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บทที ่1 
บทน า 

 
 

เน่ืองจากในปัจจุบนัมีการเปิดเสรีทางดา้นการคา้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ท า
ใหบ้ริษทัหลายแห่งตอ้งการขยายกิจการเพิ่มข้ึน โดยมีการจา้งผูบ้ริหาร (Manager) ระดบัมืออาชีพเขา้
มาช่วยบริหารงาน ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นตวัแทน (Agent) ของผูถื้อหุ้น (Shareholders) ในการบริหารงาน 
จะต้องมีการกู้ยืมเงินเพื่อมาลงทุน ท าให้เกิดเจ้าหน้ี (Debt holders) โดยทั้ งสามกลุ่มน้ีต่างก็มี
เป้าหมาย (Goal) ของตวัเอง  ซ่ึงเป้าหมายของผูบ้ริหารคือ เงินเดือน โบนสั และรายไดใ้นรูปแบบอ่ืน 
ๆ ถา้บริษทัสามารถสร้างกระแสเงินสดข้ึนมานั้นจะตอ้งจ่ายเงินเดือนให้ผูบ้ริหาร แลว้จึงจ่ายให้แก่
เจา้หน้ีในรูปของดอกเบ้ีย และส่วนของผูถื้อหุน้ตามล าดบั หากผูบ้ริหารตั้งเงินเดือนของตนเองไวสู้ง 
หรือใชจ่้ายเกินความจ าเป็นจะท าให้ความมัง่คัง่ (Wealth) ของผูถื้อหุ้นลดนอ้ยลงไป ดงันั้นการสร้าง
ความมัง่คัง่สูงสุด (Maximize Wealth) ของผูบ้ริหารอาจจะเป็นการลดความมัง่คัง่สูงสุด (Minimize 
Wealth) ของผู ้ถือหุ้นเช่นกัน เรียกว่าเป็นความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
ระหว่างผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้น  โดยความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนท าให้การบริหารงานไม่มีประสิทธิภาพ 
บ ริษัท จึงเกิดต้นทุน ท่ี เรียกว่าต้น ทุนจากตัวแทน (Agency Cost) เพราะผู ้บ ริหารสนใจแต่
ผลประโยชน์ของตนเอง ผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นเจา้ของบริษทัจึงจ าเป็นตอ้งหาเคร่ืองมือในการลดตน้ทุนจาก
ตัวแทน แนวทางหน่ึงคือการตรวจสอบการบริหารงานของผูบ้ริหาร (Monitoring) เพื่อให้การ
บริหารงานมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยมีการควบคุมจากภายในและภายนอกบริษทั ในส่วนของ
การควบคุมภายในนั้นผูถื้อหุ้นอาจท าไดโ้ดยการให้บุคคลภายนอกเขา้มาเป็นกรรมการบริษทั หรือมี
การตรวจสอบการบริหารของผูบ้ริหาร แต่ในทางปฏิบัติแล้วการควบคุมก็ยงัท าได้ไม่ดีนัก ใน
มุมมองของนกัลงทุนถือเป็นปัจจยัส าคญัต่อการพิจารณาวา่จะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์รือไม่หากมี
การเปล่ียนแปลงอตัราการจ่ายเงินปันผล 

ส่วนการซ้ือหุ้นคืนเป็นเคร่ืองมือในการบริหารทางการเงินอยา่งหน่ึงของกิจการ การท่ี
บริษทัซ้ือหุ้นของตนเองท่ีออกจ าหน่ายแลว้กลบัคืนมาจะท าให้จ  านวนหุ้นท่ีหมุนเวียนในตลาดลดลง 
และท าให้สัดส่วนการเป็นเจา้ของบริษทัของผูถื้อหุ้นท่ีขายคืนลดลงดว้ย บริษทัอาจมีเหตุผลในการ
ซ้ือคืนอยูห่ลายประการ เช่น บริษทัมีสภาพคล่องทางการเงินสูง มีเงินสดส่วนเกินของบริษทัสูง ราคา
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ตลาดของหุ้นของบริษทัต ่ากว่าราคาท่ีแทจ้ริง อย่างไรก็ตามการซ้ือหุ้นคืนจะมีผลต่อโครงสร้างทุน
ดว้ยเช่นกนั เพราะจะท าให้สัดส่วนหน้ีสูงข้ึน (Debt Ratio) ดงันั้นการตดัสินใจซ้ือหุ้นคืนจะถือเป็น
พฤติกรรมท่ีบริษทัส่งสัญญาณ (Signaling) ให้กบัผูถื้อหุ้นรายยอ่ย โดยอาจน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของราคาหุ้นได ้ในปัจจุบนัไม่ไดมี้การศึกษาชดัเจนวา่เม่ือใดท่ีบริษทัจะจ่ายผลตอบแทนไปยงั
ผูถื้อหุน้โดยวธีิจ่ายเงินปันผลหรือใชเ้งินสดซ้ือหุน้สามญักลบัคืนมา 

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

ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล 
ได้แก่ อายุของกิจการ(Retained earnings to Total equity)  และขนาดของกิจการ (Total Asset) ผล
การศึกษายงัพบอีกว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน ไดแ้ก่ ขนาดของ
กิจการ (Total Asset) ส่วนผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน
พบวา่ บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100 และ SET50 จะพบวา่บริษทัทั้ง 2 กลุ่ม มีการพิจารณาการจ่ายเงิน
ปันผลควบคู่ไปกบัการซ้ือหุ้นคืน แต่หากท าการทดสอบโดยรวมทุกบริษทัทั้งตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่
พบความสัมพนัธ์ดงักล่าว 

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

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
เพื่ออธิบายปัจจยัท่ีมีผลท าให้บริษทัเลือกกระจายผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยการ

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

2.1.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัเร่ืองการจ่ายเงินปันผล 
2.1.1.1 ทฤษฎีอายขุองกิจการ (Life-cycle theory)  

DeAngelo (2006) อธิบายว่าอายุการด าเนินงานของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผล 
บริษทัท่ีอยู่ในช่วงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอี้กหลายโครงการ บริษทัจึงจ าเป็นตอ้งรักษา
กระแสเงินสดไวเ้พื่อใชส้ าหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ ส่งผลให้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผล
น้อยกว่าบริษทัท่ีด าเนินงานเป็นเวลานาน ขณะท่ีบริษทัท่ีมีอายุการด าเนินงานมานานหรือเติบโต
อยา่งเต็มท่ี มีการลงทุนในโครงการใหญ่ๆ ไปหมดแลว้ จึงไม่มีความจ าเป็นท่ีตอ้งเก็บกระแสเงินสด
ไวเ้พื่อลงทุนต่อมากนัก จะมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลจากกระแสเงินสดท่ีมีอยู่ให้แก่ผูถื้อหุ้น
มากกวา่บริษทัท่ีอยูใ่นช่วงเติบโต 
 

2.1.2 ทฤษฎเีกีย่วกบัเร่ืองการซ้ือหุ้นคืน 
2.1.2.1 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market 
hypothesis)  

การศึกษาของ Fama (1965) และในปี 1970 จากมหาวิทยาลยัชิคาโก บิดาของทฤษฎีท่ีว่า Efficient 
Market Hypothesis (EMH) โดยการศึกษาของ Fama (1965, 1970)ช้ีให้เห็นว่าตลาดท างานอย่างมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายในตลาดนั้นไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดแลว้ เช่ือ
วา่นกัลงทุนทุกๆ คนสามารถรับรู้และเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดเ้ท่าเทียมกนัหมด ท าให้นกัลงทุนไม่
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สามารถพยากรณ์และท าก าไรจากส่วนต่างราคาได ้แต่ในความเป็นจริงแลว้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลท่ี
ไม่เท่าเทียมกนัหรือความไม่สมมาตรของขอ้มูล1 (Asymmetric Information) ส่งผลให้ฝ่ายท่ีมีขอ้มูล
มากกวา่มีความไดเ้ปรียบ และน าขอ้มูลมาวเิคราะห์แลว้ตดัสินใจไดดี้กวา่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูบ้ริหาร
ท่ีสามารถเขา้ถึงขอ้มูลภายในบริษทัไดดี้กวา่นกัลงทุนทัว่ไปและอาจท าก าไรเกินปกติได ้ซ่ึงเป็นผล
ให้ผูบ้ริหารรับรู้วา่หากหลกัทรัพยข์องบริษทัมีราคาต ่ากวา่ราคาพื้นฐานท่ีนกัวิเคราะห์ประเมินไดจ้ะ
ท าใหบ้ริษทัตดัสินใจท่ีจะท าการซ้ือหุน้คืนเพื่อใหร้าคาหุน้เพิ่มสูงข้ึน 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้องกบัการจ่ายเงินปันผล 
2.2.1.1 การศึกษาเชิงประจกัษต์ามทฤษฎี (Life-cycle) 

จากการศึกษางานวิจยัของ Angkasukho et al. (2012)ไดท้  าการศึกษาและพบวา่อายุของกิจการ(Life-
cycle stage) เป็นปัจจัยท่ีมีส่วนในการก าหนดการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงผลงานวิจัยท่ีส าคัญได้แก่ 
DeAngelo (2006) ได้ศึกษาความสัมพันธ์เก่ียวกับอายุของกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนใน
สหรัฐอเมริกา ในปี ค.ศ. 1973 ถึง ปี ค.ศ. 2002 โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบ Logit Model ผล
การศึกษาพบวา่การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ในทางทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนก าไร
สะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Retained earnings over total equity) โดยตวัแปรน้ีจะเป็นตวัก าหนดว่า
บริษทัจะเร่ิมจ่ายหรืองดจ่ายเงินปันผล 

และพบงานวิจยัในประเทศไทย ไดแ้ก่ Osh Oonpipat (2009)ศึกษาบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ระหว่างปี ค.ศ. 1998 - 2007 โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์แบบ Logit 
Model ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Retained earnings 
over total equity ratio) สูง มีโอกาสสูงท่ีจะจ่ายเงินปันผล ในทางตรงกันข้ามหากบริษัทท่ี มี
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ต ่า มีโอกาสนอ้ยท่ีจะจ่ายเงินปันผล 

 
 
 

 

                                                           
1 ผูบ้ริหารทราบถึงขอ้มูลภายในของธุรกิจหรือผลประกอบการของบริษทัมากกวา่นกัลงทุนภายนอกนกัลงทุนแต่ละคนไม่ไดมี้ขอ้มูล
ท่ีเท่าเทียมกนั เน่ืองจากตลาดไม่ไดเ้ป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
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2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้องกบัการซ้ือหุ้นคืน 
2.2.2.1 การศึกษาเชิงประจกัษต์ามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

(Efficient market hypothesis) 
 Dittmar (2000) ซ่ึงได้ศึกษาความสัมพนัธ์เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการซ้ือหุ้นคืนของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนในประเทศสหรัฐอเมริกา ช่วงปี ค.ศ. 1977 - 1996  โดยใชเ้ทคนิค
การวิเคราะห์แบบ Logit Model  พบว่าปัจจยัด้านขนาดของกิจการ(Firm size)2 เป็นปัจจยัส าคญัใน
การตดัสินใจซ้ือหุ้นคืน โดยบริษทัขนาดเล็กนกัวิเคราะห์และนกัลงทุนจะไม่ให้ความสนใจในการ
ประเมินมูลค่าของบริษทัเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ จึงเกิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล ท า
ให้มีโอกาสท่ีจะประเมินมูลค่าผิดพลาดได ้ดงันั้นบริษทัใหญ่ท่ีถูกประเมินโดยนกัวิเคราะห์จะท าให้
มีโอกาสท่ีจะประเมินมูลค่าไดแ้ม่นย  ากวา่ ซ่ึงท าใหมี้โอกาสซ้ือหุ้นคืนสูงกวา่จากการศึกษายงัพบอีก
วา่หากบริษทัมีสัดส่วนราคาต่อราคาตามบญัชี (Price/Book Ratio) ต ่า ซ่ึงเกิดจากความไม่เท่าเทียม
กนัของขอ้มูลท่ีท าใหเ้กิดการท าก าไรเกินปกตินั้นจะท าใหมี้โอกาสซ้ือหุน้คืนสูง 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                           
2  Firm Size หมายถึง ขนาดของกิจการ หรือมูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ  
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บทที ่3 

วธิีด าเนินการวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลในการค านวณตัวแปรต่างๆ จากฐานข้อมูล  PSIMS ซ่ึงเป็น

ฐานขอ้มูลเดียวกนักบั SETSMART จดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี 2549 ถึง 2558 
โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร บริษทัประกนัภยั และบริษทัหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีหน่วยงานก ากบัดูแลเป็นการเฉพาะ ซ่ึงอาจมีขอ้จ ากดัท่ีท าให้พฤติกรรมการ
จ่ายผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นไม่เป็นไปตามทฤษฏี งานวิจยัน้ีไดก้ลุ่มบริษทัตวัอย่างทั้งหมด 671 
บริษทั มีบริษทัท่ีจ่ายปันผลอย่างเดียว 601 บริษทัและบริษทัท่ีเลือกจ่ายปันผลและซ้ือหุ้นคืน 70 
บริษัทโดยจัดเรียงข้อมูลภาคตัดขวางทางยาว (Panel Data)  เป็นการเก็บข้อมูลทุกตัวแปรตาม
ช่วงเวลา 
 
 

3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
 

3.2.1 ตัวแปรตามทีเ่กีย่วข้องกบัการจ่ายเงินปันผล 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (Payout Ratio) เป็นตวัแปรแทนการจ่ายเป็นเงินปันผล ในกรณี

ท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ตวัแปรดงักล่าวจะถูกแทนค่าดว้ยค่าคงท่ี ท่ีมีค่ามากกวา่ 0 และในกรณีท่ีบริษทั
ไม่จ่ายเงินปันผลจะถูกแทนค่าดว้ย 0 ตวัแปรน้ีจะใชใ้นการศึกษาการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียน
วา่จะจ่ายเงินปันผลหรือไม่ เพื่อใชท้ดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและการจ่ายเงินปัน
ผล 
 

Payout Ratio =   
Dividendt

Net income t−1
x 100 

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

3.2.2 ตัวแปรตามทีเ่กีย่วข้องกบัการซ้ือหุ้นคืน 
สัดส่วนมูลค่าการซ้ือคืนท่ีจ่ายจริงในแต่ละปีต่อก าไรสุทธิของปีก่อน (Repurchase 

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

Repurchase Value to Net income =
Repurchase Valuet

Net incomet−1
 

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

3.3 ตัวแปรอสิระ (Independent variables) 
 

3.3.1 ตัวแปรอสิระทีเ่กีย่วข้องกบัการจ่ายเงินปันผล 
3.3.1.1 อายขุองกิจการ 3 

อายุของกิจการ คาดวา่จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากบริษทัท่ี
อยูใ่นช่วงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอี้กหลายโครงการ ท าให้บริษทัจ าเป็นตอ้งรักษากระแส
เงินสดไวเ้พื่อใชส้ าหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ ส่งผลให้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลนอ้ยกวา่
บริษทัท่ีด าเนินงานเป็นเวลานาน  งานวจิยัน้ีใชต้วัแปรส าหรับอายขุองกิจการ คือ RE/TE 
 

                                                           
3อายขุองกิจการ ค  านวณจากก าไรสะสมหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้น ณ ส้ินปีนั้นๆ 
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RE TE⁄ =  
Retain Earningt

Total Equityt
 

 
โดยท่ี 
Retain Earningt  คือ ก าไรสะสมสุทธิในปีท่ี t   (บาท) 
Total Equityt  คือ ส่วนของผูถื้อหุน้ในปีท่ี t   (บาท) 
 

3.3.1.2 ขนาดของกิจการ  
ขนาดของกิจการ วดัจากมูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด (Total Asset)4มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
การจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากนกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลไม่เท่ากนัท าให้กิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีโอกาสถูก
ประเมินมูลค่าของกิจการต ่าหรือสูงกว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น โดยนักวิเคราะห์จะให้ความสนใจกบั
กิจการท่ีมีขนาดใหญ่มากกว่า ดงันั้นขนาดของกิจการจึงเป็นตวัแปรท่ีส่งผลทางออ้มต่อโอกาสการ
จ่ายเงินปันผล งานวจิยัน้ีใชต้วัแปรส าหรับขนาดของกิจการ คือ ln TA 
 

ln TA =  ln(Total Asset) 
 

3.3.2 ตัวแปรอสิระทีเ่กี่ยวข้องกบัการจ่ายซ้ือหุ้นคืน 
3.3.2.1 ขนาดของกิจการ 5 

จากผลการศึกษาของ Dittmar (2000)พบว่าขนาดของกิจการ วดัจากมูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด (Total 
Asset) คาดวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน เน่ืองจากนกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลไม่
เท่ากนั โดยนักวิเคราะห์จะให้ความสนใจกบักิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ท าให้ประเมินมูลค่าบริษทัได้
แม่นย  าและมีโอกาสท่ีจะถูกประเมินมูลค่าต ่ากวา่มูลค่าท่ีควรจะเป็น (Under value) ดงันั้นขนาดของ
กิจการจึงเป็นตวัแปรท่ีส่งผลทางออ้มต่อการตดัสินใจซ้ือหุ้นคืน 
 
 
 
 
 
 
                                                           
4มูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด (Total Asset) ณ ส้ินปีนั้น  มีหน่วยเป็นบาท 
5 มูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด (Total Asset) ณ ส้ินปีนั้น  มีหน่วยเป็นพนัลา้นบาท 
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ตารางที ่3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
ทฤษฏีและ
แนวคิดที่
เกีย่วข้อง 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์

กบัการ
จ่ายเงินปันผล 

ความสัมพนัธ์
กบัการซ้ือหุ้น

คืน 
ทฤษฏีอายขุอง

กิจการ 
 

สัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Retained 
Earning/Total Equity) 

RE/TE + 0 
 

ทฤษฏีตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 

มูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด 
(ln Total Asset) 

Total Asset 
 

+ 
 

+ 
 

 
 
3.4 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเก็บขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี 2549 ถึง 2558 ซ่ึงแต่
ละช่วงเวลาอาจมีจ านวนขอ้มูลไม่เท่ากนั เน่ืองจากแต่ละปีมีจ านวนบริษทัในตลาดไม่เท่ากนั ดงันั้น
จะใช้วิธีประมาณการแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) ไม่ได้ เน่ืองจากวิธี 
OLS จะตอ้งตั้งอยูบ่นสมมติฐาน คือ 

1. ค่าความคาดเคล่ือนจะตอ้งไม่สามารถคาดการณ์ได ้
2. ค่าเฉล่ียของค่าความคาดเคล่ือนตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนย ์
3. ค่าความแปรปรวนของค่าความคาดเคล่ือนตอ้งมีค่าคงท่ี 
4. ค่าความคาดเคล่ือนแต่ละตวัจะตอ้งเป็นอิสระต่อกนั 
5. ค่าความคาดเคล่ือนจะตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ 
6. ค่าของตวัแปรอิสระทุกตวัจะตอ้งเป็นค่าคงท่ี 
แต่เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาใช้ทดสอบมีลกัษณะท่ีไม่ตรงตามสมมติฐานดงักล่าว ดงันั้น

จึงเลือกใช้วิธี Panel Tobit Model เน่ืองจากข้อมูลค่าของตวัแปรตามซ่ึงได้แก่ Payout Ratio และ
สัดส่วนมูลค่าการซ้ือหุ้นคืนต่อก าไรสุทธิ ท่ีเก็บไดเ้ป็นขอ้มูลมีลกัษณะท่ีมีค่ามากกวา่หรือเท่ากบัศูนย์
เสมอและ Panel  Bivariate Tobit Model เพราะต้องการศึกษาว่ามีความสัมพันธ์กันระหว่างการ
ตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน รวมถึง ทั้งวิธีการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนต่างก็
เป็นทางเลือกในการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นจะถูกประมาณค่าดว้ยวิธี Maximum Likelihood ซ่ึง
เป็นวิธีการประมาณค่าส าหรับสมการท่ีไม่ใช่เส้นตรง เพื่อใช้ทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระและตวัแปรตามท่ีตอ้งการศึกษา 
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3.4.1 การหาความสัมพนัธ์ของปัจจัยก าหนดโอกาสการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน
ด้วย Panel Bivariate Tobit Model 

Panel Bivariate Tobit Model เป็นแบบจ าลองท่ีใช้ในกรณีขอ้มูลท่ีค่าของตวัแปรตาม 
(การจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน) มีค่ามากกวา่หรือเท่ากบัศูนย ์(ไม่มีค่าติดลบ) ซ่ึงเหมาะสมกบั
ตวัแปรการจ่ายปันผลและซ้ือหุน้  

 
สมการของแบบจ าลอง Random effects Tobit Regressionหรือ Panel Tobit model 

เขียนไดด้งัน้ี 
 

  Yit
∗ =  Xitβ + νit 

          νit = αit + εit 
          Yit = Yit

∗      if Yit
∗ > 0 

                           = 0       if Yit
∗ = 0 

 

โดย 
Yit

∗      คือ ค่าดชันีอนัเป็นตวัแปรต่อเน่ืองท่ีไม่สามารถเก็บค่าได้ ซ่ึงวดัโอกาส 
ในการเกิดค่า Yit 

Yit       คือ ตวัแปรตามในแต่ละชุดขอ้มูลในช่วงเวลาต่างๆ 
เม่ือน าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมาแยกเพื่อเขียนเป็นสมการแบบจ าลอง Panel Tobit จะไดด้งัน้ี 
 

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

∗ =  β10 + β11RETEit + β12 ln TAit + α1i + ε1it 
 

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

it
    = β20 + β21 ln TA it + α2i + ε2it 

 
โดยท่ี 
Payout Ratioit

∗  คือ  ค่าดัชนีอันเป็นตัวแปรต่อเน่ืองท่ีไม่สามารถเก็บค่าได้ ซ่ึงวดั 
ความเตม็ใจและความสามารถของบริษทัท่ีจะจ่ายเงินปันผล 

Payout Ratioit  คือ  อตัราการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทัในช่วงเวลาต่างๆ 
RETEit  คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
ln TA it  คือ  ขนาดของกิจการ 
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β   คือ ค่าคงท่ีหนา้สัมประสิทธ์ิของตวัแปร (Beta) 
α1i    คือ  ค่า Random effects ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผล 

α2i    คือ  ค่า Random effects ของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืน 

ε1it    คือ  ค่าตวัรบกวนของแบบจ าลอง การจ่ายเงินปันผล 

ε2it   คือ  ค่าตวัรบกวนของแบบจ าลอง การซ้ือหุน้คืน 
 
 การหาค่าความสัมพนัธ์ของสมการถดถอยระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืน 

งานวจิยัน้ีใชเ้ทคนิค Panel Bivariate Tobit โดยตั้งสมมุติฐานหลกัคือ การพิจารณาจ่ายเงินปันผลและ
การซ้ือหุ้นคืนของผูบ้ริหารแต่ละบริษทัในแต่ละปีนั้นการตดัสินใจดงักล่าวไม่ถูกพิจารณาควบคู่กนั 
โดยการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตวัรบกวน (Error term) ของแบบจ าลองการ
จ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืนเขียนแทนสมการไดด้งัน้ี 
 

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

โดยท่ี 
ρ12  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตวัรบกวน (Error term) 

ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืน 
 โดยการทดสอบ Panel Bivariate Tobit นั้นจะพิจารณาค่า t-test ของρ̂12วา่มีนยัส าคญั
ทางสถิติหรือไม่ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของสมการแบบจ าลอง Panel Tobit ของการจ่ายเงินปัน
ผลและการซ้ือหุน้คืน 
 
โดยท่ี 

ρ̂12  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการคาดหวงั 
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บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 
4.1 ผลการทดสอบ (Results) 

ส่วนน้ีเป็นการน าตวัแปรท่ีก าหนดข้างตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ด้วยเทคนิคท่ี
ก าหนดไว ้แบบจ าลองท่ีใช้มีสองแบบจ าลอง แบบจ าลองท่ีหน่ึงPanel Tobit Model เพื่อทดสอบหา
โอกาสความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้และตวัแปรตาม ในขณะท่ีแบบจ าลองท่ีสองคือ  Panel Bivariate 
Tobit Model เพื่อทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามทั้งหมดในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2549 
ถึง 2558 ทั้งหมด 671 บริษทั ทั้งสองแบบจ าลองไดร้วมตวัแปรท่ีใช้แทนปัจจยัจากทฤษฎีต่างๆ ไว้
ดว้ย ไดแ้ก่ อายขุองกิจการ และขนาดของกิจการ 

 
4.1.1 การบรรยายคุณสมบัติเชิงปริมาณทางสถิติของข้อมูลที่น ามาวิจัย (Descriptive 

stat) 
งานวิจยัน้ีได้เก็บขอ้มูลตวัแปรตามได้แก่ค่า Payout Ratio และ สัดส่วนมูลค่าการซ้ือ

หุ้นคืนต่อก าไรสุทธิโดยสามารถสรุปได ้ดงัน้ี ขอ้มูลของบริษทัท่ีเก็บมาทั้งหมดมีจ านวน 5,675 ค่า 
โดยข้อมูลทั้ งหมดมีค่าเฉล่ียของ Payout Ratio อยู่ท่ีร้อยละ 20.075 โดยมีบริษัทท่ีมี Payout Ratio 
สูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 1,262 เม่ือพิจารณาแยกเป็นสองกรณีไดแ้ก่ ขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล 
หรือมีค่า Payout Ratio มากกวา่ 0 มีจ านวน 1,706 ขอ้มูล ซ่ึงมีค่าเฉล่ียของ Payout Ratio อยูท่ี่ร้อยละ 
66.779 และอีกกรณีหน่ึงคือ ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล มีจ านวน 3,969 ขอ้มูล ซ่ึงเม่ือ
วเิคราะห์โดยการเปรียบเทียบผลต่างของค่าเฉล่ียของตวัแปรตามแต่ละตวัในกรณีขอ้มูลของบริษทัท่ี
มีการจ่ายเงินปันผลและไม่จ่ายเงินปันผล โดยผลการทดสอบพบวา่ ค่าเฉล่ียของ สัดส่วนผูถื้อหุน้ราย
ย่อย, สัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขาย, ขนาดของกิจการ 
และ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลการด าเนินงาน นั้นมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ร้อยละ 1 กล่าวคือ บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลและบริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียของตวัแปร
อิสระท่ีกล่าวมาก่อนหนา้น้ีแตกต่างกนั ในส่วนของตวัแปรอิสระสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาตินั้นผลการ
ทดสอบพบวา่ความแตกต่างของค่าเฉล่ียในกรณีท่ีมีการจ่ายเงินปันผลและไม่จ่ายเงินปันผลนั้นไม่ได้
แตกต่างกนั 
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ส าหรับสัดส่วนมูลค่าการซ้ือหุ้นคืน(บาท)ต่อก าไรสุทธิ(บาท)ท่ีเป็นขอ้มูลในส่วนของ
การซ้ือหุ้นคืนนั้น มีจ  านวนขอ้มูลท่ีน ามาวิจยัอยูจ่  านวน 5,675 ค่า เช่นเดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล 
โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมดอยู่ท่ี 0.310 เท่า โดยขอ้มูลบริษทัท่ีมีมูลค่าการซ้ือหุ้นคืน(บาท)ต่อ
ก าไรสุทธิ(บาท)สูงสุดเท่ากบั 123.829 เท่า เม่ือพิจารณาแยกเป็น 2 กรณีไดแ้ก่ ขอ้มูลของบริษทัท่ีมี
การซ้ือหุน้คืน หรือมีมูลค่าการซ้ือหุน้คืน(บาท)ต่อก าไรสุทธิ(บาท) มากกวา่ 0 มีจ านวน 56 ขอ้มูล ซ่ึง
มีค่าเฉล่ียของมูลค่าการซ้ือหุ้นคืน(บาท)ต่อก าไรสุทธิ(บาท)อยู่ที 31.464 เท่า และอีกกรณีหน่ึงคือ 
ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่มีการซ้ือหุ้นคืน มีจ านวน 5,619 ขอ้มูล ซ่ึงเม่ือวิเคราะห์โดยการเปรียบเทียบ
ผลต่างของค่าเฉล่ียของตวัแปรตามแต่ละตวัในกรณีขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการซ้ือหุน้คืนและไม่ท าการ
ซ้ือหุ้นคืน โดยผลการทดสอบพบวา่มีเพียงค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ อตัราผลตอบแทนผิดปกติของ
ราคาหุ้นก่อนและหลังประกาศการซ้ือหุ้นคืน และเงินสด เท่านั้ นท่ีมีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีร้อยละ  1 และร้อยละ 10 ตามล าดับ แต่ตัวแปรอิสระ ขนาดของกิจการ, 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี, ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลการด าเนินงาน และ กระแสเงิน
สด นั้นพบวา่ค่าเฉล่ียในกรณีท่ีมีการซ้ือหุน้คืนและไม่ท าการซ้ือหุน้คืนนั้นไม่ไดแ้ตกต่างกนั  

 
ตารางที่ 4.1 Descriptive statistics of key variables 

Variable  Obs Mean Std Dev Minimum Maximum 
Payout Ratio (%) Overall  5,675  20.075 53.819 0.000 1,262.000 

PR>0 1,706 66.779 80.737 1.000 1,262.000 
PR=0 3,969 0 0 0 0 

Repurchase 
Value/NI 

Overall  5,675  0.310 4.304 0.000 123.829 
RP>0 56 31.464 30.217 0.040 123.829 
RP=0 5,619 0 0 0 0 
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4.1.2 ผลการทดสอบปัจจัยที่ก าหนดโอกาสจ่ายเงินปันผลโดยใช้ Panel Tobit model  
4.1.2.1 อายขุองกิจการ (RE/TE)  
จากการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Panel Tobit พบว่าสัดส่วนก าไรสะสม

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล โดยส่งผลไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 ซ่ึงผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกบัทฤษฏีอายุของกิจการ (Life-cycle 
theory) เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู่ในช่วงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนได้อีกหลายโครงการ ท าให้
บริษทัท่ีมีอายุกิจการน้อยจ าเป็นตอ้งรักษากระแสเงินสดไวเ้พื่อใช้ส าหรับการบริหารและลงทุนใน
กิจการ ส่งผลใหบ้ริษทัมีการจ่ายเงินปันผลนอ้ยกวา่บริษทัท่ีด าเนินงานเป็นเวลานาน   

จากการทดสอบ Marginal Effect พบวา่หากสัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น เพิ่มข้ึน 1 เท่าจากค่าเฉล่ียซ่ึงเท่ากบั - 0.285 เท่าเป็น 0.715 เท่า จะส่งผลให้บริษทัมีการ
จ่ายเงินปันผลโดยมี Payout Ratio เพิ่มข้ึนร้อยละ 1.1  

4.1.2.2 ขนาดของกิจการ (ln Total Asset) 
จากการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Panel Tobit พบว่าขนาดของกิจการ มี

ความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล โดยส่งผลไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อย
ละ 1 ซ่ึงผลการทดสอบน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) 
เน่ืองจากนกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลไม่เท่ากนัท าให้กิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีโอกาสถูกประเมินมูลค่าของ
กิจการต ่าหรือสูงกวา่มูลค่าท่ีควรจะเป็น โดยนกัวิเคราะห์จะให้ความสนใจกบักิจการท่ีมีขนาดใหญ่
มากกวา่ ดงันั้นขนาดของกิจการจึงเป็นตวัแปรท่ีส่งผลทางออ้มต่อโอกาสการจ่ายเงินปันผล 

จากการทดสอบ Marginal Effect พบว่าขนาดของกิจการ เพิ่มข้ึน 1.01 
ล้านบาท จากค่าเฉล่ียซ่ึงเท่ากับ 3,262,812.14 ล้านบาท เป็น 4,272,812.14 ล้านบาท จะส่งผลให้
บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลโดยมี Payout Ratio เพิ่มข้ึนร้อยละ 9.122 
 

4.1.3 ผลการทดสอบปัจจัยทีก่ าหนดโอกาสซ้ือหุ้นคืนโดยใช้ Panel Tobit model  
4.1.3.1 ขนาดของกิจการ (ln Total Asset) 
จากการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Panel Tobit พบวา่ขนาดของกิจการไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้นคืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเน่ืองจากงานวิจยัน้ีไดท้  าการเก็บขอ้มูลการ
ซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งตลาด และการซ้ือหุน้คืนยงัไม่เป็นท่ีนิยมมาก
นกั นกัวิเคราะห์จึงให้ความส าคญักบัการประเมินการซ้ือหุ้นคืนน้อย ท าให้ผลทางสถิติท่ีไดพ้บว่า
ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้นคืนน้อยหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงว่าไม่มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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   จากการทดสอบ Marginal Effect พบวา่ขนาดของกิจการเพิ่มข้ึน 1.01 ลา้น
บาท จากค่าเฉล่ียท่ี 3,262,812.14 ลา้นบาท เป็น 4,272,812.14 ลา้นบาท จะส่งผลให้บริษทัท าการซ้ือ
หุน้คืนโดยมูลค่าการซ้ือหุน้คืนต่อก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน 0.381 เท่า 
 
ตารางที ่4.2 Estimated Panel Tobit regression parameter for Payout Ratio, Repurchase Value and 
Panel Bivariate Tobit on SET นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

Variable 
Exp. 
Sign 

Separate Panel Tobit Panel Bivariate  Tobit 

Payout Ratio Repurchase Value Payout Ratio 
Repurchase 

Value 

RE/TE + 
4.399 

(1.146) 
*** 

  
5.353 

(1.025) 
*** 

  

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

*** 4.447 
(3.012) 

 15.460 
(1.471) 

*** 4.510 
(3.008) 

 

Intercept  
-632.141 
(58.414) 

*** -271.479 
(56.794) 

*** -291.155 
(22.082) 

*** -271.453 
(56.655) 

*** 

Sigma  
111.187 
(2.241) 

*** 88.190 
(11.184) 

*** 4.814 
lnsigma1 

*** 4.484 
lnsigma2 

*** 

ρ12   
0.326 
(0.038) 

 
0.010 
(0.084) 

0.036 
(0.068) 

   

N 
ll 

Chi2 

 
 

5675 
-12297.312 

152.707 

5675 
-543.833 
22.113 

5675 
-12926.226 

244.736 
  

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

Log-likelihood (ll) คือดชันีช้ีวดัวา่ยงัมีความคลาดเคล่ือนท่ียงัไม่สามารถอธิบายไดอี้ก
หรือไม่ในกลไกการวิเคราะห์ของแต่ละตวัแปรอิสระ โดยหากวา่ยงัไม่มีการน าเอาตวัแปรอิสระใด
เขา้มาช่วยการพยากรณ์ ค่าของ log-likelihood จะมีค่าสูง แสดงวา่ความสามารถในการพยากรณ์จะ
ต ่า และมีความคลาดเคล่ือนท่ียงัไม่สามารถอธิบายไดอ้ยู่ในระดบัสูง ต่อเม่ือน าตวัแปรอิสระเขา้มา 
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log-likelihood จะมีค่าเล็กลง เป็นนยัให้ทราบวา่ ความคลาดเคล่ือนท่ียงัไม่สามารถอธิบายไดมี้ขนาด
เล็กลง 

Chi-square หรือ ค่าสถิติไควส์แควร์ คือ ดชันีท่ีใช้วดัสัดส่วนความแตกต่างในความ
คลาดเคล่ือนโดยหาผลต่างในความคลาดเคล่ือนระหว่างกรณีท่ียงัไม่มีการน าตวัแปรใดเขา้มาช่วย
การพยากรณ์ (กรณีท่ีใช้เป็นเกณฑ์ฐาน) กบักรณีท่ีมีการน าตวัแปรตวัใดตวัหน่ึงหรือทั้งหมดเขา้มา
ช่วยพยากรณ์ หากมีค่าต ่าบ่งบอกให้เห็นวา่การน าตวัแปรอิสระเขา้มา มีส่วนช่วยในการพยากรณ์ได้
บา้ง แต่หากมีค่าสูง ยอ่มหมายความวา่การน าตวัแปรอิสระเขา้มามีส่วนช่วยในการพยากรณ์ไดม้าก 

Sigma หรือ panel-level varianceคือค่าความแปรปรวนในสมการภาคตดัขวางทางยาว 
lnsigma1 และ lnsigma2 คือ  ค่ า  Log ธรรมชาติ  ห รือ ln ของค่ าความแปรปรวนในสมการ
ภาคตดัขวางทางยาว (sigma) ของสมการ Panel Bivariate Tobit แต่ละสมการ เพื่อน าไปค านวณหา
ค่า ρ12 

ρ12 คือ  ค่ าสั มประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์ระหว่างค่ าตัวรบกวน  (Error term) ของ
แบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืน 

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

 
4.1.4 ผลการศึกษาผลกระทบส่วนเพิม่ (Marginal Effects) 
งานวิจยัน้ีไดใ้ชว้ิธี Marginal Effectsat Mean ในแบบจ าลองภาคตดัขวางทางยาวโทบิท 

(Panel Tobit) สามารถท าได้โดยการหาอนุพนัธ์บางส่วน (Partial Derivative) จากค่าเฉล่ียหรือค่า
คาดหมายของสมการภาคตดัขวางทางยาวโทบิท (Ε(Yit|Xit if Yit > 0)) เทียบกบัค่าตวัแปร
ตน้ Xit ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.3 แสดงค่า Marginal Effects นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% 
(***) 

Variable Marginal Effects(dy/dx) Mean 
Payout Ratio Repurchase Value  Payout Ratio Repurchase Value 

RE/TE 1.100 ***   -0.285    
ln Asset (MTHB) 9.122 *** 0.381  14.998  14.998  
ท่ีมา : จากการค านวณโดยโปรแกรมสเตตา (Stata) 
 
เม่ือ 
1 . “***”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.01 
2 . “ ** ”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.05 
3 . “ * ”  หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.1  หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.1 

 
4.1.5 ผลการทดสอบ Panel Bivariate  Tobit 
จากผลการทดสอบแบบจ าลอง Panel Bivariate  Tobit ระหวา่ง ตวัแปรในส่วนของการ

จ่ายเงินปันผล และปริมาณการซ้ือหุ้นคืนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ผลการวิจยัพบว่าการ
ทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวน (Error term) ของแบบจ าลองการจ่ายเงิน
ปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืน ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
Panel Bivariate Tobit ของการจ่ายเงินปันผล และ ปริมาณการซ้ือหุ้นคืน มีค่าเท่ากบั 0.036 โดยมีค่า 
p > |z| เท่ากบั 0.593 ซ่ึงแสดงว่าผลการทดสอบดงักล่าวไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ จึงเป็นเหตุให้การ
ทดสอบสมมุติฐานนั้นไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานน้ีได ้กล่าวคือ จากผลการทดสอบการตดัสินใจ
ของผูบ้ริหารในการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กนัการซ้ือหุน้คืน  

โดยทางผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบแบบจ าลอง  Panel Bivariate Tobit โดยใช้บริษัทใน 
SET50 ในปี 2015 ได้ผลพบว่า การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวนของ
แบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตวัรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุน้คืน ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างแบบจ าลอง Panel Bivariate Tobit ของการจ่ายเงินปันผลและปริมาณการซ้ือหุ้นคืน มีค่า
เท่ากบั 0.666 โดยมีค่า p > |z| เท่ากบั 0.004 ซ่ึงแสดงวา่ผลการทดสอบดงักล่าวมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ร้อยละ 1 

และทางผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบแบบจ าลอง  Panel Bivariate Tobit โดยใช้บริษทัใน 
SET100 ส าหรับปี 2015 ไดผ้ลพบว่า การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างค่าตวัรบกวน
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ของแบบจ าลองการจ่ายเงินปันผลและค่าตัวรบกวนของแบบจ าลองการซ้ือหุ้นคืน ท่ีอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง Panel Bivariate Tobit ของการจ่ายเงินปันผล และ ปริมาณการซ้ือ
หุ้นคืน มีค่าเท่ากับ 0.242 โดยมีค่า p > |z| เท่ากับ 0.0047 ซ่ึงแสดงว่าผลการทดสอบดังกล่าวมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5  

กล่าวคือ จากผลการทดสอบการตัดสินใจของผู ้บ ริหารในการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุน้คืน ใน SET100 และ SET50 แสดงวา่การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและซ้ือ
หุ้นคืนของบริษัทใน SET100 และ SET50 มีการตดัสินใจไปพร้อมๆ กัน โดยเฉพาะผลท่ีได้ใน
SET50 เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน SET100 และ SET50 นั้นมีหลกัเกณฑ์เฉพาะ ขอ้มูลท่ีไดมี้
ความเพียงพอในการทดสอบท าใหผ้ลท่ีไดน้ั้นมีความสอดคลอ้งกบัทฤษฏีขา้งตน้ 
 
 

4.2 การอภิปรายผลการศึกษา (Result Discussion) 
 

4.2.1 การอภิปรายผลการศึกษาปัจจัยทีม่ีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
จากตารางท่ี 4.4 แสดงทิศทางความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรอธิบายตามทฤษฎี เทียบ

กบัผลท่ีไดจ้ริงจากขอ้มูลโดยการใชแ้บบจ าลอง Panel Tobit model ทดสอบตวัแปรของการจ่ายเงิน
ปันผล 

ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนวา่จะจ่ายเงินปัน
ผล และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อายกิุจการ และขนาดของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ทฤษฏีอายขุองกิจการ และทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

อายุของกิจการมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลคือบริษทัท่ีอยูใ่นช่วงเติบโตมีโอกาสขยายการ
ลงทุนไดอี้กหลายโครงการ ท าให้บริษทัท่ีมีอายุกิจการนอ้ยจ าเป็นตอ้งรักษากระแสเงินสดไวเ้พื่อใช้
ส าหรับการบริหารและลงทุนในกิจการ ส่งผลให้บริษัทมีการจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าบริษัทท่ี
ด าเนินงานเป็นเวลานาน   

และขนาดของกิจการมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลคือนกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียม
กนัท าให้กิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีโอกาสถูกประเมินมูลค่าของกิจการต ่าหรือสูงกวา่มูลค่าท่ีควรจะ
เป็น โดยนกัวิเคราะห์จะให้ความสนใจกบักิจการท่ีมีขนาดใหญ่มากกวา่ ดงันั้นบริษทัท่ีมีขนาดของ
กิจการใหญ่จะจ่ายเงินปันผลสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก 
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ตารางที่ 4.4 แสดงผลการทดสอบปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล นยัส าคญัทางสถิติ 3 
ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

ตัวแปร 
เคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิทีค่าดหวงั 

แบบจ าลอง Panel Tobit Model 

เคร่ืองหมาย 
ความสัมพนัธ์ 

กบัการจ่ายเงินปันผล 
RE/TE + + *** 

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

 
4.2.2 การอภิปรายผลการศึกษาปัจจัยทีม่ีผลต่อการซ้ือหุ้นคืน 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงทิศทางความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรอธิบายตามทฤษฎี เทียบ

กบัผลท่ีไดจ้ริงจากขอ้มูลโดยใชแ้บบจ าลอง Panel Tobit model ทดสอบตวัแปรของการซ้ือหุน้คืน 
ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนท่ีจะซ้ือหุ้นคืน 

ได้แก่ ขนาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีก าหนดโอกาสการซ้ือหุ้นคืนแม้จะมีทิศทางความสัมพนัธ์
สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแต่ก็ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
   
ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุ้นคืน นัยส าคญัทางสถิติ 3 
ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

ตัวแปร 
เคร่ืองหมายหน้า
สัมประสิทธ์ิที่
คาดหวงั 

แบบจ าลอง Panel Tobit Model  

เคร่ืองหมาย 
ความสัมพนัธ์ 

กบัการซ้ือหุ้นคืน 

ln Total Asset + + ไม่มีนยัส าคญั 
1 . “***”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.01 
2 . “ ** ”หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.05 
3 . “ * ”  หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant)ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.1  หรือมีค่า P >|𝑧|นอ้ยกว่า 0.1 
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4.2.3 การอภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลและ
การซ้ือหุ้นคืน 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนพบวา่
เม่ือวิเคราะห์ภาพรวมบริษัททุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จะไม่พบ
ความสัมพนัธ์ของการตดัสินใจระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้น อธิบายไดว้า่ปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อการจ่ายเงินปันผลละซ้ือหุ้นคืนในบริษทัจดทะเบียนไม่สามารถอธิบายการตดัสินใจวา่จะจ่ายปัน
ผลและซ้ือหุน้คืนไปพร้อมๆกนัได ้และเม่ือทดสอบการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพนัธ์กบัการซ้ือหุน้คืน ใน SET100 และ SET50 พบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลละ
ซ้ือหุ้นคืนมีผลต่อการตดัสินใจไปพร้อมๆ กนั เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นSET100 และ SET50 
นั้นมีหลกัเกณฑ์เฉพาะ ซ่ึงไดข้อ้มูลท่ีเพียงพอในการทดสอบท าให้ผลท่ีไดน้ั้นมีความสอดคลอ้งกบั
ทฤษฏีขา้งตน้ 
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บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัย 
 
 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อหาปัจจยัท่ีมีผลในการตดัสินใจให้บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยจ่์ายเป็นเงินปันผลหรือใช้เงินสดนั้นซ้ือหุ้นสามญักลบัคืนมา โดยรวบรวมตวัแปร
จากทฤษฎีต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ทฤษฎีอายุของกิจการและทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ โดยใช้
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2549 ถึง 2558 ทั้งน้ีไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบนั
การเงิน บริษทัประกนัภยัและบริษทัหลกัทรัพย ์ซ่ึงได้กลุ่มตวัอย่างท่ีจะน ามาศึกษามากกว่า 671 
บริษทั และท าการวเิคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Panel Tobit Model และ Panel Bivariate Tobit Model 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล 
ไดแ้ก่ อายุของกิจการ และขนาดของกิจการ สอดคลอ้งกบั ทฤษฎีอายุของกิจการและทฤษฏีตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ ผลการศึกษายงัพบอีกว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน 
ได้แก่ ขนาดของกิจการ ซ่ึงสอดคล้องกับ ทฤษฎีทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ผลการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน พบว่าบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 และ 
SET50 บริษทัทั้ง 2 กลุ่มน้ี มีการพิจารณาการจ่ายเงินปันผลควบคู่ไปกบัการซ้ือหุน้คืน แต่หากท าการ
ทดสอบโดยรวมทุกบริษทัทั้งตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าว 

ทั้งน้ีงานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัในการเก็บข้อมูลของโครงสร้างของผูถื้อหุ้น โดยไม่
สามารถแยกขอ้มูลระหวา่งผูถื้อหุ้นต่างชาติท่ีอาจเป็นส่วนท่ีเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทัออกจาก
กนัได ้ท าให้ปัจจยัเร่ืองผูถื้อหุ้นต่างชาติท่ีมีผลกบัการจ่ายเงินปันผลไม่สอดคลอ้งตามทฤษฎีปัญหา
ตวัแทน 

งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขนาดตวัอย่างท่ีทดสอบ เน่ืองจากการซ้ือหุ้นคืนใน
ประเทศไทยยงัไม่เป็นท่ีนิยมมากนกั จึงท าให้จ  านวนโครงการซ้ือหุ้นคืนค่อนขา้งนอ้ยเกินไปในการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและซ้ือหุ้นคืนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ (SET) ท าให้ได้ผลการทดสอบไม่พบความสัมพนัธ์การพิจารณาปัจจยัต่างๆ ในการ
ตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืนไปพร้อมๆกนั 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าการหากจะทดสอบ
ความสัมพนัธ์การพิจารณาปัจจยัต่างๆ ในการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนไปพร้อมๆ
กันนั้ น ควรเลือกทดสอบและใช้ข้อมูลในตลาด SET50 หรือ SET100 จึงจะพบความสัมพันธ์
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ดงักล่าว ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่ปัจจยัใดท่ีมีผลต่อการตดัสินใจท่ีจะจ่ายเงินปันผลและซ้ือหุน้คืนเม่ือ
พิจารณาไปพร้อมๆกนั เน่ืองจากในตลาด SET50 หรือ SET100 จะมีขอ้มูลของบริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืน
เพียงพอมากกวา่ท่ีจะเลือกใชข้อ้มูลทั้งตลาด SET มาทดสอบ 
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ตารางที่ ก-1 ตารางแสดง Descriptive Statistics การจ่ายเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

Variable Obs Mean Minimum Maximum 
PR = 

0 
PR > 

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

RE/TE 3,969 1,706 0.609 *** 0.467 *** -568.998 -0.784 77.280 1.375 

Total 
Asset 

3,969 1,706 14.80 *** 15.457 *** 7.415 12.292 21.500 21.312 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณีระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 
กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
ตารางที ่ก-2 ตารางแสดง Descriptive Statistics การจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์น SET 50 

Variabl
e 

Obs Mean Minimum Maximum 

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

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

Total 
Asset 

359 163 18.025 *** 18.283 *** 15.337 15.702 21.500 21.312 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 
กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
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ตารางที ่ก-3 ตารางแสดง Descriptive Statistics การจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์น SET 100 
Variable Obs Mean Minimum Maximum 

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

PR > 0 

RE/TE 752 321 -0.509  0.503  -568.998 -0.120 1.838 1.045 
ln Asset 752 321 17.030 *** 17.454 *** 9.962 13.693 21.50 21.312 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 
กรณี ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
ตารางที ่ก-4 ตารางแสดง Descriptive Statistics การซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Variable Obs Mean Minimum Maximum 

RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 
Total Asset 5,619 56 14.995 15.336 7.415 12.853 21.500 19.749 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหว่างการซ้ือหุ้นคืนและไม่มีการซ้ือหุ้นคืน หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 กรณี 
ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 

 
ตารางที ่ก-5 ตารางแสดง Descriptive Statistics การซ้ือหุน้คืนของหลกัทรัพยใ์น SET 50 

Variable Obs Mean Minimum Maximum 

RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 
Total Asset 369 7 18.061 17.688 15.337 15.985 21.500 19.749 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 

กรณี ระหว่างการซ้ือหุ้นคืนและไม่มีการซ้ือหุ้นคืน หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 กรณี 
ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
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ตารางที ่ก-6 ตารางแสดง Descriptive Statistics การซ้ือหุน้คืนของหลกัทรัพยใ์น SET 100 
Variable Obs Mean Minimum Maximum 

RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 RV = 0 RV > 0 
Total Asset 763 18 17.057 16.541 9.962 13.610 21.500 19.749 

 
การทดสอบ Descriptive Statistics เป็นการทดสอบเพื่อหาวา่ผลต่างของค่า Mean ทั้ง 2 กรณี 

ระหวา่งการซ้ือหุน้คืนและไม่มีการซ้ือหุน้คืน หากค่าท่ีไดมี้ค่าไม่เท่ากบั 0 แสดงวา่ทั้ง 2 กรณี ต่างกนั
อยา่งมีนยัส าคญั 

 
ตารางท่ี ก-7 ตารางแสดงภาษีอากรของนกัลงทุนต่างประเทศท่ีมิไดป้ระกอบกิจการในประเทศไทย 

ประเภทเงินได้จากการลงทุน 
ในตลาดหลกัทรัพย์ 

/ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

อตัราภาษี 

ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain)  : 
 บุคคลธรรมดา 
 นิติบุคคล 

 ไดรั้บยกเวน้ภาษี 
 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 

เงินปันผล : 
 บุคคลธรรมดา 
 นิติบุคคล 

 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 
 10 % ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 

ดอกเบีย้ : 
 บุคคลธรรมดา 
 นิติบุคคล 

 15% ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 
 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 
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