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บทคัดย่อ 
 

ในปัจจุบันบริษัทมีทางเลือกท่ีหลากหลายในการระบายกระแสเงินสดส่วนเกินของบริษัท
ให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่งการจ่ายเงินปันผลเป็นนโยบายทางการเงินรูปแบบหนึ่งท่ีเป็นท่ีนิยมมากท่ีสุดในอดีต 
ต่อมาภายหลังจากออกข้อบังคับ Rule 10b-18 ในปีค.ศ. 1982 ท าให้บริษัทสามารถใช้โครงการหุ้น
ทุนซื้อคืนเพื่อบริหารทางการเงินของบริษัทได้ แนวโน้มของการซื้อหุ้นคืนจึงมีเพิ่มขึ้น ในขณะท่ีการ
จ่ายเงินปันผลได้รับความนิยมลดลง จึงท าให้การซื้อหุ้นคืนถูกมองว่าเป็นการจ่ายเงินปันผลในอีก
รูปแบบหนึ่ง และจากงานศึกษาในอดีตพบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับการซื้อหุ้นคืน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยการซื้อหุ้นคืนของบริษัทนั้นเป็นไปเพื่อทดแทนการ
จ่ายเงินปันผล ท าให้เกิดเป็นสมมติฐานการทดแทนการจ่ายเงินปันผล (Dividend Substitution 
Hypothesis)  

งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีการด าเนินการตามโครงการหุ้น
ทุนซื้อคืน ต้ังแต่ปีพ.ศ.2544-2557 ซึ่งจากการทดสอบพบว่าบริษัทในประเทศไทยมีแรงจูงใจในการซื้อ
หุ้นคืนเพื่อใช้ทดแทนการจ่ายเงินปันผล โดยพิจารณาจากค่าความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Forecast Error) เมื่อบริษัทมีผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนในระดับสูงขึ้น แนวโน้มของ
ค่าความคลาดเคล่ือนจะเพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีการซื้อหุ้นคืนมากจะมีโอกาส
จ่ายเงินปันผลลดลงมากกว่าบริษัทท่ีมีการซื้อหุ้นคืนท่ีน้อยกว่า  โดยให้ผลท่ีสอดคล้องกันเมื่อมีการ
ควบคุมตัวแปรท่ีเกี่ยวข้องกับการบริหารกระแสเงินสดอิสระของบริษัทและไม่มีการควบคุม ตัวแปร
ดังกล่าว 
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 ABSTRACT 
 

Corporations possess a variety of mechanisms to distribute excess cash 
to their shareholders. For decades, corporations employed cash dividends as the 
most popular form of cash distributions. The trend was reversed after applied Rule 
10b-18 by SEC in 1982 with the increasing popularity of share repurchases. Share 
repurchases are the other dividend payout policy form for distributing excess cash. 
Previous studies find that share repurchases are related to cash dividends, the 
increasing use of share repurchases over cash dividends has led to a belief that firms 
substitute dividends by share repurchases as Dividend Substitution Hypothesis. 

The main objective of this study is to find the relationship between share 
repurchases and cash dividends of firms with a share repurchases announcement 
program in the Stock Exchange of Thailand over the period 2001-2014, the result 
shows that the motivations of the share repurchases program in Thai firms are for 
substitution of dividend payment. The cash dividends of high repurchase activity 
firms are higher than the low repurchase activity firms by measuring dividend forecast 
error that consistent with the dividend substitution hypothesis even if this study 
controls for cash disbursement of Thai firms or not. 
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บทท่ี 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 
 

ในปัจจุบันบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจประสบความส าเร็จ และมีผลก าไรท่ีมากเพียงพอนั้นมี
ทางเลือกท่ีหลากหลายในการบริหารกระแสเงินสดท่ีได้จากการด าเนินงานของบริษัท โดยบริษัท
สามารถน าเงินก าไรไปลงทุนต่อในสินทรัพย์ท่ีใช้ในการด าเนินงานอื่นๆ เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับบริษัท
ต่อไป ใช้ในการไถ่ถอนหนี้สินท่ีบริษัทมีภาระผูกพันอยู่ หรืออาจจะกระจายกระแสเงินสดส่วนเกินเป็น
ผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่งวิธีท่ีได้รับความนิยมมากท่ีสุดคือการจ่ายเงินสดปันผลและการซื้อหุ้นคืน 
ซึ่งการจ่ายเงินสดปันผลนั้นเป็นวิธีท่ีถูกใช้ในการกระจายก าไรไปยังผู้ถือหุ้นและนักลงทุนมาเป็น
เวลานาน จนกระท่ังในช่วงปีค.ศ. 1990 การซื้อหุ้นคืนเริ่มได้รับความนิยมเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งการซื้อหุ้นคืนในตลาดหลักทรัพย์ (OMRs) ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งถูกมองว่าเป็นการจ่ายเงิน
ปันผลในอีกรูปแบบหนึ่ง โดยมูลค่าของการกระจายกระแสเงินสดอิสระผ่านการซื้อหุ้นคืนนั้นเพิ่มขึ้น
มากกว่าการจ่ายเงินสดปันผลเป็นครั้งแรกในปีค.ศ. 1998 ท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา (Grullon and 
Michaely, 2002) จากการอนุมัติ  Rule 10b-18 ในเดือนพฤศจิกายน 1982 ซึ่งเป็นข้อบังคับท่ีต้ังขึ้น
เพื่อให้ความคุ้มครองแก่บริษัทในการซื้อหุ้นคืน ความนิยมท่ีเพิ่มมากขึ้นยังเกิดขึ้นในประเทศแคนาดา 
อังกฤษ และประเทศท่ีเพิ่งได้รับการอนุญาตให้ใช้การซื้อหุ้น เพื่อบริหารทางการเงินของบริษัทได้ 
อย่าง ญี่ปุ่น และสวีเดน  

การซื้อหุ้นคืนคือการโอนหุ้นท่ีอยู่ในมือของผู้ถือหุ้นให้กลับมาสู่บริษัทด้วยทรัพยากรของ
บริษัท ส่งผลท าให้จ านวนหุ้นในตลาดมีลดลง และยังเป็นเครื่องมือท่ีถูกน ามาใช้เพื่อระบายกระแสเงิน
สดอิสระส่วนเกินท่ีไม่ได้มาจากการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งมีความยืดหยุ่นในการบริหารท่ีมากกว่า
การจ่ายเงินปันผลท่ีเปรียบเสมือนภาระผูกพันของบริษัทท่ีจะต้องรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลให้มี
ความสม่ าเสมออยู่ตลอด เนื่องจากนักลงทุนค่อนข้างยึดติดกับการกระจายผลประโยชน์ของบริษัทผ่าน
การจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้การซื้อหุ้นคืนยังให้ประโยชน์ทางด้านภาษีต่อผู้ถือหุ้นเมื่อเทียบกับการ
จ่ายเงินสดปันผล เนื่องจากไม่มีภาระภาษีในส่วนต่างก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) 
และยังใช้เป็นเครื่องมือในการป้องกันการถูกครอบง ากิจการ (Take-over) ได้อีกด้วย 

การเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของการซื้อหุ้นคืนโดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ในขณะท่ีการจ่ายเงินปันผลมีแนวโน้มท่ีลดลงตลอดช่วง 20 ปีท่ีผ่านมา (Fama and French, 2001)  
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ท าให้เกิดแนวคิดด้านการซื้อหุ้นคืนเพื่อเป็นการทดแทนการจ่ายเงินสดปันผลขึ้น โดยในต่างประเทศมี
การศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดนี้ เป็นจ านวนมาก อย่างสหรัฐอเมริกามีงานศึกษาของ Grullon and 
Michaely (2002) และ Skinner (2008) พบว่าการซื้อหุ้นคืนถูกใช้เป็นนโยบายในการระบายกระแส
เงินสดในหลายบริษัทมากกว่าการจ่ายเงินสดปันผล แสดงให้เห็นว่าการซื้อหุ้นคืนนั้นเป็นไปเพื่อการ
ทดแทนการจ่ายเงินปันผล ตรงกันข้ามกับงานศึกษาของ Jagannathan, Stephens and Weisbash  
(2000) ท่ีกล่าวว่าบริษัทใช้การซื้อหุ้นคืนในการบริหารกระแสเงินสดแบบช่ัวคราวท่ีไม่ได้มาจากการ
ด าเนินงานโดยปกติของบริษัท แต่เงินสดปันผลถูกบริหารจากกระแสเงินสดท่ีได้มาอย่างแน่นอนจาก
การด าเนินงานโดยปกติของบริษัท แสดงให้เห็นว่าการกระจายกระแสเงินสดท้ังสองทางนั้นไม่ได้มา
จากแหล่งเดียวกันหรือไม่ได้เป็นการทดแทนกัน นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาอื่นๆ ท่ียังไม่สามารถสรุปได้
อย่างชัดเจนว่าการซื้อหุ้นคืนนั้นเป็นไปเพื่อทดแทนเงินปันผล อย่างงานศึกษาของ Hyderabad 
(2013) ท่ีศึกษาในประเทศอินเดียพบว่าการจ่ายเงินปันผลในปีท่ีมีการซื้อหุ้นและปีท่ีไม่มีการซื้อหุ้นคืน
นั้นอยู่ในระดับท่ีไม่แตกต่างกัน อีกท้ังงานศึกษาของ John and Williams (1985) ยังพบอีกว่า
ผู้บริหารเลือกใช้การจ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษัทไปยังผู้ถือหุ้น
และนักลงทุนมากกว่าการซื้อหุ้นคืน และการจ่ายเงินสดปันผลกับการซื้อหุ้นคืนนั้นไม่ได้เป็นนโยบายท่ี
ทดแทนกันได้ ในทางกลับกันทางเลือกท้ังสองทางนั้นใช้ในการส่งสัญญาณถึงมูลค่าหุ้นของบริษัทว่ามี
มูลค่าต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง หรือใช้ลด agency conflicts ซึ่งการทดแทนเงินสดปันผลอาจสอดคล้อง
กับแนวคิดเหล่านี้ตามการศึกษาของ Easterbrook (1984) Miller and Rock (1985) และ Jensen 
(1986) 

การศึกษาท้ังในประเทศและต่างประเทศนั้นสนใจถึงแรงจูงใจในการซื้อหุ้นคืนตาม
แนวคิดและทฤษฎีต่างๆ มากมายบนพื้นฐานของการระบายกระแสเงินสดส่วนเกิน (Excess cash) 
ของบริษัท เช่น สมมติฐานการส่งสัญญาณแก่ตลาด (Signaling Hypothesis) สมมติฐานเรื่องกระแส
เงินสดอิสระ (Free cash-flow Hypothesis) และแนวคิดเรื่องการใช้ทดแทนเงินสดปันผล 
(Dividend substitution) ซึ่งอาจมีความเป็นไปได้ท่ีกระแสเงินสดในบางปีมีจ านวนท่ีมากเกินความ
จ าเป็น ส่งผลให้บริษัทต้องตัดสินใจเลือกระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินปันผล ซึ่งมีข้อจ ากัดและ
ประโยชน์ท่ีแตกต่างกันตามท่ีกล่าวไปข้างต้น  

ท้ังนี้การซื้อหุ้นคืนในประเทศไทย เกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อวันท่ี 4 กรกฎาคม พ.ศ.2544 
ภายหลังการอนุญาตของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้บริษัทจดทะเบียนสามารถซ้อหุ้นคืนเพื่อ
การบริหารทางการเงินของบริษัทจนกระท่ังถึงปีพ.ศ. 2557 เป็นเวลารวมท้ังส้ิน 14 ปี พบว่ ามีการ
ประกาศโครงการซื้อหุ้นท้ังหมด 98 ครั้ง โดยมีจ านวนหุ้นท่ีซื้อคืนท้ังหมด 5,285,308,150 หุ้น คิดเป็น
มูลค่าถึง 30,750,617,296.63 บาท ซึ่งเท่ากับว่ามีมูลค่าเป็นครึ่งหนึ่งของการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
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ท่ีมีการซื้อหุ้นคืน ดังนั้นการซื้อหุ้นคืนจึงเริ่มเข้ามามีบทบาทในการบริหารทางการเงินของบริษัทมาก
ขึ้น และในอนาคตอาจเป็นไปเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผล 
ตารางท่ี 1.1 แสดงจ านวนหุ้นทุนซื้อคืน จ านวนเงินท่ีใช้ในการซื้อหุ้นคืนและจ านวนเงินปันผลของ     

บริษัทท่ีซื้อหุ้นคืน 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
1.2.1 เพื่อศึกษาถึงปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับการบริหารทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในประเทศไทยท่ีส่งผลให้บริษัทเลือกท าการซื้อหุ้นคืนและเลือกจ่ายเงินสดปันผล 
1.2.2 เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนกับการ

เปล่ียนแปลงของเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยและเป็นบริษัทท่ีมีการซื้อหุ้นคืน ว่า
เป็นไปตามสมมติฐานการทดแทนเงินสดปันผล (Substitute Hypothesis) หรือไม่ 

 

ปี จ านวนหุ้นท่ีซ้ือคืน** จ านวนเงินที่ซ้ือหุ้นคืน* 
จ านวนเงินปันผลของบริษัท

ที่ซ้ือหุ้นคืน* 
2545 92,052  543,258  3,581,059  
2546 216,311  1,236,603  11,219,683  
2547 50,698  3,567,725  3,913,526  
2548 395,023  459,919  1,774,646  
2549 97,638  2,285,424  3,656,569  
2550 686,100  522,084  336,860  
2551 845,647  2,561,531  8,530,781  
2552 354,844  1,868,384  10,339,244  
2553 462,548  1,462,582  1,319,029  
2554 80,321  277,007  1,127,150  
2555 146,642  529,053  605,365  
2556 454,653  11,044,503  7,617,996  
2557 1,402,832  4,392,544  9,765,544  
รวม 5,285,308  30,750,617  63,787,452  

หมายเหตุ *,** แสดงถึงหน่วยล้านบาทและล้านหุ้นตามล าดับ 
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1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 
 

ใช้ข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีมีการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนและ
มีการด าเนินการตามโครงการซื้อหุ้นคืนจ านวน 76 บริษัท โดยใช้ข้อมูลตัดภาคขวางทางยาว (Panel 
data) ต้ังแต่ปีพ.ศ. 2544-2557 และเลือกเฉพาะปีท่ีแต่ละบริษัทมีการด าเนินการตามโครงการซื้อหุ้น
คืน จึงมีกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 122 ตัวอย่าง โดยรวบรวมข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับการประกาศโครงการซื้อ
หุ้นคืนได้ใน SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) และข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากฐานข้อมูล Datastream 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1.4.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุน 

นักลงทุนสามารถพยากรณ์ได้ว่าบริษัทจะเลือกใช้เครื่องมือใดในการกระจาย
ผลประโยชน์ของบริษัทไปสู่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุน จากการศึกษาความสัมพันธ์ของคุณลักษณะของ
บริษัทกับนโยบายในการกระจายผลตอบแทน (Payout Policy) ส่งผลให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจ
ลงทุนในบริษัทท่ีมีการกระจายผลประโยชน์ได้สอดคล้องกับความต้องการของตนได้ 

1.4.2 ประโยชน์ต่อบริษัท 
บริษัทสามารถบริหารจัดการกระแสเงินสดภายในบริษัทผ่านการซื้อหุ้นคืนหรือ

การจ่ายเงินปันผลได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น และมีวิธีในการหลีกเล่ียงการใช้เครื่องมือท่ีไม่
เหมาะสมในการกระจายผลประโยชน์ไปสู่ผู้ถือหุ้น 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การเลือกนโยบายในการกระจายผลประโยชน์ (Payout Policy) ให้กับผู้ถือหุ้นของ

บริษัทถือเป็นการตัดสินใจท่ีค่อนข้างยาก เนื่องจากบริษัทต้องพิจารณาถึงปัจจัยภายในและปัจจัย
ภายนอกท่ีจะส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของบริษัท โดยปัจจัยภายในบริษัทอาจประกอบไปด้วย 
ระดับของกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินจากการด าเนินงานและกระแสเงินสดอิสระท่ีได้จากกิจกรรมท่ี
ไม่ได้มาจากการด าเนินงานของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร ระดับของการควบคุมการบริหาร
ผ่านตัวแทนของบริษัท เป็นต้น ในขณะท่ีปัจจัยภายนอกท่ีบริษัทต้องน ามาร่วมพิจารณา เช่น โอกาส
ในการลงทุนในอนาคตของบริษัท อัตราภาษี มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด ความคาดหวังของนักลงทุน
และผู้ถือหุ้น ผลกระทบจากการประกาศนโยบายทางการเงินต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการประกาศโครงการ
ซื้อหุ้นคืนหรือการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ปัจจัยเหล่านี้ล้วนเป็นปัจจัยหลักในการพิจารณาเพื่อ
ระบายกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินของบริษัท โดยปัจจัยท่ีส าคัญท่ีสุดของการตัดสินใจกระจาย
ผลประโยชน์ดังกล่าว คือการท่ีบริษัทมีกระแสเงินสดอิสระส่วนเกิน (Free Cash Flow) เป็นจ านวน
มาก บริษัทจึงจ าเป็นต้องมีการบริหารจัดการท่ีดีกับกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินเหล่านี้ เพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้กับบริษัทและสร้างความพึงพอใจให้กับผู้ถือหุ้นและนักลงทุนภายนอก 

 
2.1 เงินสดปันผลและการซ้ือหุ้นคืน  
 

นักวิชาการทางการเงินเช่ือว่าผู้ถือหุ้นจะเลือกลงทุนในบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผล
สอดคล้องกับความต้องการของตน (Clientele Effect) ท าให้บริษัทเลือกท่ีจะรักษาเสถียรภาพของ
การจ่ายเงินปันผลให้คงท่ีตลอดทุกปี (Thanatawee, 2009) เนื่องจากนักลงทุนโดยส่วนใหญ่ยึดติดกับ
การจ่ายเงินปันผลของบริษัท การประกาศเพิ่มการจ่ายเงินปันผลแสดงว่าบริษัทมีการบริหารก าไรได้ดี
ขึ้นและในอนาคตบริษัทยังสามารถรักษาระดับของความสามารถในการท าก าไรให้อยู่ในระดับคงท่ีได้ 
แต่หากบริษัทประกาศลดการจ่ายเงินปันผลภายหลังจากการเพิ่มการจ่ายเงินปันผลจะส่งผลกระทบท า
ให้ผู้ถือหุ้นย้ายไปลงทุนในบริษัทอื่นแทนเพราะขาดความเช่ือถือในตัวของบริษัท และกระทบท าให้
ราคาหุ้นลดต่ าลง อีกท้ังการจ่ายเงินปันผลเปรียบเสมือนการสร้างพันธะสัญญากับนักลงทุนว่ามีการ
จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่องทุกปีจากผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นของบริษัท นอกจากนี้นักลงทุนและผู้
ถือหุ้นยังสามารถคาดการณ์การเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลว่าเป็นสัญญาณ (Signaling 
Hypothesis) ท่ีแสดงถึงก าไรในอนาคตของบริษัทได้อีกด้วย  
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เมื่อเปรียบเทียบกับการซื้อหุ้นคืนท่ีบริษัทไม่จ าเป็นต้องค านึงถึงความต้องการของผู้ถือ
หุ้นมากนัก เนื่องจากผู้ถือหุ้นไม่ได้คาดหวังกับการซื้อหุ้นคืนของบริษัทท่ีเกิดขึ้นเป็นครั้งคราว ไม่
สามารถคาดการณ์ได้อย่างแน่นอนขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของผู้บริหารบริษัท ท าให้การซื้อหุ้นคืนเป็น
การบริหารกระแสเงินสดอิสระท่ีมีความยืดหยุ่นมากกว่าการจ่ายเงินปันผล และบริษัทสามารถยกเลิก
โครงการซื้อหุ้นคืนได้โดยไม่จ าเป็นต้องด าเนินการตามท่ีได้ประกาศไว้ ซึ่งการยกเลิกนั้นไม่ท าให้ท้ัง
บริษัทและผู้ถือหุ้นเสียประโยชน์ ในทางตรงกันข้ามหากบริษัทยกเลิกการจ่ายเงินปันผล จะเป็นการส่ง
สัญญาณเชิงลบไปยังผู้ถือหุ้น และท าให้ราคาหุ้นของบริษัทลดต่ าลงจากการขาดความเช่ือมั่นของนัก
ลงทุน แสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลมีข้อจ ากัดท่ีมากกว่าการซื้อหุ้นคืน 

นอกจากนี้บริษัทใช้การซื้อหุ้นคืนในการส่งสัญญาณไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทว่าราคาหุ้น
ของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็นตามสมมติฐานการส่งสัญญาณ ในขณะท่ีใช้การซื้อหุ้นคืนเพื่อ
ระบายกระแสเงินสดส่วนเกินและป้องกันไม่ให้น าเงินส่วนนั้นไปลงทุนโดยไม่ก่อให้เกิดประโยชน์และ
ท าให้ทรัพยากรของบริษัทลดลงตามสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ (Grullon and Michaely, 2004) 
ซึ่งจะกล่าวต่อไป 

 
2.2 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง  

 
จากกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินของบริษัทนั้นมีความส าคัญกับการตัด สินใจเลือก

นโยบายในการกระจายผลประโยชน์ของบริษัทไปยังผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงมีหลากหลายทฤษฎีท่ีกล่าวถึง
การเลือกใช้นโยบายท่ีแตกต่างกันของแต่ละบริษัท โดยทฤษฎีดังกล่าวล้วนมีความเกี่ยวข้องกับระดับ
ของกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินซึ่งมีดังนี้ 

 
2.2.1 ทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency theory)  

 ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เกิดขึ้นจากความคิดเห็นท่ีไม่สอดคล้องกัน
ระหว่างผู้ถือหุ้น (ตัวการ) ซึ่งเป็นเจ้าของบริษัทกับผู้บริหารของบริษัท (ตัวแทน) เนื่องจากบุคคลท้ัง 2 
ฝ่ายล้วนมีความต้องการท่ีแตกต่างกัน โดยผู้ถือหุ้นคาดหวังท่ีจะได้รับผลประโยชน์จากการบริหารงาน
ของผู้บริหาร ผ่านการจ่ายเงินปันผล (Cash Dividends) หรือการซื้อหุ้นคืน (Share Repurchase) 
อีกท้ังยังต้องการให้การด าเนินงานของบริษัทเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ มีการเจริญเติบโตของก าไร
อย่างต่อเนื่องและมีผลตอบแทนท่ีสูง เพื่อให้คุ้มค่ากับการน าเงินมาลงทุนในบริษัท ซึ่งการซื้อหุ้นคืน
เปรียบเสมือนการระบายกระแสเงินสดอิสระท่ีมากเกินไปของบริษัทจึงส่งผลท าให้ต้นทุนตัวแทนลดลง 
(Wang, Strong, Tung and Lin., 2009)  
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ส่วนผู้บริหารซึ่งมีอ านาจในการควบคุมการด าเนินงานท้ังหมดของบริษัท รวมถึง
กระแสเงินสดอิสระของบริษัทจากการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นอีกทอดหนึ่ง โดยจะได้รับเงินเดือนและ
โบนัสเป็นค่าตอบแทนในการบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผู้บริหารจึงต้องการน ากระแสเงินสด
อิสระส่วนเกินไปลงทุนในโครงการท่ีช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษัท ท าให้บริษัทมีการเจริญเติบโตอย่าง
ต่อเนื่องและมีก าไรเพิ่มมากขึ้นในทุกๆ ปี เสมือนว่าบริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น ดังนั้นผู้บริหารจะ
ได้รับค่าตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่งค่าตอบแทนของผู้บริหารจะเพิ่มขึ้นไปในทางเดียวกับการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัท (Kevin and Murphy, 1985) ท้ังนี้ในมุมมองของผู้บริหาร การกระจาย
ผลประโยชน์ของบริษัท ไม่ว่าจากการจ่ายเงินสดปันผลหรือการซื้อหุ้นคืน ท าให้ทรัพยากรทางการเงิน
อย่างกระแสเงินสดอิสระของบริษัทลดต่ าลง โอกาสท่ีผู้บริหารของบริษัทจะน าเงินส่วนนั้นไปลงทุน
เพื่อให้บริษัทมีรายได้จากการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน แสดงให้เห็นว่าการบริหารงานของตนมีประสิทธิภาพจะ
มีลดลง (Chen, Sun and Xu, 2016)  

ดังนั้นการตัดสินใจระบายกระแสเงินสดส่วนเกินของบริษัทด้วยวิธีการจ่ายเงินปัน
ผลหรือการซื้อหุ้นคืนย่อมช่วยลดต้นทุนตัวแทนลง และเพิ่มความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นว่าบริษัทจะไม่
น ากระแสเงินสดเหล่านั้นไปลงทุนในโครงการท่ีไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทและผู้ถือหุ้น 

2.2.2 ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information asymmetry) 
 ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูลเกิดขึ้นจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล

ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นพื้นฐานท่ีส าคัญของสมมติฐานการส่งสัญญาณ (Signaling 
Hypothesis) โดยปกติแล้วผู้บริหารจะทราบข้อมูลภายในของบริษัท เกี่ยวกับความสามารถในการท า
ก าไร ระดับของกระแสเงินสดส่วนเกิน และข้อมูลทางด้านการเงินอื่นๆ มากกว่าผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน
ภายนอก ความไม่สมมาตรของข้อมูลนี้จะเกิดขึ้นกับบริษัทท่ีมีขนาดเล็กและยังไม่เป็นท่ีรู้จักในตลาด
หลักทรัพย์มากนัก เนื่องจากการเข้าถึงข้อมูลของบริษัทยังมีค่อนข้างน้อย ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่าง
ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลจึงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับขนาดของบริษัท (Wang and 
Johnson, 2005) อีกท้ังในตลาดทุนท่ีไม่สมบูรณ์ (Imperfect Capital Market) ความไม่เท่าเทียมกัน
ของข้อมูลยังท าให้ต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) ของบริษัทเพิ่มขึ้นด้วย (Fazzari et al., 1988) 
หากบริษัทมีการควบคุมการบริหารที่ดี ท าให้ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือ
หุ้นมีลดลง บริษัทจึงไม่จ าเป็นจะต้องส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนภายนอกด้วยการซื้อหุ้นคืนหรือการ
จ่ายเงินปัน และช่วยลดปัญหาตัวแทนท่ีเกิดขึ้นอีกด้วย (Wu, 2012)  

การซื้อหุ้นคืนถูกใช้เป็นสัญญาณในการบอกผู้ถือหุ้นว่าราคาหุ้นของบริษัท
ในตอนนี้ต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของบริษัท (Stock Undervaluation) (Brav, Graham, Harvey and 
Michaely, 2005; Chen et al., 2004; Ikenberry, Lakonishok and Vermaelen, 1995) ในขณะ
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ท่ีการจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นกับบริษัท เนื่องจาก
สามารถท าให้ผู้ลงทุนมั่นใจได้ว่าบริษัทจะไม่น ากระแสเงินสดอิสระไปใช้ในการลงทุนท่ีไม่ก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่บริษัท นอกจากนี้หากมูลค่าหุ้นของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็นมาก บริษัทจะใช้การ
ซื้อหุ้นคืน ในทางกลับกันหากต่ ากว่าไม่มากจะใช้การจ่ายเงินสดปันผล ดังนั้นการซื้อหุ้นคืนจึงเป็น
เครื่องมือท่ีดีกว่าในการส่งสารเกี่ยวกับมูลค่าหุ้นของบริษัท (Ofer and Thakor, 1987; Rim and 
Adel, 2014) ซึ่งไม่สอดคล้องกับ Brennan and Thakor (1990) ท่ีกล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลเป็น
นโยบายในการกระจายผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นท่ีดีกว่าการซื้อหุ้นคืน เนื่องจากการซื้อหุ้นคืนเกิดขึ้น
จากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลของบริษัท โดยนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นท่ีมีข้อมูลท่ีมากกว่า จะ
สามารถฉวยประโยชน์จากข้อมูลนี้เพื่อซื้อหุ้นได้ในราคาท่ีถูกกว่าท่ีควรจะเป็น ซึ่งเกิดความไม่เสมอ
ภาคขึ้นกับนักลงทุนท่ีไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลของบริษัทได้ แต่หากบริษัทเลือกท่ีจะจ่ายเงินปันผล นัก
ลงทุนและผู้ถือหุ้นทุกคนจะได้รับข้อมูลอย่างความเท่าเทียมกัน ส่งผลท าให้นักลงทุนโดยท่ัวไป 
(Uninformed Investor) ให้ความสนใจในบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลมากกว่าบริษัทท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 

ดังนั้นตามทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล บริษัทต้องคงระดับของกระแส
เงินสดอิสระไว้เพื่อใช้การลงทุนในโครงการท่ีจะก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มแก่บริษัท แทนการระบายออกด้วย
การซื้อหุ้นคืนหรือการจ่ายเงินปันผล ในทางตรงกันข้ามบริษัทจ าเป็นจะต้องระบายกระแสเงินสดอิสระ
ให้กับผู้ถือหุ้น เพื่อลดปัญหาการน ากระแสเงินสดดังกล่าวไปลงทุนในโครงการท่ีไม่ก่อให้เกิดประโยชน์
แก่บริษัทและนักลงทุน ตามสมมติฐานตัวการและตัวแทน  

2.2.3 สมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow hypothesis) 
 ในการกระจายผลประโยชน์ท่ีได้จากการด าเนินงานของบริษัทไปยังผู้ถือหุ้น 

ผู้บริหารจ าเป็นต้องค านึงกระแสเงินสดอิสระส่วนเกิน (Excess Free Cash Flow) ของบริษัทเป็น
หลัก เนื่องจากเป็นส่วนประกอบท่ีส าคัญท่ีสุด ดังนั้นสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระจึงเป็นสมมติฐานท่ี
ได้รับความนิยมในการใช้อธิบายเกี่ยวกับการตัดสินใจเลือกระหว่างการจ่ายเงินสดปันผลและการซื้อ
หุ้นคืนมากท่ีสุด โดยทฤษฎีตัวการและตัวแทนและทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเป็นพื้ นฐาน
ส าคัญของการอธิบายผ่านสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ 

สมมติฐานกระแสเงินสดส่วนอิสระเกิดขึ้นจากการมีผลประโยชน์ท่ีขัดกัน 
(Conflict of interest) ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารของบริษัท โดยผู้ถือหุ้นคาดหวังว่าผู้บริหารจะ
บริหารทรัพยากรทางการเงินของบริษัทให้มีประสิทธิภาพและเพิ่มผลประโยชน์ด้วยการเพิ่มก าไรจาก
การด าเนินงานให้กับผู้ถือหุ้น แต่ในทางกลับกันผู้บริหารอาจบริหารจัดการทรัพยากรภายในบริษัทเพื่อ
เพิ่มผลประโยชน์แก่ตนเอง (Jensen and Meckling, 1976) โดยน ากระแสเงินสดไปใช้ในเรื่องท่ีไม่
จ าเป็น เช่น การตกแต่งส านักงานให้มีความหรูหรา อีกท้ังผู้บริหารยังสามารถน าเงินไปลงทุนได้เพิ่ม
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มากขึ้นในหลายโครงการ ซึ่งบางโครงการอาจมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นลบ จึงไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่
นักลงทุนและยังลดมูลค่าของบริษัท ท าให้เกิดปัญหาการลงทุนท่ีมากเกินไป (Overinvestment) เพื่อ
แก้ปัญหาดังกล่าว Easterbrook (1984) และ Jensen (1986) ได้แนะน าให้บริษัทระบายกระแสเงิน
สดส่วนเกินโดยการจ่ายเงินสดปันผลหรือการซื้อหุ้นคืนเพื่อเพิ่มประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทแทน 
ซึ่งการจ่ายเงินสดปันผลให้กับนักลงทุนยังช่วยลดต้นทุนตัวแทนระหว่างผู้บริหารกับถือหุ้น ในขณะท่ี
การซื้อหุ้นคืนเป็นการส่งสัญญาณในทางบวกไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัท 

จากสมมติฐานท่ีได้กล่าวไปในข้างต้นแสดงให้เห็นว่าเมื่อบริษัทมีกระแสเงินสด
อิสระจ านวนมาก จะยิ่งระบายผ่านการจ่ายเงินปันผลหรือการซื้อหุ้นคืนเป็นจ านวนมากเช่นกัน ส่งผล
ให้ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับนโยบายการเงินท่ีเกี่ยวข้องกับการกระจาย
ผลประโยชน์ของบริษัทเป็นไปในทิศทางเดียวกันตามผลการศึกษาของ Jensen (1986) และ Grullon 
and Michaely (2002) 

2.2.4 ทฤษฎีความยืดหยุ่นทางการเงิน (Financial Flexibility Hypothesis) 
 แนวทางในการระบายกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินของบริษัทท่ีใช้กันมากท่ีสุด 

คือการจ่ายเงินสดปันผลและการซื้อหุ้นคืน ซึ่งบริษัทท่ีเลือกใช้แต่ละวิธีมีมุมมองท่ีแตกต่างกัน หาก
เลือกจากความยืดหยุ่นในการใช้จะพบว่าการซื้อหุ้นคืนมีความยืดหยุ่นมากกว่าการจ่ายเงินสดปันผล 
(Brav et al., 2005) เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลเปรียบเสมือนการให้ค ามั่นสัญญา (Commitment) 
ต่อผู้ถือหุ้นว่าจะมีการจ่ายให้อย่างสม่ าเสมอทุกปี และบริษัทจ าเป็นต้องรักษาเสถียรภาพของการ
จ่ายเงินปันผลให้อยู่ในระดับคงท่ี เพราะหากบริษัทลดระดับของการจ่ายเงินปันผลจะเกิดผลกระทบใน
เชิงลบต่อมูลค่าหุ้นของบริษัท ในขณะท่ีการซื้อหุ้นคืนนั้นเกิดขึ้นเป็นครั้งคราว ขึ้นอยู่กับการตัดสินใจ
ของผู้บริหารและระดับของกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินของบริษัท ซึ่งผู้ถือหุ้นและนักลงทุนให้
ความส าคัญกับการจ่ายเงินสดปันผลมากกว่าการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน ท้ังนี้การซื้อหุ้นคืนยัง
สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณถึงโอกาสในการลงทุนท่ีอาจเพิ่มขึ้นในอนาคตของบริษัท
ด้วย นอกจากนี้กระแสเงินสดส่วนเกินนั้นอาจมาจาก 2 ส่วนคือกระแสเงินสดอิสระจากการด าเนินงาน
และกระแสเงินสดอิสระท่ีไม่ได้มาจากการด าเนินงาน โดยกระแสเงินสดอิสระท่ีได้จากการด าเนินงาน
โดยปกติจะกระจายไปยังผู้ถือหุ้นด้วยการจ่ายเงินสดปันผล ในขณะท่ีการซื้อหุ้นคืนเกิดจากกระแสเงิน
สดอิสระท่ีได้มาจากการด าเนินงานอื่น (Jagannathan et al., 2000)  ซึ่งขัดแย้งกับ Kooli and 
L’Her (2010) ท่ีไม่พบว่าประเภทของกระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับนโยบายการกระจาย
ผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นตามสมมติฐานความยืดหยุ่นทางการเงินในประเทศแคนาดา 

นอกจากประเภทของกระแสเงินสดอิสระแล้วความผันผวนในรายได้ของบริษัท 
(Lie, 2005) ยังส่งผลกระทบกับนโยบายการกระจายผลประโยชน์ โดยบริษัทท่ีมีความผันผวนของ
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รายได้มาก แสดงว่าก าไรของบริษัทไม่ได้อยู่ในระดับท่ีคงท่ีเมื่อเทียบกับปีก่อน ท าให้ผู้บริหารมักจะให้
ความสนใจกับการซื้อหุ้นคืนมากกว่าการจ่ายเป็นเงินสดปันผล เนื่องจากหากบริษัทไม่สามารถรักษา
ระดับการจ่ายเงินปันผลให้คงท่ีภายหลังจากการประกาศเพิ่ มการจ่ายเงินปันผลแล้ว บริษัทจะ
หลีกเล่ียงด้วยการจ่ายเงินปันผลในจ านวนเท่าเดิม และน าก าไรส่วนเกินนั้นไปใช้ในการซื้อหุ้นคืนแทน 
เพราะการลดการจ่ายเงินปันผลในภายหลังจะท าให้ตลาดตอบสนองในทางลบท่ีรุนแรงกว่าหากเทียบ
กับการงดการซื้อหุ้นคืน 

2.2.5 ทฤษฎีการทดแทนการจ่ายเงินสดปันผล (Dividend Substitution 
Hypothesis) 

ถึงแม้ว่าการจ่ายเงินผลจะเป็นนโยบายในการกระจายกระแสเงินสดของบริษัทท่ี
เป็นท่ีนิยมมากในอดีต แต่แนวโน้มของการซื้อหุ้นคืนเริ่มมีเพิ่มมากขึ้นในช่วง 1980 จากการเกิดขึ้น
ของ Rule 10b-18 ในปี 1982 ส่งผลให้บริษัทในประเทศอเมริกาและประเทศท่ีเพิ่งได้รับการอนุญาต
ให้ใช้การซื้อหุ้นคืนในการบริหารทางการเงินของบริษัทเริ่มหันมาใช้การซื้อหุ้นคืนมากขึ้น จึงเกิดเป็น
แนวคิดของการซื้อหุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผล โดยจ านวนเงินท่ีใช้ในการซื้อหุ้นคืนมีมากกว่า
การจ่ายเงินสดปันผลเป็นครั้งแรกในปี 1998  

Miller and Modigliani (1961) กล่าวว่าภายใต้สภาวะตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ 
(Perfect Capital Market) นักลงทุนทุกคนสามารถเข้าถึงข้อมูลทางการเงินของบริษัทได้อย่างเท่า
เทียมกัน การซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินสดปันผลนั้นจึงเป็นนโยบายทางการเงินท่ีสามารถทดแทนกันได้
อย่างสมบูรณ์ เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลและการซื้อหุ้นคืนไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท ซึ่ง
ตรงกันข้ามกับตลาดในปัจจุบันท่ีมีความไม่สมมาตรของข้อมูลเกิดขึ้น เห็นได้จากนักลงทุนส่วนมาก
ต้องการได้รับผลประโยชน์จากการน าเงินมาลงทุนในบริษัทด้วยการได้รับเงินปันผลหรือการกระจาย
ผลประโยชน์ในรูปแบบอื่นๆ ซึ่งผู้บริหารมักจะค านึงถึงผลประโยชน์ท่ีได้รับจากภาษีในการตัดสินใจ
ระหว่างการจ่ายเงินสดปันผลหรือการซื้อหุ้นคืน เพราะในการซื้อหุ้นคืนจัดเป็นก าไรจากส่วนต่างของ
ราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) ซึ่งมีอัตราภาษีท่ีต่ ากว่าการจ่ายเงินสดปันผลท่ีถือเป็นรายได้โดยปกติ
ของบริษัท ดังนั้นบริษัทจึงเลือกใช้การซื้อหุ้นคืนในการระบายกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินแทนการ
จ่ายเงินสดปันผล แต่หากระดับของอัตราภาษีส าหรับการจ่ายเงินปันผลลดลง ผู้บริหารมีแนวโน้มท่ีจะ
จ่ายเงินปันผลมากขึ้น (Brav, Graham, Harvey and Michaely, 2008) ในทางกลับกันนักลงทุนบาง
กลุ่มต้องการได้รับเงินสดปันผลซึ่งมีความแน่นอนท่ีจะได้รับมากกว่าการกระจายผลประโยชน์ใน
รูปแบบอื่น (Gordon and Shapiro, 1956) 

จากท่ีกล่าวไปในข้างต้นท าให้สังเกตพบความสัมพันธ์ระหว่างการตัดสินใจเลือก
จ่ายเงินสดปันผลกับการซื้อหุ้นคืน ว่ามีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นทดแทนกันได้ โดยเริ่มจากงานศึกษาของ 
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Grullon and Michaely (2002) ท่ีส ารวจกลุ่มตัวอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกาพบความสัมพันธ์
ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินปันผลว่าเป็นไปในทางตรงข้ามกัน แสดงว่าการซื้อหุ้นคืนถูก
น ามาใช้ในการระบายกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินของบริษัทแทนการจ่ายเงินปันผล โดยทดสอบผ่าน 
Dividend Forecast Error ท่ีมีการน า Lintner’s Model มาใช้ในการค านวณ พบว่าในปีท่ีบริษัทมี
การซื้อหุ้นคืน จ านวนเงินท่ีบริษัทใช้ในการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นจริงน้อยกว่าเงินปันผลท่ี
คาดการณ์จากอัตราการจ่ายเงินปันผลในงวดก่อน แสดงว่าบริษัทจ่ายเงินปันผลลดลง เมื่อมีการซื้อหุ้น
คืนเป็นไปตามสมมติฐานการทดแทนเงินสดปันผล เช่นเดียวกันกับ Kooli and L’Her (2010) ท่ีพบว่า
การซื้อหุ้นคืนในประเทศแคนาดาเป็นไปเพื่อทดแทนการจ่ายเงินสดปันผล เนื่องจากอัตราการซื้อหุ้น
คืนมีมากกว่าอัตราการจ่ายเงินปันผล และการซื้อหุ้นคืนมีมูลค่ามากกว่าครึ่งหนึ่งของมูลค่าของการ
จ่ายเงินปันผลในประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีแนวโน้มในการซื้อหุ้น
เพิ่มข้ึนเรื่อยๆ ในขณะท่ีมีการจ่ายเงินปันผลลดลงอย่างต่อเนื่อง 

ในทางตรงกันข้าม Hyderabad (2013) ส ารวจบริษัทในประเทศอินเดียพบว่าใน
ปีท่ีบริษัทมีการซื้อหุ้นคืน จ านวนเงินท่ีใช้ในการจ่ายเงินปันผลไม่ได้ลดลงตามสมมติฐานการทดแทน
เงินสดปันผลท่ีกล่าวว่า กระแสเงินสดอิสระท่ีบริษัทใช้ในการจ่ายเงินสดปันผลถูกน าไปใช้ในการซื้อหุ้น
คืนเป็นการทดแทน และยังพบอีกว่าบริษัทขนาดเล็กท่ีมีกระแสเงินสดอิสระจ านวนมากและมีมูลค่าใน
ตลาดต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น มีโอกาสท่ีจะซื้อหุ้นคืนมากขึ้น แต่การซื้อหุ้นคืนนั้นไม่ได้เป็นไปเพื่อ
การทดแทนการจ่ายเงินสดปันผล ซึ่งสอดคล้องกับ Brown and O’Day (2006) ท่ีกล่าวว่าการซื้อหุ้น
คืนไม่ได้เป็นไปเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผลส าหรับบริษัทในประเทศออสเตรเลีย แต่เมื่อศึกษา
เพิ่มเติมโดยแยกระหว่างการซื้อขายในตลาดในประเทศ (On-market) และตลาดนอกประเทศ (Off-
market) พบว่าการซื้อหุ้นคืนของตลาดในประเทศ (On-market) สอดคล้องกับสมมติฐานการทดแทน
การจ่ายเงินสดปันผล (Brown et al., 2015) 

นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาอื่นท่ีต้องการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงิน
สดปันผลกับการซื้อหุ้นคืน โดย John and Williams (1985) ไม่สามารถสรุปได้ว่าการจ่ายเงินสดปัน
ผลกับการซื้อหุ้นคืนเป็นนโยบายท่ีใช้ทดแทนกันได้ เนื่องจากผู้บริหารมีความเห็นว่าท้ัง 2 นโยบายนั้น
เกิดขึ้นเพื่อส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษัทไปยังผู้ถือหุ้นและนักลงทุนภายนอก โดยการซื้อหุ้นคืนใช้
ในการส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นของบริษัทมีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น ในขณะท่ีการจ่ายเงินสดปัน
ผลช่วยลดโอกาสในการน ากระแสเงินสดอิสระของบริษัทไปลงทุนโดยไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น 
ซึ่งท าให้ต้นทุนตัวแทนท่ีเกิดจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นลดลง 
(Easterbrook, 1984) อีกท้ัง Lee and Rui (2007) พบว่ากระแสเงินสดอิสระท่ีใช้ในการกระจาย
ผลประโยชน์ไปสู่ผู้ถือหุ้นมีแหล่งท่ีมาท่ีแตกต่างกัน โดยการซื้อหุ้นคืนสอดคล้องกับรายได้ท่ีได้จากการ
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ด าเนินงานอื่น ส่วนการจ่ายเงินปันผลเกิดจากรายได้ท่ีได้จากการด าเนินงานโดยปกติของบริษัท ดังนั้น
การซื้อหุ้นคืนจึงมีความยืดหยุ่นในการบริหารที่มากกว่าการจ่ายเงินสดปันผล (Brav at el., 2005) ซึ่ง
เปรียบเสมือนการให้ค ามั่นสัญญา (Commitment) แก่นักลงทุนว่าจะมีการรักษาเสถียรภาพของการ
จ่ายอย่างคงท่ีทุกปี และยังช่วยให้นักลงทุนไม่ยึดติดกับการจ่ายเงินปันผล ซึ่งไม่สอดคล้องกับการซื้อ
หุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินสดปันผล มากไปกว่านั้นบริษัทมีกระแสเงินสดอิสระจากการด าเนินงาน
โดยปกติในระดับสูงและมีเสถียรภาพจะเลือกจ่ายเงินปันผลมากกว่าการซื้อหุ้นคืน แสดงให้เห็นว่า
ความผันผวนของกระแสเงินสดท่ีได้จากการด าเนินงานของบริษัทส่งผลต่อการตัดสินใจเลือกระหว่าง
การซื้อหุ้นคืนและการจ่ายเงินสดปันผล (Jagannathan et al., 2000) 

 
2.3 การซ้ือหุ้นคืนในประเทศไทย 

 
จากการที่ประเทศไทยเพิ่งได้รับการอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้มี

การใช้การซื้อหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงินของบริษัทได้ไม่ถึง 20 ปี ท าให้งานศึกษาส่วนใหญ่เน้นไปท่ี
ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการซื้อหุ้นคืนของบริษัทในประเทศไทย โดยนราทิพย์ ทับเท่ียง (2556) ศึกษาด้วย
การส ารวจความคิดเห็นของผู้บริหารบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย พบว่าผู้บริหารใช้การซื้อหุ้น
คืนเพื่อส่งสัญญาณไปยังผู้ถือหุ้นและนักลงทุนภายนอกว่าราคาหุ้นของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น 
(Undervaluation) ราคาหุ้นของบริษัทต่ ากว่าราคาตามปัจจัยพื้นฐาน ซึ่งอาจเกิดจากภาวะเศรษฐกิจ
ท่ีมีความผันผวน รวมท้ังใช้การซื้อหุ้นคืนในการเพิ่มก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share) แก่ผู้ท่ียังถือหุ้น
ของบริษัทอยู่ และงานศึกษาของ ฐานิสร์ พยับเดชาชัย (2556) กล่าวว่าแรงจูงใจในการซื้อหุ้นคืนของ
บริษัทคือต้องการระบายกระแสเงินสดส่วนเกินและคุณภาพในการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะสามารถลด
การซื้อหุ้นคืนได้ เนื่องจากจะช่วยลดความขัดแย้งในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหว่าง
ผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น เช่นเดียวกันกับงานศึกษาของ Seree-Amnoui, Prin (2010) ท่ีพบว่าการซื้อหุ้น
คืนในประเทศไทยเป็นไปเพื่อบริหารกระแสเงินสดส่วนเกินและเกี่ยวข้องกับการส่งสัญญาณถึงมูลค่า
ของบริษัทท่ีต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง อีกท้ังยังพบว่าการซื้อหุ้นคืนเป็นการทดแทนการจ่ายเงินปันผลซึ่งมี
ความสอดคล้องกับงานศึกษาในต่างประเทศอย่าง Grullon and Michaely (2002) ท่ีพบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินปันผลท่ีเป็นไปในทางตรงข้ามกัน 

นอกจากนี้การซื้อหุ้นคืนยังเป็นการส่งสัญญาณทางบวกแก่ตลาดในประเทศไทย 
เนื่องจากพบว่ามีก าไรเกินปกติ (Abnormal Return) ในช่วงหลังจากการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน
เป็นเวลา 15 วัน (ศิริวรรณ นิตย์ด ารง, 2546) และเมื่อมีการเก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีเพิ่มมากขึ้นในงาน
ศึกษาของ รักฏิขา เอี่ยมวิจารณ์ (2549) พบว่าเกิดก าไรส่วนเกินสะสม (Cumulative Abnormal 
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Return: CAR) ในช่วง 5 วันก่อนและหลังวันท่ีมีการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน โดยการซื้อหุ้นคืนนั้น
เกิดขึ้นเพียงแค่ครั้งคราว ท าให้นักลงทุนไม่มีการคาดหวังผลประโยชน์ท่ีได้จากกระบวนการนี้มากนัก 
เมื่อเทียบกับการจ่ายเงินสดปันผล ซึ่งนักลงทุนโดยส่วนใหญ่มีความคาดหวังท่ีมากกว่าจากการได้รับ
เงินปันผลอย่างสม่ าเสมอ แสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นในประเทศไทยมีการยึดติดกับการจ่ายเงินปันผล
เช่นเดียวกันกับประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดา (Thanatawee, 2009) และส่งผลท าให้การ
ประกาศลดการจ่ายเงินปันผลจะได้รับผลกระทบทางลบจากตลาดมากกว่าการไม่ประกาศโครงการซื้อ
หุ้นคืน  
 
2.4 สมมติฐานงานวิจัย 

 
การศึกษาเกี่ยวกับการตัดสินใจกระจายผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้ นของบริษัทผ่าน

ทางการซื้อหุ้นคืนและการจ่ายเงินสดปันผล ท่ีขึ้นอยู่ความสามารถในการบริหารกระแสเงินสดของ
บริษัทเป็นหลัก โดยคุณลักษณะท่ีแตกต่างกันของแต่ละบริษัท จะส่งผลต่อการตัดสินใจกระจาย
ผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกันด้วย อีกท้ังการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลงยังส่งส่งผลให้มีการซื้อหุ้นคืนท่ีเพิ่มมาก
ขึ้น ตามการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 จึงน าไปสู่สมมติฐาน ดังนี้ 

H1 : บริษัทท่ีมีผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนสูงจะมีค่าความคลาดเคล่ือนของการ
จ่ายเงินปันผลสูง 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยท่ีมีการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนและด าเนินการตามโครงการซื้อหุ้นคืนเฉพาะโครงการท่ีเป็น
การซื้อหุ้นคืนบนกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Open-market Repurchase) 
ต้ังแต่ปีท่ีมีการอนุญาตให้ซื้อหุ้นคืน (4 กรกฎาคม พ.ศ.2544) จนถึงปีพ.ศ. 2557 โดยไม่รวมบริษัทท่ีมี
ข้อมูลท่ีจ าเป็นในการวิจัยแสดงไว้ไม่ครบถ้วน ดังนั้นกลุ่มตัวอย่างจึงประกอบไปด้วยข้อมูลของบริษัท
ท้ังหมด 76 บริษัท จ านวน 126 ตัวอย่าง  

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลท่ี

เกี่ยวข้องกับการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนสามารถรวบรวมได้ใน SETSMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) และข้อมูลทางการเงินอื่นๆ เกี่ยวกับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวบรวมจากฐานข้อมูล Thomson Reuters Datastream 
 
3.3 แบบจ าลอง 

 
งานวิจัยนี้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ตามวัตถุประสงค์ท่ีกล่าวไปในบทท่ี 1  
3.3.1 ปัจจัยด้านการบริหารการเงินในการซ้ือหุ้นคืนและการจ่ายเงินสดปันผล 

3.3.1.1 แบบจ าลองที่ 1 ต้องการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับ
การบริหารทางด้านการเงินของบริษัทเพื่อระบายกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินกับการเปล่ียนแปลงของ
การจ่ายเงินปันผล โดยแบบจ าลองท่ีใช้ในการทดสอบมีดังนี้ 

 
∆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1SIZ𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝜎𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 

+𝛼4𝑀𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛼5𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖  
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3.3.1.2 แบบจ าลองที่ 2 ต้องการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับ
การบริหารทางด้านการเงินของบริษัทเพื่อระบายกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินกับการตัดสินใจด าเนิน
โครงการหุ้นทุนซื้อคืนโดยแบบจ าลองท่ีใช้มีดังนี้ 

 
𝑅𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷𝑖,𝑡 =  𝛾0 +  𝛾2SIZ𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛾3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛾4𝜎𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  

+𝛾5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛾1CAS𝐻𝑖,𝑡−1  + 𝜀𝑖 

 
จะเห็นได้ว่าแบบจ าลองท้ังสองใช้ตัวแปรอิสระท่ีเหมือนกัน เนื่องจากต้องการ

เปรียบเทียบว่าแต่ละปัจจัยส่งผลกระทบท่ีแตกต่างกันระหว่างการตัดสินใจซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงิน
ปันผลตามทฤษฎีและแรงจูงใจท่ีมีการศึกษากันมาในอดีต 

3.3.2 การซ้ือหุ้นคืนตามสมมติฐานการทดแทนเงินปันผล 

เป็นการทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ี
มีการซื้อหุ้นคืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีความสอดคล้องกับสมมติฐานการทดแทนการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Substitution Hypothesis) ตามท่ี Grullon and Michaely (2002) 
ทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกาได้กล่าวไว้หรือไม่ โดยแบบจ าลองมีการควบคุม
เกี่ยวกับการบริหารทางการเงินของบริษัทเช่นเดียวกันกับการทดสอบในส่วนท่ี 1 ดังนี้  
 

𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝑅𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 
+𝛼4𝜎𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖  

 
 

3.4 ตัวแปรที่ใช้และการวัดค่าตัวแปร 
 
3.4.1 ตัวแปรตาม 

3.4.1.1 การเปลี่ยนแปลงของการจ่ายเงินปันผล (∆DIV)  

∆𝐷𝐼𝑉𝑡 =  
(𝐷𝐼𝑉𝑡 − 𝐷𝐼𝑉𝑡−1)

𝐷𝐼𝑉𝑡−1
 

   DIVt = จ านวนเงินปันผลท่ีบริษัทจ่ายในปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 

   DIVt-1 = จ านวนเงินปันผลท่ีบริษัทจ่ายในปีก่อนการซื้อหุ้นคืน 

3.4.1.2 ผลตอบแทนของการซ้ือหุ้นคืน (RYIELD) 

𝑅𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷 =  
𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑡

𝑀𝑉𝑡−1
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 Repurt = จ านวนเงินท่ีบริษัทใช้ในการซื้อหุ้นคืน ณ ปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน (t) 
 MV = มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทในปีท่ี t-1 

3.4.1.3 ความคลาดเคลื่อนของการจ่ายเงินปันผล (ERROR) 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐷𝐼𝑉 =  𝑑𝑡−1 𝑥 𝐶𝑆𝑂 

𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅 =  
𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐷𝐼𝑉 − 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝐷𝐼𝑉

𝑀𝑉𝑡−1
 

Expected DIV = จ านวนเงินปันผลคาดการณ์  
Actual DIV = จ านวนเงินปันผลท่ีบริษัทจ่ายจริงในปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 
MV = มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทในปีท่ี t-1 

dt-1 = อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในปีท่ี t-1  

CSO = จ านวนหุ้นท่ีมีการออกจ าหน่ายและได้รับการช าระแล้ว 
(Outstanding Share) ในปีก่อนการซื้อหุ้นคืน 

โดยมีการปรับวิธีการในการค านวณหาค่าความคลาดเคล่ือนของการ
จ่ายเงินปันผลให้แตกต่างไปจากงานศึกษาของ Brown and O’Day (2006) ในประเทศออสเตรเลีย
และ Hyderabad (2013) ในประเทศอินเดีย เพื่อให้ง่ายต่อการท าความเข้าใจ 

3.4.2 ตัวแปรอิสระ 
ผลตอบแทนของการซ้ือหุ้นคืน (RYIELD) 

𝑅𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷 =  
𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑡

𝑀𝑉𝑡−1
 

Repurt = จ านวนเงินท่ีบริษัทใช้ในการซื้อหุ้นคืน ณ ปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน (t) 
MV = มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทในปีท่ี t-1 

3.4.3 ตัวแปรควบคุม 
จากงานศึกษาของ Kooli and L’Her (2010) ประเทศแคนาดา พบว่า ปัจจัยท่ี

เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจกระจายผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้นท่ีสอดคล้องกับการบริหารทางการเงิน
และกระแสเงินสดส่วนเกินของบริษัท 

3.4.3.1 ขนาดของบริษัท (SIZE)  

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛(𝑇𝐴) 

Ln (TA) = ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมบริษัท 
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จากการที่นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นสามารถเข้าถึงข้อมูลของบริษัทท่ีมีขนาด
ใหญ่ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้นบริษัท ท่ีมีขนาดใหญ่จึงไม่จ าเป็นต้องส่งสัญญาณถึง
ความสามารถในการบริหารกระแสเงินสดของบริษัทผ่านการจ่ายเงินปันผลในจ านวนมาก แสดงว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกับการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลจึงควรเป็นไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกันตามสมมติฐานการส่งสัญญาณ ขณะเดียวกันบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่มักจะอยู่
ในช่วงอายุท่ีมีการเจริญเติบโตอย่างเต็มท่ีจึงมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลได้มากกว่าบริษัท
ขนาดเล็ก ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับขนาดของบริษัทจึงควร
เป็นไปในทิศทางเดียวกันตามสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ ในส่วนของการซื้อหุ้นคืนนั้น ขนาดของ
บริษัทแสดงถึงความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลของบริษัท ซึ่งบริษัทท่ีมีขนาดเล็กความไม่เท่าเทียมกัน
ของข้อมูลจะมีมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ จึงมีโอกาสท่ีจะซื้อหุ้นคืนมากกว่า ท าให้ความสัมพันธ์ของ
ขนาดของบริษัทกับการซื้อหุ้นคืนนั้นเป็นไปในทางตรงกันข้าม 

3.4.3.2 สัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB)  

𝑀𝐵𝑡 =  
𝑀𝑉𝑡 + (𝑇𝐴𝑡 − 𝐵𝑉𝑡)

𝑇𝐴𝑡
 

MVt = มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทในปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 

BVt = มูลค่าตามบัญชีของบริษัทในปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 

TAt = สินทรัพย์รวมของบริษัทในปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 
ใช้เป็นตัววัดโอกาสในการลงทุนในอนาคตของบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผล 

ตามสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการลงทุนในอนาคตต่ ามักจะเพิ่มการ
จ่ายเงินปันผล เพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบว่าบริษัทไม่ได้น ากระแสเงินสดอิสระส่วนเกินไปลงทุน
ในโครงการท่ีไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัท ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นกับการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลควรเป็นไปในทางตรงกัน
ข้าม ยังใช้วัดมูลค่าของบริษัทว่ามีระดับท่ีต่ ากว่าหรือสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) โดยหาก
มูลค่าหุ้นของบริษัทตามมูลค่าตลาดมีค่าต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็นบริษัทจะซื้อหุ้นคืนมากขึ้น เพื่อส่ง
สัญญาณไปยังนักลงทุนว่าราคาหุ้นของบริษัทต่ ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น (Undervaluation) แสดงให้
เห็นถึงความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม 

3.4.3.3 ความมีเสถียรภาพของกระแสเงินสดอิสระ (𝜎𝑅𝑂𝐴)  
วัดจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

ก่อนปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน ระหว่างปีและหลังจากปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน รวมจ านวน 3 ปี โดยบริษัทท่ีมี
เสถียรภาพของกระแสเงินสดอิสระต่ า (ความผันผวนมาก) จะมีโอกาสในการซื้อหุ้นคืนท่ีมากกว่า
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บริษัทท่ีมีเสถียรภาพของกระแสเงินสดอิสระสูง (ความผันผวนน้อย) แสดงว่าบริษัทซื้อหุ้นคืนด้วยก าไร
ส่วนเกินท่ีเกิดขึ้นจากความผันผวนของก าไรโดยปกติของบริษัท ดังนั้นจึงควรมีความสัมพันธ์ไปในทาง
เดียวกัน ในทางตรงกับข้ามหากบริษัทมีก าไรในระดับปกติจะเลือกใช้การจ่ายเงินปันผล เนื่องจากเมื่อ
มีความผันผวนมาก บริษัทจะเลือกใช้การซื้อหุ้นคืนมากกว่าการจ่ายเงินปันผล ดังนั้นการเปล่ียนแปลง
ของการจ่ายเงินปันผลจึงมีน้อยลงและมีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกัน 

3.4.3.4 กระแสเงินสดอิสระ (CASH)  

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 =  
𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑇𝐴𝑡
 

Cash = เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน 
3.4.3.5 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  

𝑅𝑂𝐴𝑡 =  
𝑁𝐼𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

NIt = รายได้จากการด าเนินงานตามปกติของบริษัทในปีท่ี t 
ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของบริษัท หากบริษัทมีกระแสเงินสด

อิสระจากการด าเนินงานโดยปกติมากจะจ่ายเงินปันผลมากขึ้น ดังนั้นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานโดยปกติจึงควรมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผล จากงาน
ศึกษาของ Jagannathan et al. (2000) 
ตารางท่ี 3.1 แสดงการคาดการณ์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระในแบบจ าลอง 

 

Variables 
การเปลี่ยนแปลงของ 

การจ่ายเงินปันผล (∆DIV) 
การซ้ือหุ้นคืน 

(RYIELD) 
ความคลาดเคลื่อนของ 
เงินปันผล (ERROR) 

RYIELD n/a n/a (+) 
ROA (+) n/a (-) 

𝜎(ROA) (-) (+) (+) 
CASH (+) (+) (-) 
MB (-) (-) (+) 
SIZE (+)/(-) (-) (+)/(-) 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
นับต้ังแต่วันท่ี 4 กรกฎาคม พ.ศ.2544 ซึ่งเป็นวันท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

อนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้การซื้อหุ้นคืนในการบริหารทางการเงินภายในบริษัท โดยถูก
มองว่าเป็นส่วนหนึ่งของนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจนถึงปัจจุบัน แนวโน้มของการซื้อหุ้นคืน
มีเพิ่มมากขึ้น จนมีมูลค่าเป็นครึ่งหนึ่งของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดย
งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของนโยบายทางการเงินของบริษัทระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับ
การจ่ายเงินสดปันผลว่าเป็นไปตามสมมติฐานการทดแทนเงินสดปันผลหรือไม่ ซึ่งงานศึกษาใน
ต่างประเทศให้ความส าคัญกับเรื่องนี้เป็นจ านวนมาก โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

 
4.1 การเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มที่เป็นอิสระต่อกัน (Independent sample t-test 
Statistics) 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืน (RYIELD) กับความคลาด

เคล่ือนของการจ่ายเงินปันผล (ERROR) ในช่วงท่ีบริษัทมีการซื้อหุ้นคืน ท่ียังไม่มีการควบคุมเกี่ยวกับ
คุณลักษณะของบริษัท เริ่มจากการแบ่งระดับของผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืน ออกเป็น 3 ระดับ 
คือ ระดับสูง กลางและต่ า (มีค่าของผลตอบแทนมากกว่าร้อยละ 5 ร้อยละ 1 และต่ ากว่าร้อยละ 1 
ตามล าดับ) แล้วน าค่าความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผล (Dividend Forecast Error) ของแต่
ละกลุ่ม มาทดสอบค่า t-test ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 0.05 และ 0.1 ว่าค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือน
ของการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืนในแต่ละระดับ 
ตารางท่ี 4.1 แสดงการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลตามระดับของผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืน

 

Groups Ranked by  
Share Repurchase Yield 

Difference 

  High Medium Low H-M H-L M-L 
ERROR Mean 0.0096 -0.0099 -0.0401 0.0195 

(0.1840) 
0.0496** 
(0.0365) 

0.0302** 
(0.0150) 

 
SD 0.1253 0.0491 0.0912 0.0215 0.0273 0.0137 

  N 17 44 61 - - - 

หมายเหตุ ** สัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 
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จากตารางท่ี 4.1 แสดงให้เห็นถึงค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผลของ
กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืนในระดับสูง ระดับปานกลางและระดับต่ า ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0096    
-0.0099 และ -0.0401 ตามล าดับ โดยเมื่อระดับของผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนเพิ่มมากขึ้น 
ค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผลมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนตามล าดับ กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนการ
ซื้อหุ้นคืนในระดับสูงและระดับปานกลางค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลสูงกว่ากลุ่มท่ีมี
ผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืนในระดับต่ าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี ระดับความเช่ือมั่นท่ีร้อยละ 95 
(mean diff 0.0496, 0.0302) ในขณะท่ีไม่พบความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติของค่าเฉล่ีย
ความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผลระหว่างกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืนในระดับสูงกับ
ระดับปานกลาง ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่าในปีท่ีบริษัทมีการซื้อหุ้นคืน จ านวนเงินท่ีบริษัทจ่ายเป็น     
เงินสดปันผลให้กับผู้ถือหุ้นน้อยกว่าจ านวนเงินท่ีคาดการณ์ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีว่าการซื้อหุ้น
คืนเป็นไปเพื่อการทดแทนการจ่ายเงินปันผล (Dividend Substitution Hypothesis) 

 
4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
4.2.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 

ค่าสถิติพื้นฐานประกอบด้วย ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
รวมไปถึงค่าเปอร์ เซ็นไทล์ท่ี 25 50 และ 75 เพื่อใช้ในการวิ เคราะห์ทางสถิติเ ชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) โดยแสดงดังตารางท่ี 4.2  

จากขอบเขตกลุ่มตัวอย่างท่ีกล่าวไปในบทท่ี 3 ท าให้มีกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 122 
ตัวอย่าง จ านวน 76 บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีการซื้อหุ้นคืน ซึ่งจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างท่ีได้มีมากกว่าเนื่องจากบางบริษัทมีการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนมากกว่า 1 ปี อีกท้ังยัง
เลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนและด าเนินการตามท่ีได้ประกาศไว้ นั่นคือมีการ
จ่ายซื้อหุ้นคืนจริงในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น จึงส่งผลท าให้ผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืน (RYIELD) มีค่า
อยู่ระหว่าง 0.0001 ถึง 0.1696 เท่า และมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0287 เท่า และการเปล่ียนแปลงของการ
จ่ายเงินปันผล (∆DIV) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -1 แสดงว่ามีบางบริษัทท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลในปีท่ี t หรือ
ปีท่ีมีการซื้อหุ้นคืน โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.1293 

ในส่วนของค่าความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผล (ERROR) เป็นตัวแปรท่ี
ต้องการศึกษาของงานวิจัยนี้ ซึ่งใช้โมเดลการค านวณท่ีดัดแปลงจากงานศึกษาของ Brown and 
O’Day (2006) และ Hyderabad (2013) เพื่อเปรียบเทียบระดับของการจ่ายเงินปันผลในปีท่ีมีการ
ซื้อหุ้นคืน โดยหากมีค่าสูงหรือเป็นค่าบวกมาก แสดงว่าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าจ านวนเงิน
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ปันท่ีคาดการณ์ไว้ ในทางกลับกันหากมีค่าเป็นลบมากหรือค่าน้อย แสดงว่าบริษัทจ่ายเงินปันผล
มากกว่าท่ีคาดการณ์จากปีก่อนหน้า โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -0.4442 ถึง 0.4813 เท่า และมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 
-0.0221 เท่า 
ตารางท่ี 4.2 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ  

Variable Mean SD Min P25 Med P75 Max 

RYIELD 0.0287 0.0315 0.0001 0.0051 0.0176 0.0417 0.1696 

ERROR -0.0221 0.0865 -0.4442 -0.0529 -0.0181 0.0018 0.4813 

∆DIV 1.1293 5.6061 -1.0000 -0.3236 0.0298 0.4917 48.8749 

MB 1.4707 1.2603 0.1900 0.7050 1.0900 1.7550 7.5800 

CASH 0.0806 0.0841 0.00002 0.0208 0.0541 0.1230 0.5358 

SIZE 15.5329 1.5086 12.8531 14.5034 14.8785 16.2219 20.7719 

ROA 6.17% 10.43% -72.72% 2.21% 4.91% 10.92% 35.51% 

𝜎(ROA) 3.70% 5.60% 0.21% 1.34% 2.11% 4.23% 50.95% 

 
ส าหรับตัวแปรท่ีใช้ในการควบคุมมีท้ังหมด 5 ตัวแปร คือ สัดส่วนระหว่างมูลค่า

ตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB) กระแสเงินสดของบริษัท (CASH) ขนาดของบริษัท (SIZE) 
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (ROA) และความมีเสถียรภาพของประแสเงินสดของบริษัท
หรือ 𝜎(ROA) โดยมีค่าเฉล่ีย (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของตัวแปรควบคุมแต่ละตัวแปรเท่ากับ 
1.47(1.26) 0.08(0.08) 15.53(1.51) เท่า 6.17%(10.43%) 3.70%(5.6%) ตามล าดับ และมีค่าต่ าสุด
คือ 0.19 0.00002 12.85 เท่า -72.72% และ 0.21% ตามล าดับ ค่าสูงสุดเท่ากับ 7.58, 0.54, 20.77 
35.51% 50.95% ตามล าดับ 

4.2.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพยีร์สัน (Pearson’s Correlation Matrix) 
จากตารางท่ี 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์ สันของตัวแปร

ท้ังหมดท่ีเกี่ยวข้อง พบว่า ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีร้อยละ 90 ผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนหรือตัว
แปรตามมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผล แต่ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรควบคุมอื่นๆ  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมต่างๆ พบว่า สัดส่วนระหว่าง
มูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 และความมีเสถียรภาพของประแสเงินสดของ
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บริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับสัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี ในขณะท่ีมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ
นัยส าคัญ 0.1 
ตารางท่ี 4.3 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในแบบจ าลอง 

 
นอกจากนี้ ยังท าการทดสอบ multicollinearity หาความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรท่ีใช้ในแบบจ าลองด้วยค่า Tolerance and Variable Inflation Factor (VIF) เพิ่มเติมเพื่อเพิ่ม
ความน่าเช่ือถือของแบบจ าลอง โดยหากค่า Tolerance น้อยกว่า 0.20 และค่า VIF มากกว่า 5 แสดง
ว่าตัวแปรท่ีน ามาใช้ในแบบจ าลองนั้นมีความสัมพันธ์กันในแบบ Mullticollinearity ซึ่งในการทดสอบ
พบว่าค่า Tolerance ของตัวแปรทุกตัวมีค่ามากกว่า 0.20 และค่า VIF น้อยกว่า 5 ซึ่งอยู่ในช่วงเกณฑ์
ท่ีก าหนด ดังนั้นตัวแปรท่ีน ามาใช้ในแบบจ าลองจึงไม่มีปัญหา Mullticollinearity 

 
4.3 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

ในส่วนนี้จะทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนกับความ
คลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผล โดยมีการควบคุมเกี่ยวกับคุณลักษณะของบริษัท เช่น กระแสเงิน
สดส่วนเกินในบริษัท ขนาดของบริษัท เป็นต้น  

จากตารางท่ี 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถ้อยตามแบบจ าลองท่ีได้กล่าวไว้ใน
บทท่ี 3 โดยแบบจ าลองท่ี1 และ 2 เป็นการทดสอบว่ามีปัจจัยใดท่ีเกี่ยวกับกระแสเงินสดของบริษัทท่ี

Correlation Coefficient 

Variables ERROR RYIELD CASH MB ROA 𝜎(ROA) SIZE 

RYIELD 0.1379* 
      

CASH 0.0311 -0.0667 
     

MB 0.0767 -0.1482 0.0946 
    

ROA -0.1044 0.0395 0.118 -0.1535*** 
   

𝜎(ROA) -0.1271 -0.1136 -0.0417 0.4699* -0.6718* 
  

SIZE -0.0369 0.0326 -0.1376 -0.0226 -0.0102 -0.0618 
 

∆DIV -0.1359 -0.0314 0.0492 0.0111 0.1148 0.0601 0.0582 

*,*** มีนัยส าคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 และ ร้อยละ 99 ตามล าดับ 
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ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจเลือกระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสามารถวิเคราะห์ได้
ดังนี้ 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลกับตัวแปร
ท่ีเกี่ยวข้องกับการบริหารทางการเงินของบริษัท (แบบจ าลองท่ี 1) พบว่าความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจากการด าเนินงานโดยปกติเป็นไปในทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปัน
ผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.1293 แสดงว่าเมื่อบริษัท
มีก าไรจากการด าเนินงานมากขึ้น การเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลจะเพิ่มข้ึนด้วยเช่นกัน ดังนั้น
ค่าการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจึงมีค่าเป็นบวกหรือมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น
กว่าปีก่อน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Jensen (1986) และ Grullon and Michaely (2002) 
ตามสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระท่ีกล่าวว่า เมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มข้ึนจากผลการด าเนินงานท่ี
เพิ่มข้ึน จะจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนด้วย  

อีกท้ังยังพบว่าความมีเสถียรภาพของกระแสเงินสดอิสระของบริษัทมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกันกับขนาดการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ
นัยส าคัญ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของการเปล่ียนแปลงเท่ากับ 0.4174 ซึ่งไม่เป็นไปตามท่ีได้มีการ
คาดการณ์ไว้ตามผลการศึกษาของ Brown and O’Day (2006) ท่ีกล่าวว่าบริษัทจะใช้กระแสเงินสด
อิสระท่ีได้จากการด าเนินงานโดยปกติของบริษัท ซึ่งมีเสถียรภาพสูงในการจ่ายเงินสดปันผลให้กับผู้ถือ
หุ้นของบริษัท ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนของการจ่ายเงินปันผลกับความมีเสถียรภาพของ
กระแสเงินสดจึงต้องเป็นไปในทางตรงกันข้าม ท้ังนี้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของ
การจ่ายเงินปันผลกับขนาดของบริษัท กระแสเงินสดของบริษัทและสัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคา
ตลาดกับมูลค่าตามบัญชี 

ผลการทดสอบของแบบจ าลองท่ี 2 ซึ่งหาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของการซื้อ
หุ้นคืนกับตัวแปรท่ีเกี่ยวข้องกับการบริหารทางการเงินของบริษัท พบว่าสัดส่วนระหว่างมูลค่าตาม
ราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0059 ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.1 แสดงว่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการส่ง
สัญญาณ (Signaling Hypothesis) เนื่องจากเมื่อมูลค่าตลาดของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น 
(MB มีค่ายิ่งน้อย) บริษัทจะซื้อหุ้นคืนมากขึ้นเพื่อส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนภายนอกตามงานศึกษา
ของ Brav et al. (2005) ในต่างประเทศและนราทิพย์ ทับเท่ียง (2556) ในประเทศไทย และไม่พบ
ความสัมพันธ์กับปัจจัยอื่นอย่างขนาดของบริษัท กระแสเงินสดของบริษัท ความสามารถในการท า
ก าไร และความเสถียรภาพของกระแสเงินสดอิสระในบริษัทท่ีซื้อหุ้นคืนในประเทศไทย 
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จากการทดสอบแบบจ าลองท้ัง 2 ข้างต้น พบว่าปัจจัยเกี่ยวกับการเงินของบริษัทท่ีส่งผล
ต่อการซื้อหุ้นคืนและการจ่ายเงินปันผลนั้นมีความแตกต่างกัน โดยสัดส่วนระหว่างมูลค่าตลาดกับ
มูลค่าตามบัญชีของบริษัท (MB) ซึ่งเป็นตัวแปรท่ีใช้ในการวัดระดับของการ Undervaluation ของ
มูลค่าบริษัท เป็นปัจจัยหลักท่ีส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน
ตามสมมติฐานการส่งสัญญาณ (Signaling Hypothesis) แสดงให้เห็นว่าเมื่อผู้บริหารของบริษัทซึ่งมี
ข้อมูลเกี่ยวกับการเงินของบริษัทมากกว่าผู้ถือหุ้นและนักลงทุนภายนอกเห็นว่าราคาหุ้นของบริษัทนั้น
ต่ าจนเกินไป จะใช้การซื้อหุ้นคืนในการส่งสัญญาณไปยังผู้ถือหุ้นมากกว่าการจ่ายเงินสดปันผล 
ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมท้ังหมด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในขณะท่ีความสามารถในการท าก าไรของบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรท่ีใช้วัดกระแสเงินสด
อิสระ เป็นปัจจัยท่ีท าให้ผู้บริหารบริษัทท่ีมีการซื้อหุ้นคืนตัดสินใจจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่งมี

 
∆DIV(1) RYIELD(2) ERROR(3) 

Intercept -5.6295 
(0.325) 

0.0290 
(0.365) 

0.0552 
(0.560) 

RYIELD - - 0.4687** 
(0.047) 

SIZE 0.2891 
(0.410) 

0.0006 
(0.742) 

-0.0042 
(0.480) 

ROA 0.2086*** 
(0.006) 

0.0001 
(0.835) 

-0.0038*** 
(0.000) 

𝜎(ROA) 0.4174*** 
(0.009) 

-0.0007 
(0.152) 

-0.0081*** 
(0.000) 

MB -0.583 
(0.237) 

-0.0059* 
(0.054) 

0.0185** 
(0.013) 

CASH 3.1723 
(0.237) 

-0.0058 
(0.854) 

-0.0142 
(0.885) 

Adj.R2 - - 0.1575 

N 107 121 122 

*,**,*** มีนัยส าคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 95 และ 99 ตามล าดับ 
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ความสอดคล้องกับสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow Hypothesis) ท่ีกล่าวว่าหาก
บริษัทมีกระแสเงินสดอิสระส่วนเกินท่ีมากจนเกินไปบริษัทจ าเป็นท่ีจะต้องระบายออกเป็น
ผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น โดยการจ่ายเงินสดปันผล 

ส าหรับแบบจ าลองท่ี 3 จากตาราง 4.4 เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างความ
คลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผลกับผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนตามสมมติฐานการทดแทนการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Substitution Hypothesis) ท่ีมีการควบคุมคุณลักษณะเกี่ยวกับการ
บริหารทางการเงินของบริษัท เช่นเดียวกันกับแบบจ าลองท่ี 1 และแบบจ าลองท่ี 2 พบว่าบริษัทท่ีมี
การซื้อหุ้นคืนมาก ระดับของเงินปันผลท่ีจ่ายจริงให้กับผู้ถือหุ้นมีน้อยกว่าเงินปันผลท่ีคาดการณ์จาก
อัตราการจ่ายเงินปันผลในงวดก่อน จึงท าให้ได้สัมประสิทธิ์ท่ีมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 0.4687 ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 ซึ่งเป็นไปในทางเดียวกันกับการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มท่ีเป็นอิสระต่อกัน 
(Independent sample t-test Statistics) ท่ีไม่มีการควบคุมตัวแปรท่ีเกี่ยวกับการบริหารทาง
การเงินของบริษัท ดังนั้นจึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าบริษัทท่ีมีผลตอบแทนของการซื้อหุ้น
คืนสูงจะมีค่าความคลาดเคล่ือนของการจ่ายเงินปันผลสูงเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้การซื้อหุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผลของบริษัท  ซึ่ง
สอดคล้องกับงานศึกษาของ Seree-Amnoui, Prin (2010) ท่ีศึกษาบริษัทในประเทศไทย Grullon 
and Michaely (2002) ในประเทศสหรัฐอเมริกาและ Kooli and L’Her (2010) ในประเทศแคนาดา
ท่ีกล่าวว่าการซื้อหุ้นคืนของบริษัทเป็นไปเพื่อการทดแทนการจ่ายเงินปันผล แต่ขัดแย้งกับการศึกษาใน
ประเทศอินเดีย (Hyderabad, 2013) และประเทศออสเตรเลีย Brown and O’Day (2015) ท่ีกล่าว
ว่านโยบายการเงินท้ัง 2 นั้นไม่ได้เป็นไปเพื่อทดแทนกัน แต่เป็นนโยบายทางเลือกท่ีขึ้นอยู่กับการ
ตัดสินใจของผู้บริหารและคุณลักษณะของบริษัทท่ีแตกต่างกัน 

นอกจากนี้ ยังพบว่าความสามารถในการท าก าไรของบริษัทและสัดส่วนระหว่างมูลค่า
ตลาดกับมูลค่าตามบัญชีของบริษัทมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0038 ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 
0.0185 ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ตามล าดับ แสดงว่าการด าเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 
ท าให้บริษัทไม่จ าเป็นต้องใช้การซื้อหุ้นคืนในการระบายกระแสเงินสดส่วนเกินหรือส่งสัญญาณเกี่ยวกับ
มูลค่าของบริษัทแก่นักลงทุน แต่ใช้การจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มขึ้นในการกระจายผลก าไรของบริษัทท่ีมี
มากขึ้นแทนตามสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลงานวิจัย 

 
จากวัตถุประสงค์ของการวิจัยท่ีต้องการทราบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล

กับการซื้อหุ้นคืนว่าเป็นไปตามสมมติฐานการทดแทนการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ โดยศึกษาจากบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนและมีกา ร
ด าเนินการตามโครงการดังกล่าว ท าให้มีกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 122 ตัวอย่างประกอบไปด้วยบริษัท
ท้ังหมด 76 บริษัท ต้ังแต่วันท่ี 4 กรกฎาคม พ.ศ.2544 จนถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2557 เป็นระยะเวลา
ท้ังส้ิน 14 ปี โดยมีการเปรียบเทียบผลการทดสอบระหว่างมีการควบคุมตัวแปรท่ีเกี่ยวข้องกับการ
บริหารกระแสเงินสดของบริษัทกับไม่มีการควบคุม 

จากการทดสอบในท้ัง 2 แบบให้ผลท่ีสอดคล้องกัน คือเมื่อไม่มีตัวแปรควบคุมพบว่า
บริษัทท่ีมีผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืนอยู่ในระดับสูงมีค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนในการจ่ายเงินปัน
ผลท่ีมากกว่าบริษัทท่ีมีผลตอบแทนการซื้อหุ้นคืนท่ีอยู่ในระดับต่ าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความมั่นใจร้อยละ 95 โดยค่าเฉล่ียความผิดพลาดของการจ่ายเงินปันผลมีแนวโน้มสูงขึ้นตามระดับ
ของผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืน แสดงว่ายิ่งบริษัทซื้อหุ้นคืนมาก จะมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผล
ลดลง เช่นเดียวกันกับเมื่อมีการควบคุมตัวแปรท่ีเกี่ยวข้องกับการบริหารทางการเงินของบริษัท พบว่า
ผลตอบแทนของการซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับค่าความคลาดเคล่ือนของการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความมั่นใจร้อยละ 95 ดังนั้นการซื้อหุ้นคืนของบริษัท
ท่ีมีการซื้อหุน้คืนในตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นไปเพื่อการทดแทนการจ่ายเงินสดปันผล อีกท้ังยังมีความ
สอดคล้องกับงานศึกษาต้นแบบของ Grullon and Michaely (2002) ท่ีสังเกตพบความสัมพันธ์ของ
การจ่ายเงินปันผลกับการซื้อหุ้นคืนว่าเป็นไปในทางตรงกันข้าม ภายหลังจากการซื้อหุ้นคืนได้รับความ
นิยมเพิ่มมากขึ้น ในขณะท่ีการจ่ายเงินปันผลมีแนวโน้มลดลง  

เมื่อศึกษาถึงปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดอิสระของบริษัทกับการจ่ายเงินสดปันผล
เทียบกับการซื้อหุ้นคืน พบว่าบริษัทท่ีบริหารกระแสเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมของบริษัท  ระดับของการจ่ายเงินปันผลจะสูงกว่าบริษัทท่ีมี
ความสามารถในการบริหารก าไรได้ในระดับต่ า แสดงว่าเมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดส่วนเกินจากการ
บริหารงานมาก มักจะกระจายผลประโยชน์นั้นกลับคืนไปยังผู้ถือหุ้นด้วยการจ่ายเงินปันผลมากกว่า
การซื้อหุ้นคืน ในขณะท่ีเมื่อบริษัทมีสัดส่วนระหว่างมูลค่าตลาดกับมูลค่าตามบัญชีของบริษัทท่ีต่ า 
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แสดงให้เห็นว่ามูลค่าหุ้นของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น บริษัทจึงส่งสัญญาณของการ 
Undervaluation ผ่านการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน เพื่อให้ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนรับรู้ข้อมูล
ดังกล่าว ซึ่งใช้ในการส่งสัญญาณได้ดีกว่าการจ่ายเงินสดปันผล 

ดังนั้น การซื้อหุ้นคืนในประเทศไทยจึงมีความสอดคล้องกับสมมติฐานการทดแทนเงิน
สดปันผล (Dividend Substitution Hypothesis) โดยบริษัทท่ีมีการซื้อหุ้นคืนในสัดส่วนท่ีมาก จะมี
แนวโน้มในการจ่ายเงินสดปันผลท่ีลดลง อีกท้ังยังเป็นไปตามสมมติฐานการส่งสัญญาณ (Signaling 
Hypothesis) จากการท่ีบริษัทเห็นว่ามูลค่าของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง จึงต้องการส่งสัญญาณ
บอกไปยังผู้ถือหุ้นด้วยการซื้อหุ้นคืนและสมมติฐานกระแสเงินสดอิสระ  (Free Cash Flow 
Hypothesis) โดยหากบริษัทมีกระแสเงินสดเกินท่ีมากจนเกินไปจะระบายออกด้วยการซื้อหุ้นคืน เพื่อ
เพิ่มความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นว่าผู้บริหารไม่ได้น าเงินไปลงทุนโดยไม่ก่อให้เกิดประโยชน์กับบริษัทและ 
ผู้ถือหุ้น 

 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

 
ข้อมูลท่ีจะน ามาใช้ในการทดสอบยังมีจ านวนไม่มากนัก เนื่องจากมีจ านวนโครงการซื้อ

หุ้นคืนท่ีค่อนข้างน้อย เมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศท่ีมีการอนุมัติใช้ข้อบังคับ Rule 
10b-18 ให้มีการซื้อหุ้นคืนได้ต้ังแต่ค.ศ. 1980 ท าให้ผลการทดสอบท่ีได้อาจมีความผิดพลาดได้สูง 
รวมท้ังบริษัทในประเทศไทยยังไม่มีข้อมูลท่ีมากเพียงพอในการสร้างความมั่นใจว่าการซื้อหุ้นคืนจะ
สามารถสร้างผลประโยชน์ให้กับบริษัทได้ นอกจากนั้นหากเลือกใช้ข้อมูลเริ่มต้นท่ีแตกต่างกันอย่าง
วันท่ีมีการประกาศโครงการกับวันท่ีด าเนินการตามการประกาศจะท าให้ได้ข้อมูลท่ีต่างกัน ส่งผลให้ผล
การวิเคราะห์ออกมาแตกต่างกันด้วย 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

5.3.1 จ านวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในงานวิจัยยังไม่มากเพียงพอ งานวิจัยในอนาคตอาจ
ขยายระยะเวลาในการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อความสัมพันธ์ที่ชัดเจนมากขึ้น  

5.3.2 อาจมีการแยกศึกษาเป็นแต่ละปี เนื่องจากแนวโน้มของการซื้อหุ้นคืนในประเทศ
ไทยไม่มีทิศทางท่ีชัดเจนมากนัก ซึ่งอาจจะได้ข้อสรุปท่ีแตกต่างไปจากเดิม รวมท้ังอาจมีการแยกตาม
ภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากในปีท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ า บริษัทมีแนวโน้มท่ีจะด าเนินการตาม
โครงการซื้อหุ้นคืนมากกว่าปีอื่นๆ 
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