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บทคัดยอ 
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และทําการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Panel Tobit Model และ Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองในการซ้ือขายมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลใน
ทิศทางตรงกันขาม และการเติบโตในอนาคตของกิจการมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลและการซ้ือ 
หุนคืนในทิศทางเดียวกัน 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

เนื่องจากในปจจุบันมีการเปดเสรีทางดานการคาประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ทํา
ใหบริษัทหลายแหงตองการขยายกิจการเพ่ิมข้ึน โดยมีการจางผูบริหาร (Manager) ระดับมืออาชีพเขา
มาชวยบริหารงาน ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแทน (Agent) ของผูถือหุน (Shareholders)  ในการบริหารงาน 
จะตองมีการกูยืมเงินเพื่อมาลงทุน ทําใหเกิดเจาหนี้ (Debt holders)  โดยท้ังสามกลุมนี้ตางก็มีเปาหมาย 
(Goal) ของตัวเอง ซ่ึงเปาหมายของผูบริหารคือ เงินเดือน โบนัส และรายไดในรูปแบบอ่ืนๆ ถาบริษัท 
สามารถสรางกระแสเงินสดข้ึนมานั้นจะตองจายเงินเดือนใหผูบริหาร แลวจึงจายใหแกเจาหนี้ในรูป
ของดอกเบี้ย และสวนของผูถือหุนตามลําดับ หากผูบริหารต้ังเงินเดือนของตนเองไวสูง หรือใชจาย
เกินความจําเปนจะทําใหความม่ังค่ัง (Wealth) ของผูถือหุนลดนอยลงไป ดังนั้นการสรางความม่ังค่ัง
สูงสุด (Maximize Wealth) ของผูบริหารอาจจะเปนการลดความม่ังค่ังสูงสุด (Minimize Wealth) ของ 
ผูถือหุนเชนกัน เรียกวาเปนความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ระหวางผูบริหารกับ
ผูถือหุน โดยความขัดแยงท่ีเกิดข้ึนทําใหการบริหารงานไมมีประสิทธิภาพ บริษัทจึงเกิดตนทุนท่ีเรียกวา 
ตนทุนจากตัวแทน (Agency Cost) เพราะผูบริหารสนใจแตผลประโยชนของตนเอง ผูถือหุนซ่ึงเปน
เจาของบริษัทจึงจําเปนตองหาเคร่ืองมือในการลดตนทุนจากตัวแทน แนวทางหนึ่งคือการตรวจสอบ
การบริหารงานของผูบริหาร (Monitoring) เพื่อใหการบริหารงานมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยมี
การควบคุมจากภายในและภายนอกบริษัท ในสวนของการควบคุมภายในนั้นผูถือหุนอาจทําไดโดย
การใหบุคคลภายนอกเขามาเปนกรรมการบริษัท หรือมีการตรวจสอบการบริหารของผูบริหาร แตในทาง
ปฏิบัติแลวการควบคุมก็ยังทําไดไมดีนัก ในมุมมองของนักลงทุนถือเปนปจจัยสําคัญตอการพิจารณา
วาจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือไมหากมีการเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผล 

สวนการซ้ือหุนคืนเปนเคร่ืองมือในการบริหารทางการเงินอยางหนึ่งของกิจการ การท่ี
บริษัทซ้ือหุนของตนเองท่ีออกจําหนายแลวกลับคืนมาจะทําใหจํานวนหุนท่ีหมุนเวียนในตลาดลดลง 
และทําใหสัดสวนการเปนเจาของบริษัทของผูถือหุนท่ีขายคืนลดลงดวย บริษัทอาจมีเหตุผลในการซ้ือ
คืนอยูหลายประการ เชน บริษัทมีสภาพคลองทางการเงินสูง มีเงินสดสวนเกินของบริษัทสูง ราคาตลาด
ของหุนของบริษัทตํ่ากวาราคาท่ีแทจริง อยางไรก็ตามการซ้ือหุนคืนจะมีผลตอโครงสรางทุนดวยเชนกัน 
เพราะจะทําใหสัดสวนหนี้สูงข้ึน (Debt Ratio) ดังนั้นการตัดสินใจซ้ือหุนคืนจะถือเปนพฤติกรรมท่ีบริษัท 
สงสัญญาณ (Signaling) ใหกับผูถือหุนรายยอย โดยอาจนําไปสูการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุนได  
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ในปจจุบันไมไดมีการศึกษาชัดเจนวาเม่ือใดท่ีบริษัทจะจายผลตอบแทนไปยังผูถือหุนโดยวิธีจายเงิน
ปนผลหรือใชเงินสดซ้ือหุนสามัญกลับคืนมา 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางท่ีมีผลใหบริษัทกระจาย
ผลประโยชนใหแกผูถือหุน ในรูปจายเปนเงินปนผล (Dividend) หรือใชเงินสดนั้นซ้ือหุนสามัญกลับคืนมา 
(Stock Repurchase) เพ่ือสรางความเช่ือม่ันและใชเปนขอมูลสําหรับการตัดสินใจของบริษัทในการจาย 
ผลประโยชนใหผูถือหุน เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกนักลงทุน งานวิจัยนี้ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในชวงระหวางป 2549 – 2558 โดยไมรวมบริษัทในกลุม 
สถาบันการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทประกันภัย และบริษัทหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทเหลานี้มี
หนวยงานกํากับดูแลเปนการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอจํากัดท่ีทําใหพฤติกรรมการจายผลประโยชนใหแก
ผูถือหุนไมเปนไปตามทฤษฏี การศึกษาน้ีเคร่ืองมือท่ีใชทดสอบคือ โปรแกรม STATA ทดสอบโดย
ใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Panel Tobit Model และ วิธี The Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล ไดแก 
สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float) อายุของกิจการ(Retained earnings to Total equity)  และขนาด
ของกิจการ (Total Asset) สวนปจจัยท่ีมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล ไดแก 
สัดสวนผูถือหุนตางชาติ (Foreign ownership) อัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover) และคาเบ่ียงเบน 
มาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) ผลการศึกษายังพบอีกวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธ 
ในทิศทางเดียวกันกบัการซ้ือหุนคืน ไดแก ขนาดของกิจการ (Total Asset) อัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal Return) เงินสดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow) สวนปจจัยท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการซ้ือหุนคืน ไดแก สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Price per Book Ratio) 
และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) สวนผลการศึกษาความสัมพันธ 
ระหวางการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนพบวา บริษัทท่ีอยูในกลุม SET100 และ SET50 จะพบวา
บริษัทท้ัง 2 กลุม มีการพิจารณาการจายเงินปนผลควบคูไปกับการซ้ือหุนคืน แตหากทําการทดสอบ
โดยรวมทุกบริษัทท้ังตลาดหลักทรัพยจะไมพบความสัมพันธดังกลาว 

รายงานฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
(Literature Review), วิธีการดําเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results), และ สรุปผล 
(Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 

ทฤษฏีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ 
 
 

เพื่ออธิบายปจจัยท่ีมีผลทําใหบริษัทเลือกกระจายผลประโยชนใหแกผูถือหุนโดยการ
จายเงินปนผลหรือซ้ือหุนคืนใหแกผูถือหุน จากการศึกษางานวิจัยในประเทศไทยของ Angkasukho, 
Tonvichien, Sanguansakdiyodhin, and Tharavanij (2012)ไดศึกษาเร่ืองนโยบายการจายเงินปนผลกับ
ความไมแนนอนของกระแสเงินสด (Cash-flow uncertainty) และลักษณะโครงสรางผูถือหุน (Ownership 
structure) พบทฤษฏีท่ีเกี่ยวของเร่ืองการจายเงินปนผล ดังนี้ 
 
 

2.1  ทฤษฎีที่เก่ียวของกับเรื่องการจายเงินปนผล 
 

2.1.1  ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory)  
Spence (2002) อธิบายวาในความเปนจริงแลวนักลงทุนแตละคนไมไดมีขอมูลท่ีเทาเทียม

กัน เนื่องจากตลาดไมไดเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจเกิดจากการที่ผูบริหารของบริษัททราบถึง
ขอมูลภายในหรือผลประกอบการของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอก ผูบริหารจึงใชการจายเงินปนผล
เปนเคร่ืองมือในการสงขอมูลขาวสารไปยังผูถือหุน เพื่อใหผูถือหุนปรับมุมมองท่ีมีตอความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัท เม่ือนักลงทุนเห็นวาอัตราการจายเงินปนผลที่ไดรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงจาก
เดิมยอมเปล่ียนมุมมองท่ีมีตอบริษัทใหม ดังนั้นหากบริษัทจายเงินปนผลลดลง นักลงทุนยอมเขาใจ
วาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรลดลง สงผลใหนักลงทุนลดการลงทุนในบริษัท หากบริษัทมี
ความไมแนนอนของกระแสเงินสดสูง อาจเปนการสงสัญญาณวาบริษัทไมสามารถรักษาระดับการจายเงิน
ปนผลในอนาคตทําใหมีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีต่ํากวาบริษัทท่ีมีความแนนอนของกระแสเงินสดสูง 
เพื่อเปนการลดความเส่ียงตอการลดหรืองดการจายเงินปนผลในอนาคตหากมีกระแสเงินสดไมเพียงพอ 
 

2.1.2  ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 
Khan (2006)อธิบายวาปญหาตัวแทนเกิดจากการท่ีผูบริหารเปนตัวแทนของผูถือหุนใน

การบริหารบริษัทเพื่อใหไดผลประโยชนสูงสุด แตในความเปนจริงผูบริหารจะบริหารงานเพ่ือ 
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ผลประโยชน ของตนเอง ซ่ึงเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีกําหนดปริมาณการจายเงินปนผล โดยการจายเงินปนผล 
สามารถลดปญหาตัวแทนหรือลดการทุจริตของผูบริหารได เนื่องการจายเงินปนผลทําใหปริมาณ
กระแสเงินสดอิสระในบริษัทซ่ึงอยูภายใตการดูแลของผูบริหารบริษัทลดลง โดยบริษัทท่ีมีสัดสวน
ผูถือหุนรายใหญมากยอมมีปญหาตัวแทนนอย มักมีโอกาสจายเงินปนผลนอย เพราะผูถือหุนสามารถ 
ตรวจสอบการบริหารจัดการไดอยางใกลชิด จึงไมมีความจําเปนตองจายเงินปนผลเพื่อลดโอกาสของ
ผูบริหารในการนําไปใชจายในโครงการที่ไมไดเพ่ิมมูลคาแกกิจการ ในทางตรงกันขามหากบริษัทท่ี
ผูถือหุนสวนใหญเปนนักลงทุนตางชาติจะมีปญหาตัวแทนสูง ผูถือหุนจึงตองการใหบริษัทจายเงินปนผล
มากเพราะเกรงวาหากบริษัทมีกระแสเงินสดมากเกินไป ผูบริหารบริษัทอาจนําทรัพยากรของบริษัท
ไปใชสวนตัว ทําใหทรัพยากรเหลานั้นจึงไมไดถูกนํามาใชในกิจกรรมท่ีมีประโยชนในการสรางรายได 
ใหแกผูถือหุนได 
 

2.1.3  ทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle theory)  
DeAngelo (2006) อธิบายวาอายุการดําเนินงานของบริษัทเปนปจจัยท่ีกําหนดการจายเงิน 

ปนผล บริษัทท่ีอยูในชวงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอีกหลายโครงการ บริษัทจึงจําเปนตอง
รักษากระแสเงินสดไวเพื่อใชสําหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ สงผลใหบริษัทมีการจายเงินปนผล
นอยกวาบริษัทท่ีดําเนินงานเปนเวลานาน ขณะท่ีบริษัทท่ีมีอายุการดําเนินงานมานานหรือเติบโตอยาง
เต็มท่ี มีการลงทุนในโครงการใหญๆ ไปหมดแลว จึงไมมีความจําเปนท่ีตองเก็บกระแสเงินสดไวเพือ่
ลงทุนตอมากนัก จะมีแนวโนมการจายเงินปนผลจากกระแสเงินสดท่ีมีอยูใหแกผูถือหุนมากกวาบริษัท
ที่อยูในชวงเติบโต 
 

2.1.4  ทฤษฎีตนทุนการทําธุรกรรม (Transaction cost theory) 
Banerjee, Gatchev, and Spindt (2007) อธิบายวาตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพยเปน

ปจจัยหนึ่งท่ีบริษัทใชพิจารณาจายเงินปนผล บริษัทท่ีมีตนทุนในการซ้ือขายสูงสงผลใหผูลงทุนไดรับ 
กําไรจากสวนตางราคานอย (Capital gain) จะทําใหบริษัทมีแนวโนมการจายเงินปนผลมากข้ึนเพื่อเปน
การชดเชยผลตอบแทนจากสวนตางราคา สวนบริษัทท่ีหลักทรัพยของตนเองมีสภาพคลองสูง จะมี
ตนทุนการซ้ือขายตํ่า ทําใหผูลงทุนไดรับกําไรจากสวนตางราคาคุมคากับตนทุนการทําธุรกรรมอยูแลว 
บริษัทเหลานี้จะมีแนวโนมจายเงินปนผลต่ํา เนื่องจากไมมีความจําเปนตองจายเงินปนผลใหสูงข้ึนเพื่อ
ชดเชยตนทุนทางธุรกรรมใหแกนักลงทุน 
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2.2  ทฤษฎีเกี่ยวกับเรื่องการซ้ือหุนคืน 
 

2.2.2  ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory)  
Spence (2002) อธิบายวาในโลกแหงความเปนจริงแลวตลาดไมไดมีความสมบูรณและ

นักลงทุนแตละคนไมไดมีขอมูลเทาเทียมกัน ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีผูบริหารทราบถึงขอมูลภายในของ
ธุรกิจหรือผลประกอบการของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอก หากผูบริหารมีการทราบถึงความไม
แนนอนของกระแสเงินสดกอนนักลงทุนโดยอาจเห็นจากงบกระแสเงินสดกอนการประกาศงบการเงิน 
ใหนักลงทุนทราบ ทําใหบริษัทอาจไมสามารถรักษาระดับการจายเงินปนผลในอนาคตได จึงเปน
สัญญาณใหผูบริหารตัดสินใจในการเลือกท่ีจะซ้ือหุนคืนจากผูถือหุน 

การซ้ือหุนคืนยังเปนการสงสัญญาณของผูบริหารที่มองวาราคาหุนของบริษัทมีราคาตํ่า
เกินไป จึงไดใชเงินสดที่บริษัทมีอยูซ้ือหุนคืนจากผูถือหุน การซื้อหุนคืนจะทําใหจํานวนหุนลดลง
เทากับจํานวนท่ีซ้ือคืน และทําใหกําไรตอหุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงการซ้ือหุนคืนอาจเปนการคาดการณโดยผูบริหาร 
ท่ีสงผลใหหุนมีราคาสูงข้ึน เนื่องจากนักลงทุนมองวาบริษัทมีกําไรตอหุนเพิ่มข้ึน ทําใหนักลงทุนมี
ความตองการซ้ือหุนของบริษัทเพิ่มข้ึน 
 

2.2.2  การวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  
การศึกษาของ Fama (1965) และในป 1970 จากมหาวิทยาลัยชิคาโก บิดาของทฤษฎีท่ีวา 

Efficient Market Hypothesis (EMH) โดยการศึกษาของ Fama (1965, 1970) ช้ีใหเห็นวาตลาดทํางาน
อยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงราคาหลักทรัพยท่ีขายในตลาดน้ันไดสะทอนถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมดแลว 
เช่ือวานักลงทุนทุกๆ คนสามารถรับรูและเขาถึงขอมูลขาวสารไดเทาเทียมกันหมด ทําใหนักลงทุน
ไมสามารถพยากรณและทํากําไรจากสวนตางราคาได แตในความเปนจริงแลวนักลงทุนไดรับขอมูล
ท่ีไมเทาเทียมกันหรือความไมสมมาตรของขอมูล1 (Asymmetric Information) สงผลใหฝายท่ีมีขอมูล
มากกวามีความไดเปรียบ และนําขอมูลมาวิเคราะหแลวตัดสินใจไดดีกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งผูบริหาร
ท่ีสามารถเขาถึงขอมูลภายในบริษัทไดดีกวานักลงทุนท่ัวไปและอาจทํากําไรเกินปกติได ซ่ึงเปนผล
ใหผูบริหารรับรูวาหากหลักทรัพยของบริษัทมีราคาต่ํากวาราคาพ้ืนฐานท่ีนักวิเคราะหประเมินไดจะ
ทําใหบริษัทตัดสินใจท่ีจะทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน 
 

                                                        
1 ผูบริหารทราบถึงขอมูลภายในของธุรกิจหรือผลประกอบการของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอกนักลงทุนแตละคนไมไดมขีอมูลที่
เทาเทียมกัน เนื่องจากตลาดไมไดเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
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2.3  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับการจายเงินปนผล 
 

2.3.1  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory) 
การศึกษาของ Fama and Babiak (1968) ไดทําการทดลองเชิงประจักษเพื่อสนับสนุน 

ทฤษฏีของ Lintner (1956) โดยใชวิธีการทดสอบแบบ “partial adjustment model” ซึ่งเปนวิธีการท่ี
ผูวิจัยนํามาปรับปรุงเพื่อใหสอดคลองกับการทดสอบสมการถดถอยของการเปล่ียนแปลงการจายเงิน
ปนผลจากปกอนหนา (T-1)  ถึง ปปจจุบัน (T) โดยใชขอมูลบริษัทจํานวน 412 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 
1946 - 1964 ผลการวิจัยพบวา ผูบริหารจะตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนก็ตอเม่ือม่ันใจวาจะสามารถ
รักษาระดับการจายเงินปนไดในอนาคต และผูบริหารเช่ือวาการจายเงินปนผลควรจะสอดคลองกับกําไร 
ท่ีแทจริง ดังน้ันกําไรจึงเปนปจจัยท่ีสําคัญในการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงสอดคลองกับ
ทฤษฏีการสงสัญญาณท่ีอธิบายวาบริษัทท่ีมีกําไรเพ่ิมข้ึนมีโอกาสจายเงินปนผลมากข้ึน 

การศึกษาของ Guay and Harford (2000) ทดสอบผลกระทบของลักษณะของกระแส
เงินสดท่ีสงผลกระทบตอการตัดสินใจเลือกท่ีจะจายเงินปนผลหรือซ้ือหุนคืน โดยใชเทคนิคการวิเคราะห 
แบบ Multinomial logit model และเก็บขอมูลบริษัทจดทะเบียนจาก The Securities Data Company 
(SDC) ชวงเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1985–1996 ไดขอมูลของบริษัทที่จายเงินปนผลจํานวน 5,873 บริษัท 
ผลการศึกษาพบวาหากกระแสเงินสดท่ีบริษัทคาดวาจะไดรับมีความแนนอนหรือมีความสม่ําเสมอ
บริษัทจะจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน ซ่ึงสอดคลองทฤษฎีการสงสัญญาณท่ีผูบริหารใชความไมแนนอน 
ของกระแสเงินสดท่ีเปนตัววัดวาจะจายหรืองดจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน 

จากการศึกษาของของ Angkasukho et al. (2012)ไดทําการศึกษางานวิจัยของChay and 
Suh (2009) เพ่ือหาความสัมพันธท้ังในดานของโอกาสและปริมาณในการจายเงินปนผล โดยงานนี้
นอกจากอางความสัมพันธตามทฤษฎีการสงสัญญาณแลว Chay and Suh  ยังเสนอวาคาใชจายในการ
หาแหลงเงินทุนและการถูกตรวจสอบจากแหลงเงินทุนเปนอีกสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหบริษัทท่ีมีความไม
แนนอนของกระแสเงินสดสูงไมกลาจายเงินปนผลในอัตราสูงดวย การศึกษาของ Chay and Suh ใชขอมูล
ของ 7 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา 
ครอบคลุมเวลา 12 ป ตั้งแตป ค.ศ. 1985 - 2005 ดวยเทคนิค Logit regression และ Tobit regression 
ในการหาความสัมพันธ งานวิจัยนี้ใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลการประกอบการ (Standard deviation 
of operating rate of return) เปนตัววัดความไมแนนอนของกระแสเงินสด นอกจากนี้ ยังรวมตัวแปร
ดานตนทุนตัวแทน (Agency cost) อายุของกิจการ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ Bredley, 
Capozza, and Seguin (1998) คือพบวา บริษัทท่ีมีความไมแนนอนของกระแสเงินสดสูงมีแนวโนมท่ี
จะไมจายเงินปนผล หรือ ถามีการจายปนผลก็จะกําหนดอัตราการจายเงินปนผลในอัตราท่ีต่ํา 
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2.3.2  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) 
จากผลการศึกษางานวิจัยของ Angkasukho et al. (2012)ไดทําการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับ 

การจายเงินปนผลกับโครงสรางผูถือหุนรายใหญ ไดแก  Khan (2006) ซ่ึงไดศึกษาบริษัทจดทะเบียน
จํานวน 330 บริษัทใน UK Stock Exchange ระหวางป ค.ศ. 1985 - 1997 โดยใชวิธีทดสอบแบบ Generalised 
Method of Moments (GMM) ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับสัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (Ownership concentration) เปนไปในทิศทางตรงกันขาม โดยงานวิจัยนี้ 
ไดอธิบายวา ผลท่ีไดนาจะมาจากเหตุผลท่ีวาเม่ือการถือหุนกระจุกตัวอยูกับผูถือหุนรายใหญ ผูถือหุน
รายน้ันยอมมีอํานาจควบคุมบริษัทได จึงไมจําเปนตองใชการจายเงินปนผลในการลดปญหาตัวแทน 
ผลท่ีไดนี้ไดรับการยืนยันจากงานวิจัยของ Gugler and Yurtoglu (2003) ซ่ึงศึกษาบริษัทในประเทศ
เยอรมัน ระหวางป ค.ศ. 1992 - 1998 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Tobit Model, งานวิจัยของ Luc 
and Trojanowski (2005) ท่ีศึกษาบริษัทในสหราชอาณาจักร ระหวางป ค.ศ. 1992 - 1998 โดยใชเทคนิค
การวิเคราะหแบบ Logit Model และงานวิจัยของ Truong and Heaney (2007) ท่ีใชกลุมตัวอยางจํานวน 
37 ประเทศ ในป ค.ศ. 2004 รวมแลวไดจํานวนขอมูล 8,279 บริษัท ใชวิธีการทดสอบแบบ Logit Model 
พบวาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกับการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม
และพบงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการจายเงินปนผลกับโครงสรางผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนตางชาติ (Foreign 
ownership) ไดแก Jin, Lee, and Moffett (2010) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนตางชาติกับการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนของเกาหลีใต ระหวางป ค.ศ. 1994 - 
2004 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Multinomial Logit Model ผลการศึกษา พบวา บริษัทท่ีมีสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติมากกวารอยละหา จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงิน
ปนผลอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือมีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีสัดสวนดังกลาวนอยกวา 
รอยละหามีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลต่ํา ขณะท่ี Baba (2008) ศึกษาบริษัทในประเทศญ่ีปุน ระหวาง 
ป ค.ศ. 1999 - 2005 จํานวน 847 บริษัท โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Random effects probit model 
พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนโดยตางชาติสูงจะมีโอกาสจายเงินปนผลสูงตามไปดวย 
 

2.3.3  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎี (Life-cycle) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Angkasukho et al. (2012) ไดทําการศึกษาและพบวาอายุของ

กิจการ(Life-cycle stage) เปนปจจัยท่ีมีสวนในการกําหนดการจายเงินปนผล ซึ่งผลงานวิจัยที่สําคัญ
ไดแก DeAngelo (2006) ไดศึกษาความสัมพันธเกี่ยวกับอายุของกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนใน
สหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1973 ถึง ป ค.ศ. 2002 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logit Model ผล
การศึกษาพบวาการตัดสินใจจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทางทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนกําไร
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สะสมตอสวนของผูถือหุน (Retained earnings over total equity) โดยตัวแปรนี้จะเปนตัวกําหนดวา
บริษัทจะเร่ิมจายหรืองดจายเงินปนผล  

และพบงานวิจัยในประเทศไทย ไดแก Osh Oonpipat (2009) ศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย ระหวางป ค.ศ. 1998 - 2007 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logit Model ผล
การศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน (Retained earnings over total 
equity ratio) สูง มีโอกาสสูงท่ีจะจายเงินปนผล ในทางตรงกันขามหากบริษัทที่มีอัตราสวนกําไร
สะสมตอสวนของผูถือหุนตํ่า มีโอกาสนอยท่ีจะจายเงินปนผล 
 

2.3.4  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีตนทุนการทําธุรกรรม (Transaction cost theory) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Angkasukho et al. (2012) ไดทําการศึกษางานวิจัยความสัมพันธ 

ระหวางสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพยกับการจายเงินปนผล ผลงานวิจัยท่ีสําคัญคือ Banerjee 
et al. (2007) ไดศึกษาและเก็บขอมูลบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา ระหวางป ค.ศ. 1963 ถึง ป 
ค.ศ. 1977 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logit model ซึ่งพบวาสภาพคลองในการซื้อขายหุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ ผลท่ีไดสนับสนุนแนวคิดท่ีวา
ผูลงทุนมองวาสวนตางราคา (Capital gain) จากสภาพคลองของหุนสามารถทดแทนการจายเงินปนผลได 

และพบวางานวิจัยในประเทศไทย ไดแก Suniti Thanadvanich (2008) ซ่ึงใชอัตราการ
หมุนเวียนของหุน (Turnover ratio), สัดสวนจํานวนวันท่ีหุนมีการซ้ือขาย (Number of trading day ratio), 
และมูลคาการซ้ือขายหุนโดยเฉล่ียตอวัน (Daily average baht volume) เปนตัวแปรท่ีใชวัดสภาพคลอง
ในการซ้ือขายหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา หุนท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือขายตํ่ามีแนวโนมท่ีจะจายเงิน
ปนผลมากกวาหุนท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือขายสูง เนื่องจากสภาพคลองในการซ้ือขายของหลักทรัพย
สูงแสดงถึงวาบริษัทนั้นมีตนทุนในการธุรกรรมตํ่า ทําใหบริษัทไมจําเปนท่ีจะตองจายเงินปนผลเพื่อ
ชดเชยตนทุนการทําธุรกรรม 
 
 

2.4  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับการซื้อหุนคืน 
 

2.4.1  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling theory) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Chotchatchawanwong (2011) งานวิจัยนี้ใชขอมูลบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีการซ้ือหุนคืนในชวงระหวางป พ.ศ. 2544 – 
2553 โดยใชสมการ Market Model เพื่อทดสอบหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติชวงระหวางกอนและ
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หลังการประกาศซ้ือหุนคืน จากการศึกษาพบวาชวงกอนท่ีบริษัทจะประกาศซ้ือหุนคืน อัตราผลตอบแทน 
ผิดปกติจะเปนลบและหลังการประกาศซ้ือหุนคืนพบวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติมีทิศทางเปนบวก
มากข้ึนซ่ึงสรุปไดวาการประกาศซ้ือหุนคืนของบริษัทจดทะเบียนทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal Return) ผลที่ไดสนับสนุนทฤษฏีท่ีวาการท่ีผูบริหารของบริษัทไดประกาศทําโครงการซ้ือหุน 
คืนยอมสงสัญญาณในเชิงบวก เนื่องจากผูบริหารถือเปนผูที่ลวงรูขอมูลภายใน (Insider) จึงรูถึงผล
การดําเนินงานของบริษัทในปจจุบันและในอนาคตไดเปนอยางดี การสงสัญญาณเชนนี้แสดงใหเห็น
วาการประกาศโครงการหุนซ้ือคืนของบริษัทจะสะทอนใหเห็นวาราคาหุนตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน 
(Undervalue) และบริษัทจะทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาหุนเขาสูมูลคาท่ีควรจะเปน 

การศึกษาของ Dann (1981) ซ่ึงไดศึกษาขอมูลการซ้ือหุนคืน ของบริษัทใน The New 
York Stock Exchange ในป ค.ศ. 1962- 1976  พบวาราคาหุน (Stock Price) จะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการประกาศ 
ซ้ือหุนคืน และการศึกษาของ Comment and Jarrell (1991) ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา 
ในป ค.ศ. 1984- 1989 พบวามีการผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ในชวงท่ีมีการประกาศซ้ือ 
หุนคืนจะมีความสัมพันธสวนทางกับราคาหุนกอนหนา (Prior Stock Price) การสงสัญญาณเชนนี้
แสดงใหเห็นวาการประกาศโครงการหุนซ้ือคืนของบริษัทจะสะทอนใหเห็นวาราคาหุนตํ่ากวาราคาท่ีควร
จะเปน (Undervalue) และบริษัทจะทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาหุนเขาสูมูลคาท่ีควรจะเปนเชนกัน 

การศึกษาของ Guay and Harford (2000) ทดสอบผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีสงผล
ตอการตัดสินใจเลือกท่ีจะจายเงินปนผลหรือซ้ือหุนคืน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Multinomial 
logit model และเก็บขอมูลบริษัทจดทะเบียนจาก The Securities Data Company (SDC) ชวงระยะเวลา 
ตั้งแตป ค.ศ. 1985 – 1996 ผลการศึกษาพบวาหากกระแสเงินสดท่ีบริษัทคาดวาจะไดรับมีความสม่ําเสมอ 
บริษัทจะเลือกใชวิธีจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน แตหากกระแสเงินสดที่บริษัทคาดวาจะไดรับมี
ความไมแนนอนบริษัทจะเลือกซ้ือหุนคืนจากผูถือหุนรายยอย 
 

2.4.2 การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market 
Hypothesis) 

Dittmar (2000) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการซ้ือหุนคืนของบริษัท 
จดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุนคืนในประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงป ค.ศ. 1977 - 1996  โดยใชเทคนิคการวิเคราะห 
แบบ Logit Model พบวาปจจัยดานขนาดของกิจการ(Firm size)2 เปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจซ้ือ
หุนคืน โดยบริษัทขนาดเล็กนักวิเคราะหและนักลงทุนจะไมใหความสนใจในการประเมินมูลคาของ

                                                        
2  Firm Size หมายถึงขนาดของกิจการ หรือมูลคาสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ  
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บริษัทเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญ จึงเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล ทําใหมีโอกาสที่จะประเมิน 
มูลคาผิดพลาดได ดังนั้นบริษัทใหญท่ีถูกประเมินโดยนักวิเคราะหจะทําใหมีโอกาสที่จะประเมินมูลคา 
ไดแมนยํากวา ซ่ึงทําใหมีโอกาสซ้ือหุนคืนสูงกวาจากการศึกษายังพบอีกวาหากบริษัทมีสัดสวนราคา
ตอราคาตามบัญชี (Price/Book Ratio) ต่ํา ซ่ึงเกิดจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลท่ีทําใหเกิดการ
ทํากําไรเกินปกตินั้นจะทําใหมีโอกาสซ้ือหุนคืนสูง 
 

2.4.3 การศึกษาเชิงประจักษตามแนวคิดเร่ืองเงินสดและกระแสเงินสด (Excess Capital) 
จากการศึกษางานวิจัยของ Dittmar (2000) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธเกี่ยวกับปจจัยท่ีมี

ผลตอการซ้ือหุนคืนพบวา เงินสด3และกระแสเงินสด4 เปนปจจัยสําคัญกําหนดโอกาสการซ้ือหุนคืน 
ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน เพราะบริษัทมีเงินสดสูงมาก และมีกําไรสูงเชนกัน 
ขณะท่ีราคาหุนไมไดสะทอนถึงมูลคาดังกลาว บริษัทจึงเลือกใชการซ้ือหุนคืน เพื่อชวยเพิ่มมูลคาหุน
ในระยะยาว และเปนการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตองการ 
 

                                                        
3เงินสด เทากับ อัตราสวนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตอสินทรัพยรวม ณ สิ้นปกอนการซื้อคืน 
4กระแสเงินสด เทากับ อัตราสวนของกําไรสุทธิกอนภาษีบวกคาเส่ือมราคาและการเปล่ียนแปลงในภาษีรอการตัดบัญชีและอ่ืน ๆ ที่รอ
การตัดบัญชีคาใชจายตอสินทรัพยรวม ณ สิ้นปกอนการซื้อคืน 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใช ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 

การศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตางๆ จากฐานขอมูล PSIMS ซ่ึงเปนฐานขอมูล 
เดียวกันกับ SETSMART จัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในชวงระยะเวลาระหวางป 2549– 2558 โดยไมรวมบริษัท
ในกลุมสถาบันการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทประกันภัย และบริษัทหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทเหลานี้
มีหนวยงานกํากับดูแลเปนการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอจํากัดท่ีทําใหพฤติกรรมการจายผลประโยชนใหแก
ผูถือหุนไมเปนไปตามทฤษฏี งานวิจัยนี้ไดกลุมบริษัทตัวอยางท้ังหมด 671 บริษัท มีบริษัทท่ีจายปน
ผลอยางเดียว 601 บริษัทและบริษัทท่ีเลือกจายปนผลและซื้อหุนคืน 70 บริษัทโดยจัดเรียงขอมูล
ภาคตัดขวางทางยาว (Panel Data)  เปนการเก็บขอมูลทุกตัวแปรตามชวงเวลา 
 
 

3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตามท่ีเก่ียวของกับการจายเงนิปนผล 
Payout Ratio (Percent) อัตราการจายเงินปนผล (Payout Ratio) เปนตัวแปรแทนการ

จายเปนเงินปนผล ในกรณีที่มีการจายเงินปนผล ตัวแปรดังกลาวจะถูกแทนคาดวยคาคงท่ี ท่ีมีคา
มากกวา 0 และในกรณีท่ีบริษัทไมจายเงินปนผลจะถูกแทนคาดวย 0 ตัวแปรนี้จะใชในการศึกษาการ
ตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนวาจะจายเงินปนผลหรือไม เพ่ือใชทดสอบหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระและการจายเงินปนผล 
 

Payout Ratio =		 Dividendt

Net income	t-1 x 100 
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โดยท่ี 
 Dividendt คือ  เงินปนผล ของปท่ี t (บาท) 
 Net income	t-1 คือ  กําไรสุทธิ ของปท่ี t-1 (บาท) 

 
3.2.2  ตัวแปรตามท่ีเก่ียวของกับการซ้ือหุนคืน 
Repurchase Value to Net income สัดสวนมูลคาการซ้ือคืนท่ีจายจริงในแตละปตอกําไร

สุทธิของปกอน (Repurchase Value to Net income) คํานวณจากมูลคาการซ้ือหุนคืนมีหนวยเปนบาท
หารดวยกําไรสุทธิในปกอนหนามีหนวยเปนบาทเชนกันในกรณีท่ีมีการซ้ือหุนคืนจะถูกแทนคาดวย
คาคงที่ท่ีมากกวา 0 จนถึง 100 และในกรณีท่ีบริษัทไมซ้ือหุนคืนจะถูกแทนคาดวย 0 ตัวแปรนี้จะใช
ในการศึกษาการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนวาจะซ้ือหุนคืนหรือไม เพื่อใชหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระและการซ้ือหุนคืน 
 

Repurchase Value to Net income=
Repurchase Valuet

Net incomet-1
 

 
โดยท่ี 

 Repurchase Valuet คือ  มูลคาการซ้ือหุนคืนท่ีจายจริงในปท่ี t (บาท) 
 Net income t-1 คือ  กําไรสุทธิ ของปท่ี t-1 (บาท) 

 
 

3.3  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
 

3.3.1  ตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวของกับการจายเงินปนผล 
1. สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float)1 สัดสวนผูถือหุนรายยอยคาดวาจะมีความสัมพันธ 

ในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล เนื่องจากสัดสวนผูถือหุนรายยอยท่ีตองการหาความสัมพันธ
คือ สัดสวนการถือหุนท่ีไมมีอํานาจในการบริหารหรือมีอิทธิพลเหนือการตัดสินใจตอผูบริหารของ
บริษัท การศึกษานี้จึงใชคา Free Float ท่ีคํานวณตามเกณฑของ ก.ล.ต. ซ่ึงสรุปไดวาเปนสัดสวนการ
ถือหุนท่ีไมใชผูบริหารรวมถึงญาติสนิทท่ีถือหุนมากกวา 5% ท้ังนี้ยกเวน ผูถือหุนท่ีเปนหลักทรัพย, 

                                                        
1ที่มา จากฐานขอมลู PSIMS ซึ่งเปนฐานขอมูลเดยีวกันกับ SETSMART ณ วันทีป่ดสมุดทะเบียนผูถอืหุนของแตละบริษัทในชวงระหวาง 
ป 2549 - 2558 
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บริษัทประกันชีวิต, บริษัทประกันภัย และกองทุนตางๆ เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีหนวยงานกํากับดูแล 
เปนการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอจํากัดท่ีทําใหพฤติกรรมการจายผลประโยชนใหแกผูถือหุนไมเปนไปตาม
ทฤษฏี 

2. สัดสวนผูถือหุนตางชาติ (Foreign ownership) สัดสวนผูถือหุนตางชาติ คาดวาจะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล ซ่ึงตัวช้ีวัดท่ีใชคํานวณจากสัดสวนการถือหุน
โดยผูถือหุนตางชาติ ณ วันส้ินป ตามวิธีการศึกษาของ Jin et al. (2010) ใชบริษัทจดทะเบียนในประเทศ 
เกาหลีใตเปนกลุมตัวอยาง 

3. อายุของกิจการ2 คาดวาจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล 
เนื่องจากบริษัทท่ีอยูในชวงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอีกหลายโครงการ ทําใหบริษัทจําเปน 
ตองรักษากระแสเงินสดไวเพ่ือใชสําหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ สงผลใหบริษัทมีการจายเงิน 
ปนผลนอยกวาบริษัทท่ีดําเนินงานเปนเวลานาน  งานวิจัยนี้ใชตัวแปรสําหรับอายุของกิจการ คือ RE/TE 
 

RE TE⁄ =	 Retain Earningt

Total Equityt
 

 
โดยท่ี 

 Retain Earningt คือ กําไรสะสมสุทธิในปท่ี t (บาท) 
 Total Equityt คือ สวนของผูถือหุนในปท่ี t (บาท) 
 

4. อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย3 (Turnover) อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย คาดวา
จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล เนื่องจากหุนของบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูง 
บริษัทจะมีตนทุนในการซ้ือขายตํ่า ทําใหผูลงทุนนั้นไดรับกําไรจากสวนตางราคาคุมคากับตนทุน
การทําธุรกรรมจึงไมจําเปนตองจายเงินปนผลเพื่อชดเชยตนทุนท่ีเสียไป 

5. ขนาดของกิจการ วัดจากมูลคาสินทรัพยท้ังหมด (Total Asset)4 มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลไมเทากันทําใหกิจการท่ีมีขนาด
เล็กจะมีโอกาสถูกประเมินมูลคาของกิจการตํ่าหรือสูงกวามูลคาท่ีควรจะเปน โดยนักวิเคราะหจะให

                                                        
2 อายุของกิจการ คํานวณจากกําไรสะสมหารดวยสวนของผูถือหุน ณ สิ้นปนั้นๆ 
3 อัตราการหมุนเวยีนการซ้ือขาย คํานวณจากมูลคาการซ้ือขายหุนของทัง้ป (turnover) หารดวยมูลคาตลาดของหุน (market capitalization)  
ณ สิ้นปนั้นๆ 
4 มูลคาสินทรัพยทั้งหมด (Total Asset) ณ สิ้นปนั้น  มีหนวยเปนบาท 
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ความสนใจกับกิจการท่ีมีขนาดใหญมากกวา ดังนั้นขนาดของกิจการจึงเปนตัวแปรท่ีสงผลทางออมตอ 
โอกาสการจายเงินปนผล งานวิจัยน้ีใชตัวแปรสําหรับขนาดของกิจการ คือ ln TA 
 

ln TA =	 ln (Total Asset) 
 

5. คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) 
 

SD ROA=ඨ∑ (ROAt- ROAതതതത )2

n-1
 

 
โดยท่ี  

 SD ROA คือ  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด 
 ROAt คือ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย5 (Return on Assets) ณ เวลา t 
 ROAതതതത คือ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) เฉล่ีย 4 ป 

ลาสุด 
 n คือ  จํานวนปของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) 
 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน 
ขามกับการจายเงินปนผล  หากบริษัทท่ีมีคา SD ROA ต่ํา แสดงวาบริษัทนั้นมีความไมแนนอนของ
รายไดต่ํา ทําใหมีโอกาสในการจายเงินปนผลสูงกวาบริษัทท่ีมีคา SD ROA สูง 
 

3.3.2  ตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวของกับการจายซ้ือหุนคืน 
1. อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return)6 เหตุการณการประกาศโครงการซ้ือ

หุนคืน เกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return: AR) หลังจากวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน 
โดยบริษัทสวนใหญจะทําการประกาศซ้ือหุนคืนในชวงเย็นของวัน ทําใหนักลงทุนยังไมตอบสนอง

                                                        
5 ROA คํานวณจาก กําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม ณ สิ้นปน้ัน มีหนวยเปนเทา 
6อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ในชวงกอนหนาวันประกาศโครงการซื้อหุนคืน 1 วันทําการ (t = -1)  
วันประกาศโครงการซื้อหุนคืน (t = 0) และหลังวันประกาศโครงการซื้อหุนคืน 1 วันทําการ (t = 1) 
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ตอเหตุการณทันที จึงเกิดผลในวันถัดไป ดังนั้นอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังจากวันท่ีซ้ือหุนคืนคาดวา 
จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน  

 

Abnormal Return =
Pt-Pt-1

Pt-1
 

โดยท่ี 
 Pt คือ ราคาหุนหลังวนัประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท) 
 Pt-1 คือ ราคาหุนกอนวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท) 

 
2. ขนาดของกิจการ 7 จากผลการศึกษาของ Dittmar (2000) พบวาขนาดของกิจการ 

วัดจากมูลคาสินทรัพยท้ังหมด (Total Asset) คาดวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน 
เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลไมเทากัน โดยนักวิเคราะหจะใหความสนใจกับกิจการท่ีมีขนาดใหญ 
ทําใหประเมินมูลคาบริษัทไดแมนยําและมีโอกาสที่จะถูกประเมินมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน 
(Under value) ดังนั้นขนาดของกิจการจึงเปนตัวแปรท่ีสงผลทางออมตอการตัดสินใจซ้ือหุนคืน 

3. สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Price/Book Ratio) 
 

P
BV

 ratio=
Market value
Net income

 

 
โดยท่ี     

 Market value คือ  จํานวนหุนท้ังหมด8คูณดวยราคาปด ณ วันทําการนั้นๆ 
 Net income คือ  กําไรสุทธิปลาสุดท่ีบริษัทจดทะเบียนรายงานตอตลาด

หลักทรัพยแลว 
 

สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีคาดวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
การซ้ือหุนคืน เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลไมเทาเทียมกัน ทําใหผูบริหารคาดวาราคาหุนต่ํากวา
มูลคาท่ีควรจะเปน (Undervalue)  จึงทําการซ้ือหุนคืนเพื่อใหราคาปรับตัวสูงข้ึนเขาสูมูลคาท่ีควรจะเปน 
 

                                                        
7มูลคาสินทรัพยทั้งหมด (Total Asset) ณ สิ้นปน้ัน  มีหนวยเปนพันลานบาท 
8 จํานวนหุนทั้งหมด หมายถึง จํานวนหุนสามัญ - จํานวนหุนซื้อคืน 
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4. คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) คาดวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
การซ้ือหุนคืน เนื่องจากบริษัทท่ีมีคา SD ROA สูง แสดงถึงบริษัทมีความไมแนนอนของรายไดสูง 
ทําใหมีโอกาสในการซ้ือหุนคืนสูงกวาบริษัทท่ีมีคา SD ROA ต่ํากวา 

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

Cash= 
Cash and equivalents 

 Total assets
 

 
โดยท่ี  

 Cash and equivalents คือ  เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ส้ินปกอน
การซ้ือหุนคืน 

 Total assets คือ  สินทรัพยรวม ณ ส้ินปกอนการซ้ือหุนคืน 
 

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

Total assets  

 
โดยท่ี  

 Net income before taxes คือ  กําไรสุทธิกอนภาษี ณ ส้ินปกอนการซ้ือคืน 
 Depreciation  คือ คาเส่ือมราคา ณ ส้ินปกอนการซ้ือคืน 
 Changes in deferred taxes and other deferred charge คือ การเปล่ียนแปลงในภาษี 
รอการตัดบัญชีและคาใชจายอ่ืน ๆ ท่ีรอการตัดบัญชี ณ ส้ินปกอนการซ้ือคืน 
 

เงินสดและกระแสเงินสด มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน เนื่องจาก 
บริษัทมีเงินสดสูงมาก และมีกําไรสูงเชนกัน บริษัทจึงเลือกใชการซ้ือหุนคืนเพื่อชวยเพิ่มมูลคาหุนใน
ระยะยาว และเปนการปรับลดปริมาณเงินสดท่ีสูงเกินความตองการ 
 
 
 
 
                                                        
9เงินสดและกระแสเงินสด มีหนวยเปนบาท 
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ตารางท่ี 3.1 สรุปตัวแปรท่ีใชในการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง 
ทฤษฏีและแนวคิดท่ี

เก่ียวของ ตัวแปร ตัวยอ ความสัมพันธกับ
การจายเงินปนผล 

ความสัมพันธกับ
การซื้อหุนคืน 

ทฤษฏีตัวแทน 

 สัดสวนผูถือหุนรายยอย 
(จํานวนหุนที่ไมไดถือโดย 
Strategic Partner/จํานวนหุน
ทั้งหมด) 

Free Float + 0 

 สัดสวนผูถือหุนโดยตางชาติ
(จํานวนหุนที่ถือโดยตางชาติ/
จํานวนหุนทั้งหมด) 

Foreign 
ownership 

+ 
 

0 
 

ทฤษฏีอายุของ
กิจการ 

 สัดสวนกําไรสะสมตอสวน
ของผูถือหุน(Retained 
Earning/Total Equity) 

RE/TE 
 

+ 0 
 

ทฤษฏีตนทุนการ
ทําธุรกรรม 

 อัตราการหมุนเวียนของหุน Turnover - 0 

ทฤษฏีตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ 

 อัตราผลตอบแทนผิดปกติ10 Abnormal 
return 

0 + 

 มูลคาสินทรัพยทั้งหมด 
(ln Total Asset) 

Total Asset + 
 

+ 
 

 สัดสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชี (Price/Book Ratio) 

PBV 0 - 

ทฤษฏีการสง
สัญญาณ 

 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานผลการ
ดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด 

SDROA 
 

- 
 

+ 
 

แนวคิดการ
กระจายเงินทุน
สวนเกิน 

 เงินสด Cash 0 + 

 กระแสเงินสด Cash flow 0 +

 
 
 
 

                                                        
10ราคาหุนหลังวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน	(บาท) -ราคาหุนกอนวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท)

ราคาหุนกอนวันประกาศซ้ือหุนคืน 1 วัน (บาท)
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3.4  วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เก็บขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนตั้งแตป 2549 ถึง 2558 ซ่ึง

แตละชวงเวลาอาจมีจํานวนขอมูลไมเทากัน เนื่องจากแตละปมีจํานวนบริษัทในตลาดไมเทากัน ดังนั้น 
จะใชวิธีประมาณการแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ไมได เนื่องจากวิธี OLS 
จะตองต้ังอยูบนสมมติฐาน คือ 

1. คาความคาดเคล่ือนจะตองไมสามารถคาดการณได 
2. คาเฉล่ียของคาความคาดเคล่ือนตองมีคาเทากับศูนย 
3. คาความแปรปรวนของคาความคาดเคล่ือนตองมีคาคงท่ี 
4. คาความคาดเคล่ือนแตละตัวจะตองเปนอิสระตอกัน 
5. คาความคาดเคล่ือนจะตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
6. คาของตัวแปรอิสระทุกตัวจะตองเปนคาคงท่ี 
แตเนื่องจากขอมูลท่ีนํามาใชทดสอบมีลักษณะท่ีไมตรงตามสมมติฐานดังกลาว ดังนั้น

จึงเลือกใชวิธี Panel Tobit Model เนื่องจากขอมูลคาของตัวแปรตามซ่ึงไดแก Payout Ratio และสัดสวน 
มูลคาการซ้ือหุนคืนตอกําไรสุทธิ ท่ีเก็บไดเปนขอมูลมีลักษณะท่ีมีคามากกวาหรือเทากับศูนยเสมอและ 
Panel Bivariate Tobit Model เพราะตองการศึกษาวามีความสัมพันธกันระหวางการตัดสินใจจายเงิน
ปนผลและการซ้ือหุนคืน รวมถึง ท้ังวิธีการจายเงินปนผลและการซื้อหุนคืนตางก็เปนทางเลือก
ในการจายผลตอบแทนแกผูถือหุนจะถูกประมาณคาดวยวิธี Maximum Likelihood ซ่ึงเปนวิธีการ
ประมาณคาสําหรับสมการท่ีไมใชเสนตรง เพื่อใชทดสอบหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามที่ตองการศึกษา 
 

การหาความสัมพันธของปจจัยกําหนดโอกาสการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนดวย 
Panel Bivariate Tobit Model 

Panel Bivariate Tobit Model เปนแบบจําลองที่ใชในกรณีขอมูลที่คาของตัวแปรตาม 
(การจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืน) มีคามากกวาหรือเทากับศูนย (ไมมีคาติดลบ) ซ่ึงเหมาะสมกับ
ตัวแปรการจายปนผลและซ้ือหุน  

สมการของแบบจําลอง Random effects Tobit Regression หรือ Panel Tobit model
เขียนไดดังนี้ 
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 Yit
*  = Xitβ+νit 

 νit = αit+εit  
 Yit = Yit

*      if Yit
*>0 

  = 0       if Yit
*=0  

โดย 
 Yit

*   คือ คาดัชนีอันเปนตัวแปรตอเนือ่งท่ีไมสามารถเก็บคาได ซ่ึงวัดโอกาสใน
การเกิดคา  Yit 

 Yit คือ ตัวแปรตามในแตละชุดขอมูลในชวงเวลาตางๆ 
 

เม่ือนําตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมาแยกเพื่อเขียนเปนสมการแบบจําลอง Panel Tobit 
จะไดดังนี้ 
 

สมการแบบจําลอง Panel Tobit สําหรับการจายเงินปนผล (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 สําหรับการซ้ือหุนคืน (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  คาดัชนีอันเปนตัวแปรตอเนื่องท่ีไมสามารถเก็บคาได 

ซ่ึงวัดความเต็มใจและความสามารถของบริษัทท่ีจะ
จายเงินปนผล 

Payout Ratioit คือ  อัตราการจายเงินปนผลของแตละบริษัทในชวงเวลา
ตางๆ 

Free Floatit คือ  เปอรเซ็นตผูถือหุนรายยอยของแตละบริษัทในชวง 
เวลาตางๆ 

Foreign Ownershipit คือ  เปอรเซ็นตผูถือหุนตางชาติของแตละบริษทัใน
ชวงเวลาตางๆ 

RETEit คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน 
Turnoverit คือ  อัตราสวนการหมุนเวียนการซื้อขาย 
ln TA it คือ  ขนาดของกิจการ 
SDROAit คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป 

ลาสุด 
AbnormalReturnit คือ  อัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
PBVit คือ  สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 
Cashit คือ  เงินสด 
CashFlowit คือ  กระแสเงินสด 
β คือ คาคงท่ีหนาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร (Beta) 
α1i คือ  คา Random effects ของแบบจาํลองการจายเงินปนผล 
α2i คือ  คา Random effects ของแบบจําลองการซ้ือหุนคืน 
ε1it คือ  คาตัวรบกวนของแบบจําลอง การจายเงินปนผล 
ε2it คือ  คาตัวรบกวนของแบบจําลอง การซ้ือหุนคืน 

 
การหาคาความสัมพันธของสมการถดถอยระหวางการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืน 

งานวิจัยนี้ใชเทคนิค Panel Bivariate Tobit โดยต้ังสมมุติฐานหลักคือ การพิจารณาจายเงินปนผลและ
การซื้อหุนคืนของผูบริหารแตละบริษัทในแตละปนั้นการตัดสินใจดังกลาวไมถูกพิจารณาควบคูกัน 
โดยการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางคาตัวรบกวน (Error term) ของแบบจําลองการจายเงิน 
ปนผลและคาตัวรบกวนของแบบจําลองการซ้ือหุนคืนเขียนแทนสมการไดดังนี้ 

Εሺε1it,ε2itሻ=ρ12 และมีสมมุติฐานหลักคือ Η0: ρ12=0 
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โดยท่ี 

 ρ12 คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางคาตัวรบกวน (Error term) ของ
แบบจําลองการจายเงินปนผลและคาตัวรบกวนของแบบจําลองการซ้ือ 
หุนคืน 

 
โดยการทดสอบ Panel Bivariate Tobit นั้นจะพิจารณาคา t-test ของ ρො12วามีนัยสําคัญ

ทางสถิติหรือไม เพื่อทดสอบความสัมพันธของสมการแบบจําลอง Panel Tobit ของการจายเงินปน
ผลและการซ้ือหุนคืน 

 
โดยท่ี 

 ρො12 คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีไดจากการคาดหวัง 
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���
	�"��
��
!
< (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��$�
!	�"�
F�J%�
�	��
7	�����
�
���"E����
��7��	�"����
�	�"�#
 ���	�5������!�H��
!s
E��
�����
�7	�`#�!�7�M#����
���%��M���
�
�7	�` 
����"#��
�7����"$�
�&�
�7	�`#�!$7����LK����s
E� 8 ���$�
! ���!%7 10 ���	�"�
F�J%1 N(���
$
��
&�����%��M���
�'
�"�����
J%��
#�$
�������
��
�
���&��J%�������
����
�
�#�����	�"�

F�J%���LK����s
E� 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��
������OO
8 (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��
������OO
8 (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��
������OO
8�
�%�
��� ��"�
!#����
	�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$$�!�����J%����
�$�
!	�"�
F�J% �������
�������� &�
�"`�
���������
�N(��#������%�������GEp������� 	�5���$
��7��s
E����#�!��
���&��JK�L5��M��
��
�'
�"���#�����	�"�
F�J%LK����s
E� 8 ���$�
! 10% �%�
��5�������M�$
��
����	�"�
F�J%�
����
����M�
�
���
�M�����$
��
���
������
��
�
 ��
&��JK�L5��M����
�'
�"&�
�7	�`#�!�"!���
��
#�$
�����
��
��
�
�
����
�
����	�"�
F�J%N(��J%�
��"$�!&���
�
�7	�`��� Chay and Suh (2009) ����
�������
JK�L5��M����
�'
�"����
�������� &��"`�
�	��!��������
�$�
!	�"�
F�J% 	�5���$
����%��M���
�'
�"
#��	��!s
E�$
�	�"�
F�J% ��
&�������
�	�"�
F�J%���������
��������
����
�
���
��
#�$
�����
��
��
�
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�
�
���� 4.4 ����J%�
������
F$$�!�������
�������� ����
�$�
!	�"�
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��	�"����
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาปจจัยท่ีมีผลในการตัดสินใจใหบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจายเปนเงินปนผล (Dividend) หรือใชเงินสดน้ันซ้ือหุนสามัญกลับคืนมา (Stock Repurchase) 
โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีตางๆที่เกี่ยวของ ไดแก ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และการวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market 
Hypothesis) โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลาระหวางป 2549 – 2558 ท้ังนี้ไมรวมบริษัท
ท่ีเปนสถาบันการเงิน บริษัทประกันภัยและบริษัทหลักทรัพย ซ่ึงไดกลุมตัวอยางท่ีจะนํามาศึกษามากกวา 
671 บริษัท และทําการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Panel Tobit Model และ Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล ไดแก 
สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float) อายุของกิจการ (Retained earnings to Total equity)  และขนาด
ของกิจการ (Total Asset) สอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีอายุของกิจการตามลําดับ สวนปจจัยท่ี
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล ไดแก สัดสวนผูถือหุนตางชาติ (Foreign 
Ownership) ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนเนื่องดวยกฎหมายภาษีอากรของประเทศไทยระบุไว
วานักลงทุนตางประเทศท่ีมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยจะตองถูกหักภาษี ณ ท่ีจาย จึงทําให
นักลงทุนตางชาติไดรับสวนตางราคาไมคุมกับภาษีจากเงินปนผล สวนอัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย 
(Turnover)  และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) สอดคลองกับ
ทฤษฎีตนทุนการทําธุรกรรม และทฤษฎีการสงสัญญาณตามลําดับ ผลการศึกษายังพบอีกวาปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการซ้ือหุนคืน ไดแก ขนาดของกิจการ (Total Asset) อัตราผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) เงินสดและกระแสเงินสด (Cash and Cash Flow) ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี 
การสงสัญญาณและ แนวคิดเร่ืองเงินสดและกระเงินสดของกิจการสวนปจจัยที่มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการซ้ือหุนคืน ไดแก สัดสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Price to Book Ratio) 
และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานผลการดําเนินงานรายป 4 ป ลาสุด (SD ROA) สอดคลองกับ ทฤษฎีการสง
สัญญาณ และพบวาผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนพบวา 
บริษัทท่ีอยูในกลุม SET100 และ SET50 จะพบวาบริษัทท้ัง 2 กลุม มีการพิจารณาการจายเงินปนผล
ควบคูไปกับการซ้ือหุนคืน แตหากทําการทดสอบโดยรวมทุกบริษัททั้งตลาดหลักทรัพยจะไมพบ
ความสัมพันธดังกลาว 
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ท้ังนี้งานวิจัยฉบับนี้มีขอจํากัดในการเก็บขอมูลของโครงสรางของผูถือหุน โดยไมสามารถ
แยกขอมูลระหวางผูถือหุนตางชาติท่ีอาจเปนสวนท่ีเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทออกจากกันได 
ทําใหปจจัยเร่ืองผูถือหุนตางชาติท่ีมีผลกับการจายเงินปนผลไมสอดคลองตามทฤษฎีปญหาตัวแทน 

งานศึกษานี้ยังมีขอจํากัดเกี่ยวกับขนาดตัวอยางท่ีทดสอบ เนื่องจากการซ้ือหุนคืนใน
ประเทศไทยยังไมเปนท่ีนิยมมากนัก จึงทําใหจํานวนโครงการซ้ือหุนคืนคอนขางนอยเกินไปในการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลและซ้ือหุนคืนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
(SET) ทําใหไดผลการทดสอบไมพบความสัมพันธการพิจารณาปจจัยตางๆ ในการตัดสินใจจายเงิน
ปนผลและการซ้ือหุนคืนไปพรอมๆกัน 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป คณะผูวิจัยเห็นวาการหากจะทดสอบความ 
สัมพันธการพิจารณาปจจัยตางๆ ในการตัดสินใจจายเงินปนผลและการซ้ือหุนคืนไปพรอมๆ กันนั้น 
ควรเลือกทดสอบและใชขอมูลในตลาด SET 50 หรือ SET 100 จึงจะพบความสัมพันธดังกลาว ซ่ึง
สามารถอธิบายไดวาปจจัยใดท่ีมีผลตอการตัดสินใจท่ีจะจายเงินปนผลและซ้ือหุนคืนเม่ือพิจารณาไป
พรอมๆกัน เนื่องจากในตลาด SET 50 หรือ SET 100 จะมีขอมูลของบริษัทท่ีซ้ือหุนคืนเพียงพอมากกวา 
ท่ีจะเลือกใชขอมูลท้ังตลาด 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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