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บทคัดย่อ 

 
การค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีจุดประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการด าเนินโครงการซื้อ

หุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจัดเก็บกลุ่มตัวอย่างจากบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการด าเนินโครงการซื้อหุน้คืนระหว่างปีพ.ศ. 2544 – 2561 ทั้งหมด 
93 บริษัท จ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 115 ตัวอย่าง โดยใช้ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณใน
การทดสอบความสัมพันธ์ต่อสัดส่วนในการซื้อหุ้นคืนของบริษัท 
 ผลการศึกษาพบว่า ระดับ Undervaluation ก่อนการประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์

ทางลบต่อสัดส่วนการประกาศซื้อหุ้นคืน ซึ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

แสดงให้เห็นถึง ผู้บริหารต้องการส่งสัญญาณไปยังผู้ถือหุ้นว่า ขณะนี้ราคาหุ้นอยู่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง 

(Undervaluation) ผ่านการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนซึ่งถือเป็นสัญญาณที่ดี  เนื่องจากผู้บริหาร

สามารถทราบถึงคุณภาพของบริษัทได้ดีกว่านักลงทุน การซื้อหุ้นคืนจึงถือเป็นอีกหนึ่งในการ

ด าเนินการเพื่อส่งสัญญาณของบริษัทไปยังผู้ถือหุ้น 

 นอกจากนี้ยังศึกษาปัจจัยอื่นๆ ที่อาจจะส่งผลต่อการด าเนินโครงการซื้ อหุ้นคืนของ

บริษัทจดทะเบียน ได้แก่ การบริหารเงินสดอิสระ การทดแทนการจ่ายเงินสดปันผล การลดปัญหาจาก 

Dilution Effect และการปรับโครงสร้างเงินทุน ซึ่งสาเหตุดังกล่าวจะไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการ

ซื้อหุ้นคืนอย่างมีนัยส าคัญ  
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ABSTRACT 
 

This independent study aims to study the factors affecting the stock 
repurchase program of listed companies in the Stock Exchange of Thailand by 
collecting sample groups from listed companies in the stock exchange that have a 
share repurchase program during the year 2001 - 2018, a total of 93 companies, a total 
of 115 samples, using multiple regression analysis to test the relationship with the 
proportion of shares buy-back in the company. 

The results showed that the level of undervaluation before the 
announcement of the repurchase of shares is negatively related to the proportion of 
shares repurchase which corresponds to Signaling Theory. The result demonstrates 
manager wants to send signals to shareholders that current the stock price is 
Undervalued through the announcement of the repurchase program, which is a good 
sign. Because the management can know the quality of the company better than the 
investor. Therefore, the repurchase of shares is considered one of the actions to send 
the company's signal to shareholders. 
 In addition, other factors are also studied. The factors that may affect the 
share repurchase program of listed companies are free cash flow management, 
substitution of cash dividend payment, reducing problems from dilution effect and 
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capital restructuring but the cause is not significantly related to the proportion of 
shares repurchased.  
 
Keywords: stock repurchase, stock exchange, undervaluation, dividend, dilution Effect,  

     capital structure 
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1 
 

บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ท่ีมาและความส าคัญ 

 
การซื้อหุ้นคืนเป็นหนึ่งในเครื่องมือทางการเงินเพื่อบริหารสภาพคล่องของกิจการ บริษัทจะ

ด าเนินการซื้อหุ้นคืนจากปัจจยัหลายประการ เช่น เมื่อคาดว่ามูลค่าหุ้นของบริษัทไม่สะทอ้นมูลค่าที่แทจ้รงิ
ของหุ้น มีก าไรสะสมสูง เพื่อปรับลดปริมาณเงินสดที่สูงเกินความต้องการของบริษัท ปกป้องบริษัทจาก
การซื้อกิจการ หรือเพื่อลดผลกระทบต่อราคาหุ้นจากการจ่ายหุ้นปันผล เป็นต้น โดยในช่วงเวลาที่ด าเนิน
โครงการซื้อหุ้นคืน บริษัทจะต้องมีก าไรสะสม สภาพคล่องเพียงพอต่อความต้องการใช้ในการด าเนินธุรกิจ
และจะต้องไม่ท าให้สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยต่ ากว่าข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ การซื้อหุ้น
คืนส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนที่ลดลง หรือก าไรต่อหุ้นที่สูงข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้น 
สัญญาณการด าเนินการซื้อหุ้นคืนเป็นหนึ่งในการด าเนินการที่ส่งผลต่อประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน 

ในช่วงทศวรรษ 1990 การซื้อหุ้นคืนเป็นที่นิยมอย่างมากในประเทศแคนาดาและ
สหรัฐอเมริกา โดยในปี ค.ศ. 1995-1999 บริษัทในสหรัฐอเมริกาประกาศซื้อหุ้นคืนเป็นจ านวนเงินกว่า 
750 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ  และในปี ค.ศ.1998 เป็นครั้งแรกที่จ านวนการซื้อหุ้นคืนสูงกว่าจ านวนการ
จ่ายเงินปันผล แม้แต่ประเทศที่ในตอนแรกประกาศห้ามด าเนินการซื้อหุ้นคืนก็เปลี่ยนแปลงเป็นอนุญาตให้
ซื้อหุ้นคืนได้อย่างประเทศเยอรมนี ญี่ปุ่น ไต้หวัน และฮ่องกง (Grullon and Michaely, 2000) 

ส าหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อนุญาตให้มีการซื้อหุ้นคืนเมื่อวันที่ 
4 กรกฎาคม พ.ศ. 2544 เพื่อให้บริษัทใช้เป็นเครื่องมือในการบริหารทางการเงิน จนกระทั่งปี พ.ศ. 2560 
พบว่า มีจ านวนหุ้นที่ซื้อคืนแล้วทั้งหมด 102 บริษัท ส าหรับวิธีการเสนอซื้อหุ้นคืนในประเทศไทยมี 2 
ประเภทได้แก่ 1.ซื้อบนกระดานหลัก (Main Board) โดยราคาซื้อต้องไม่เกินกว่าซื้อบนกระดานหลัก 
(Main Board) โดยราคาที่ซื้อต้องไม่เกินกว่า 115% ของราคาปิดของหุ้นเฉลี่ย 5 วันท าการซื้อขายก่อน
หน้า (หากเลือกวิธีนี้จะซื้อหุ้นคืนได้ไม่เกิน 10% ของทุนช าระแล้ว) 2. เสนอซื้อเป็นการทั่วไป (General 
Offer หรือ GO) เป็นวิธีที่มีความยืดหยุ่นเรื่องราคาเสนอซื้อ และจ านวนเสนอซื้อ ซึ่งไม่ถูกควบคุมราคา 
และบริษัทอาจซื้อเกินหรือไม่เกิน 10% ของทุนช าระแล้วก็ได้ ทั้งนี้บริษัทต้องเปิดเผยโครงการซื้อหุ้นคืน
ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วันก่อนซื้อคืนโดยซื้อคืนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องด าเนินการให้แล้วเสร็จภายใน 
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6 เดือนแต่การเสนอซื้อจากผู้ถือหุ้นเป็นการทัว่ไปต้องมีระยะด าเนินการไม่น้อยกว่า 10 วัน และไม่เกิน 20 
วัน1 

มีงานวิจัยหลายฉบับศึกษาเกี่ยวกับสาเหตุที่บริษัทเลือกประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน Jensen 
(1986) กล่าวว่าการซื้อหุ้นคืนเป็นการกระจายเงินสดส่วนเกิน หรืองานวิจัยของ Vermaelen (1981) 
พบว่า บริษัทใช้โครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นอยู่ต่ ากว่าราคาที่แท้จริง (Undervaluation) 
ซึ่งนักลงทุนถือว่าเป็นการส่งสัญญาณที่ดีต่อหุ้นของบริษัทในอนาคต สอดคล้องกับงานวิจัยของ Masulis 
(1980) และ Lamba and Ramsay (2000) นอกจากนี้ งานวิจัยของ Bagwell (1991) อธิบายว่าบริษัท
ใช้โครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อจะลดแรงจูงใจในการถูกครอบง ากิจการ (Take Over) และ Jolls (1996) Fenn 
and Liang (1997) พบว่า บริษัทด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อลดปัญหา Dilution Effect จากการจ่าย
หุ้นปันผลของบริษัท จะเห็นได้ว่าบริษัทมีการจัดการกับเงินสดส่วนเกินที่แตกต่างกันไป ซึ่งการด าเนินการ
ซื้อหุ้นคืนก็จะส่งผลกระทบต่อการลงทุนในอนาคต โครงสร้างเงินทุน การก าหนดนโนบายต่างๆ อย่างเช่น 
นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนและสวัสดิการต่างๆ เป็นต้น ดังนั้น ผู้วิจัยจึงต้องการศึกษาว่ามีปัจจัยใดที่เปน็
สาเหตุในการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนของของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 
 
1.2 วัตถุประสงค์ในการศึกษา 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงปัจจัยทีส่่งผลกระทบตอ่การตัดสินใจด าเนินโครงการ

ซื้อหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตในการศึกษา 

 
งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการประกาศซื้อ

หุ้นคืนและด าเนินการตามโครงการซื้อหุ้นคืนทั้งหมด 94 บริษัท ระหว่างปีพ.ศ. 2544 – 2561 โดย
รวบรวมข้อมูลที่ เกี่ยวข้องกับการประกาศซื้อหุ้นคืนจาก SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool)  

 

                                                             
1 ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560 
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1.4  ประโยชน์ของงานวิจัย                    
 
เพื่อให้ทราบถึงสาเหตุที่ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจด าเนินโครงการซื้อหุน้คืนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย และนักลงทุนสามารถน าข้อมูลไปเพือ่พิจารณาในการตัดสินใจ
ซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
จากการศึกษางานวิจัยและและในอดีตที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินใจด าเนิน

โครงการซื้อหุ้นคืน จะแบ่งการทบทวนวรรณกรรมเป็น 5 ส่วน จ าแนกตามทฤษฎีหรือแนวคิด รวมถึง
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ได้แก่  

2.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.2 แนวคิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนในการบริหารกระแสเงินสดอิสระ (Agency cost  

Free cash flow) และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.3 การซื้อหุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผลของกิจการ (Dividend Substitution)  

และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.4 สมมติฐานเรื่อง Dilution Minimization และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.5 แนวคิดเรื่องการปรับโครงสร้างเงินทุนและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

จากปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetry Information) นักลงทุนไม่รับรู้
ข้อมูลข่าวสารทั้งหมดของบริษัท และไม่ทราบสามารถทราบถึงคุณภาพของบริษัทเทียบเท่ากับผู้บริหาร 
การซื้อหุ้นคินถือเป็นอีกหนึ่งการด าเนินการของผู้บริหาเพื่อส่งสัญญาณด้านบวกไปยังนักลงทุน ในกรณีที่
ผู้บริหารเช่ือว่ามูลค่าของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervalued)  

จากการศึกษาของ Stephens and Weisbach (1998) พบว่า การซื้อหุ้นคืนมีความสัมพนัธ์
ในทางลบกับราคาหุ้น หมายความว่าการซื้อหุ้นคืนเกิดข้ึนก็ต่อเมื่อบริษัทรับรู้ว่าราคาหุ้นมีมูลค่าต่ ากว่ามูล
ค่าที่แท้จริง (Undervalued) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Vermaelen’s (1981) ที่กล่าวว่าการซื้อหุ้นคืน
เป็นสัญญาณในเรื่องของ Undervaluation โดยสาเหตุที่เกิดความผิดปกติของราคาหุ้นเกิดได้จาก 2 กรณี 
กรณีแรกคือเมื่อบริษัทไม่สามารถสื่อสารการด าเนินงานให้สอดคล้องกับความคาดหวังของตลาดได้ กรณีที่
สองคือเกิดจากความผิดปกติของตลาดหรือ “Market Inefficiency” ที่ไม่สามารถสะท้อนราคาหุ้นที่
แท้จริงของบริษัทได้  นอกจากนี้ งานวิจัยของ D'Mello and Shroff (2000) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของ 
Degree of Undervaluation กับการตัดสินใจซื้อหุ้นคืนของหุ้นที่จดทะเบียนใน NYSE, AMEX และ 
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NASDAQ โดยใช้ Earning-based Valuation Model พบว่า 74% ของหุ้นที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืนมี
มูลค่าต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (undervalued)  

งานวิจัยของ Dittmar (2000) ได้ใช้สัดส่วนมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีเป็นตัว
แปรที่ใช้วัดโอกาสในการลงทุนของบรษัิท โดยบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ ามักจะด าเนินโครงการซือ้หุน้
คืนเพื่อระบายกระแสเงินสดคืนสู่นักลงทุน ดังนั้น สัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกับสัดส่วนมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีก่อนการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืน 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Grullion (2000) ที่พบว่า ตลาดมีการตอบสนองที่ดีต่อโครงการซื้อหุ้นคืนของ
บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ า  

ส าหรับประเทศไทยมีการศึกษาของเอกวัฒน์ โชติชัชวาลวงศ์ (2554) พบว่า ในช่วงก่อนวัน
ประกาศซื้อหุ้นคืน บริษัทมีอัตราผลตอบแทนเกนิปกติเฉลี่ยสะสมเป็นลบ และมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ยสะสมเป็นลบสูงข้ึนอย่างต่อเนื่อง จนกระทั่งถึงวันประกาศซื้อหุ้นคืนพบว่า อัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉลี่ยส่วนใหญเริ่มมีค่าเป็นบวก และมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมเป็นบวกสูงข้ึนอย่าง
ต่อเนื่อง แสดงว่าการประกาศซื้อหุ้นคืนเป็นการส่งสัญญาณทางบวก แต่เกิดข้ึนในช่วงเวลาสั้นๆ เท่านั้น 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Kahle (2002) กล่าวว่า สัญญาณ Undervaluation นั้น
เปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลาเนื่องจากมีปัจจัยอื่น เช่น การคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ซึ่งถือเป็นอีกหนึ่ง
ปัจจัยที่นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจว่าหุ้นต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงหรือไม่  

ตัวแปรที่ใช้วัดระดับ Undervaluation ในงานวิจัยส่วนใหญ่ ได้แก่ P/E Ratio, Abnormal 
Return และ Market to Book Ratio 
 
2.2 แนวคิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนในการบริหารกระแสเงินสดอิสระ (Agency cost of Free 
cash flow) และงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 
 

ผู้บริหารมีอ านาจในการควบคุมการด าเนินงานของบริษัท และด าเนินงานเพื่อประโยชน์
สูงสุดของผู้ถือหุ้น นั่นคือการเพิ่มความมั่งค่ังให้กับผู้ถือหุ้น ผู้บริหารมีอ านาจในการบริหารเงินสดอิสระใน
การด าเนินโครงการต่างๆ และบางครั้งผู้บริหารอาจจะบริหารงานเพื่อประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผู้ถือหุ้น
หรือจัดการเงินสดอิสระไปยังโครงการที่ไปกอ่ให้เกิดประโยชน์ต่อบรษัิทจงึอาจเกิดปญัหาตัวแทน (Agency 
Problem) หรือต้นทุนส่วนเพิ่มจากการบริหารเงินสดอิสระตามมา (Jensen and Meckling, 1976) 
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บริษัทที่ผู้บริหารเห็นว่าโครงการในอนาคตไม่สามารถลงทุนให้ก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เปน็
บวกได้หรือโครงการไม่มีประสิทธิผลก็จะระบายกระแสเงินสดส่วนเกินจ านวนมากออก ซึ่ง Jensen 
(1986) กล่าวว่าบริษัทจะด าเนินการซื้อหุ้นคืนหลายครั้งเพือ่ระบายกระแสเงินสดส่วนเกินคืนให้กบัผูถื้อหุน้
เพื่อลดต้นทุนจากปัญหาตัวแทน สอดคล้องกับสมมติฐานเรื่องกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow 
hypothesis) ที่ว่าการระบายเงินสดอิสระส่วนเกินผ่านการซื้อหุ้นคืนก็เป็นอีกหนึ่งสัญญาณที่ดีว่าบริษัทจะ
ไม่น าเงินไปลงทุนในโครงการที่ไม่สร้างมูลค่าแก่บรษัิทและก็ถือเป็นสัญญาณที่ดีต่อผู้ถือหุน้ ในงานวิจัยของ 
Lie (2000) พบว่าบริ ษัทที่ประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนมี เงินสดในระดับสูงมากกว่าบริ ษัทอื่นใน
อุตสาหกรรม   
 
2.3 การซื้อหุ้นคืนเพ่ือทดแทนการจ่ายเงินปันผลของกิจการ (Dividend Substitution) และงานวิจัย
ท่ีเกี่ยวข้อง 

 
ก่อนที่การซื้อหุ้นคืนจะได้รับความนิยมในปี 1980 เป็นต้นมา การจ่ายเงินปันผลเป็นวิธีการ

หลักที่บริษัทใช้ในการคืนเงินทุนส่วนเกินไปยังผู้ถือหุ้น การจ่ายเงินปันผลและการซื้อหุ้นคืนจะให้ผลลัพธ์
เดียวกันเมื่อราคาหุ้นเป็นไปตามสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ( Efficient Market 
Hypothesis) ของ Fama (1970) ซึ่งราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนซึ่งข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องหมดแล้ว 
ยกเว้นประโยชน์ทางภาษี กล่าวคือ ในการซื้อหุ้นคืนนักลงทุนก็เลือกที่จะขายหุ้นให้กับบริษัทและรับรู้ผล
ก าไร (Capital gain) ส่วนเงินปันผลที่นักลงทุนได้รับจะต้องถูกหักภาษี จากข้อมูลในปี 1999 ใน
สหรัฐอเมริกาอัตราภาษีส่วนเพิม่จากรายไดเ้งนิปันผล (Marginal tax rate on Dividend Income) สูงสดุ
ถึง 39.6% ในขณะที่อัตราภาษีส่วนเพิ่มจาก Capital gain (Marginal tax rate on Capital gain) สูงสุด
เพียง 20% (Grullon , 2002) ดังนั้น การซื้อหุ้นคืนจึงได้รับความนิยมเนื่องจากอัตราภาษีจากก าไรจาก
การขายหลักทรัพย์ต่ ากว่าอัตราภาษีจากการรายไดเ้งินปันผล ถ้าการจ่ายเงินปันผลสามารถทดแทนได้ด้วย
การซื้อหุ้นคืน การเปลี่ยนแปลงข้อกฎหมายทางภาษีก็จะส่งผลต่อจ านวนการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
นอกจากนี้ หากการจ่ายเงินปันผลสามารถทดแทนได้ด้วยการซื้อหุ้นคืน อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลจะมี
ความสัมพันธ์ทางลบกับการซื้อหุ้นคืน นอกจากนี ้ประโยชน์อีกประการของการระบายเงินสดผ่านการซื้อ
หุ้นคืนคือความยืดหยุ่นทางการเงินโดย Brav (2005) พบว่า การซื้อหุ้นคืนมีความยืดหยุ่นมากกว่าการ
จ่ายเงินสดปันผล 
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จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตัดสินใจเลือกจ่ายเงินสดปันผลกับการซื้อหุ้นคืน
ของ Michaely (2000) and Grullon (2002) โดยใช้ Dividend Forecast Error ที่น า Lintner’s Model 
มาใช้ในการค านวณ พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับการจ่ายเงินปันผลในสหรัฐอเมริกา
เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ทั้งนี้ยังพบว่า บริษัทในสหรัฐอเมริกาได้ประกาศโครงการซื้อหุ้นคืนเพิ่มข้ึน
จาก 27% ในปี ค.ศ. 1973 เป็น 81% ใน ค.ศ. 1998 สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kooli and L’Her 
(2010) ที่ศึกษาพฤติกรรมดังกล่าวในประเทศแคนาดา ที่พบว่าอัตราการซื้อหุ้นคืนมีมากกว่าการจ่ายเงิน
ปันผลและมีมูลค่าการซื้อหุ้นคืนมากกว่า 50% ของมูลค่าการจ่ายเงินปันผลของประเทศสมาชิกในสหภาพ
ยุโรป  

ในทางตรงกันข้าม มีงานวิจัยที่พบว่าการซื้อหุ้นคืนไม่สอดคล้องกับสมมติฐานการทดแทน
การจ่ายเงินสดปันผล Hyderabad (2013) ที่ท าการศึกษาในประเทศอินเดียพบว่าบริษัทที่ศึกษาไม่ได้ใช้
การซื้อหุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผล แต่พบว่าสาเหตุที่บริษัทซื้อหุ้นคืนคือกระแสเงินสดที่สูงและ
มูลค่าหุ้นต่ ากว่ามูลค่าที่ควรจะเป็น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Brown and O’ Day (2006) ที่ศึกษา
บริษัทในประเทศออสเตรเลีย 
 
2.4 สมมติฐานเรื่อง Dilution Minimization และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
โครงการซื้อหุ้นคืนจะเพิ่มก าไรต่อหุ้นหรือ Earnings per Share (EPS) จากการลดจ านวนผู้

ถือหุ้น ในบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ปรับลด (Dilutive Securities) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อก าไรต่อหุ้น 
อย่างเช่น Stock Dividend, Option, Warrant หรือ Convertible securities อาจจะกระตุ้นให้ผู้บรหิาร
ตัดสินใจด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อลดผลกระทบจาก Dilution Effect ได้ มีงานวิจัยหลายฉบับที่ได้
ศึกษาบริษัทที่ด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อที่จะเพื่อที่จะพยุงราคาหุ้นไม่ให้ต่ าลงจาก Dilution Effect 
ส า ห รั บ โ ค ร ง ก า ร  ESOP (Employee Stock Ownership Program) ห รื อ  DRIP (Dividend 
Reinvestment Plans) โดยมีงานวิจัยสนับสนุนเหตุผลนี้ ได้แก่ Bens (2003) พบว่า มีแรงจูงใจในการซื้อ
หุ้นคืนเพื่อป้องกันผลกระทบจากการออก Stock option เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Mitchell (2001) ที่
ส ารวจผู้บริหารชาวออสเตรเลียถึงเหตุผลที่ด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืน และพบว่าเหตุผลหลักคือเพื่อเพิ่ม
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS)  ส าหรับ Hribar (2006) พบว่าการซื้อหุ้นคืนยังเป็นอีกหนึ่งเครื่องมือในการ
ท า Earnings management ในสหรัฐอเมริกา เพราะต้องการให้อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามที่
นักวิเคราะห์พยากรณ์ไว้  
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2.5 แนวคิดเรื่องการปรับโครงสร้างเงินทุนและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 
งานวิจัยของ Opler and Titman (1996) ได้ศึกษาการซื้อหุ้นคืนและค้นพบว่า กลุ่ม

ตัวอย่างมีการซื้อหุ้นคืนเพื่อที่จะเพิ่มอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน
ที่ต่ ามีแนวโน้มที่จะประกาศซื้อหุ้นคืน เพื่อให้มีอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุนที่สูงข้ึน โดยบางบริษัทต้องการ
เพิ่มอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุนเพื่อให้สอดคล้องกับ Optimal level 
 
ตัวแปรควบคุม 

 
งานวิจัยนี้ได้ศึกษาตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (Brailsford, 2008) จากการศึกษา

ของ Vermaelen (1981) พบว่า บริษัทที่มีขนาดเล็กจะเกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information 
Asymmetry) มากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ เนื่องจากบริษัทขนาดเล็กมักจะไม่เป็นทีน่่าสนใจของนักวิเคราะห์
และนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลในบริษัทขนาดเล็กได้น้อย บริษัทขนาดเล็กจึงจ าเป็นต้องมีการส่ง
สัญญาณถึงการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้น บริษัทขนาดเล็กจึงจึงมีโอกาสที่จะซื้อหุ้นคืนมากกว่าบริษัท
ขนาดใหญ่   

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สัดส่วนปริมาณหุ้นซ้ือคืนที่

ประกาศจะซ้ือคืนทั้งหมด 

ตัวแปรอิสระ 

Market-Adjusted Return 

Market to Book Ratio  

P/E Ratio  

สัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระของบริษัท  

อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลของบริษัท  

อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น 

อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน  

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของบริษัท  
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

งานวิจัยน้ีมีการเก็บข้อมูลซึ่งเป็นข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเก็บรวบรวมจาก
ฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ประกอบไปด้วยข้อมูลดังนี้ 

3.1.1 ข้อมลูการประกาศโครงการซือ้หุน้คืนของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่วันที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2560 การซื้อหุ้นคืน โดยมีจ านวน
การประกาศซื้อหุ้นคืนทั้งสิ้น 93 บริษัท 

3.1.2 เงินปันผล กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและการลงทุน มูลค่าหนี้ สินทรัพย์และ
ส่วนของเจ้าของ จ านวนหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการ
ประกาศซื้อหุ้นคืน 

3.1.3 ราคาหุ้น และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX)  
 
3.2 สมมติฐานงานวิจัย 
 

3.2.1 หากการประกาศซื้อหุ้นคืนเป็นการส่งสัญญาณทางบวก เพื่อแสดงว่าราคาหุ้นของ

บริษัทขณะนั้นอยู่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง  (Undervaluation) สัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้น คืนมี

ความสัมพันธ์ในทางลบต่อระดับ Undervaluation ก่อนการประกาศ 

3.2.2 หากเป็นไปตามแนวคิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนในการบริหารกระแสเงินสดอิสระ 
ดังนั้นสัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนจะมีความสัมพันธ์ในทางบวกต่อเงินสดอิสระที่ประกาศก่อนการ
ด าเนินการซื้อหุ้นคืน 

3.2.3 หากการซื้อหุ้นคืนในประเทศไทยสามารถทดแทนการจ่ายเงินสดปันผลได้ จะท าให้
สัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 

3.2.4 หากการซื้อหุ้นคืนเป็นไปตามสมมติฐานเรื่องการป้องกันผลกระทบจาก Dilution 
Effect แล้วบริษัทจะด าเนินการซือ้หุ้นคืนเพื่อเพิ่มอัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ดังนั้น สัดส่วนของการประกาศซือ้
หุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่ออัตราส่วนก าไรต่อหุ้นก่อการประกาศซื้อหุ้นคืน 
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3.2.5 หากบริษัทต้องการประกาศซื้อหุ้นคืนเพื่อเพิ่มอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน จะพบว่า
สัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่ออัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน  

 
3.3 แบบจ าลองท่ีใช้ในการวิจัยและวิธีวิจัย 
 

 เพื่อศึกษาสมมติฐานเกี่ยวกับแรงจูงใจที่ส่งผลต่อการตัดสินใจด าเนินโครงการซื้อหุ้ นคืน
สามารถศึกษาได้จากแบบจ าลอง OLS Regression ต่อไปนี้  
 

REPi,t = i + 1ARi,t-1 + 2PEi,t-1 +3MBi,t-1 4FCFi,t-1 + 5DPRi,t-1  + 6EPSi,t-1  

                          + 7LEVi,t-1+ 8SIZEi,t 
 
3.4 ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย 
 

3.4.1 ตัวแปรตาม  
        สัดส่วนปริมาณหุ้นซื้อคืนท่ีประกาศจะซื้อคืนท้ังหมด (REP) 

REP = 
MAXREP

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑡−1
 

 
MAXREP = จ านวนหุ้นสงูสุดทีบ่ริษัทประกาศจะซื้อหุ้นคืน 
Sharet-1 = จ านวนหุ้นสามัญที่เรียกช าระแล้วก่อนการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 

3.4.2 ตัวแปรอิสระ 
         จากการศึกษางานวิจัยพบว่ามีตัวแปรอิสระทีส่่งผลตอ่การด าเนินโครงการซือ้หุ้นคืน
ดังต่อไปนี ้

3.4.2.1 ตัวแปรท่ีใช้วัดระดับ Undervaluation 
ส าหรับตัวแปรอิสระที่ใช้เป็นตัวช้ีวัดการสง่สญัญาณ Undervaluation ของ

ราคาหุ้นจะใช้ตัวแปร ได้แก่  
1. อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) 
2. สัดส่วนมลูค่าตามราคาตลาดกับมลูค่าตามบญัชี (MB) 
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3. จากการศึกษาวิธีที่ Dittmar (2000) ใช้ในการวัดว่าราคาหุ้นต่ ากว่าที่ 
ควรจะเป็นหรือUndervaluation พบว่าใช้วิธี Market-Adjusted Return (AR) ดังสมการต่อไปนี ้

 
ARi,t-1 = Ri,t-1  – Rm,t-1  

 
ARit = ผลตอบแทนส่วนเพิม่ของหุ้นในวันก่อนประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
Rit       = ผลตอบแทนของหุ้นในวันก่อนประกาศโครงการซือ้หุ้นคืน 
Rm,t   = ผลตอบแทนของดัชนตีลาดหลักทรัพย์ในวันก่อนประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 

3.4.2.2 สัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระของบริษัท (FCF) 

𝐹𝐶𝐹𝑖 = 
𝐶𝐹𝑂𝑖+𝐶𝐹𝐼𝑖− 𝐷𝐼𝑉𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖
      

 
FCF = สัดส่วนปริมาณเงินสดอสิระของบริษัทก่อนประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
CFO = ปริมาณกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ณ ต้นปีกอ่นการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
CFI = ปริมาณกระแสเงินสดจากการลงทุน ณ ต้นปีก่อนการประกาศโครงการซือ้หุ้นคืน 
DIV = ปรมิาณเงินปันผลจ่าย ณ ต้นปีก่อนการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
Total Asset = ปรมิาณสินทรัพย ์

3.4.2.3 อัตราส่วนการจา่ยเงินปนัผลของบริษัท (DPR) 

𝐷𝑃𝑅𝑖 = 
𝐷𝐼𝑉𝑖

𝑁𝐼𝑖
      

 
DPR = อัตราการจ่ายเงินปันผลในปกี่อนการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
DIV = มูลค่าเงินปันผลในปีก่อนการประกาศโครงการซือ้หุ้นคืน 
NI = ก าไรสุทธิปีกอ่นการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 

3.4.2.4 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 

𝐸𝑃𝑆𝑖 = 
𝑁𝐼𝑖

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖
      

EPS = อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นก่อนการประกาศโครงการซือ้หุน้คืน 
NI = ก าไรสุทธิปีกอ่นการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
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Share = จ านวนหุ้นสามัญก่อนการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
3.4.2.5 อัตราส่วนโครงสรา้งเงินทุน (LEV) 

𝐿𝐸𝑉 =  
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
      

 
Debt = มลูค่าหนี้สินของบริษัทก่อนประกาศโครงการซื้อหุน้คืน 
Equity = มลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทก่อนประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 

3.4.3 ตัวแปรควบคุม  
งานวิจัยน้ีใช้ตัวแปรควบคุมตามการศึกษางานวิจัยของ Brailsford (2008) ที่ศึกษา

แรงจูงใจในการซื้อหุ้นคืนของบริษัทในประเทศออสเตรเลีย ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) 

 
SIZE = Ln(TA) 

 
Size = สัดส่วนปรมิาณเงินสดอสิระของบริษัทก่อนประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
Ln(TA) = ปริมาณกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ณ ต้นปกี่อนการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนสามารถด าเนิน

โครงการซื้อหุ้นคืนได้ในปี พ.ศ. 2544 เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนได้น าเครื่องมือนี้มาใช้ในการบริหารเงิน ซึ่ง
หลายประเทศมีวัตถุประสงค์ในการซื้อหุ้นคืนแตกต่างออกไป และได้ใช้เครื่องมือนี้กันอย่างแพร่หลาย 
งานวิจัยนี้จึงศึกษาสาเหตุในการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืน โดยในบทที่ 4 แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน 
ดังนี ้

4.1 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 
4.1 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
4.2.1 การวิเคราะห์คา่สถิติพ้ืนฐาน 

งานวิจัยนี้มีขอบเขตในการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2544-2561 ทั้งหมด 93 บริษัทและบางบรษัิทมีการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนมากกว่า 1 ครั้ง จึงส่งผลใหม้ี
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 115  ตัวอย่าง  

ค่าสถิติพื้นฐานประกอบไปด้วย ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด
เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยแสดงดังตารางที่ 4.1 

สัดส่วนในการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนมีค่าอยู่ระหว่าง 0.0002 เท่า (0.02%) ถึง 
0.3157 เท่า (31.57%) และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0468 เท่า (4.68%) 

ในส่วนของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาสาเหตุของการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนมีทั้งหมด 
7 ตัวแปร คือ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) Market-Adjusted return (AR) สัดส่วนระหว่างมูลค่าตาม
ราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB) สัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระของบริษัท (FCF) อัตราส่วนการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัท (DPR) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน (LEV)  

ส าหรับตัวแปรที่ใช้วัดระดับ undervaluation อย่าง สัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคา
ตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.881 เท่า และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.186 เท่า แสดง
ถึงผู้ลงทุนส่วนใหญ่ยินดีจ่ายเงินซื้อหุ้นในราคาสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี 1.881 เท่า นอกจากนี้บริษัทส่วน
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ใหญ่มีสัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระเป็นลบ อยู่ที่ -1.40% และมีโครงสร้างเงินทุนที่เน้นหนี้สินโดยมีค่าเฉลีย่ 
D/E ratio อยู่ที่ 1.3950 เท่า  

ส าหรับตัวแปรที่ใช้ควบคุมมี 1 ตัวแปร คือขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งจะวัดด้วยการ
ใช้ค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของกิจการ ซึ่ง มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 22.6818 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 1.6127  จะเห็นได้ว่ามีความผันผวนค่อนข้างน้อย และบริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อหุ้น
คืนส่วนใหญ่จะมีขนาดเล็กซึ่งก็สอดคล้องกับงานวิจัยของ Vermaelen’s (1981) ที่ว่าบริษัทขนาดเล็กจะมี
แนวโน้มที่จะซื้อหุ้นคืนมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ เนื่องจากนักลงทุนเข้าถึงข้อมูลข่าวสารของบริษัทขนาด
เล็กได้ยากกว่า บริษัทขนาดเล็กจึงมีความจ าเป็นต้องส่งสัญญาณบางอย่างไปยังผู้ถือหุ้น 

 
ตารางที่ 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ 

  
4.2.2 การวิเคราะห์สหสมัพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Matrix) 

จากตารางที่ 4.2 เป็นตารางแสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัว
แปรควบคุมในแบบจ าลองที่ต้องการศึกษาแบบ Pearson’s Correlation  พบว่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรที่
มีค่าสูงสุดคือสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน (LEV) กับขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งมีค่า

Variable Mean Std. Dev. Min Max 
สัดส่วนปริมาณหุ้นซ้ือคืนที่ประกาศจะ
ซ้ือคืนทั้งหมด (REP) 

0.047 0.048 0.0002 0.3157 

อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) 16.968 20.018 0.000 144.550 
Market-Adjusted Return (AR) 14.207% 76.505% -294.700% 420.330% 

สัดส่วนมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่า
ตามบัญชี (MB) 

1.881 2.186 0.070 13.530 

สัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระของบริษัท 
(FCF) 

-0.014 0.148 -1.110 0.220 

อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท (DPR) 

0.933 3.074 -1.880 31.640 

อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 2.945 6.770 -0.770 45.180 

อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน (LEV) 1.395 3.012 0.090 21.420 

ขนาดของบริษัท (SIZE) 22.682 1.613 20.110 27.660 
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สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.5811 ซึ่งจากการศึกษาของ Burns and Grove (1993) สรุปว่ายังไม่มีแนวโน้มที่จะ
เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 
ตารางที่ 4.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในแบบจ าลอง 

  
นอกจากนี้ ยังท าการทดสอบ multicollinearity เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรที่ใช้ในแบบจ าลองด้วยค่า Tolerance and Variable Inflation Factor (VIF) เพิ่มเติม โดยอ้างอิง
จาก Hair et al. (2010) หากค่า Tolerance น้อยกว่า 0.20 และค่า VIF มากกว่า 5 แสดงว่าตัวแปรที่
น ามาใช้ในแบบจ าลองนั้นมีความสัมพันธ์กันในแบบ Mullticollinearity ซึ่งในการทดสอบพบว่าค่า 
Tolerance ของตัวแปรทุกตัวมีค่ามากกว่า 0.20 และค่า VIF น้อยกว่า 5 ซึ่งอยู่ในช่วงเกณฑ์ที่ก าหนด 
ดังนั้น ตัวแปรที่น ามาใช้ในแบบจ าลองจึงไม่มีปัญหา Mullticollinearity 
 
4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 
ในส่วนนี้จะทดสอบสาเหตุในการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีการควบคุมเกี่ยวกับคุณลักษณะของบริษัท คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งใน
ตารางที่ 4.3 จะแสดงผลการทดสอบโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยตามแบบจ าลองที่ได้กล่าวไว้ในบท
ที่ 3  

Correlation Coefficient 

  REP PE AR MB FCF DPR EPS LEV SIZE 

REP 1                 

PE -0.2649 1               

AR -0.2727 0.0515 1             

MB -0.3113 0.1948 0.3379 1           

FCF 0.1043 -0.1254 -0.0628 -0.0538 1         

DPR -0.0912 0.3616 -0.0109 -0.0598 -0.403 1       

EPS 0.0389 -0.13 0.0195 0.1595 0.0874 -0.06 1     

LEV -0.0346 -0.0481 0.0187 -0.0591 0.0036 -0.0717 0.011 1   

SIZE -0.1838 -0.0469 0.046 0.0109 -0.0218 -0.1092 0.1471 0.5811 1 
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ผลการทดสอบตามสมมติฐานของแบบจ าลองทีศึ่กษาทั้ง 5 ข้อ พบว่า ตัวแปรที่ส่งผลต่อการ
ด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนอย่างมีนัยส าคัญมี 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) และสัดส่วน
ระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB) Market-Adjusted return (AR) และขนาดของ
บริษัท (SIZE) 

สมมติฐานท่ี 1: หากการประกาศซื้อหุ้นคืนเป็นการส่งสัญญาณทางบวก เพ่ือแสดงว่า
ราคาหุ้นของบริษัทขณะนั้นอยู่ต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Undervaluation) สัดส่วนของการประกาศซื้อ
หุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อระดับ Undervaluation ก่อนการประกาศ 

จากตารางที่ 4.3 อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.00046 อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.05 และ สัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี  (MB) มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.00482 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แสดงว่าอัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) และ
สัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมลูค่าตามบญัชี (MB) มีความสัมพันธ์ในทางลบต่อสัดส่วนของการ
ประกาศซื้อหุ้นคืน โดยที่อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) และสัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่า
ตามบัญชี (MB) ใช้เป็นตัวช้ีวัดระดับ Undervaluation ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ กล่าวคือ
ผู้บริหารจะใช้การซื้อหุ้นคืนเป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณที่ดีไปยังผู้ถือหุ้น เพราะผู้บริหารเช่ือว่ามูลค่า
หุ้นของบริษัทต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง การส่งสัญญาณด้วยวิธีการซื้อหุ้นคืนนี้ยังปรากฎในงานวิจัยของ 
Vermaelen’s (1981) ที่กล่าวว่าการซื้อหุ้นคืนเป็นการส่งสัญญาณ Undervaluation โดยสาเหตุของ
ความผิดปกติของราคาหุ้นนี้ อาจจะเกิดได้ 2 กรณี คือ กรณีที่บริษัทไม่สามารถสื่อสารการด าเนินงานให้
สอดคล้องกับราคหุ้น หรือกรณีการเกิดความผิดปกติของตลาด  

อย่างไรก็ตาม Market-Adjusted return (AR) ซึ่งเป็นอีกหนึ่งในตัวช้ีวัดระดับ Under-
valuation มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.00011 แต่ไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แต่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.1 
แสดงว่า Market-Adjusted return (AR) มีความสัมพันธ์ในทางลบต่อสัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืน
ค่อนข้างน้อย  

สมมติฐานท่ี 2: หากเป็นไปตามแนวคิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนในการบริหารกระแส
เงินสดอิสระ ดังนั้นสัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนจะมีความสัมพันธ์ในทางบวกต่อเงินสดอิสระที่
ประกาศก่อนการด าเนินการซื้อหุ้นคืน 

สัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระของบริษัท (FCF) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.00878 แต่ไม่มี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แสดงว่าไม่เป็นไปตามแนวคิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนในการบริหารกระแสเงินสด
อิสระ (Agency cost of Free cash flow) กล่าวคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทยไม่ได้ใช้การซื้อหุ้นคืนเพื่อระบายกระแสเงินสดส่วนเกินให้แก่นักลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ  
Brailsford (2014) ที่ไม่พบว่าตัวแปรสัดส่วนปริมาณเงินสดอิสระของบริษัท (FCF) ส่งผลต่อสัดส่วนในการ
ด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืน  
 
ตารางที่ 4.3 แสดงผลการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 

 
สมมติฐานท่ี 3: หากการซื้อหุ้นคืนในประเทศไทยสามารถทดแทนการจ่ายเงินสดปัน

ผลได้ จะท าให้สัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่ออัตราส่วนการจ่ายเงิน
ปันผล 

อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลของบริษัท (DPR) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.00066 แต่ไม่มี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.05  แสดงว่าไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานเรื่องการซื้อหุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปัน
ผลของกิจการ (Dividend Substitution) ที่ว่าบริษัทส่วนใหญ่หันมาซื้อหุ้นคืนแทนการจ่ายเงินสดปันผล 
เนื่องจากประโยชน์ทางภาษี และการซื้อหุ้นคืนมีความยืดหยุ่นในการจ่ายมากกว่าการจ่ายเงินปันผล ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hyderabad (2013) ที่ท าการศึกษาในประเทศอินเดียพบว่า บริษัทที่ศึกษา
ไม่ได้ใช้การซื้อหุ้นคืนเพื่อทดแทนการจ่ายเงินปันผล และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Brown and O’ Day 
(2006) ที่ศึกษาบริษัทในประเทศออสเตรเลีย 

Variable Coefficient 
Standard  

Error 
t-stat P-Value 

PE -0.00046 0.00023 -1.99 0.050* 
AR -0.00011 0.00006 -1.96 0.053** 
MB -0.00482 0.00210 -2.29 0.024* 
FCF 0.00878 0.03065 0.29 0.775 
DPR -0.00066 0.00159 -0.41 0.679 
EPS 0.00059 0.00063 0.93 0.355 
LEV 0.00139 0.00168 0.82 0.412 
SIZE -0.00739 0.00319 -2.31 0.023 
Intercept 0.22980 0.07106 3.23 0.002 
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สมมติฐานท่ี 4: หากการซื้อหุ้นคืนเป็นไปตามสมมติฐานเรื่องการป้องกันผลกระทบจาก 
Dilution Effect แล้วบริษัทจะด าเนินการซื้อหุ้นคืนเพ่ือเพ่ิมอัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ดังนั้น สัดส่วนของ
การประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่ออัตราส่วนก าไรต่อหุ้นก่อการประกาศซื้อหุ้นคืน 

 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.00059 แต่ไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.05  แสดงว่าไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานเรื่อง Dilution Minimization ที่ว่าบริษัทด าเนินโครงการซื้อหุ้น
คืนเพื่อลดผลกระทบ Dilution effect จากการออก Stock option อ้างอิงจากงานวิจัยของ Bens (2003) 
และงานวิจัยในประเทศออกเตรเลียของ Mitchell (2001)  

สมมติฐานท่ี 5: หากบริษัทต้องการประกาศซื้อหุ้นคืนเพ่ือเพ่ิมอัตราส่วนโครงสร้าง
เงินทุน จะพบว่าสัดส่วนของการประกาศซื้อหุ้นคืนมีความสัมพันธ์ในทางลบต่ออัตราส่วนโครงสร้าง
เงินทุน 

อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.00139 แต่ไม่มีนัยส าคัญที่
ระดับ 0.05  แสดงว่าไม่ได้เป็นไปตามแนวคิดเรื่องการปรับโครงสร้างเงินทุน และไม่สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Opler and Titman (1996) ที่กล่าวว่าบริษัทที่มีโครงสร้างเงินทุนต่ าจะมีแนวโน้มในการด าเนิน
โครงการซื้อหุ้นคืนสูง และบริษัทจะใช้การซื้อหุ้นคืนเพื่อเพิ่มอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุนให้สอดคล้องกับ 
Optimal level  

ส าหรับขนาดของบริษัทที่ใช้เป็นตัวแปรควบคุมในแบบจ าลอง มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -
0.00046 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แสดงว่า บริษัทขนาดเล็กจะเกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
มากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ บริษัทขนาดเล็กจึงต้องส่งสัญญาณถึงการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้น  บริษัท
ขนาดเล็กจึงมีแนวโน้มที่จะซื้อหุ้นคืนมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Vermaelen’s (1981) 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจด าเนินโครงการซื้อ
หุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย โดยศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวนทั้งสิ้น 93 บริษัท มีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 115 ตัวอย่าง โดยศึกษา
ระหว่างปีพ.ศ. 2544 – 2561 เป็นระยะเวลา 17 ปี  

จากผลการทดสอบพบว่า  ระดับ  Undervaluation ก่อนการประกาศซื้อหุ้นคืนมี
ความสัมพันธ์ทางลบต่อสัดส่วนการประกาศซื้อหุ้นคืน โดยวัดจากอัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) และ
สัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยหลายฉบับ เช่น 
Stephens and Weisbach (1998), Vermaelen’s (1981) D'Mello and Shroff (2000)  แส ด ง ว่ า
ผู้บริหารต้องการส่งสัญญาณไปยังผู้ถือหุ้นว่า ขณะนี้ราคาหุ้นอยู่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervaluation) 
ผ่านการประกาศโครงการซื้อหุ้นคืน และเนื่องจากปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล ผู้บริหารจะรับรู้
ถึงสถานการณ์ของกิจการได้ดี และนักลงทุนไม่สามารถรับรู้ข้อมูลทั้งหมดของบริษัทได้ ประกอบกับในบาง
ช่วงที่ตลาดเกิดความผิดปกติ หรือที่เรียกกันว่า Market inefficient จึงท าให้ผู้บริหารต้องส่งสัญญาณ
บางอยา่งไปให้นักลงทุนทราบ  

ดังนั้น สาเหตุในการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่
ประเทศไทยคือ เพื่อส่งสัญญาณไปยังผู้ถือหุ้นซึ่งถือเป็นสัญญาณที่ดี โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนราคาต่อก าไร 
(PE) และสัดส่วนระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชี (MB) ต่ าจะมีโอกาสในการด าเนิน
โครงการซื้อหุ้นคืนสูง สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) อย่างไรก็ตาม สัญญาณ
เรื่องระดับ Undervaluation ดังกล่าวนั้นสามารถเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา อ้างอิงจากงานวิจัยของ 
Kahle (2002)  

จากผลการวิจัย การซื้อหุ้นคืนเป็นสัญญาณที่ผู้บริหารต้องการจะบ่งบอกนักลงทุนว่าราคา
หุ้น ณ ขณะนั้นอยู่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervaluation) แสดงว่า ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงข้ึนหลังจาก
การด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนเสร็จสิ้น นักลงทุนสามารถท าก าไรได้จากการลงทุนในบริษัทที่มีการด าเนิน
โครงการซื้อหุ้นคืนได้  
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5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
  

จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ในการศึกษายังมีจ านวนน้อยอยู่ เมื่อเทียบกับงานวิจัยของ
ต่างประเทศ อย่างสหรัฐอเมริกาหรือแคนาดาที่มีการอนุมัติให้มีการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนต้ังแต่ปี ค.ศ. 
1980 ท าให้ผลการทดสอบอาจจะมีความคลาดเคลื่อน อีกทั้งหากบางตัวแปรเลือกใช้ข้อมูลที่มีระยะเวลา
ต่างกัน ก็สามารถท าให้ผลการทดสอบออกมาแตกต่างกันด้วย 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
  

หากมีจ านวนกลุ่มตัวอย่างจ านวนมากข้ึน งานวิจัยในอนาคตอาจจะขยายระยะเวลาใน
การศึกษา เพื่อให้ผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ออกมาชัดเจนมากยิ่งข้ึน และเนื่องจากยังไม่มีแนวโนม้
ในการด าเนินโครงการซื้อหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ชัดเจน งานวิจัยในอนาคต
อาจจะมีการศึกษาแยกแต่ละปี ซึ่งอาจจะได้ข้อสรุปที่แตกต่างไปจากเดิม  
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