 
$������� 4.4 �����"`������������ ������%7����
���"�!���GEH� 	��!�

���J%���#��$�"�$�����K%6�!��&'����$�%�� Panel Tobit model ���������
������$�!	�"�

F�J% 
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J%��`(�E����
F$$�!�����J%���������"�&$�����"E��$��7	��!���$7$�!	�"�
F�J% 
�%7������������ &��"`��	��!���� #����� �������JK�L5��M���!!��!, �!M�"$�� �%7�������"$�� 
N(������%�������GEp�������, �GEp��!M����"$�� �%7�GEp��%������
�7�"��"s���%���� 
��"�!#����	�5����"E�����������JK�L5��M���!!��!��&��	�"��������!����J%
�76!'� �7����JK���"��
�%7JK�L5��M���!!��!���	�"�$�����M������� ���J%&��JK�L5��M���!!��!������J%���������(��
&��K
�����$�!	�"�
F�J% 

�!M����"$����J%�����$�!	�"�
F�J%�5���"E������!K�&�'���	�"�6���6����!!��
%��M�#������%!6����� ��&����"E��������!M�"$�����!$�	
���������E��7��	�"���#��	�5��&'�
����������"���%7%��M�&��"$�� ���J%&����"E������$�!	�"�
F�J%���!�����"E�������	�"���
	
��	�%��   
 �%7�������"$����J%�����$�!	�"�
F�J%�5����%��M�#���������K%���#��	��	��!�
�����&���"$����������	%X�$7��6���LK�
�7	�"��K%������"$�������5��K�����K%��������$7	
�� 
6�!����"	��7� $7&�������&$����"$����������&�O������ ���������"E��������������"$��
&�O�$7$�!	�"�
F�J%�K������"E����������	%X� 

�������!������ ������M�	��!���N5���! �%7���#�������������7��	�"��� ��
���������� �����$�!	�"�
F�J%&��"`����������� N(������%�������GEp�����M������M����� 
�%7�GEp��������OO8��%���� ��"�!#����	�5���M�������"E��������s��%����K� ��"E��$7��
����M�&���N5���!��� ��&��JK�%��M�����#�������#�$�����������M�����������M������M����� 
$(�#��$�	
������$�!	�"�
F�J%	�5��'�	'!����M����	��!#
  �%7��"E����������#�������������7��
	�"��� ��� ��������"E�����������#������������!#����� ��&����6���&���$�!	�"�
F�J%�K�
�����"E��������#�������������7��	�"����K� 

���������L5��M�����'�"	
��
F$$�!�����J%�����$�!	�"�
F�J% ��������������� &�
�"`�����������N(��#������%�������GEp������� 	�5���$��7��sE����#�!�����&��JK�L5��M��
���'�"���#�����	�"�
F�J%LK����sE� 8 ���$�! 10% �%���5�������M�$������	�"�
F�J%���������M�
�����M�����$�������������� ��&��JK�L5��M�����'�"&�
�7	�`#�!�"!�����#�$�����
���������������	�"�
F�J%N(��J%���"$�!&����
�7	�`��� Chay and Suh (2009) �����������
JK�L5��M�����'�"������������ &��"`��	��!���������$�!	�"�
F�J% 	�5���$����%��M����'�"
#��	��!sE�$�	�"�
F�J% ��&��������	�"�
F�J%���������������������������#�$�����
����� 
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�
�
���� 4.4 ����J%�������
F$$�!��������������� �����$�!	�"�
F�J%��!����O���L"�" 3 
�7��� �5� 10% (*), 5% (**) �%7 1% (***) 

��#R�� 
���?���3�
�3!�


����V��c�d����
�3#�� 

R��$"
���PanelTobit Model 

���?���3�
� 
�#
���^�!ce 

	��	
�$5
����!�2!�� 

Free Float + + *** 

Foreign ownership + - *** 
RE/TE + + *** 
Turnover - - *** 
ln Total Asset + + *** 
SD. ROA - - * 
 

	�5�� 
1. }***~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.01��5�����P >|z|

���!��� 0.01 
2. }**~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.05��5�����P>|z|

���!��� 0.05 
3. }*~ ��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.1 ��5�����P >|z|

���!��� 0.1 
 

4.4.2 	
��b���
���	
�[\	]
�2$$����������5�	
�H?I�3��!�?! 
$������� 4.5 �����"`������������ ������%7����
���"�!���GEH� 	��!�

���J%���#��$�"�$�����K%6�!��&'����$�%�� Panel Tobit model ���������
������N5���M���5� 
J%��`(�E����
F$$�!�����J%���������"�&$�����"E��$��7	��!����$7N5���M���5� 

#����� ����J%������J"�
��" 	�"����%7��7��	�"��� ������������ ���6�����N5���M���5�
&��"`��	��!���� N(������%�������GEp��%������
�7�"��"s� �%7����"�����7$!	�"��M�
����	�"���"�!#����	�5����"E��������J%������J"�
��"	�"����%7��7��	�"���	�"���(����&��
��"E������N5���M���5�	�"���(���%7����������%����������O'������������� �����$�!N5��
�M���5�&��"`�����������N(������%�������GEp��%������
�7�"��"s� ��"�!#��������"E��
�����M�����K%����������������$7	
�� (Under value) �%7��	�"�����	��!���$7����N5���M��
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�5�$�JK�L5��M�� 	�5��	
�����7�!	�"�������	�"�$��������"E��!��#����6�������%��M�	�"��	�5��
�!!�"$�� 

J%��`(�E���#��#�����L!5�!��#�����������"$��	
��
F$$�!��������6���
��N5���M���5����$7���"`������������ ����%�������GEp��%������
�7�"��"s�����X#������!����O
���L"�" 

J%��`(�E�������#�������������7��	�"��������������� �����N5���M���5� 
&��"`���������������GEp��������OO8N(���%�������#�������������7��	�"�����
���������� &��"`��	��!���������N5���M���5� ���	�5���$����"$�!���������K%�����"E�����$�!	�"�

F�J%�%7N5���M���5� N(��#������"E�����N5���M���!��	��!� ��&��J%���#��$�����K%���������������
�M�I ��"E���������N5���M���5�����$7����$�!	�"�
F�J%&�
<����I���! J%�����	���!�	�����P�
J%����	�"����!
< 4 
< %��M� $(����J%�����N5���M���5�&�%��E87	��!���������$�!
F�J%�5�
���"`��	��!���� 

 
�
�
���� 4.5 ����J%�������
F$$�!��������������� �����N5���M���5���!����O���L"�" 3 �7��� 

�5� 10% (*), 5% (**) �%7 1% (***) 

��#R�� 
���?���3�
�3!�


����V��c�d����
�3#�� 

R��$"
��� Panel Tobit Model 

���?���3�
� 
�#
���^�!ce 

	��	
�H?I�3��!�?! 
ln Total Asse + + #������!����O 
Abnormal Return + + *** 
Price/Book Ratio - - * 
SD. ROA + - *** 
Cash + + ** 
Cash Flow + + *** 
 

	�5�� 
1. }***~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.01��5�����P >|z|

���!��� 0.01 
2. }**~��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.05��5�����P>|z|

���!��� 0.05 
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3. }*~ ��!L(� ����!����O (Significant) ����7�����!����O	����� 0.1 ��5�����P >|z|
���!��� 0.1 
 

4.4.3 	
��b���
���	
�[\	]
�#
���^�!ce�V3#5
�	
�����!6$$5
����!�2!��R�V
	
�H?I�3��!�?! 

J%��`(�E���������� �7����������"�&$$�!	�"�
F�J%�%7��N5���M���5�����
	�5���"	��7� s������"E���M���"E��&��%��%������! ����
�7	�`#�! (SET) $7#�������������� 
���������"�&$�7������$�!	�"�
F�J%�%7��N5���M�� ��"�!#����
F$$�!������J%�����$�!	�"�

F�J%%7N5���M���5�&���"E��$��7	��!�#�����L��"�!������"�&$��$7$�!
F�J%�%7N5���M��
�5�#
�����I���#�� �%7	�5�������������"�&$���JK���"��&���$�!	�"�
F�J%������������ 
�����N5���M���5� &� SET100 �%7 SET50 ����
F$$�!������J%�����$�!	�"�
F�J%%7N5���M���5���
J%���������"�&$#
�����I ��� 	�5���$��%M���%������! ����!K�&�SET 100 �%7 SET50 ������
�%��	�8� 	\�7 N(��#������K%���	��!���&����������&��J%���#���������������%�������GEp�
������ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาปจจัยท่ีมีผลในการตัดสินใจใหบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจายเปนเงินปนผล (Dividend) หรือใชเงินสดน้ันซ้ือหุนสามัญกลับคืนมา (Stock Repurchase) 
โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีตางๆที่เกี่ยวของ ไดแก ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และการวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market 
Hypothesis) โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลาระหวางป 2549 – 2558 ท้ังนี้ไมรวมบริษัท
ท่ีเปนสถาบันการเงิน บริษัทประกันภัยและบริษัทหลักทรัพย ซ่ึงไดกลุมตัวอยางท่ีจะนํามาศึกษามากกวา 
671 บริษัท และทําการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Panel Tobit Model และ Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล ไดแก 
สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float) อายุของกิจการ (Retained earnings to Total equity)  และขนาด
ของกิจการ (Total Asset) สอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีอายุของกิจการตามลําดับ สวนปจจัยท่ี
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล ไดแก สัดสวนผูถือหุนตางชาติ (Foreign 
Ownership) ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนเนื่องดวยกฎหมายภาษีอากรของประเทศไทยระบุไว
วานักลงทุนตางประเทศท่ีมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยจะตองถูกหักภาษี ณ ท่ีจาย จึงทําให
นักลงทุนตางชาติไดรับสวนตางราคาไมคุมกับภาษีจากเงินปนผล สวนอัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย 
(Turnover)  และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) สอดคลองกับ
ทฤษฎีตนทุนการทําธุรกรรม และทฤษฎีการสงสัญญาณตามลําดับ ผลการศึกษายังพบอีกวาปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน ไดแก ขนาดของกิจการ (Total Asset) อัตราผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) เงินสดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow) ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี 
การสงสัญญาณและ แนวคิดเร่ืองเงินสดและกระเงินสดของกิจการสวนปจจัยที่มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการซ้ือหุนคืน ไดแก สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Price to Book Ratio) 
และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) สอดคลองกับ ทฤษฎีการสง
สัญญาณ และพบวาผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนพบวา 
บริษัทท่ีอยูในกลุม SET100 และ SET50 จะพบวาบริษัทท้ัง 2 กลุม มีการพิจารณาการจายเงินปนผล
ควบคูไปกับการซ้ือหุนคืน แตหากทําการทดสอบโดยรวมทุกบริษัททั้งตลาดหลักทรัพยจะไมพบ
ความสัมพันธดังกลาว 
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ท้ังนี้งานวิจัยฉบับนี้มีขอจํากัดในการเก็บขอมูลของโครงสรางของผูถือหุน โดยไมสามารถ
แยกขอมูลระหวางผูถือหุนตางชาติท่ีอาจเปนสวนท่ีเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทออกจากกันได 
ทําใหปจจัยเร่ืองผูถือหุนตางชาติท่ีมีผลกับการจายเงินปนผลไมสอดคลองตามทฤษฎีปญหาตัวแทน 

งานศึกษานี้ยังมีขอจํากัดเกี่ยวกับขนาดตัวอยางท่ีทดสอบ เนื่องจากการซ้ือหุนคืนใน
ประเทศไทยยังไมเปนท่ีนิยมมากนัก จึงทําใหจํานวนโครงการซ้ือหุนคืนคอนขางนอยเกินไปในการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลและซ้ือหุนคืนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
(SET) ทําใหไดผลการทดสอบไมพบความสัมพันธการพิจารณาปจจัยตางๆ ในการตัดสินใจจายเงิน
ปนผลและการซ้ือหุนคืนไปพรอมๆกัน 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป คณะผูวิจัยเห็นวาการหากจะทดสอบความ 
สัมพันธการพิจารณาปจจัยตางๆ ในการตัดสินใจจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนไปพรอมๆ กันนั้น 
ควรเลือกทดสอบและใชขอมูลในตลาด SET 50 หรือ SET 100 จึงจะพบความสัมพันธดังกลาว ซ่ึง
สามารถอธิบายไดวาปจจัยใดท่ีมีผลตอการตัดสินใจท่ีจะจายเงินปนผลและซ้ือหุนคืนเม่ือพิจารณาไป
พรอมๆกัน เนื่องจากในตลาด SET 50 หรือ SET 100 จะมีขอมูลของบริษัทท่ีซ้ือหุนคืนเพียงพอมากกวา 
ท่ีจะเลือกใชขอมูลท้ังตลาด SET มาทดสอบ 
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	�
����� �.1 ���� Descriptive Statistics ��������������� !�" ��# $�%�$&�'�#����(�%)*%� 

Variable 
Obs Mean StdDev 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 

RE/TE 3,969 1,706 -0.609 *** 0.467 *** 14.303 0.240 -568.998 -0.784 77.280 1.375 
Turnover 3,969 1,706 11.148 *** 6.817 *** 34.998 21.438 0.000 0.000 722.639 441.736 
Total 
Asset 

3,969 1,706 14.801 *** 15.457 *** 1.502 1.587 7.415 12.292 21.500 21.312 

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

 
���%��FG Descriptive Statistics ��H����%��FG�&IJF#�K��� "���LF�M�� Mean %$O� 2 

��PQ�(#K������������������ � (*R�RQ���������������  #��M��%QJ*�SRQM��*R��%���$G 0 ����K��%$O� 2 
��PQ "����$�F����RQ�$��T�M$U 
 
	�
����� �.2 ���� Descriptive Statistics ��������������� LF�# $�%�$&�'!� SET 50 

Variable 
Obs Mean StdDev 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 

RETE 359 163 -1.271  0.539  30.073 0.268 -568.998 -0.120 1.275 1.045 

Turnover 359 163 6.050 * 5.322 * 7.828 5.300 0.000 0.835 74.120 49.902 
Total Asset 359 163 18.025 *** 18.283 *** 1.223 1.147 15.337 15.702 21.500 21.312 
SD.ROA 359 163 0.015 ** 0.013 ** 0.017 0.015 0.000 0.000 0.126 0.088 

 
���%��FG Descriptive Statistics ��H����%��FG�&IJF#�K��� "���LF�M�� Mean %$O� 2 

��PQ �(#K������������������ � (*R�RQ���������������  #��M��%QJ*�SRQM��*R��%���$G 0 ����K��%$O� 2 
��PQ "����$�F����RQ�$��T�M$U 
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	�
����� �.3 ���� Descriptive Statistics ��������������� LF�# $�%�$&�'!� SET 100 

Variable 
Obs Mean StdDev 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 

RE/TE 752 321 -0.509  0.503  20.858 0.255 -568.998 -0.120 1.838 1.045 
Turnover 752 321 9.449 *** 6.975 *** 19.863 9.232 0.000 0.234 295.686 101.756 
ln 
Asset(MTH
B) 

752 321 17.030 *** 17.454 *** 1.658 1.445 9.962 13.693 21.500 21.312 

SD.ROA 752 321 0.017 *** 0.015 *** 0.021 0.015 0.000 0.000 0.150 0.147 

 
���%��FG Descriptive Statistics ��H����%��FG�&IJF#�K��� "���LF�M�� Mean %$O� 2 

��PQ �(#K������������������ � (*R�RQ���������������  #��M��%QJ*�SRQM��*R��%���$G 0 ����K��%$O� 2 
��PQ "����$�F����RQ�$��T�M$U 
 
	�
����� �.4 ���� Descriptive Statistics ���ZIOF#[S�MI�!�" ��# $�%�$&�'�#����(�%)*%� 

Variable 
Obs Mean StdDev Minimum Maximum 

PR = 0 PR > 0 PR = 0 PR > 0 PR = 0 PR > 0 PR = 0 PR > 0 PR = 0 PR > 0 

Abnormal 
Return 

5,619 56 0.001 *** 0.386 *** 0.042 3.611 -0.100 -17.500 2.500 16.000 

Total Asset 5,619 56 14.995  15.336  1.557 1.490 7.415 12.853 21.500 19.749 
Market-to-
Book ratio 

5,619 56 2.201  1.591  9.249 1.559 0.000 0.220 322.580 10.290 

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 

 
���%��FG Descriptive Statistics ��H����%��FG�&IJF#�K��� "���LF�M�� Mean %$O� 2 

��PQ �(#K������ZIOF#[S�MI�� (*R�RQ���ZIOF#[S�MI� #��M��%QJ*�SRQM��*R��%���$G 0 ����K��%$O� 2 ��PQ 
"����$�F����RQ�$��T�M$U 
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	�
����� �5 ���� Descriptive Statistics ���ZIOF#[S�MI�LF�# $�%�$&�'!� SET 50 

Variable 
Obs Mean StdDev Minimum Maximum 

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

Abnormal 
Return 

369 7 0.000 *** 1.791 *** 0.002 4.517 -0.030 -0.650 0.000 12.000 

Total Asset 369 7 18.061  17.688  1.201 1.605 15.337 15.985 21.500 19.749 

Market-to-
Book ratio 

369 7 3.255  1.259  3.342 0.505 0.000 0.510 25.130 2.070 

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 

 
���%��FG Descriptive Statistics ��H����%��FG�&IJF#�K��� "���LF�M�� Mean %$O� 2 

��PQ �(#K������ZIOF#[S�MI�� (*R�RQ���ZIOF#[S�MI� #��M��%QJ*�SRQM��*R��%���$G 0 ����K��%$O� 2 ��PQ 
"����$�F����RQ�$��T�M$U 
 
	�
����� �6 ���� Descriptive Statistics ���ZIOF#[S�MI�LF�# $�%�$&�'!� SET 100 

Variable 
Obs Mean StdDev Minimum Maximum 

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

Abnormal 
Return 

369 7 0.000 *** 1.791 *** 0.002 4.517 -0.030 -0.650 0.000 12.000 

Total Asset 763 18 0.000 *** 0.793 *** 0.004 2.818 -0.100 -0.650 0.000 12.000 
Market-to-
Book ratio 

763 18 17.057  16.541  1.663 1.607 9.962 13.610 21.500 19.749 

SD.ROA 763 18 2.954 ** 1.282 ** 3.113 0.883 0.000 0.400 25.130 4.290 

CASH 763 18 0.017  0.014  0.021 0.014 0.000 0.000 0.150 0.061 
CASH Flow 763 18 0.085  0.077  0.107 0.077 0.000 0.000 0.757 0.302 

 
���%��FG Descriptive Statistics ��H����%��FG�&IJF#�K��� "���LF�M�� Mean %$O� 2 

��PQ �(#K������ZIOF#[S�MI�� (*R�RQ���ZIOF#[S�MI� #��M��%QJ*�SRQM��*R��%���$G 0 ����K��%$O� 2 ��PQ 
"����$�F����RQ�$��T�M$U 
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	�
����� �.7 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) 

   

RE/TE + 0.220 
(0.239) 

   0.179 
(0.107) 

*   

Turnover - -0.004 
(0.009) 

   -0.002 
(0.008) 

   

ln Asset (MTHB) +/+ 0.692 
(0.126) 

*** -5.213 
(5.750) 

 0.132 
(0.043) 

*** -4.720 
(6.390) 

SD.ROA -/+ -3.249 
(3.296) 

 -145.159 
(455.287) 

 -3.323 
(3.081) 

 -284.317 
(600.891) 

 

Abnormal Return +  12.751 
(4.162) 

***   11..845 
(3.889) 

 

Market-to-Book 
ratio 

-  -15.421 
(8.973) 

*   -27.657 
(14.689) 

* 

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 
lnsigm

a1 

*** 3.767 
lnsigma2 

***  

���   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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	�
����� �8 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 
   

RE/TE 0.062    -1.197    
Turnover -

0.001 
 

  
6.081 

   

ln Asset (MTHB) 0.194 *** -0.410 *** 18.055  18.055  
SD.ROA -

0.912 
 -11.423 

 
0.015 

 0.015  

Abnormal Return  1.003 **   0.033  
Market-to-Book 
ratio 

 
-1.213 

   3.218  

CASH  -0.484    0.079  
CASH Flow  16.177    0.039  
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	�
����� �9 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) 

***   

RE/TE + 4.399 
(1.146) 

***   5.353 
(1.025) 

***   

Turnover - -0.275 
(0.095) 

***   -0.326 
(0.091) 

***   

ln Asset (MTHB) +/+ 36.472 
(3.740) 

*** 4.447 
(3.012) 

 15.460 
(1.471) 

*** 4.510 
(3.008) 

 

SD.ROA -/+ -131.524 
(76.912) 

* -993.515 
(274.635) 

***  -508.631 
(75.729) 

*** -1010.658 
(278.279) 

***  

Abnormal Return +  8.970 
(3.424) 

***    8.943 
(3.420) 

***  

Market-to-Book 
ratio 

-  -5.481 
(3.146) 

*    -5.867 
(3.268) 

*  

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 

***  

���   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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	�
����� �.10 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    
RE/TE 0.182 ***   -0.476    
Turnover -0.001 *   9.413    
ln Asset (MTHB) 0.074 *** -0.525  17.045  17.045  
SD.ROA -0.341  -54.591  0.017  0.017  
Abnormal Return  1.999 ***   0.018  
Market-to-Book 
ratio 

 -1.794 ***   2.915 
 

CASH  -3.097    0.085  
CASH Flow  37.692 **   0.039  

 
	�
����� �.11 ����j�kQF���LF��$� �%[�"�����(�%)%QJR�*�S��(�FG������!���(�%)*%� 

@
AB��B�C�DEFG����
H��I�J�	H�EKHL��
LMNO 

/	H�EPLQQ�RSTUV�NHW��K�F� 
UL	
���X� 

���D
G����
V�NKHL��
LMNO (Capital Gain)  : 

• G[MM l��R�� 
• ��"�G[MM  

• *�S�$G���KS�j�kQ 
• 15 % j�kQ#$� P %QJ���� 

B�C�@\��H : 

• G[MM l��R�� 
• ��"�G[MM  

• 10% j�kQ#$� P %QJ���� 
• 10 % j�kQ#$� P %QJ���� 

EU�B]�TN : 

• G[MM l��R�� 
• ��"�G[MM  

• 15% j�kQ#$� P %QJ���� 
• 15 % j�kQ#$� P %QJ���� 
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