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ความสััมพัันธ์ระหว่างผลการดำาเนินงานทางการเงิน 

และการเติ่บโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับการซื้ื�อห้�นคืนของ 

บริษััทจดทะเบีย่นในต่ลาดหลักทรัพัย่์แห่งประเทศไทย่

ดรั.ศศิปรัะภัา สมััครัเขติกีารัพล 
เพชูรัอำำาไพ สุขารัมัณ์*
ผู่้ชู่วัย์ศาสติรัาจิารัย์์ปรัะจิำหลักีสูติรับัุญชูีบุัณฑิิติ

คณะวิัทย์ากีารัจัิดีกีารั มัหาวิัทย์าลัย์รัาชูภััฏนุครัสวัรัรัค์

(*ผู่้ปรัะพันุธ์บุรัรัณกิีจิ)

ดรั.อำนุุวััฒนุ์ ภัักีดี
รัองศาสติรัาจิารัย์์ปรัะจิำหลักีสูติรับัุญชูีบุัณฑิิติ

คณะวิัทย์ากีารัจัิดีกีารั มัหาวิัทย์าลัย์รัาชูภััฏจัินุทรัเกีษ์มั

วันที�ได�รับต่�นฉบับบทความ : 29 มัิถุืนุาย์นุ 2567

วันที�แก�ไขปรับปร้งบทความ : 4 กีันุย์าย์นุ 2567

วันที�ต่อบรับต่ีพัิมพั์บทความ : 16 กีันุย์าย์นุ 2567

งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ่างผลการดำำาเนินงานทางการเงินและการเติบโตอย่างยั�งย่น

ท้�ม้ีผลต่อการซื้่�อหุ้นค์่นของบริษัทจัดำทะเบ้ยนในตลาดำหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย ในช้่วิงปี พื่.ศึ. 2562–2566 โดำย 

มี้กลุ่มีตัวิอย่างท้� ใช้้ในการศึึกษาค์่อ บริษัทท้�มี้การซ่ื้�อหุ้นค์่นจัำานวิน 85 ตัวิอย่าง และบริษัทท้�ไมี่มี้การซ่ื้�อหุ้นค์่นจัำานวิน 

85 ตัวิอย่าง รวิมีกลุ่มีตัวิอย่างทั�งหมีดำ 170 ตัวิอย่าง และใช้้การวิิเค์ราะห์ค์วิามีถุดำถุอยโลจิัสติกส์ในการทดำสอบ

สมีมีติฐานงานวิิจััย

ผลการวิิจััยพื่บวิ่า กระแสเงินสดำอิสระในช้่วิงต้นปีมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชิ้งบวิกกับการซื้่�อหุ้นค์่น ในทางตรงข้ามีพื่บวิ่า 

อัตราหน้�สินต่อสินทรัพื่ย์ในช้่วิงต้นปีมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชิ้งลบกับการซ่ื้�อหุ้นค์่นของบริษัทจัดำทะเบ้ยนในตลาดำหลักทรัพื่ย์

แห่งประเทศึไทย อย่างไรก็ตามี งานวิิจััยน้� ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพื่ย์ อัตราการ 

จั่ายเงินปันผล อัตราภาษ้เงินไดำ้นิติบุค์ค์ลท้�แท้จัริง และอัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นกับการซื้่�อหุ้นค่์นของบริษัท 

นอกจัากน้�ผลการศึึกษาพื่บวิ่า บริษัทท้�มี้ขนาดำใหญ่่จัะมี้โอกาสเกิดำเหตุการณ์ซื้่�อหุ้นค์่นมีากกวิ่าบริษัทท้�มี้ขนาดำเล็ก

คำาสำาคัญ: ผลการดำำาเนินงานทางการเงิน การเติบโตอย่างยั�งย่น การซ่ื้�อหุ้นค์่น

บทคััดย่่อ
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This study aimed to examine the relationship between financial performance, sustainable growth, and 

share repurchases by companies listed on the Stock Exchange of Thailand from 2019 to 2023. The sample 

consisted of 85 companies that engaged in share repurchases and 85 non-repurchase companies, totaling 

170 samples. Logistic regression analysis was employed to test the research hypotheses.

The research findings indicated that free cash flow at the beginning of the year had a positive 

relationship with share repurchases. In contrast, leverage ratio at the beginning of the year had a negative 

relationship with share repurchases of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. However, 

there was no significant relationship between return on asset ratio, dividend payout ratio, effective tax 

rate, and sustainable growth rate with the share repurchases. In addition, the research was found that 

the larger companies were higher chance of share repurchase events than smaller companies.

Keywords: Financial Performance, Sustainable Growth, Share Repurchases
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บัที่ความีวิจัย

บัที่นำา
การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น (Share Repurchases) เปี็นเครี้�อ่งม้อ่ท่างการีเงินท่ี�ชิ่วยบริีษัท่มหาชินบริีหารีสภาพคล่อ่งส่วนเกิน  

โดยบริีษัท่สามารีถึซ้ึ่�อ่หุ�นกลับค้นได�หากมีความเห็นว่า หุ�นมีรีาคาตั้ลาดตั้�ำกว่าม้ลค่าท่ี�แท่�จริีง และสามารีถึข่ายค้นอ่อ่กไปีได�

เม้�อ่รีาคาหุ�นได�ปีรัีบตั้ัวส้่ม้ลค่าท่ี�เหมาะสมซึึ่�งจะเปี็นปีรีะโยชิน์แก่บรีิษัท่และผู้้�ถ้ึอ่หุ�น หรี้อ่เปี็นกรีณีที่�บรีิษัท่มีกำไรีสะสม 

และสภาพคล่อ่งท่างการีเงินส้ง สำหรีับแนวโน�มการีซึ่้�อ่หุ�นค้นตั้ั�งแตั้่ปีี พ.ศ. 2562–2566 จากการีรีวบรีวมข่�อ่ม้ลท่ี�ใชิ�ใน 

งานวิจัยนี� ผู้้�วิจัยได�นำมาสรุีปีดังแสดงในภาพท่ี� 1

2562 2563 2564 2565 2566

SET 3,103.42 6,075.91 141.02 1,527.12 4,598.50

MAI 116.22 242.67 13.29 63.88 214.53
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มูลคาการซื้อหุนคืนระหวางป พ.ศ. 2562–2566 (หนวย: ลานบาท)

ภาพัที� 1 ม้ลค่าการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นรีะหว่างปีี พ.ศ. 2562–2566

จากภาพท่ี� 1 จะเห็นว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาด SET และ MAI จากฐานข่�อ่ม้ล SETSMART  

มีม้ลค่าการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นส้งท่ี�สุดในชิ่วง ปีี พ.ศ. 2563 ซึึ่�งเปี็นชิ่วงท่ี�เกิดภาวะวิกฤตั้การีรีะบาดข่อ่งไวรีัส COVID-19 และมีม้ลค่า

การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นตั้�ำท่ี�สุดในชิ่วงปีี พ.ศ. 2564 นอ่กจากนี�ในปีี พ.ศ. 2565 และ พ.ศ. 2566 พบว่า แนวโน�มข่อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

ข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนเรีิ�มส้งข่ึ�นอ่ีกครีั�ง โดยการีศึกษาข่อ่ง Yeamyim (2015) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่ง

บรีิษัท่อ่าจจะเกิดข่ึ�นในชิ่วงตั้ลาดอ่ย้่ในชิ่วงข่าลงมากกว่าข่าขึ่�น โดยบางกรีณีในชิ่วงที่�เกิดวิกฤตั้นักลงทุ่นอ่าจเกิดความกังวล

ตั้่อ่ภาวะเศรีษฐกิจ หรี้อ่ผู้ลปีรีะกอ่บการีไม่เปี็นตั้ามท่ี�คาดหวัง ไปีจนถึึงข่าดความเช้ิ�อ่มั�นในบรีิษัท่ท่ำให�บางครีั�งบรีิษัท่มหาชิน

อ่าจจะมอ่งว่า รีาคาหุ�นท่ี�ซึ่้�อ่ข่ายในตั้ลาดตั้อ่นนี�ตั้�ำกว่ารีาคาท่ี�ควรีจะเปี็น หรี้อ่ไม่สะท่�อ่นม้ลค่าพ้�นฐานท่ี�แท่�จรีิง บรีิษัท่ 

จึงตั้ัดสินใจซึ่้�อ่หุ�นในตั้ลาดกลับค้นเพ้�อ่เรีียกความเชิ้�อ่มั�นให�กับนักลงทุ่นกลับมาในรีะยะสั�น หรี้อ่เปี็นการีส่งสัญญาณ 

ในท่างอ่�อ่มว่า รีาคาหุ�นข่อ่งบริีษัท่ตั้�ำกว่าความเปี็นจรีิงมากเกินไปี อ่ีกด�านหนึ�งการีซึ่้�อ่หุ�นค้นอ่าจเกิดข่ึ�นในกรีณีท่ี�บรีิษัท่

ตั้�อ่งการีปีรีับโครีงสรี�างท่างการีเงิน กล่าวค้อ่ ในชิ่วงท่ี�บรีิษัท่มีกรีะแสเงินสดส่วนเกินหรี้อ่กำไรีสะสมอ่ย้่ในรีะดับส้ง และ 

ยังไม่มีความจำเปี็นตั้�อ่งนำเงินส่วนดังกล่าวไปีลงทุ่นท่ำให�บริีษัท่จดท่ะเบียนบางบริีษัท่เล้อ่กที่�จะนำเงินมาซ้ึ่�อ่หุ�นข่อ่งบริีษัท่
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

กลับค้น ส่งผู้ลให�จำนวนหุ�นในตั้ลาดลดลงและท่ำให�อั่ตั้รีาส่วนท่างการีเงินข่อ่งบริีษัท่ด้มีผู้ลปีรีะกอ่บการีท่ี�ดีข่ึ�น เชิ่น อ่ัตั้รีาส่วน

กำไรีตั้่อ่หุ�น อ่ัตั้รีาส่วนผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่ส่วนข่อ่งผู้้�ถึ้อ่หุ�น อ่ัตั้รีาส่วนรีะหว่างรีาคาหุ�นเที่ยบกับกำไรีตั้่อ่หุ�น เปี็นตั้�น นอ่กจากนี�

การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่อ่าจเปี็นไปีตั้ามแนวคิดท่ี�ว่า บริีษัท่จะมีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น เพ้�อ่การีท่ดแท่นการีจ่ายเงินปีันผู้ลโดยเงินสด 

อ่ีกกรีณีหนึ�งบรีิษัท่อ่าจมีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นในกรีณีท่ี�ผู้้�ถึ้อ่หุ�นไม่เห็นด�วยกับนโยบายบางปีรีะการีข่อ่งบรีิษัท่ หรี้อ่มีผู้้�ถึ้อ่หุ�น 

ไม่เห็นด�วยกับมตั้ิที่�ปีรีะชิุมผู้้�ถึ้อ่หุ�นเกี�ยวกับสิท่ธุิในการีอ่อ่กเสียงหรี้อ่สิท่ธุิในการีรีับเงินปีันผู้ล ซึ่ึ�งบรีิษัท่สามารีถึเสนอ่ 

การีซึ่้�อ่หุ�นค้นให�แก่ผู้้�ถึ้อ่หุ�นดังกล่าว เพ้�อ่ลดจำนวนผู้้�เกี�ยวข่�อ่งและส่งผู้ลให�บรีิษัท่มีอ่ำนาจในการีตั้ัดสินใจมากข่ึ�น (Stock 

Exchange of Thailand, 2022)

ในท่างตั้รีงข่�ามการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความเสี�ยงเรี้�อ่งหนี�สินหรี้อ่ท่ำให�อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่ทุ่น  

ข่อ่งบรีิษัท่เพิ�มส้งข่ึ�น ตั้ลอ่ดจนส่งผู้ลตั้่อ่ข่�อ่จำกัดในการีข่ยายธุุรีกิจ เน้�อ่งจากบรีิษัท่ได�ตั้ัดสินใจเล้อ่กนำเงินท่ี�มีอ่ย้ ่

มาซ้ึ่�อ่หุ�นทุ่นค้นแท่นท่ี�จะนำไปีตั้่อ่ยอ่ดลงทุ่นพัฒนาโครีงการีอ่้�นที่�เปี็นการีข่ยายธุุรีกิจ หรี้อ่อ่าจเสียความสามารีถึในการีแข่่งขั่น

หากเปี็นกรีณีซึ่้�อ่หุ�นค้นในชิ่วงท่ี�ธุุรีกิจกำลังเผู้ชิิญกับวิกฤตั้ (Stock Exchange of Thailand, 2022) ดังนั�นในชิ่วงท่ี� 

บรีิษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นนักลงทุ่นจะตั้�อ่งมีความรีะมัดรีะวังเปี็นอ่ย่างมากในการีวิเครีาะห์ผู้ลปีรีะกอ่บการีข่อ่งบริีษัท่ เน้�อ่งจาก

อ่าจมีตั้ัวเลข่หรี้อ่อ่ัตั้รีาส่วนท่างการีเงินบางส่วนท่ี�ด้ดีข่ึ�นท่ำให�นักลงทุ่นเข่�าใจผู้ิดได�ว่า บรีิษัท่อ่าจมีการีเตั้ิบโตั้จรีิงและ 

ตั้ัดสินใจนำเงินไปีลงทุ่นในบริีษัท่ท่ี�ซึ่้�อ่หุ�นค้นเพรีาะเห็นว่ามีผู้ลปีรีะกอ่บการีที่�ดีขึ่�น

นอ่กจากการีพิจารีณาท่างด�านผู้ลการีดำเนินงานหรี้อ่ปีรีะสิท่ธุิภาพท่างการีเงินข่อ่งกิจการีแล�ว นักลงทุ่นควรีพิจารีณา

ถึึงพ้�นฐานข่อ่งบริีษัท่ท่ี�กำลังจะตัั้ดสินใจนำเงินไปีลงทุ่นด�วยว่าควรีมีพ้�นฐานการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น โดยพิจารีณาจากข่�อ่ม้ล 

ในอ่ดีตั้จนถึึงปีัจจุบัน เพ้�อ่ความรีอ่บคอ่บก่อ่นการีตั้ัดสินใจลงทุ่นแตั้่ละครีั�ง ซึ่ึ�งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�นย้นข่อ่งบรีิษัท่ 

เปี็นปีัจจัยหนึ�งท่ี�มีความสัมพันธุ์กับแนวคิดการีดำเนินธุุรีกิจท่ี�มุ่งเน�นความยั�งย้น ใส่ใจการีดำเนินงานด�านสิ�งแวดล�อ่ม 

(Environmental) สังคม (Social) และบรีรีษัท่ภิบาล (Governance) หรี้อ่ท่ี�เรีียกว่า ESG ซึ่ึ�งเปี็นกรีะแสการีลงทุ่น 

ท่ี�ได�รัีบความนิยมจากนักลงทุ่นท่ั�วโลก เพรีาะสะท่�อ่นให�เห็นถึึงความสามารีถึและศักยภาพข่อ่งการีเติั้บโตั้ข่อ่งธุุรีกิจใน 

รีะยะยาว (Lin, 2024; Rahman, Zahid, & Al-Faryan, 2023)

สำหรีับในปีรีะเท่ศไท่ยการีศึกษาเกี�ยวกับผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นที่�มีผู้ลตั้่อ่การี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยยังคงมีอ่ย้่จำกัด การีศึกษาท่ี�ผู้่านมาโดยส่วนมาก 

จะเปี็นการีศึกษาในปีรีะเด็นการีซึ่้�อ่หุ�นค้นกับการีตั้กแตั้่งกำไรีข่อ่งบริีษัท่ อ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นที่�ผู้ิดปีกตั้ิหลังโครีงการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

การีซึ่้�อ่หุ�นค้นเพ้�อ่ท่ดแท่นเงินปีันผู้ลข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียน (Mekprasit, 2016; Thungkasopa, 2019; Viliyapochai, 

2014; Yeamyim, 2015) ดังนั�นจากความสำคัญท่ี�กล่าวมาข่�างตั้�นท่ำให�งานวิจัยครีั�งนี�มีวัตั้ถึุปีรีะสงค์ เพ้�อ่ศึกษาความสัมพันธุ์

รีะหว่างผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนใน

ตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย โดยมีการีเปีรีียบเที่ยบปีรีะเด็นดังกล่าวจากกลุ่มตั้ัวอ่ย่างบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและ 

ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นว่า มีผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�นย้นที่�แตั้กตั้่างกันอ่ย่างไรี ซึึ่�งมีการีศึกษาอ่ย้่ใน

ชิ่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 เน้�อ่งจากปีี พ.ศ. 2562 เปี็นปีีท่ี�เรีิ�มเกิดวิกฤตั้การีรีะบาดข่อ่งไวรัีส COVID-19 ส่งผู้ลให�รีาคาหุ�น

ในตั้ลาดเริี�มตั้กตั้�ำลง (Baotham, Wu, Chalatharawat, & Nachiangtai, 2022) ปีรีะโยชิน์ท่ี�ได�จากงานวิจัยครีั�งนี� 

จะท่ำให�นักลงทุ่นสามารีถึนำผู้ลการีวิจัยท่ี�ได�ไปีปีรีะกอ่บการีตัั้ดสินใจก่อ่นการีเล้อ่กลงทุ่นซ้ึ่�อ่หุ�นข่อ่งบริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รัีพย์

อ่ย่างรีะมัดรีะวัง และหน่วยงานท่ี�กำกับด้แลบรีิษัท่จดเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์สามารีถึนำข่�อ่ม้ลที่�ได�จากงานวิจัยไปีปีรีะกอ่บ
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บัที่ความีวิจัย

การีวางนโนบายและการีควบคุมท่างด�านการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียน ตั้ลอ่ดจนงานวิจัยในอ่นาคตั้สามารีถึนำ 

ผู้ลการีวิจัยท่ี�ได�ไปีตั้่อ่ยอ่ดศึกษาเรี้�อ่งการีซึ่้�อ่หุ�นค้นกับผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและความยั�งย้นข่อ่งกิจการีในปีรีะเด็นอ่้�น

นอ่กเหน้อ่จากการีวิจัยครีั�งนี�

การที่บัที่วนวรรณกรรมี

ทฤษัฎีีต่ัวแทน

ท่ฤษฎีีตัั้วแท่น (Agency Theory) เปี็นท่ฤษฎีีท่ี�อ่ธุิบายถึึงปีัญหาการีเปี็นตัั้วแท่น โดยฝ่่ายที่�เข่�ามาเกี�ยวข่�อ่งมีทั่ศนคติั้

ตั้่อ่ความเสี�ยงตั้่างกัน ท่ฤษฎีีจะกล่าวถึึงความสัมพันธุ์รีะหว่างตัั้วการีหรี้อ่ผู้้�จ�าง (Principal) กับตัั้วแท่นหรี้อ่ผู้้�รัีบว่าจ�าง 

(Agent) เม้�อ่โครีงสรี�างอ่งค์กรีได�แยกการีเปี็นเจ�าข่อ่งจากการีบรีิหารี ตั้ัวการีหรี้อ่เจ�าข่อ่งจะมอ่บหมายให�ตัั้วแท่นหรี้อ่ผู้้�บรีิหารี 

ดำเนินการีบรีิหารีจัดการีท่รีัพยากรีข่อ่งอ่งค์กรีเพ้�อ่สรี�างผู้ลตั้อ่บแท่นส้งที่�สุดให�กับผู้้�เปี็นเจ�าข่อ่ง (Jensen & Meckling, 

1976) โดยผู้้�ถึ้อ่หุ�นถึ้อ่เปี็นเจ�าข่อ่งหรี้อ่ตัั้วการีในรี้ปีแบบกิจการีที่�เปี็นบริีษัท่ และมีความคาดหวังที่�จะได�รัีบปีรีะโยชิน์ในการี

บรีิหารีงานอ่ย่างมีปีรีะสิท่ธุิภาพจากผู้้�บริีหารีหรี้อ่ตัั้วแท่นผู้่านการีจ่ายเงินปีันผู้ลหรี้อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น รีวมถึึงมีความคาดหวังว่า

กิจการีจะเตั้ิบโตั้และมีกำไรีอ่ย่างตั้่อ่เน้�อ่งและให�ผู้ลตั้อ่บแท่นท่ี�ส้ง เพ้�อ่ให�คุ�มค่ากับการีนำเงินมาลงทุ่นในบริีษัท่ ซึึ่�งในที่�นี�

ปีรีะเด็นการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเปีรีียบเสม้อ่นการีรีะบายกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะข่อ่งบรีิษัท่จึงส่งผู้ลท่ำให�ตั้�นทุ่นตั้ัวแท่นลดลง นอ่กจากนี�

โดยปีกตั้ิตั้ัวแท่นหรี้อ่ผู้้�บรีิหารีจะท่รีาบข่�อ่ม้ลภายในข่อ่งบรีิษัท่และข่�อ่ม้ลท่างการีเงินด�านอ่้�น ๆ  มากกว่านักลงทุ่นภายนอ่ก

หรี้อ่ผู้้�ถึ้อ่หุ�น จึงเกิดเปี็นปีัญหาท่ี�เรีียกว่า ความไม่สมมาตั้รีข่อ่งข่�อ่ม้ล (Information Asymmetry) ซึึ่�งเปี็นพ้�นฐานข่อ่ง

ท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณท่ี�จะกล่าวถึึงในลำดับถึัดไปี (Srijunpetch & Trongmateerut, 2020; Yeamyim, 2015)

ทฤษัฎีีการสั่งสััญญาณ

ท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เปี็นท่ฤษฎีีที่�อ่ธิุบายถึึงพฤตั้ิกรีรีมข่อ่งบุคคลหรี้อ่อ่งค์กรีที่�สอ่งฝ่่ายมีการี

เข่�าถึึงสารีสนเท่ศท่ี�ตั้่างกัน หร้ีอ่เกิดความไม่เท่่าเที่ยมกันในการีเข่�าถึึงข่�อ่ม้ล (Information Asymmetry) โดยฝ่่ายหนึ�ง 

จะเล้อ่กว่า จะส้�อ่สารีข่�อ่ม้ลให�ท่รีาบหร้ีอ่ไม่ และจะส้�อ่สารีหรี้อ่ส่งสัญญาณให�กับอ่ีกฝ่่ายค้อ่ ผู้้�รัีบสารีได�อ่ย่างไรี โดยฝ่่าย

ผู้้�รีับสารีจะมีการีเล้อ่กตั้ีความสารีหรี้อ่สัญญาณที่�ถึ้กส่งมา (Srijunpetch & Trongmateerut, 2020) การีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่ง

บรีิษัท่เปี็นการีท่ี�ผู้้�บรีิหารีส่งสัญญาณไปียังนักลงทุ่นหรี้อ่ผู้้�ถ้ึอ่หุ�นว่า รีาคาหุ�นมีม้ลค่าตั้�ำกว่าที่�ควรีจะเปี็นจึงมีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 

เพ้�อ่รีะบายกรีะแสเงินสดส่วนเกินและปี้อ่งกันการีนำเงินไปีลงทุ่นที่�ไม่ก่อ่ให�เกิดปีรีะโยชิน์ ตั้ลอ่ดจนเปี็นการีส่งสัญญาณว่า 

บริีษัท่มีความเชิ้�อ่มั�นในผู้ลปีรีะกอ่บการีข่อ่งบริีษัท่ (Brav, Graham, Harvey, & Michaely, 2005; Chen & Obizhaeva, 

2022; Yeamyim, 2015)

ทฤษัฎีีการจัดหาเงินท้นต่ามลำดับ

ท่ฤษฎีีการีจัดหาเงินทุ่นตั้ามลำดับ (Pecking Order Theory) เปี็นท่ฤษฎีีท่ี�ถึ้กนำเสนอ่โดย Myers and Majluf 

(1984) ได�กล่าวถึึง ความไม่เท่่าเท่ียมกันข่อ่งข่�อ่ม้ล (Information Asymmetry) รีะหว่างผู้้�ถ้ึอ่หุ�นและผู้้�บริีหารีจะ 

ส่งผู้ลตั้่อ่รีาคาหุ�น ซึ่ึ�งบรีิษัท่จะมีการีรีะดมเงินทุ่นตั้ามลําดับข่ั�น เพ้�อ่ลดปีัญหาในการีรีะดมเงินทุ่น โดยไม่ส่งผู้ลกรีะท่บ 

ตั้่อ่รีาคาหุ�น ผู้้�บรีิหารีจะพิจารีณาเรีิ�มจัดหาแหล่งเงินทุ่นจากภายในก่อ่น และหากเงินทุ่นภายในไม่เพียงพอ่จึงพิจารีณาจัดหา
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

จากภายนอ่ก โดยลำดับข่อ่งการีเล้อ่กแหล่งเงินทุ่นจะเรีิ�มจากกำไรีสะสม การีก้�เงินหรี้อ่อ่อ่กหุ�นก้� การีอ่อ่กข่ายหุ�นสามัญใหม่ 

ตั้ลอ่ดจนการีอ่อ่กข่ายหุ�นบุรีิมสิท่ธุิ� (Sakayachiwakit & Jantarakolica, 2016) โดยการีศึกษาข่อ่ง Brav et al. (2005) 

ได�แสดงให�เห็นว่า บริีษัท่จะใชิ�กำไรีสะสมท่ี�เกินความตั้�อ่งการี เพ้�อ่ซ้ึ่�อ่หุ�นค้นและเห็นว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเปี็นท่างเล้อ่กที่�ดีกว่า

การีจ่ายเงินปีันผู้ลเม้�อ่บริีษัท่ตั้�อ่งการีรัีกษาความย้ดหยุ่นท่างการีเงินและหลีกเลี�ยงการีอ่อ่กหุ�นใหม่ในอ่นาคตั้

แนวคิดเกี�ย่วกับการซื้ื�อห้�นคืน

การีซึ่้�อ่หุ�นค้น (Share Repurchases) เปี็นเครี้�อ่งม้อ่ท่างการีเงินท่ี�ชิ่วยให�บริีษัท่มหาชินบริีหารีสภาพคล่อ่งส่วนเกิน 

โดยบริีษัท่สามารีถึซ้ึ่�อ่หุ�นกลับค้นได�หากมีความเห็นว่า หุ�นมีรีาคาตั้ลาดตั้�ำกว่าม้ลค่าท่ี�แท่�จริีง และสามารีถึข่ายค้นอ่อ่กไปีได�

เม้�อ่รีาคาหุ�นได�ปีรัีบตั้ัวส้่ม้ลค่าท่ี�เหมาะสม โดยหุ�นทุ่นซึ่้�อ่ค้น (Treasury Stock) จะไม่มีสิท่ธุิอ่อ่กเสียงลงคะแนน ไม่มีสิท่ธุิ

ได�รีับเงินปีันผู้ล และไม่ถึ้กนับเปี็นอ่งค์ปีรีะชุิมในการีปีรีะชุิมผู้้�ถึ้อ่หุ�น ซึึ่�งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมักเกิดในชิ่วงท่ี�กิจการีกำลังอ่ย้่ใน 

ชิ่วงวิกฤตั้ชิ่วงตั้ลาดข่าลงหรี้อ่หุ�นข่อ่งบริีษัท่มีรีาคาตั้ลาดตั้�ำกว่าม้ลค่าท่ี�แท่�จริีง บริีษัท่จึงตั้ัดสินใจซ้ึ่�อ่หุ�นกลับค้นเพ้�อ่เรีียก 

ความเชิ้�อ่มั�นให�กับนักลงทุ่นกลับมาในรีะยะสั�น หรี้อ่ส่งสัญญาณว่ารีาคาหุ�นตั้�ำกว่าความเปี็นจรีิงมากเกินไปี (Stock 

Exchange of Thailand, 2022; Viliyapochai, 2014)

ตั้ามรีายงานข่อ่ง CFA Institute Research Foundation ได�ให�ข่�อ่ม้ลว่า ในอ่ดีตั้ผู้้�บริีหารีนิยมนโยบายในการี 

กรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์ โดยการีซึ่้�อ่หุ�นค้นมากกว่าการีจ่ายปีันผู้ลเพรีาะมีปีรีะโยชิน์ท่างภาษีมากกว่า เน้�อ่งจากภาษีท่ี� 

เกี�ยวกับกำไรีจากการีถึ้อ่หุ�นจะตั้�ำกว่าภาษีท่ี�เกี�ยวกับรีายได� แตั้่เม้�อ่สหรีัฐอ่เมรีิกาได�อ่อ่กพรีะรีาชิบัญญัตั้ิตั้ลาดหลักท่รัีพย์ 

ในปีี พ.ศ. 1934 ส่งผู้ลให�กิจกรีรีมซึ่้�อ่หุ�นกลับค้นข่อ่งบรีิษัท่ในตั้ลาดหลักท่รีัพย์ลดลง เน้�อ่งจากบรีิษัท่พยายามหลีกเลี�ยง 

ความเสี�ยงท่ี�จะละเมิดกฎีหมายเกี�ยวกับการีบิดเบ้อ่นการีท่ำรีายการีข่อ่งบริีษัท่ อ่ย่างไรีก็ตั้าม ในปีลายศตั้วรีรีษท่ี� 20  

เม้�อ่สหรัีฐอ่เมริีกาได�อ่อ่กกฎีท่ี�เรีียกว่า SEC Rule 10b-18 ในปีี 1982 ส่งผู้ลให�บริีษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นกลับค้นมากกว่าชิ่วงท่ี�

ผู้่านมา เน้�อ่งจากมีการีผู้่อ่นปีรีนในเรี้�อ่งข่อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นกลับค้นที่�สามารีถึกรีะท่ำได�ในตั้ลาดเปีิด ในชิ่วงตั้�นศตั้วรีรีษท่ี� 21  

วิธุีการีซึ่้�อ่หุ�นกลับค้นได�กลายมาเปี็นวิธุีการีจ่ายเงินข่อ่งบรีิษัท่ที่�โดดเด่นและมีอ่ิท่ธุิพลมากที่�สุด โดยมีการีศึกษาท่ี�แสดง 

ให�เห็นว่า ในปีี ค.ศ. 1998 ม้ลค่าข่อ่งการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ส้งกว่าม้ลค่าข่อ่งการีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นครีั�งแรีก (Chen & 

Obizhaeva, 2022; Grullon & Ikenberry, 2000)

แนวโน�มข่อ่งการีศึกษาเร้ี�อ่งการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและการีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นสิ�งท่ี�ถึ้กนำมาอ่ภิปีรีายอ่ย่างมากในชิ่วงศตั้วรีรีษที่� 

21 โดยการีศึกษาข่อ่ง Von Eije and Megginson (2008) พบว่า กิจกรีรีมการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเพิ�มขึ่�นอ่ย่างมีนัยสำคัญใน 

สหภาพยุโรีปีเชิ่นเดียวกับในสหรัีฐอ่เมริีกา การีศึกษาข่อ่ง Brav et al. (2005) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า บริีษัท่จะมีแนวท่าง

ในการีรีะบายกรีะแสเงินสดอิ่สรีะโดยวิธุีการีท่ี�นิยมกันมากที่�สุดได�แก่ การีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นเงินสดและการีซึ่้�อ่หุ�นค้น  

ซึ่ึ�งข่ึ�นอ่ย้่กับวิธุีการีจัดการีและมุมมอ่งข่อ่งแตั้่ละบรีิษัท่ ผู้ลจากการีศึกษาพบว่า โดยส่วนมากผู้้�บริีหารีรีะดับส้งมอ่งว่า  

นโยบายการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่สามารีถึท่ดแท่นวิธุีการีจ่ายปีันผู้ลได�เตั้็มรี้ปีแบบ โดย Jagannathan, Stephens, and Weisbach 

(2000) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า การีจ่ายเงินปีันผู้ลข่อ่งบรีิษัท่นั�นจะจ่ายจากกรีะแสเงินสดที่�ค่อ่นข่�างถึาวรีและสามารีถึท่ำได�

ตั้่อ่เน้�อ่งทุ่กปีี แตั้่นโยบายการีจ่ายเงินผู้่านการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นนั�นจะมาจากการีใชิ�กรีะแสเงินสดจำนวนมากในรีะยะสั�น

สำหรีับปีรีะเท่ศไท่ยงานวิจัยท่ี�ท่ำการีศึกษาในเรี้�อ่งข่อ่งการีซึ่้�อ่หุ�นส่วนมากจะเกี�ยวข่�อ่งกับแรีงจ้งใจในการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

ข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียน การีซึ่้�อ่หุ�นค้น เพ้�อ่ท่ดแท่นการีจ่ายเงินปีันผู้ล รีวมถึึงมีการีศึกษาถึึงการีตั้กแตั้่งกำไรีและผู้ลตั้อ่บแท่น
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บัที่ความีวิจัย

ท่ี�ผู้ิดปีกติั้ข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในชิ่วงท่ี�บรีิษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น (Mekprasit, 2016; Thungkasopa, 2019; Viliyapochai, 

2014; Yeamyim, 2015) นอ่กจากนี�การีศึกษาในเรี้�อ่งข่อ่งการีดำเนินการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนส่วนหนึ�งได�ท่ำการี

ศึกษาเปีรีียบเท่ียบผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มีการีปีรีะกาศซึ่้�อ่หุ�นค้นและบรีิษัท่ที่�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น เชิ่น งานวิจัยข่อ่ง 

Fu (2010) ท่ี�ศึกษาความแตั้กตั้่างข่อ่งกิจกรีรีมการีลงทุ่นข่อ่งบริีษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเปีรีียบเที่ยบกับกลุ่มตัั้วอ่ย่างควบคุมค้อ่ 

บรีิษัท่ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น ผู้ลการีศึกษาพบว่า มีความแตั้กตั้่างกันในปีรีะเด็นเรี้�อ่งปีรีิมาณการีลงทุ่นรีะหว่างบรีิษัท่ท่ี�ท่ำการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นและบริีษัท่ที่�ไม่ได�ท่ำการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น โดยการีศึกษาเพ้�อ่เปีรีียบเที่ยบผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

และไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น จะมีการีควบคุมคุณลักษณะข่อ่งบรีิษัท่ที่�จะใชิ�เปีรีียบเท่ียบกับบรีิษัท่กลุ่มตั้ัวอ่ย่างที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

โดยมีการีควบคุมการีคัดเล้อ่กบริีษัท่ท่ี�นำมาเปีรีียบเที่ยบว่าจะตั้�อ่งอ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมเดียวกันและมีข่นาดใกล�เคียงกัน 

รีวมถึึงมีการีใชิ�ข่�อ่ม้ลท่างการีเงินเพ้�อ่ท่ำการีศึกษาในปีีเดียวกัน (Chao & Huang, 2022; Lie, 2005)

จากการีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมเรี้�อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นในปีรีะเท่ศไท่ยพบว่า ยังข่าดการีศึกษาในมุมมอ่งข่อ่งผู้ลการีดำเนินงาน

ท่างการีเงินและการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งกิจการี โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งการีศึกษา เพ้�อ่เปีรีียบเที่ยบ

ปีรีะเด็นดังกล่าวในบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น จึงเปี็นชิ่อ่งว่างข่อ่งงานวิจัยที่�นำมาส้่การีศึกษา 

ครัี�งนี� โดยการีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมท่างด�านผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

ข่อ่งบริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย เพ้�อ่พัฒนาสมมติั้ฐานในงานวิจัยจะกล่าวถึึงในหัวข่�อ่ถัึดไปี

การพััฒนาสำมีมีติิฐานในงานวิจััย
จากการีท่บท่วนวรีรีรีณกรีรีมและงานวิจัยในอ่ดีตั้ท่ำให�สามารีถึพัฒนาสมมติั้ฐานในงานวิจัยได�ดังนี�

ผลการดำเนินงานทางการเงินกับการซื้ื�อห้�นคืน

สำหรีับผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงิน (Financial Performance) ท่ี�ใชิ�ในงานวิจัยนี�ครีอ่บคลุมอ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสด

อ่ิสรีะ อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สิน ผู้ลการีดำเนินงาน การีจ่ายเงินปีันผู้ล และการีวางแผู้นภาษี เน้�อ่งจากอ่ัตั้รีาส่วนดังกล่าว 

นิยมใชิ�เปี็นตัั้วแท่นผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินข่อ่งกิจการี (Bertoneche & Knight, 2001) โดยการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่ง 

บรีิษัท่จดท่ะเบียนนอ่กจากสาเหตัุ้ท่ี�มาจากรีาคาหุ�นข่อ่งบรีิษัท่ตั้�ำกว่าความเปี็นจริีง ในบางกรีณีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะถ้ึกใชิ�  

เพ้�อ่เปี็นเครี้�อ่งม้อ่ในการีบริีหารีเงินหรี้อ่ปีรัีบโครีงสรี�างท่างการีเงินข่อ่งบริีษัท่ ซึึ่�งอ่าจเกิดข่ึ�นในชิ่วงท่ี�บริีษัท่มีกำไรีสะสม 

หร้ีอ่มีกรีะแสเงินสดส่วนเกิน และยังไม่มีความจำเปี็นท่ี�จะนำเงินส่วนนั�นไปีใชิ�ลงทุ่น (Chen & Obizhaeva, 2022; Stock 

Exchange of Thailand, 2022) โดยการีพัฒนาสมมตั้ิฐานงานวิจัยด�านผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

แตั้่ละด�านมีดังนี�

กระแสัเงินสัดอิสัระกับการซื้ื�อห้�นคืน

ตั้ามท่ฤษฎีีตัั้วแท่น (Agency Theory) การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเปีรีียบเสม้อ่นการีรีะบายกรีะแสเงินสดอิ่สรีะข่อ่งบริีษัท่ ซึึ่�งจะ 

ส่งผู้ลท่ำให�ตั้�นทุ่นตั้ัวแท่นลดลง (Srijunpetch & Trongmateerut, 2020; Yeamyim, 2015) โดยในชิ่วงการีเกิดวิกฤตั้

ข่อ่งบริีษัท่ท่ำให�หลายบริีษัท่มีเงินสดจำนวนมากแตั้่ข่าดโอ่กาสที่�จะลงทุ่นในโครีงการีหรี้อ่ท่รัีพยากรีใหม่ ๆ  เชิ่น ชิ่วงก่อ่น 

และหลังเกิดวิกฤตั้การีรีะบาดข่อ่งไวรัีส COVID-19 ซึึ่�งผู้้�บรีิหารีบางบรีิษัท่ได�ท่ำการีตัั้ดสินใจท่ี�จะซ้ึ่�อ่หุ�นข่อ่งบรีิษัท่กลับค้น 

ในชิ่วงท่ี�มีกรีะแสเงินสดส่วนเกินหรี้อ่ข่าดโอ่กาสนำเงินไปีลงทุ่นในด�านอ่้�น (Chen & Obizhaeva, 2022; Chao & Huang, 
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

2022) งานวิจัยข่อ่ง Chen and Liu (2021) ได�ท่ำการีศึกษาความสัมพันธุ์รีะหว่างตั้ัวแปีรีท่างด�านกรีะแสเงินสดท่ี� 

ส่งผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งกิจการี โดยใชิ�อั่ตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอิ่สรีะที่�คำนวณจากเงินสดและรีายการีเที่ยบเท่่าเงินสดตั้่อ่

สินท่รีัพย์รีวม (Cash and Equivalents to Total Assets Ratio) ในชิ่วงตั้�นปีีท่ี�จะเกิดเหตัุ้การีณ์ท่ี�บรีิษัท่ซึ่้�อ่หุ�นค้น  

โดยการีศึกษาข่อ่ง Chen and Liu (2021) มีการีคาดการีณ์ว่า หากบริีษัท่มีอ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอิ่สรีะในชิ่วงตั้�นปีีส้ง

จะมีแนวโน�มในการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นส้ง อ่ย่างไรีก็ตั้าม การีศึกษาข่อ่ง Baotham et al. (2022) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า ในชิ่วงท่ี�

เกิดวิกฤตั้การีรีะบาดข่อ่งไวรัีส COVID-19 ส่งผู้ลให�เกิดความไม่แน่นอ่นท่างเศรีษฐกิจ ท่ำให�บริีษัท่ส่วนหนึ�งได�มีการียกเลิก

โครีงการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น โดยให�เหตุั้ผู้ลว่าสภาวะเศรีษฐกิจในชิ่วงดังกล่าวมีความผัู้นผู้วนส้ง และยังไม่สามารีถึปีรีะเมินได�ว่า  

จะกลับเข่�าส้่ภาวะปีกติั้ชิ่วงเวลาใดจึงจำเปี็นตั้�อ่งสำรีอ่งกรีะแสเงินสดไว� เพ้�อ่รีอ่งรัีบกับความผัู้นผู้วนข่อ่งเศรีษฐกิจ ดังนั�น

หากดำเนินการีตั้ามแผู้นการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นอ่าจส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่กรีะแสเงินสดข่อ่งกิจการี งานวิจัยครีั�งนี�จึงคาดการีณ์ว่า อ่ัตั้รีาส่วน

กรีะแสเงินสดอิ่สรีะจะมีความสัมพันธุ์ในเชิิงบวกกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น จึงกำหนดสมมติั้ฐานงานวิจัยดังนี�

H1: อ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะในชิ่วงตั้�นปีีมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนใน

ตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

อัต่ราสั่วนหนี�สัินกับการซื้ื�อห้�นคืน

เหตัุ้การีณ์การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ท่ี�สอ่ดคล�อ่งกับท่ฤษฎีีตัั้วแท่น (Agency Theory) นอ่กจากจะเปี็นการีรีะบาย 

กรีะแสเงินสด เพ้�อ่ท่ำให�ตั้�นทุ่นตั้ัวแท่นลดลงยังเปี็นการีส่งสัญญาณว่า บรีิษัท่มีสภาพคล่อ่งท่ี�ดีหรี้อ่มีหนี�สินอ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ 

การีศึกษาข่อ่ง Chen and Liu (2021) ได�แสดงให�เห็นว่า นอ่กจากบริีษัท่จะมีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น อ่ันเน้�อ่งมาจากเหตุั้ผู้ลท่ี�มี

กรีะแสเงินสดในกิจการีมาก อ่ีกด�านหนึ�งอั่ตั้รีาส่วนหนี�สินข่อ่งกิจการีที่�วัดค่าจากอั่ตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รัีพย์ (Leverage 

ratio) ในชิ่วงเวลาตั้�นปีีท่ี�บรีิษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะอ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ เชิ่นเดียวกับการีศึกษาข่อ่ง Lie (2005) ที่�ท่ำการีศึกษา 

ผู้ลการีดำเนินงานหลังจากบรีิษัท่มีการีปีรีะกาศซึ่้�อ่หุ�นค้น ผู้ลการีศึกษาพบว่า ในชิ่วงก่อ่นท่ี�จะมีการีปีรีะกาศซึ่้�อ่หุ�นค้นบรีิษัท่

ท่ี�เปี็นกลุ่มตั้ัวอ่ย่างในงานวิจัยมีอ่ัตั้รีาส่วนท่างด�านเงินสด (Cash Ratios) มีค่าเฉลี�ยค่อ่นข่�างส้ง แตั้่มีอ่ัตั้รีาส่วนท่างด�าน 

หนี�สินอ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ ในท่างตั้รีงข่�ามการีศึกษาข่อ่ง Jun, Jung, and Walkling (2009) ได�แสดงให�เห็นว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

ข่อ่งบรีิษัท่กลับส่งผู้ลกรีะท่บท่างด�านลบตั้่อ่ความมั�งคั�งข่อ่งผู้้�ถึ้อ่หุ�นก้�ข่อ่งบรีิษัท่ งานวิจัยครีั�งนี�จึงคาดการีณ์ว่า อ่ัตั้รีาส่วน 

หนี�สินตั้่อ่สินท่รัีพย์ในชิ่วงตั้�นปีีจะมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น เน้�อ่งจากงานวิจัยในอ่ดีตั้ได�แสดงให�เห็นว่า ก่อ่นท่ี�

จะมีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นบริีษัท่จะมีอ่ัตั้รีาหนี�สินตั้่อ่สินท่รัีพย์ในรีะดับตั้�ำ (Chen & Liu, 2021; Lie, 2005) จึงกำหนดสมมติั้ฐาน

งานวิจัยดังนี�

H2: อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ในชิ่วงตั้�นปีีมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนใน

ตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

ผลการดำเนินงานกับการซื้ื�อห้�นคืน

แรีงจ้งใจปีรีะการีหนึ�งข่อ่งการีปีรีะกาศซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนเม้�อ่พิจารีณาตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ 

(Signaling Theory) จะเห็นว่า อ่าจเปี็นกรีณีท่ี�ผู้้�บริีหารีได�ท่รีาบข่�อ่ม้ลภายในและมีความเชิ้�อ่มั�นในผู้ลปีรีะกอ่บการี 

ในชิ่วงเวลานั�นหรี้อ่ในอ่นาคตั้จึงตั้�อ่งการีส่งสัญญาณไปียังอ่ีกฝ่่ายหนึ�ง จากการีศึกษาข่อ่ง Chen and Obizhaeva (2022) 

พบว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเปี็นการีส่งสัญญาณให�นักลงทุ่นหรี้อ่ตั้ลาดท่รีาบว่า ผู้้�บริีหารีข่อ่งบริีษัท่มีความเชิ้�อ่มั�นและมีความ 
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บัที่ความีวิจัย

คาดหวังท่ี�ส้งในผู้ลปีรีะกอ่บการีข่อ่งบริีษัท่ หรี้อ่อ่าจท่รีาบถึึงข่�อ่ม้ลภายในบริีษัท่ท่ี�จะมีการีเปีิดตัั้วผู้ลิตั้ภัณฑ์ใหม่ท่ี�บริีษัท่ 

มีความเชิ้�อ่มั�นว่าจะส่งผู้ลตั้่อ่ผู้ลปีรีะกอ่บการีในท่างที่�ดี งานวิจัยข่อ่ง Chao and Huang (2022) พบว่า ผู้ลการี 

ดำเนินงานโดยวัดค่าจากอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์ในปีีท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมีความสัมพันธุ์ในท่างเดียวกันกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้น

ข่อ่งบริีษัท่ สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยข่อ่ง Smith, Njoroge, and Boylan (2022) ที่�พบว่า ในปีีที่�บรีิษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะมี

ผู้ลการีดำเนินงานท่ี�ดีกว่า โดยตั้ัวแปีรีท่ี�นิยมใชิ�ศึกษาผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ในชิ่วงท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นได�แก่ อ่ัตั้รีาส่วน

ผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์ (Return on Assets: ROA) ซึ่ึ�งจะสะท่�อ่นให�เห็นถึึงความสามารีถึในการีท่ำกำไรีข่อ่งบรีิษัท่ 

ในชิ่วงเวลาดังกล่าว อ่ย่างไรีก็ตั้าม การีศึกษาข่อ่ง Lie (2005) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่จะดีข่ึ�น

ก็ตั้่อ่เม้�อ่บรีิษัท่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจรีิง ไม่ใชิ่เปี็นเพียงแตั้่การีปีรีะกาศว่าจะมีโครีงการีซึ่้�อ่หุ�นค้นเท่่านั�น งานวิจัยครีั�งนี�จึง 

คาดการีณ์ว่า อ่ัตั้รีาส่วนผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์ในชิ่วงเวลาสิ�นปีีท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้น จึงกำหนดสมมติั้ฐานงานวิจัยดังนี�

H3: อ่ัตั้รีาส่วนผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

การจ่าย่เงินปันผลกับการซื้ื�อห้�นคืน

ตั้ามท่ฤษฎีีการีจัดหาเงินทุ่นตั้ามลำดับ (Pecking Order Theory) บริีษัท่จะมีการีรีะดมทุ่นตั้ามลําดับข่ั�นเพ้�อ่ลดปีัญหา

ในการีรีะดมเงินทุ่น โดยไม่ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่รีาคาหุ�นในชิ่วงที่�บรีิษัท่มีกรีะแสเงินสดในกิจการีเปี็นจำนวนมาก นโยบายในการี 

กรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์ (Payout Policy) ท่ี�แตั้่ละกิจการีเล้อ่กใชิ�จะแตั้กตั้่างกันอ่อ่กไปี โดยวิธุีการีที่�ได�รัีบความนิยมมากท่ี�สุด

ค้อ่ การีจ่ายเงินสดปีันผู้ลและการีซึ่้�อ่หุ�นค้น อ่ย่างไรีก็ตั้าม การีจ่ายเงินปีันผู้ลจะเปี็นการีสรี�างพันธุะสัญญาให�กับนักลงทุ่น

หร้ีอ่ผู้้�ถึ้อ่หุ�นว่า บริีษัท่จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสม�ำเสมอ่และตั้่อ่เน้�อ่งทุ่กปีีตั้ามผู้ลการีดำเนินงานหรี้อ่กำไรีท่ี�เพิ�มข่ึ�น 

ข่อ่งบรีิษัท่ เม้�อ่เท่ียบกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้น ซึ่ึ�งเปี็นสถึานการีณ์ที่�เกิดขึ่�นเปี็นครีั�งครีาวและไม่สามารีถึคาดการีณ์ได�อ่ย่างแน่นอ่น

เหม้อ่นกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล นอ่กจากนี�การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเปี็นนโยบายการีกรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์หรี้อ่บริีหารีกรีะแสเงินสดอิ่สรีะ

ท่ี�มีความย้ดหยุ่นกว่าการีจ่ายเงินปีันผู้ล ซึึ่�งผู้้�บริีหารีบริีษัท่ยังสามารีถึยกเลิกโครีงการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นได� ถึึงแม�จะเคยปีรีะกาศว่า 

มีโครีงการีซึ่้�อ่หุ�นค้นไว� (Chan & Lin, 2018; Chen & Obizhaeva, 2022; Yeamyim, 2015) โดยงานวิจัยข่อ่ง  

Brav et al. (2005) ได�แสดงให�เห็นว่า การีซึ่้�อ่หุ�นค้นเปี็นท่างเล้อ่กท่ี�ดีกว่าการีจ่ายเงินปีันผู้ลเม้�อ่บรีิษัท่ตั้�อ่งการีรีักษา 

ความย้ดหยุ่นท่างการีเงินและหลีกเลี�ยงการีอ่อ่กหุ�นใหม่ในอ่นาคตั้ ในท่างเดียวกันผู้ลการีศึกษาข่อ่ง Yeamyim (2015) 

ท่ี�ท่ำการีศึกษาการีซึ่้�อ่หุ�นค้นตั้ามสมมตั้ิฐานการีท่ดแท่นเงินปีันผู้ลข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

พบว่า บริีษัท่ในปีรีะเท่ศไท่ยมีแรีงจ้งใจในการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเพ้�อ่ใชิ�ท่ดแท่นการีจ่ายเงินปีันผู้ล ซึึ่�งแสดงให�เห็นว่า ในปีีที่�บริีษัท่ 

มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นมากจะมีโอ่กาสจ่ายเงินปีันผู้ลลดลงมากกว่าบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นท่ี�น�อ่ยกว่า โดยตั้ัวแปีรีหนึ�งท่ี�ใชิ�ศึกษา 

เรี้�อ่งข่อ่งความสัมพันธุ์รีะหว่างการีจ่ายเงินปีันผู้ลและการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น ได�แก่ อ่ัตั้รีาส่วนการีจ่ายเงินปีันผู้ล (Dividend Payout 

Ratio) ซึึ่�งคำนวณจากผู้ลรีวมข่อ่งเงินปีันผู้ลจ่ายหารีด�วยกำไรีสุท่ธุิข่อ่งแตั้่ละปีี (Chan & Lin, 2018) ท่ำให�งานวิจัยครีั�งนี�

คาดการีณ์ว่า อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ลจะมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น จึงกำหนดสมมติั้ฐานดังนี�

H4: อ่ัตั้รีาส่วนการีจ่ายเงินปีันผู้ลมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่ง

ปีรีะเท่ศไท่ย
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

การวางแผนภาษัีกับการซื้ื�อห้�นคืน

แรีงจ้งใจปีรีะการีหนึ�งข่อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น โดยบริีษัท่จดท่ะเบียนค้อ่ ผู้ลปีรีะโยชิน์ท่างด�านภาษี การีศึกษาข่อ่ง Green 

and Kerr (2022) พบว่า บริีษัท่จะสามารีถึปีรีะหยัดเงินที่�จะจ่ายภาษีผู้่านการีใชิ�วิธุีการีหลบหลีกภาษี (Tax Avoidance) 

ค้อ่ การีใชิ�ชิ่อ่งโหว่ข่อ่งกฎีหมายท่ี�ท่ำให�ไม่ตั้�อ่งเสียภาษีหรี้อ่เสียภาษีน�อ่ยลงแตั้่ไม่ได�ผู้ิดกฎีหมาย โดยวิธุีการีหนึ�งท่ี�บรีิษัท่ 

จะใชิ�หลบหลีกภาษีค้อ่ การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นแท่นนโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ล สอ่ดคล�อ่งกับข่�อ่เสนอ่แนะจากงานวิจัยข่อ่ง Yeamyim 

(2015) ท่ี�พบว่า นโยบายในการีกรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์โดยการีท่ี�บรีิษัท่ซึ่้�อ่หุ�นค้นจะให�ปีรีะโยชิน์ท่างด�านภาษีตั้่อ่ผู้้�ถึ้อ่หุ�น

มากกว่าเม้�อ่เท่ียบกับการีจ่ายเงินสดปีันผู้ล เน้�อ่งจากไม่มีภารีะภาษีในส่วนตั้่างกำไรีจากการีซึ่้�อ่ข่ายหลักท่รีัพย์ อ่ย่างไรีก็ตั้าม 

งานวิจัยข่อ่ง Brav, Graham, Harvey, and Michaely (2008) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า หากรีะดับข่อ่งอั่ตั้รีาภาษีสำหรัีบ

การีจ่ายเงินปีันผู้ลลดลง ผู้้�บรีิหารีมีแนวโน�มท่ี�จะเล้อ่กนโยบายรีะบายกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะส่วนเกินโดยวิธุีการีจ่ายเงินปีันผู้ล

มากข่ึ�น นอ่กจากนี�การีศึกษาข่อ่งมหาวิท่ยาลัยเพนซิึ่ลเวเนีย ซึึ่�งเปี็นมหาวิท่ยาลัยชัิ�นนำข่อ่งสหรัีฐอ่เมริีกา ในปีี ค.ศ. 2023 

(University of Pennsylvania, 2023) เกี�ยวกับภาษีข่อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นพบว่า หากรี�อ่ยละการีเก็บภาษีข่อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

เพิ�มข่ึ�นจะท่ำให�บริีษัท่เล้อ่กวิธุีจ่ายเงินปีันผู้ลในอั่ตั้รีาท่ี�ตั้�ำเพ้�อ่เปี็นการีเลี�ยงภาษีลดลง โดยตัั้วแปีรีหนึ�งท่ี�ใชิ�ในการีศึกษา 

เร้ี�อ่งข่อ่งภาษีที่�มีความสัมพันธุ์กับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น ได�แก่ อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลที่�แท่�จริีง (Effective Tax Rate: ETR)  

ซึ่ึ�งคำนวณจากภาษีเงินได�นิติั้บุคคลหารีด�วยกำไรีก่อ่นหักภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคล โดยการีศึกษาข่อ่ง Temboonprasertsuk 

(2021) ได�ใชิ�อั่ตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลท่ี�แท่�จริีงเปี็นหนึ�งในตั้ัวแปีรีท่ี�ใชิ�วัดค่าเรี้�อ่งการีวางแผู้นภาษี งานวิจัยครัี�งนี�จึง 

คาดการีณ์ว่า อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลท่ี�แท่�จริีงท่ี�สะท่�อ่นถึึงการีวางแผู้นภาษีในปีีที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะมีความสัมพันธุ์เชิิงลบ

กับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ จึงกำหนดสมมติั้ฐานดังนี�

H5: อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลท่ี�แท่�จริีงมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

การเต่ิบโต่อย่่างย่ั�งย่ืนของบริษััทกับการซื้ื�อห้�นคืน

จากท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ในบางกรีณีเม้�อ่ผู้้�บรีิหารีซึ่ึ�งเปี็นบุคคลภายในมีความเชิ้�อ่มั�นใน 

ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่และตั้�อ่งการีส่งสารีให�นักลงทุ่นซึึ่�งเปี็นบุคคลภายนอ่กท่รีาบว่า บริีษัท่มีการีคาดการีณ์ว่า  

ผู้ลปีรีะกอ่บการีข่อ่งจะบริีษัท่มีแนวโน�มท่ี�ดี ซึึ่�งผู้้�บริีหารีอ่าจเล้อ่กใชิ�นโยบายการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น เพ้�อ่เปี็นการีส่งสัญญาณดังกล่าว 

(Brav et al., 2005; Srijunpetch & Trongmateerut, 2020) โดยอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น (Sustainable Growth 

Rate: SGR) เปี็นตั้ัวชิี�วัดท่างการีเงินอ่ย่างหนึ�งท่ี�แสดงถึึงการีพัฒนาธุุรีกิจ การีเติั้บโตั้ข่อ่งยอ่ดข่าย ตั้ลอ่ดจนแสดงว่าสินท่รีัพย์

และส่วนข่อ่งผู้้�ถึ้อ่หุ�นควรีสัมพันธุ์กัน หรี้อ่กล่าวได�ว่า เปี็นอั่ตั้รีาส่วนที่�ใชิ�วัดการีเติั้บโตั้ในรีะยะยาวข่อ่งกิจการี งานวิจัยข่อ่ง 

Maho (2018) พบว่า การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งกิจการีขึ่�นอ่ย้่กับปีัจจัยในการีรัีกษากำไรีสะสม และหากผู้ลตั้อ่บแท่นข่อ่ง 

ผู้้�ถึ้อ่หุ�นมากข่ึ�นก็จะส่งผู้ลให�อั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้เพิ�มขึ่�น ในท่างตั้รีงข่�ามถึ�ากิจการีมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลส้งจะส่งผู้ลให�อั่ตั้รีา 

การีเตั้ิบโตั้ลดลง ในท่างเดียวกันการีศึกษาข่อ่ง Lin (2024) พบว่า อ่ัตั้รีาส่วนการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งกิจการี (SGR)  

มีความสัมพันธุ์ไปีในท่างเดียวกับ ESG Rating ท่ี�ใชิ�ปีรีะเมินการีดำเนินธุุรีกิจที่�มุ่งเน�นความยั�งย้น ซึึ่�งมีการีพิจารีณาผู้ลการี

ดำเนินงานด�านสิ�งแวดล�อ่ม (Environmental) สังคม (Social) และบรีรีษัท่ภิบาล (Governance) หรี้อ่ท่ี�เรีียกว่า ESG 

ข่อ่งแตั้่ละกิจการี นอ่กจากนี�การีศึกษาข่อ่ง Wong and Zhang (2024) ได�แสดงให�เห็นว่า ความเสี�ยงท่างด�าน ESG ข่อ่ง
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บัที่ความีวิจัย

กิจการีส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่นโยบายในการีกรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์ (Payout Policy) ข่อ่งกิจการีทั่�งท่างด�านการีจ่ายปีันผู้ล 

และการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น อ่ีกด�านหนึ�งการีศึกษาข่อ่ง Vaupel, Bendig, Fischer-Kreer, and Brettel (2023) พบว่า ปีรีิมาณ

การีซึ่้�อ่หุ�นค้นไม่มีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานท่างด�านสังคม แตั้่มีความสัมพันธุ์ในท่างตั้รีงข่�ามกับผู้ลการีดำเนินงาน

ท่างด�านสิ�งแวดล�อ่ม สำหรีับปีรีะเท่ศไท่ย Stock Exchange of Thailand (2023) ได�ท่ำการีปีรีะกาศผู้ลปีรีะเมินผู้ล

ปีรีะเมินหุ�นยั�งย้นในรี้ปีแบบ ESG Ratings สำหรัีบบริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รัีพย์รีายบริีษัท่ในปีี พ.ศ. 2566 เปี็นปีีแรีก ดังนั�น

การีศึกษาเรี้�อ่งปีรีะเด็นเร้ี�อ่งความยั�งย้นข่อ่งกิจการีท่ี�มีตั้่อ่การีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ในครีั�งนี�จะใชิ�อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น 

(SGR) เปี็นตั้ัวแปีรีในการีศึกษา เพ้�อ่สะท่�อ่นการีดำเนินงานที่�ยั�งย้นข่อ่งกิจการี เน้�อ่งจากการีใชิ�ข่�อ่ม้ล ESG Ratings  

ก่อ่นปีี พ.ศ. 2566 มีข่�อ่ม้ลการีปีรีะเมิน ESG ข่อ่งรีายบรีิษัท่ไม่ครีบถึ�วน งานวิจัยครีั�งนี�จึงคาดการีณ์ว่า อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้

อ่ย่างยั�งย้นในปีีท่ี�บรีิษัท่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้น ซึ่ึ�งจะสะท่�อ่นให�เห็นว่าผู้้�บรีิหารีมีความ

เชิ้�อ่มั�นตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งกิจการี จึงกำหนดสมมติั้ฐานดังนี�

H6: อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่ง

ปีรีะเท่ศไท่ย

ต่ัวแปรควบค้มที�เกี�ย่วข�องในงานวิจัย่

การีศึกษาครีั�งนี�ได�ใชิ�ตั้ัวแปีรีควบคุม โดยอ่�างอ่ิงงานวิจัยข่อ่ง Lie (2005) ท่ี�ท่ำการีควบคุมกลุ่มตั้ัวอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีวิจัย

ในด�านข่นาดกิจการี ปีรีะเภท่อุ่ตั้สาหกรีรีม อ่ายุข่อ่งกิจการี และอ่ัตั้รีาส่วนรีาคาตั้ลาดตั้่อ่ม้ลค่าตั้ามบัญชีิ เพ้�อ่ใชิ�ศึกษา 

ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ภายหลังท่ี�มีการีปีรีะกาศซึ่้�อ่หุ�นค้น โดยงานวิจัยข่อ่ง Chen and Liu (2021) มีการี 

คาดการีณ์ว่า ข่นาดข่อ่งกิจการีมีความสัมพันธุ์ในท่างตั้รีงข่�ามกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้น เน้�อ่งจากตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณหาก 

ม้ลค่าหุ�นตั้�ำกว่าความเปี็นจรีิง บริีษัท่จะมีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นเพ้�อ่เปี็นการีส่งสัญญาณให�นักลงทุ่นท่รีาบว่ารีาคาหุ�นตั้�ำเกินไปี  

ซึ่ึ�งบริีษัท่ข่นาดเล็กมีแนวโน�มท่ี�จะเกิดภาวะรีาคาหุ�นตั้�ำกว่าผู้ลการีดำเนินงานที่�แท่�จริีง และงานวิจัยข่อ่ง Chao & Huang 

(2022) พบว่า บริีษัท่ท่ี�มีความย้ดหยุ่นท่างการีเงินส้งมักจะมีข่นาดเล็กกว่าและอ่ายุน�อ่ยกว่าบรีิษัท่ท่ี�มีความย้ดหยุ่นท่าง 

การีเงินตั้�ำ นอ่กจากนี�งานวิจัยข่อ่ง Nixon, Roth, and Saporoschenko (2010) ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า การีวิเครีาะห์

อ่ัตั้รีาส่วนอ่ัตั้รีาส่วนรีาคาตั้ลาดตั้่อ่ม้ลค่าตั้ามบัญชิีชิ่วยบ่งชิี�ว่า รีะดับการีปีรีะเมินม้ลค่าเปีลี�ยนแปีลงไปีหลังจากการีปีรีะกาศ

แผู้นซ้ึ่�อ่หุ�นค้นหรี้อ่ไม่ งานวิจัยครีั�งนี�จึงมีการีใชิ�ข่นาดกิจการี ปีรีะเภท่อุ่ตั้สาหกรีรีม อ่ายุข่อ่งกิจการี อ่ัตั้รีาส่วนรีาคาตั้ลาด

ตั้่อ่ม้ลค่าตั้ามบัญชิีเปี็นตั้ัวแปีรีควบคุม เพ้�อ่ศึกษาความสัมพันธุ์ข่อ่งผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น

ท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

วิธ่ีดำำาเนินการวิจััย
การีวิจัยในครัี�งนี�เปี็นการีวิจัยเชิิงปีริีมาณ (Quantitative Research) โดยใชิ�ข่�อ่ม้ลจากบริีษัท่จดท่ะเบียนใน

ตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ตัั้�งแตั้่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 โดยมีรีายละเอี่ยดวิธุีดำเนินการีวิจัยดังตั้่อ่ไปีนี�

กล้่มต่ัวอย่่างที�ใชี�ในงานวิจัย่

กลุ่มตั้ัวอ่ย่างท่ี�ใชิ�ศึกษาในครัี�งนี�แบ่งอ่อ่กเปี็น 2 ปีรีะเภท่ค้อ่ บรีิษัท่ที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น และบรีิษัท่ที่�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

เพ้�อ่นำมาศึกษาเปีรีียบเที่ยบความสัมพันธุ์รีะหว่างผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่รีวมท่ั�งสิ�น 170 ตั้ัวอ่ย่าง โดยวิธุีการีคัดเล้อ่กคุณลักษณะบรีิษัท่ เพ้�อ่จับค้่กลุ่มตั้ัวอ่ย่างท่ี�นำมาศึกษา 

ได�ใชิ�แนวท่างการีศึกษาข่อ่ง Lie (2005) และ Samakketkarnpol and Petchchedchoo (2018) โดยรีายละเอ่ียด 

การีคัดเล้อ่กกลุ่มตัั้วอ่ย่างมีดังนี�

1. กล้่มต่ัวอย่่างบริษััทที�มีการซื้ื�อห้�นคืน

กลุ่มตั้ัวอ่ย่างบริีษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นสำหรัีบงานวิจัยครีั�งนี� ได�แก่ บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์ท่ี�มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นจากฐานข่�อ่ม้ล SETSMART ข่อ่งตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ในรีะหว่างปีี พ.ศ. 2562–2566 โดยไม่รีวม 

(1) บรีิษัท่ท่ี�เปี็นกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมท่างการีเงินเข่�ามารีวมในการีศึกษา เน้�อ่งจากมีโครีงสรี�างท่างการีเงินแตั้กตั้่างจาก 

กลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมอ่้�น (2) บริีษัท่ซึ่้�อ่หุ�นค้นท่ี�ไม่สามารีถึจับค้่เปีรีียบเที่ยบกับบริีษัท่อ่้�นได� (3) บริีษัท่ที่�มีค่าผิู้ดปีกติั้ (Outlier) 

รีวมจำนวนกลุ่มตัั้วอ่ย่างบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นท่ั�งสิ�นจำนวน 85 ตั้ัวอ่ย่าง

2. กล้่มต่ัวอย่่างบริษััทที�ไม่มีการซื้ื�อห้�นคืน

กลุ่มบรีิษัท่ตั้ัวอ่ย่างท่ี�นำมาจับค้่ (Matching Firms) เพ้�อ่เปีรีียบเท่ียบกับบรีิษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมีจำนวนท่ั�งสิ�น  

85 ตั้ัวอ่ย่าง จะมีเกณฑ์การีคัดเล้อ่กเพ้�อ่จับค้่เปีรีียบเที่ยบกับบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น โดยตั้�อ่งเปี็นบริีษัท่มีคุณลักษณะ 

ดังตั้่อ่ไปีนี�

มีผู้ลการีดำเนินงานท่ี�ใกล�เคียงกัน โดยวัดจากม้ลค่าตั้ามบัญชิีข่อ่งสินท่รีัพย์รีวมในปีีก่อ่นที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น ซึ่ึ�งจะ 

คลาดเคล้�อ่นได�ไม่เกิน ±20%

• อ่ย้่ในตั้ลาดหลักท่รัีพย์เดียวกัน ได�แก่ SET หรี้อ่ MAI

• อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมเดียวกัน

• ตั้ัวเลข่ท่างบัญชิีหรี้อ่การีเงินท่ี�นำมาศึกษาจะตั้�อ่งอ่ย้่ในปีีเดียวกัน

จำนวนข่นาดตัั้วอ่ย่างสุดท่�ายท่ี�ใชิ�ในการีวิจัยท่ั�งสิ�น 170 ตั้ัวอ่ย่าง มีความเหมาะสมกับการีนำไปีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ย

โลจิสตั้ิกส์ (Logistic Regression Analysis) ตั้ามแนวท่างการีวิจัยข่อ่ง Peduzzi, Concato, Kemper, Holford, and 

Feinstein (1996) ท่ี�ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า ควรีมีจำนวนตัั้วอ่ย่าง อ่ย่างน�อ่ย 10 ตั้ัวอ่ย่างตั้่อ่ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะหนึ�งตั้ัวท่ี�ใชิ�ใน

สมการีถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ เพ้�อ่ให�ได�ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ท่ี�มีความเชิ้�อ่ถ้ึอ่ได� งานวิจัยครีั�งนี�มีตั้ัวแปีรีในสมการีถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์

จำนวน 10 ตั้ัวแปีรี จึงควรีมีข่นาดตัั้วอ่ย่างท่ี�ใชิ�ศึกษาอ่ย่างน�อ่ย 100 ตั้ัวอ่ย่าง ดังนั�นข่นาดตัั้วอ่ย่าง 170 ตั้ัวอ่ย่างท่ี�ใชิ�ใน

งานวิจัยนี�จึงมีความเหมาะสมท่ี�จะใชิ�ในการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ เพ้�อ่ใชิ�ท่ดสอ่บสมมติั้ฐานงานวิจัย



40 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  21  ฉบัับัท่ี่�  69  มี่นาคมี  2568

บัที่ความีวิจัย

การเก็บการรวบรวมข�อมูล

ในการีวิจัยครีั�งนี�ผู้้�วิจัยได�ท่ำการีรีวบรีวมข่�อ่ม้ลท่างการีเงินและการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่กลุ่มตัั้วอ่ย่างรีะหว่างปีี พ.ศ. 2562 

ถึึง พ.ศ. 2566 จากแหล่งข่�อ่ม้ลทุ่ตั้ิยภ้มิ (Secondary Data) ที่�เผู้ยแพรี่บนเว็บไซึ่ตั้์ข่อ่งตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย 

และจากฐานข่�อ่ม้ล SETSMART ข่อ่งตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

สัถิต่ิที�ใชี�ในการวิเคราะห์ข�อมูล

งานวิจัยนี�ใชิ�สถึิตั้ิเชิิงพรีรีณนา (Descriptive Statistics) เพ้�อ่อ่ธุิบายข่�อ่ม้ลพ้�นฐานและท่ำความเข่�าใจลักษณะข่อ่ง

ข่�อ่ม้ล ปีรีะกอ่บด�วยค่าความถึี�ข่อ่งข่�อ่ม้ล (Frequencies) รี�อ่ยละ (Percentile) ค่าเฉลี�ย (Mean) ค่ามัธุยฐาน (Median) 

ส่วนเบี�ยงเบนมาตั้รีฐาน (Standard Deviation) ค่าตั้�ำสุด (Min) ค่าส้งสุด (Max) นอ่กจากนี�เพ้�อ่ให�เห็นความแตั้กตั้่าง 

ในเบ้�อ่งตั้�นได�ใชิ�สถิึตั้ิ Paired t-test ในการีท่ดสอ่บความแตั้กตั้่างข่อ่งข่�อ่ม้ลบริีษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นและไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 

โดยแสดงให�เห็นถึึงความแตั้กตั้่างข่อ่งค่าเฉลี�ย (Mean) และค่ามัธุยฐาน (Median) ข่อ่งข่�อ่ม้ล การีตั้รีวจสอ่บความสัมพันธุ์

รีะหว่างตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะใชิ�การีวิเครีาะห์สัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ (Correlation Coefficient) เพ้�อ่ตั้รีวจสอ่บด้ความสัมพันธุ์ 

ข่อ่งตัั้วแปีรีในงานวิจัยแตั้่ละตัั้วว่ามีความสัมพันธุ์กันเอ่งค่อ่นข่�างส้งหรี้อ่เกิดปีัญหา Multicollinearity หรี้อ่ไม่

งานวิจัยนี�ใชิ�เท่คนิคการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ (Logistic Regression Analysis) เปี็นการีวิเครีาะห์แบบ

หลายตั้ัวแปีรี (Multivariate Analysis) เพ้�อ่ท่ดสอ่บสมมตั้ิฐานงานวิจัยว่าตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะใดมีผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น ซึึ่�งสอ่ดคล�อ่ง

กับแนวท่างการีท่ดสอ่บในงานวิจัยข่อ่ง Samakketkarnpol and Petchchedchoo (2018) โดยในงานวิจัยครีั�งนี�ได�ใชิ�

การีวิเครีาะห์แบบ Binary Logistic เน้�อ่งจากตัั้วแปีรีตั้าม (Y) มีเพียง 2 ค่า ซึึ่�งได�แก่ บริีษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น (Y = 1) และ

ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น (Y = 0) การีพิจารีณาผู้ลจากค่าสถึิตั้ิท่ดสอ่บหรี้อ่ค่านัยสำคัญ (Significance) ข่อ่งสถึิตั้ิท่ดสอ่บใน 

งานวิจัยนี�กำหนดไว� ณ รีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 (Boonlert-U-Thai, Srijunpetch, & Phakdee, 2022; Vanichbuncha, 

2017; Vanichbuncha & Vanichbuncha, 2015)

แบบจำลองเพืั�อทดสัอบสัมมต่ิฐานงานวิจัย่

งานวิจัยนี�มีแบบจำลอ่ง เพ้�อ่ใชิ�ท่ดสอ่บสมมติั้ฐาน โดยพัฒนาจากแบบจำลอ่งที่�ใชิ�การีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสติั้กส์ 

ซึ่ึ�งมีรีายละเอี่ยดข่อ่งแบบจำลอ่งและตัั้วแปีรีดังนี�

 REPURi,t = β0 + β1CFCi,t–1 + β2LEVi,t–1 + β3ROAi,t + β4DIVi,t + β5ERTi,t + β6SGRi,t + β7SIZEi,t  

+ ∑βkINDUSi,k + β9AGEi,t + β10MTBi,t + εi,t

โดยที่� ต่ัวแปรต่าม

REPURi,t ค้อ่ การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น โดยบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นในชิ่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 จะมีค่าเท่่ากับ 1 และบริีษัท่ที่�ไม่มี

การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมีค่าเท่่ากับ 0
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

ต่ัวแปรอิสัระ

CFCi,t–1 ค้อ่ อั่ตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะ คำนวณจาก เงินสดและรีายการีเท่ียบเท่่าเงินสดตั้�นปีีหารีสินท่รีัพย์รีวมตั้�น

ปีีท่ี�บรีิษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

LEVi,t–1 ค้อ่ อั่ตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ คำนวณจาก หนี�สินรีวมหารีด�วยสินท่รีัพย์รีวมชิ่วงเวลาตั้�นปีีท่ี�บรีิษัท่มีการี

ซึ่้�อ่หุ�นค้น

ROAi,t ค้อ่ อ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ คำนวณจาก กำไรีสุท่ธุิหารีด�วยสินท่รัีพย์รีวมข่อ่งแตั้่ละบริีษัท่ x 100

DIVi,t ค้อ่ อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล คำนวณจาก ผู้ลรีวมข่อ่งเงินปีันผู้ลจ่ายหารีด�วยกำไรีสุท่ธุิข่อ่งแตั้่ละปีี

ERTi,t ค้อ่ อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลท่ี�แท่�จรีิง คำนวณจากภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลหารีด�วยกําไรีก่อ่นหักภาษีเงินได�

นิตั้ิบุคคล

SGRi,t ค้อ่ อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น คำนวณจาก (1 – อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล) * อ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นข่อ่งผู้้�ถึ้อ่หุ�น

ต่ัวแปรควบค้ม

SIZEi,t ค้อ่ ข่นาดข่อ่งบริีษัท่คำนวณจาก ลอ่การิีทึ่มธุรีรีมชิาติั้ข่อ่งสินท่รัีพย์รีวมข่อ่งแตั้่ละบริีษัท่

βk INDUSi,k ค้อ่ ปีรีะเภท่อุ่ตั้สาหกรีรีม วัดค่าเปี็นตัั้วแปีรีหุ่นจำนวน 6 ตั้ัวแปีรี (k = 1 ถึึง 6) จากทั่�งหมด 7 อุ่ตั้สาหกรีรีม 

โดย 1 หมายถึึงอุ่ตั้สาหกรีรีมท่ี�รีะบุ และ 0 หมายถึึงอุ่ตั้สาหกรีรีมอ่้�น

AGEi,t ค้อ่ อ่ายุข่อ่งกิจการี

MTBi,t ค้อ่ รีาคาตั้ลาดตั้่อ่ม้ลค่าตั้ามบัญชิี คำนวณจากรีาคาตั้ลาดตั้่อ่หุ�นหารีด�วยม้ลค่าท่างบัญชีิตั้่อ่หุ�น

i ค้อ่ บริีษัท่ท่ี� i

t ค้อ่ ปีีท่ี� t
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บัที่ความีวิจัย

ผลการวิเคราะห์ข้อมีูล
ผู้ลการีวิเครีาะห์ข่�อ่ม้ลจะเปี็นการีแสดงผู้ลการีวิเครีาะห์ตั้ั�งแตั้่การีจำแนกบรีิษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นตั้ามปีีที่�ศึกษา กลุ่ม

อุ่ตั้สาหกรีรีมและปีรีะเภท่ตั้ลาดหลักท่รีัพย์ สถึิตั้ิเชิิงพรีรีณนาข่อ่งแตั้่ละตั้ัวแปีรี ผู้ลการีวิเครีาะห์ค่าสหสัมพันธุ์เพียรี์สัน  

การีท่ดสอ่บสมมตั้ิฐานข่อ่งงานวิจัยโดยใชิ�การีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสติั้กส์ และผู้ลการีวิเครีาะห์เพิ�มเติั้ม โดยมีรีายละเอี่ยด

ดังนี�

ต่ารางที� 1 การีจำแนกบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นตั้ามปีีที่�ศึกษา กลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมและปีรีะเภท่ตั้ลาดหลักท่รัีพย์

การจำำาแนก จำำานวนบริษััทท่�ซื้้�อหุ้้�นค้ืน ร�อยละ มููลคื่าการซ้ื้�อหุ้้�นค้ืน (ล�านบาท) ร�อยละ

ปีที�ศึกษัา

2562 16 18.82 3,219.64 20.00

2563 28 32.94 6,318.58 39.26

2564 7 8.24 154.31 0.96

2565 10 11.76 1,591.00 9.88

2566 24 28.24 4,813.03 29.90

รวม 85 100.00 16,096.56 100.00

กล้่มอ้ต่สัาหกรรม

เกษตั้รีและอุ่ตั้สาหกรีรีมอ่าหารี 5 5.87 413.59 2.57

เท่คโนโลยี 7 8.24 297.98 1.85

ท่รัีพยากรี 11 12.94 2,071.28 12.87

บรีิการี 26 30.59 4,989.65 31.00

สินค�าอุ่ตั้สาหกรีรีม 14 16.47 1,969.38 12.23

สินค�าอุ่ปีโภคบริีโภค 4 4.71 182.17 1.13

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง 18 21.18 6,172.51 38.35

รวม 85 100.00 16,096.56 100.00

ประเภทต่ลาดหลักทรัพัย่์

SET 69 81.18 15,445.97 95.96

MAI 16 18.82 650.59 4.04

รวม 85 100.00 16,096.56 100.00
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

จากตั้ารีางท่ี� 1 พบว่า การีศึกษาครีั�งนี�มีบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นรีะหว่างปีี พ.ศ. 2562–2566 จำนวน 85 ตั้ัวอ่ย่าง 

เม้�อ่จำแนกตั้ามปีีท่ี�ท่ำการีศึกษา พบว่า ปีี พ.ศ. 2563 มีบรีิษัท่ที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นมากที่�สุด จำนวน 28 ตั้ัวอ่ย่าง คิดเปี็น 

รี�อ่ยละ 32.94 และมีม้ลค่าการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 6,318.58 ล�านบาท่ คิดเปี็นรี�อ่ยละ 39.26 เม้�อ่จำแนกตั้ามกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีม 

พบว่า บริีษัท่ตั้ัวอ่ย่างท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นอ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมบริีการีมากที่�สุด เท่่ากับ 26 ตั้ัวอ่ย่าง คิดเปี็นรี�อ่ยละ 30.59 

แตั้่เม้�อ่พิจารีณาในเรี้�อ่งข่อ่งม้ลค่าการีซึ่้�อ่หุ�นค้นพบว่า กลุ่มอ่สังหารีิมท่รีัพย์และก่อ่สรี�างมีม้ลค่าการีซึ่้�อ่หุ�นค้นส้งท่ี�สุด เท่่ากับ 

6,172.51 ล�านบาท่ คิดเปี็นรี�อ่ยละ 38.35 เม้�อ่จำแนกการีศึกษาตั้ามปีรีะเภท่ตั้ลาดหลักท่รัีพย์พบว่า กลุ่มตัั้วอ่ย่างท่ี�มีการี

ซึ่้�อ่หุ�นค้นอ่ย้่ในกลุ่มตั้ลาด SET มากที่�สุด โดยมีจำนวน 69 ตั้ัวอ่ย่าง คิดเปี็นรี�อ่ยละ 81.18 และม้ลค่าการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเท่่ากับ 

15,445.97 ล�านบาท่ คิดเปี็นรี�อ่ยละ 95.96

ต่ารางที� 2 สถึิตั้ิเชิิงพรีรีณนา

ตััวแปร
บริษััทท่�มู่การซ้ื้�อหุ้้�นค้ืน (N = 85) บริษััทท่�ไมู่มู่การซื้้�อหุ้้�นค้ืน (N = 85) Paired 

t-testMean Median S.D. Min Max Mean Median S.D. Min Max

CFCi,t–1 0.117 0.081 0.099 0.009 0.450 0.086 0.056 0.089 0.001 0.394 2.243*

LEVi,t–1 0.376 0.367 0.186 0.035 0.806 0.462 0.502 0.235 0.027 0.857 –3.553*

ROAi,t 5.904 5.164 8.145 –19.708 35.819 2.590 3.664 8.794 –42.081 30.033 2.431*

DIVi,t 49.448 50.535 47.921 –85.415 191.543 34.347 32.236 56.945 –133.364 180.128 1.922

ERTi,t 15.335 17.417 10.175 –13.280 50.493 10.292 14.601 23.539 –107.811 86.177 1.797

SGRi,t 3.732 3.094 11.219 –37.076 50.059 –5.948 2.941 51.333 –451.108 32.089 1.653

SIZEi,t 22.579 22.185 1.549 20.172 26.838 22.469 22.078 1.739 14.715 26.665 1.348

AGEi,t 31.106 30.000 14.204 6.000 80.000 30.682 29.000 12.673 3.000 64.000 0.247

MTBi,t 1.850 1.140 1.914 0.260 12.780 2.210 1.150 4.300 0.330 38.270 –0.769

หมาย่เหต่้ : ** Sig. < 0.05 (two-tailed)

จากตั้ารีางท่ี� 2 ผู้ลการีวิเครีาะห์สถึิตั้ิเชิิงพรีรีณนาข่อ่งตั้ัวแปีรีทั่�งหมดที่�ใชิ�ศึกษาจากกลุ่มตั้ัวอ่ย่างทั่�งหมด 170 ตั้ัวอ่ย่าง 

โดยแบ่งเปี็นบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 85 ตั้ัวอ่ย่าง และบริีษัท่ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นท่ี�นำมาจับค้่เปีรีียบเที่ยบจำนวน 85 ตั้ัวอ่ย่าง

พบว่า ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะ CFCi,t–1 ROAi,t DIVi,t ERTi,t และ SGRi,t ข่อ่งบริีษัท่ตั้ัวอ่ย่างที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมีค่าเฉลี�ยส้งกว่า บริีษัท่

ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น ในข่ณะท่ี�ค่าเฉลี�ยข่อ่งตัั้วแปีรี LEVi,t–1 ข่อ่งบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นตั้�ำกว่าบริีษัท่ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น  

ในด�านตั้ัวแปีรีควบคุมพบว่า ตั้ัวแปีรี SIZEi,t และ AGEi,t ข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นมีค่าเฉลี�ยส้งกว่าบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้น ในข่ณะท่ี�ค่าเฉลี�ยข่อ่งตั้ัวแปีรี MTBi,t ข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นตั้�ำกว่าบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น เม้�อ่ท่ำการี

วิเครีาะห์ความแตั้กตั้่างค่าเฉลี�ยข่อ่งตั้ัวแปีรีโดยใชิ�สถึิตั้ิ Paired t-test พบว่า ตั้ัวแปีรี CFCi,t–1 ROAi,t และ LEVi,t–1  

ข่อ่งบรีิษัท่ตั้ัวอ่ย่างท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นแตั้กตั้่างกันอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถึิตั้ิ นอ่กจากนี�เม้�อ่พิจารีณา 

ค่าสถิึตั้ิส่วนเบี�ยงเบนมาตั้รีฐาน (Standard Deviation: S.D.) พบว่า ตั้ัวแปีรี DIVi,t ERTi,t และ SGRi,t มีค่า S.D. อ่ย้่ใน
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บัที่ความีวิจัย

รีะดับส้งอั่นเน้�อ่งมาจากบรีิษัท่ตัั้วอ่ย่างมีความหลากหลายและมีการีกรีะจายตั้ัวข่อ่งข่�อ่ม้ลส้ง (Vanichbuncha & 

Vanichbuncha, 2015) ในเร้ี�อ่งอ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลที่�แท่�จรีิง และอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่าง

ยั�งย้น อ่ย่างไรีก็ตั้าม ในงานวิจัยครีั�งนี�ได�ท่ำการีท่ดสอ่บค่าสถิึตั้ิอ่้�น ได�แก่ ค่าสหสัมพันธุ์เพียรี์สัน (Pearson Correlation) 

การีท่ดสอ่บความเหมาะสมข่อ่งตัั้วแบบ (Goodness of fit) และการีวิเครีาะห์ Hosmer and Lemeshow Test ในการี

พิจารีณาข่�อ่ม้ลและตั้ัวแปีรีในงานวิจัยว่า มีความเหมาะสมก่อ่นนำไปีวิเครีาะห์ในสมการีความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ เพ้�อ่ท่ดสอ่บ

สมมติั้ฐานข่อ่งงานวิจัยในลำดับตั้่อ่ไปี

ต่ารางที� 3 ผู้ลการีวิเครีาะห์ค่าสหสัมพันธุ์เพียรี์สัน (Pearson Correlation)

Variables REPURi,t CFCi,t–1 LEVi,t–1 ROAi,t DIVi,t ERTi,t SGRi,t SIZEi,t AGEi,t MTBi,t

REPURi,t 1

CFCi,t–1 0.164* 1

LEVi,t–1 –0.201** –0.345** 1

ROAi,t 0.193* –0.032 –0.087 1

DIVi,t 0.143 0.048 –0.134 0.307** 1

ERTi,t 0.139 0.077 –0.018 0.150 0.164* 1

SGRi,t 0.130 0.019 –0.125 0.467** 0.071 0.089 1

SIZEi,t 0.033 –0.307** 0.452** –0.176* –0.038 –0.027 0.034 1

AGEi,t 0.016 –0.157* –0.042 –0.085 –0.102 0.004 –0.025 0.234** 1

MTBi,t –0.054 0.071 0.139 0.091 –0.075 0.059 0.031 –0.070 –0.113 1

หมาย่เหต่้ : * Sig. 0.05, ** Sig. 0.01 (two-tailed)

จากตั้ารีางท่ี� 3 พบว่า ตั้ัวแปีรีท่ี�ใชิ�ในงานวิจัยมีค่าสหสัมพันธุ์อ่ย้่รีะหว่าง –0.345 ถึึง 0.467 เม้�อ่พิจารีณาความสััมพัันธุ์์

รีะหว่่างตััั้วแปีรี ณ รีะดัับนััยสำคััญท่ี�� 0.01 พบว่า ตั้ัวแปีรีตั้าม REPURi,t มีความสัมพันธุ์กับตั้ัวแปีรีอิ่สรีะ LEVi,t–1 โดยมี

ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ เท่่ากับ –0.201 แสดงให�เห็นว่า ตั้ัวแปีรีความสามารีถึในการีชิำรีะหนี�มีความสัมพันธุ์ตั้รีงข่�าม 

กับตัั้วแปีรีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น จากการีวิเครีาะห์ความสััมพัันธุ์์รีะหว่่างตััั้วแปีรี ณ รีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 พบว่า ตั้ัวแปีรีตั้าม 

REPURi,t มีความสัมพันธุ์กับตั้ัวแปีรีอิ่สรีะ CFCi,t–1 โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ เท่่ากับ 0.164 แสดงให�เห็นว่า ตั้ัวแปีรี

ด�านกรีะแสเงินสดส่วนเกินมีความสัมพันธุ์กับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ในท่ิศท่างเดียวกัน รีวมถึึงตั้ัวแปีรีตั้าม REPUR i,t  

มีความสัมพันธุ์กับตั้ัวแปีรีอิ่สรีะ ROAi,t โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ เท่่ากับ 0.193 แสดงให�เห็นว่า ตั้ัวแปีรีอั่ตั้รีาส่วน

ผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์มีความสัมพันธุ์กับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ในทิ่ศท่างเดียวกัน
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

นอ่กจากนี�จากการีวิเครีาะห์พบว่า ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ข่อ่งตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะแตั้่ละตั้ัว มีค่าไม่เกิน 0.800 แสดง 

ให�เห็นว่า ตั้ััวแปีรีอิิ่สรีะไม่่มีีความสััมพัันธุ์์รีะหว่่างกัันจึงไม่เกิดปีัญหา Multicollinearity และสามารีถึนำไปีวิเครีาะห์ใน

สมการีความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ เพ้�อ่ท่ดสอ่บสมมติั้ฐานข่อ่งงานวิจัยได�ตั้่อ่ไปี

ผลการวิเคราะห์เพัื�อทดสัอบสัมมต่ิฐานการวิจัย่

การีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ เพ้�อ่ท่ดสอ่บสมมติั้ฐานการีวิจัย มีผู้ลการีวิเครีาะห์ตั้ามตั้ารีางที่� 4 และ 5 ดังนี�

ต่ารางที� 4 ผู้ลการีพยากรีณ์จากตัั้วแบบสมการีถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ที่�ใชิ�ในการีวิจัย

Observed

Predicted

Repurchase Company Percentage  
CorrectNon-repurchase Repurchase

Repurchase Company Non-repurchase 54 31 63.50

Repurchase 27 58 68.20

Overall Percentage 65.90

หมาย่เหต่้ : Cut value = 0.50

จากตั้ารีางท่ี� 4 แสดงผู้ลการีพยากรีณ์จากตั้ัวแบบสมการีถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ที่�ใชิ�ในการีวิจัยจากข่�อ่ม้ลจรีิงค้อ่ กลุ่มตั้ัวอ่ย่าง

ท่ั�งหมด 170 ตั้ัวอ่ย่าง โดยแบ่งเปี็นบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 85 ตั้ัวอ่ย่าง และบริีษัท่ที่�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 85 ตั้ัวอ่ย่าง  

ผู้ลการีวิเครีาะห์ตั้ามตั้ารีางท่ี� 4 พบว่า ตั้ัวแบบท่ี�ใชิ�ในงานวิจัยสามารีถึพยากรีณ์กลุ่มตั้ัวอ่ย่างว่า จะเปี็นบรีิษัท่ที่�ไม่มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้น (Non-repurchase) ได�จำนวน 54 ตั้ัวอ่ย่าง ซึึ่�งมีการีพยากรีณ์ถ้ึกตั้�อ่งรี�อ่ยละ 63.50 และสามารีถึพยากรีณ์ว่า 

กลุ่มตัั้วอ่ย่างจะเปี็นบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น (Repurchase) ได�จำนวน 58 ตั้ัวอ่ย่าง ซึึ่�งมีการีพยากรีณ์ถึ้กตั้�อ่งรี�อ่ยละ 68.20 

โดยในภาพรีวมตัั้วแบบนี�สามารีถึพยากรีณ์ได�ถึ้กตั้�อ่งรี�อ่ยละ 65.90

จากตั้ารีางท่ี� 5 ผู้ลการีท่ดสอ่บความเหมาะสมข่อ่งตัั้วแบบ (Goodness of Fit) พบว่า ค่าสถิึตั้ิ –2 Log likelihood 

เท่่ากับ 208.109 และค่า Nagelkerke R2 เท่่ากับ 0.200 แสดงให�เห็นว่าตัั้วแปีรีอิ่สรีะสามารีถึอ่ธิุบายความผัู้นแปีรีข่อ่ง

โอ่กาสท่ี�บรีิษัท่จะมีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นหรี้อ่ไม่ซ้ึ่�อ่หุ�นค้นได�รี�อ่ยละ 20.00 นอ่กจากนี�การีวิเครีาะห์ Hosmer and Lemeshow 

Test พบว่า ตั้ัวแบบท่ี�ใชิ�ในการีวิจัยมีค่าสถึิตั้ิท่ดสอ่บ Chi-square อ่ย้่ท่ี� 12.977 และค่า p-value เท่่ากับ 0.113  

ซึ่ึ�งมากกว่ารีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 จึงสรุีปีได�ว่า ตั้ัวแบบที่�ใชิ�ในการีท่ดสอ่บสมมติั้ฐานมีความเหมาะสม (Vanichbuncha, 

2017)
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บัที่ความีวิจัย

ต่ารางที� 5 ผู้ลการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์เพ้�อ่ท่ดสอ่บสมมติั้ฐานการีวิจัย

Model Summary Hosmer and Lemeshow Test

–2 Log likelihood Nagelkerke R2 Chi-square p-value

208.109 0.200 12.977 0.113

Variables Predicted Sign B S.E. Wald statistics p-value

Constant None –7.394 3.329 4.932 0.026

CFCi,t–1 + 4.263 2.128 4.014 0.045*

LEVi,t–1 – –2.755 1.067 6.671 0.010*

ROAi,t + 0.037 0.041 0.785 0.376

DIVi,t – 0.002 0.004 0.393 0.531

ERTi,t – 0.013 0.011 1.478 0.224

SGRi,t + 0.017 0.024 0.484 0.487

SIZEi,t None 0.344 0.146 5.550 0.018*

AGEi,t None –0.004 0.014 0.077 0.782

MTBi,t None –0.042 0.072 0.331 0.565

Industry Effect Included

Percent correct prediction 65.90

N 170

หมาย่เหต่้ : * Sig. < 0.05 (two-tailed)

ผู้ลการีท่ดสอ่บสมมติั้ฐานโดยการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสติั้กส์ตั้ามตั้ารีางท่ี� 5 จะพิจารีณาจากค่าสถิึตั้ิท่ดสอ่บ 

ได�แก่ ค่าสัมปีรีะสิท่ธิุ�ตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะว่า มีท่ิศท่างความสัมพันธุ์ในท่างเดียวกันหรี้อ่ท่างตั้รีงกันข่�ามกับตั้ัวแปีรีตั้าม ตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะ

จะตั้�อ่งมีค่าสถิึตั้ิ Wald Statistics มากกว่า 1 และค่า p-value น�อ่ยกว่ารีะดับนัยสำคัญที่� 0.05 จึงจะถ้ึอ่มีความสัมพันธุ์

กับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ (Vanichbuncha, 2017) แตั้่เน้�อ่งจากงานวิจัยในครีั�งนี�เปี็นการีท่ดสอ่บสมมติั้ฐาน โดยมีการี

คาดการีณ์ท่ิศท่างความสัมพันธุ์รีะหว่างตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะและตั้ัวแปีรีตั้าม (one-tailed) จึงตั้�อ่งมีการีนำค่า p-value ข่อ่ง 

ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะจากตั้ารีางท่ี� 5 ไปีหารีสอ่ง โดยผู้ลการีท่ดสอ่บสมมติั้ฐานมีดังตั้่อ่ไปีนี�

ตั้ัวแปีรีกรีะแสเงินสดส่วนเกิน (CFCi,t–1) มีความสัมพันธุ์ในท่ิศท่างเดียวกันกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ โดยมีค่า

สัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ท่ี� 4.263 ค่าสถิึตั้ิ Wald statistics เท่่ากับ 4.014 และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.023 

(0.045/2) ซึ่ึ�งน�อ่ยกว่ารีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 จึงยอ่มรีับสมมตั้ิฐาน H1 ค้อ่ อ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะในชิ่วงตั้�นปีี 
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย หรี้อ่กล่าวได�ว่า อ่ัตั้รีาส่วน

กรีะแสเงินสดอ่ิสรีะในชิ่วงตั้�นปีีข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นส้งกว่าบรีิษัท่ 

ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ (LEVi,t–1) มีความสัมพันธุ์ในท่ิศท่างตั้รีงกันข่�ามกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ โดยมี 

ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ท่ี� –2.755 ค่าสถิึตั้ิ Wald Statistics เท่่ากับ 6.671 และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 

0.005 (0.010/2) ซึ่ึ�งน�อ่ยกว่ารีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 จึงยอ่มรีับสมมตั้ิฐาน H2 ค้อ่ อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ในชิ่วง 

ตั้�นปีีมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย หรี้อ่กล่าวได�ว่า 

อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รัีพย์ ในชิ่วงตั้�นปีีข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นตั้�ำกว่า

บรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

อ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ (ROAi,t) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ท่ี� 0.037 ค่าสถิึตั้ิ Wald Statistics เท่่ากับ 0.785 

และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.188 (0.376/2) ซึ่ึ�งมากกว่ารีะดับนัยสำคัญที่� 0.05 จึงปีฏิิเสธุสมมติั้ฐาน H3 

หรี้อ่กล่าวได�ว่า อ่ัตั้รีาส่วนผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์ข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยท่ี�มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นและไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน

อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล (DIVi,t) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ท่ี� 0.002 ค่าสถึิตั้ิ Wald Statistics เท่่ากับ 0.393  

และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.266 (0.531/2) ซึ่ึ�งมากกว่ารีะดับนัยสำคัญที่� 0.05 จึงปีฏิิเสธุสมมติั้ฐาน H4 

หรี้อ่กล่าวได�ว่า อ่ัตั้รีาส่วนการีจ่ายเงินปีันผู้ลข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

และไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน

อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลท่ี�แท่�จริีง (ERTi,t) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ที่� 0.013 ค่าสถิึตั้ิ Wald Statistics เท่่ากับ 

1.478 และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.112 (0.224/2) ซึึ่�งมากกว่ารีะดับนัยสำคัญที่� 0.05 จึงปีฏิิเสธุสมมติั้ฐาน 

H5 หรี้อ่กล่าวได�ว่า อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิติั้บุคคลท่ี�แท่�จริีงข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยท่ี�มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นและไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน

อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น (SGRi,t) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ที่� 0.017 ค่าสถิึตั้ิ Wald statistics เท่่ากับ 0.484 

และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.244 (0.487/2) ซึ่ึ�งมากกว่ารีะดับนัยสำคัญที่� 0.05 จึงปีฏิิเสธุสมมติั้ฐาน H5 

หรี้อ่กล่าวได�ว่า อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

และไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน

นอ่กจากนี�เม้�อ่ท่ำการีวิเครีาะห์การีซึ่้�อ่หุ�นค้นกับตัั้วแปีรีควบคุมในงานวิจัยพบว่า ข่นาดข่อ่งกิจการี (SIZEi,t) มีความ

สัมพันธุ์ในท่ิศท่างเดียวกันหรี้อ่มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ท่ี� 0.344 

ค่าสถึิตั้ิ Wald Statistics เท่่ากับ 5.550 และค่า p-value เท่่ากับ 0.018 ซึ่ึ�งน�อ่ยกว่ารีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 หรี้อ่ 

กล่าวได�ว่า บรีิษัท่ท่ี�มีข่นาดใหญ่มีโอ่กาสท่ี�จะซึ่้�อ่หุ�นค้นมากกว่าบรีิษัท่ที่�มีข่นาดเล็ก ในท่างตั้รีงข่�ามผู้ลการีศึกษาพบว่า 

ปีรีะเภท่อุ่ตั้สาหกรีรีม (INDUSi,k) อ่ายุข่อ่งกิจการี (AGEi,t) และรีาคาตั้ลาดตั้่อ่ม้ลค่าตั้ามบัญชีิ (MTBi,t) ไม่มีความสัมพันธุ์

อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิึตั้ิกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย
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บัที่ความีวิจัย

ผลการวิเคราะห์เพิั�มเต่ิม

งานวิจัยนี�ได�มีการีท่ดสอ่บผู้ลการีวิจัยเพิ�มเติั้ม เพ้�อ่ให�มีความชิัดเจนมากข่ึ�น โดยตั้ัดกลุ่มตั้ัวอ่ย่างที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นซึ่�ำ 

ในปีีอ่้�นอ่อ่ก ซึ่ึ�งบรีิษัท่ท่ี�นับว่ามีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นในปีีตั้่อ่มานอ่กจากปีีแรีกจะไม่ถ้ึกนำมานับเปี็นกลุ่มตั้ัวอ่ย่างซึ่�ำ ตั้ามแนวท่าง

การีวิจัยข่อ่ง Samakketkarnpol and Petchchedchoo (2018) จากนั�นจึงนำมาจับค้่กับบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น  

โดยมีเกณฑ์การีคัดเล้อ่กตั้ามท่ี�รีะบุไว�ในส่วนข่อ่งวิธุีดำเนินการีวิจัย ท่ำให�ได�กลุ่มตั้ัวอ่ย่างที่�ใชิ�ในการีวิเครีาะห์เพิ�มเตั้ิมทั่�งสิ�น

จำนวน 138 ตั้ัวอ่ย่าง โดยแบ่งเปี็นบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 69 ตั้ัวอ่ย่าง และบริีษัท่ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 69 ตั้ัวอ่ย่าง  

ผู้ลการีศึกษาเพิ�มเติั้ม โดยใชิ�การีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์แสดงได�ดังนี�

ต่ารางที� 6 ผู้ลการีพยากรีณ์เม้�อ่มีการีตัั้ดตั้ัวอ่ย่างบริีษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นซึ่�ำอ่อ่ก

Observed

Predicted

Repurchase Company Percentage  
CorrectNon-repurchase Repurchase

Repurchase Company Non-repurchase 48 21 69.60

Repurchase 22 47 68.10

Overall Percentage 68.80

หมาย่เหต่้ : Cut value = 0.50

จากตั้ารีางท่ี� 6 แสดงผู้ลการีพยากรีณ์จากตั้ัวแบบสมการีถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ท่ี�ใชิ�ในการีวิจัยจากข่�อ่ม้ลกลุ่มตั้ัวอ่ย่างท่ั�งหมด

จำนวน 138 ตั้ัวอ่ย่าง โดยแบ่งเปี็นบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจำนวน 69 ตั้ัวอ่ย่าง และบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจำนวน  

69 ตั้ัวอ่ย่าง ผู้ลการีวิเครีาะห์ตั้ามตั้ารีางที่� 6 พบว่า ตั้ัวแบบสามารีถึพยากรีณ์ว่ากลุ่มตัั้วอ่ย่างจะเปี็นบริีษัท่ท่ี�ไม่มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้น (Non-repurchase) ได�จำนวน 48 ตั้ัวอ่ย่าง ซึึ่�งมีการีพยากรีณ์ถ้ึกตั้�อ่งรี�อ่ยละ 69.60 และสามารีถึพยากรีณ์ว่า 

กลุ่มตัั้วอ่ย่างจะเปี็นบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น (Repurchase) ได�จำนวน 47 ตั้ัวอ่ย่าง ซึึ่�งมีการีพยากรีณ์ถึ้กตั้�อ่งรี�อ่ยละ 68.10 

โดยในภาพรีวมตั้ัวแบบนี�สามารีถึพยากรีณ์ได�ถึ้กตั้�อ่งรี�อ่ยละ 68.80 โดยผู้ลการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์เพิ�มเตั้ิม  

เม้�อ่ตัั้ดบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นในปีีอ่้�นอ่อ่กจะแสดงได�ตั้ามตั้ารีางที่� 7
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

ต่ารางที� 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์เพิ�มเติั้ม เม้�อ่ตั้ัดบริีษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นในปีีอ่้�นอ่อ่ก

Model Summary Hosmer and Lemeshow Test

–2 Log likelihood Nagelkerke R2 Chi-square p-value

159.276 0.276 10.943 0.205

Variables Predicted Sign b S.E. Wald statistics p-value

Constant None –8.582 3.888 4.874 0.027

CFCi,t–1 + 5.159 2.404 4.606 0.032*

LEVi,t–1 – –4.498 1.368 10.804 0.001*

ROAi,t + 0.063 0.049 1.701 0.192

DIVi,t – 0.000 0.004 0.000 0.993

ERTi,t – 0.011 0.012 0.843 0.359

SGRi,t + 0.019 0.028 0.463 0.496

SIZEi,t None 0.439 0.169 6.765 0.009*

AGEi,t None –0.012 0.017 0.498 0.480

MTBi,t None –0.035 0.075 0.215 0.643

Industry Effect Included

Percent correct prediction 68.80

N 138

หมาย่เหต่้ : * Sig. < 0.05 (two-tailed)

จากตั้ารีางท่ี� 7 ผู้ลการีท่ดสอ่บความเหมาะสมข่อ่งตัั้วแบบ (Goodness of fit) พบว่า ค่าสถิึตั้ิ –2 Log likelihood 

เท่่ากับ 159.276 และค่า Nagelkerke R2 เท่่ากับ 0.276 แสดงให�เห็นว่า ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะสามารีถึอ่ธิุบายความผัู้นแปีรีข่อ่ง

โอ่กาสท่ี�บรีิษัท่จะมีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นหรี้อ่ไม่ซ้ึ่�อ่หุ�นค้นได�รี�อ่ยละ 27.60 นอ่กจากนี�การีวิเครีาะห์ Hosmer and Lemeshow 

Test พบว่า ตั้ัวแบบท่ี�ใชิ�ในการีวิจัยมีค่าสถึิตั้ิท่ดสอ่บ Chi-square อ่ย้่ท่ี� 10.943 และค่า p-value เท่่ากับ 0.205  

ซึ่ึ�งมากกว่ารีะดับนัยสำคัญท่ี� 0.05 จึงสรีุปีได�ว่าตั้ัวแบบท่ี�ใชิ�ในการีท่ดสอ่บมีความเหมาะสม นอ่กจากนี�เม้�อ่พิจารีณา 

ผู้ลการีท่ดสอ่บจากการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์เพิ�มเติั้มเม้�อ่ตั้ัดบริีษัท่ที่�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นในปีีอ่้�นอ่อ่กพบว่า ผู้ลการี

วิเครีาะห์ยังคงแสดงผู้ลลัพธุ์เชิ่นเดิมค้อ่ ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะที่�มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รีัพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ได�แก่ กรีะแสเงินสดส่วนเกิน (CFCi,t–1) โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ท่ี� 5.159 ค่าสถึิตั้ิ Wald statistics 

เท่่ากับ 4.606 และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.016 (0.032/2) ส่วนตัั้วแปีรีอิ่สรีะที่�มีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับ
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บัที่ความีวิจัย

การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ ได�แก่ อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รัีพย์ (LEVi,t–1) โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรีอ่ย้่ที่� –4.498 ค่าสถิึตั้ิ 

Wald statistics เท่่ากับ 10.804 และค่า p-value (one-tailed) เท่่ากับ 0.0005 (0.001/2) จะเห็นว่า ผู้ลการีวิเครีาะห์

เพิ�มเตั้ิมเปี็นการีย้นยันผู้ลการีท่ดสอ่บสมมตั้ิฐานว่า อ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะในชิ่วงตั้�นปีีมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับ 

การีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย และอั่ตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ในชิ่วงตั้�นปี ี

มีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ส่วนตัั้วแปีรีอิ่สรีะอั่ตั้รีา 

ผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์ (ROAi,t) อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล (DIVi,t) อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลที่�แท่�จริีง (ERTi,t) และอั่ตั้รีา

การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น (SGRi,t) ไม่พบความสัมพันธุ์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิึตั้ิท่ี�รีะดับนัยสำคัญ 0.05 กับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่ง

บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

นอ่กจากนี�เม้�อ่พิจารีณาท่างด�านตัั้วแปีรีควบคุมพบว่า การีวิเครีาะห์เพิ�มเตั้ิมยังคงแสดงผู้ลว่าตัั้วแปีรีควบคุมที่�ม ี

ความสัมพันธุ์ในทิ่ศท่างเดียวกันกับการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่ ได�แก่ ข่นาดข่อ่งกิจการี (SIZEi,t) โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ตั้ัวแปีรี

อ่ย้่ท่ี� 0.439 ค่าสถิึตั้ิ Wald Statistics เท่่ากับ 6.765 และค่า p-value เท่่ากับ 0.009 ผู้ลการีวิเครีาะห์เพิ�มเติั้ม 

จึงเปี็นไปีตั้ามการีท่ดสอ่บท่ี�ผู้่านมาข่�างตั้�นหรี้อ่กล่าวได�ว่า บรีิษัท่ท่ี�มีข่นาดใหญ่มีโอ่กาสท่ี�จะซึ่้�อ่หุ�นค้นมากกว่าท่ี�มีข่นาดเล็ก 

ส่วนตั้ัวแปีรีควบคุมอ่้�นไม่พบความสัมพันธุ์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถึิตั้ิกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ โดยสรีุปีแล�วจะเห็นว่า 

เม้�อ่ท่ำการีเปีรีียบเท่ียบผู้ลการีท่ดสอ่บสมมตั้ิฐานตั้ามตั้ารีางที่� 5 ที่�มีกลุ่มตั้ัวอ่ย่างในการีท่ดสอ่บรีวมทั่�งสิ�น 170 ตั้ัวอ่ย่าง 

แบ่งเปี็นบริีษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นในทุ่กปีี จำนวน 85 ตั้ัวอ่ย่าง และบริีษัท่ที่�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 85 ตั้ัวอ่ย่าง และผู้ลการี

ท่ดสอ่บเพิ�มเตั้ิมตั้ามตั้ารีางท่ี� 7 ท่ี�มีกลุ่มตั้ัวอ่ย่างในการีท่ดสอ่บรีวมทั่�งสิ�น 138 ตั้ัวอ่ย่าง โดยตั้ัดกลุ่มตั้ัวอ่ย่างที่�มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นซึ่�ำในปีีอ่้�นอ่อ่ก ซึ่ึ�งบรีิษัท่ท่ี�นับว่ามีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นในปีีตั้่อ่มานอ่กจากปีีแรีกจะไม่ถึ้กนำมานับเปี็นกลุ่มตั้ัวอ่ย่างซึ่�ำ  

แบ่งเปี็นบริีษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น จำนวน 69 ตั้ัวอ่ย่าง และบริีษัท่ที่�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น 69 ตั้ัวอ่ย่าง จะเห็นว่าผู้ลการีสอ่บ

สมมตั้ิฐานยังคงเดิมค้อ่ อ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะในชิ่วงตั้�นปีีมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้น และอ่ัตั้รีาส่วน 

หนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ในชิ่วงตั้�นปีีมีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ แตั้่ไม่พบความสัมพันธุ์รีะหว่างอ่ัตั้รีา 

ผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์ อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล อ่ัตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลที่�แท่�จรีิง และอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับ

การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

สำรุปีและอภิิปีรายผลการวิจััย
งานวิจัยนี�มีวัตั้ถึุปีรีะสงค์เพ้�อ่ศึกษาความสัมพันธุ์รีะหว่างผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น 

ท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย โดยใชิ�ข่�อ่ม้ลจากบริีษัท่จดท่ะเบียนใน

ตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยเปี็นรีะยะเวลา 5 ปีี ตั้ั�งแตั้่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 กลุ่มตั้ัวอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในงานวิจัย 

รีวมท่ั�งสิ�นจำนวน 170 ตั้ัวอ่ย่าง แบ่งเปี็นบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจำนวน 85 ตั้ัวอ่ย่าง และบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจำนวน 

85 ตั้ัวอ่ย่าง งานวิจัยนี�ได�ใชิ�เท่คนิคการีวิเครีาะห์ความถึดถึอ่ยโลจิสตั้ิกส์ เพ้�อ่ท่ดสอ่บสมมตั้ิฐานการีวิจัย โดยผู้ลการีวิจัย

ยอ่มรีับสมมตั้ิฐาน H1 และพบว่า บรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะมีกรีะแสเงินสดอ่ิสรีะในชิ่วงตั้�นปีีส้งกว่าบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยข่อ่ง Chen and Liu (2021) ท่ี�พบว่า ในชิ่วงตั้�นปีีท่ี�จะเกิดเหตุั้การีณ์ซ้ึ่�อ่หุ�นค้น มีการีปีรีะมาณการีว่า 

บรีิษัท่ท่ี�จะซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะมีอ่ัตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดอิ่สรีะในรีะดับส้ง อ่ีกด�านหนึ�งผู้ลการีวิจัยครีั�งนี�แสดงให�เห็นว่า ในปีี  

พ.ศ. 2563 บริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยมีม้ลค่าการีซึ่้�อ่หุ�นค้นส้งที่�สุด สอ่ดคล�อ่งกับการีศึกษาข่อ่ง Chen and 
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

Obizhaeva (2022) และ Chao and Huang (2022) ท่ี�พบว่า ในชิ่วงการีเกิดวิกฤตั้ เชิ่น การีรีะบาดข่อ่งไวรีัส COVID-19 

หลายบริีษัท่มีเงินสดจำนวนมากแตั้่ข่าดโอ่กาสท่ี�จะลงทุ่นในท่รัีพยากรีหรี้อ่โครีงการีใหม่ ๆ  ท่ำให�ผู้้�บริีหารีได�ท่ำการีตัั้ดสินใจ

ท่ี�จะซึ่้�อ่หุ�นข่อ่งบรีิษัท่กลับค้นในชิ่วงท่ี�มีกรีะแสเงินสดส่วนเกินหรี้อ่ข่าดโอ่กาสนำเงินไปีลงทุ่นในด�านอ่้�น ในท่างตั้รีงข่�าม 

ผู้ลการีศึกษาครีั�งนี�โตั้�แย�งการีศึกษาข่อ่ง Baotham et al. (2022) ที่�ได�ให�ข่�อ่เสนอ่แนะว่า ในชิ่วงที่�เกิดวิกฤตั้ท่ำให�บริีษัท่

ส่วนหนึ�งได�มีการียกเลิกโครีงการีซึ่้�อ่หุ�นค้น เน้�อ่งจากบรีิษัท่จำเปี็นตั้�อ่งเก็บเงินสำรีอ่งไว� เพ้�อ่ดำเนินธุุรีกิจภายใตั้�สถึานการีณ์

ท่ี�มีความผัู้นผู้วนและความไม่แน่นอ่นส้ง

นอ่กจากนี�ผู้ลการีวิจัยครัี�งนี�ยอ่มรัีบสมมติั้ฐาน H2 ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นว่า อ่ัตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ในชิ่วงตั้�นปีีข่อ่ง 

บรีิษัท่ท่ี�มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นอ่ย้่ในรีะดับตั้�ำกว่าบรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้น สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยข่อ่ง Lie (2005) ที่�พบว่า ในชิ่วง

ก่อ่นที่�จะมีการีปีรีะกาศซึ่้�อ่หุ�นค้นบริีษัท่จะมีอ่ัตั้รีาส่วนท่างด�านหนี�สินอ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ เชิ่นเดียวกันกับการีศึกษาข่อ่ง Chen 

and Liu (2021) ท่ี�พบว่า นอ่กจากบริีษัท่ท่ี�มีแผู้นการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะมีกรีะแสเงินสดในกิจการีมาก บริีษัท่ยังมีรีะดับหนี�สิน 

ในชิ่วงเวลาตั้�นปีีท่ี�จะมีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นอ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นว่าบรีิษัท่ท่ี�มีโครีงการีจะซึ่้�อ่หุ�นค้นมีฐานะการีเงินและ 

มีสภาพคล่อ่งท่ี�ดี อ่ย่างไรีก็ตั้ามผู้ลการีวิจัยนี�ปีฏิิเสธุสมมตั้ิฐาน H3 ค้อ่ ไม่พบว่าหากบริีษัท่มีผู้ลการีดำเนินงานท่ี�ดีจะ 

ท่ำให�มีโอ่กาสในการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมากข่ึ�น เม้�อ่วัดผู้ลการีดำเนินงานจากอั่ตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์ หรี้อ่กล่าวได�ว่าผู้ลการี

ดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและไม่ซึ่้�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน จึงโตั้�แย�งการีศึกษาข่อ่ง Chen and Obizhaeva 

(2022) ท่ี�พบว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ถึ้อ่เปี็นการีส่งสัญญาณให�นักลงทุ่นหรี้อ่ตั้ลาดท่รีาบว่า ผู้้�บรีิหารีมีความเชิ้�อ่มั�น 

ในผู้ลปีรีะกอ่บการีข่อ่งบริีษัท่ หร้ีอ่อ่าจจะมีการีเปีิดตั้ัวผู้ลิตั้ภัณฑ์ใหม่ที่�บรีิษัท่มีความเช้ิ�อ่มั�นว่าจะส่งผู้ลตั้่อ่ผู้ลปีรีะกอ่บการี 

ในท่างท่ี�ดี และไม่เปี็นไปีตั้ามการีศึกษาข่อ่ง Smith et al. (2022) ที่�พบว่า ในปีีที่�บรีิษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะมีผู้ลการี 

ดำเนินงานท่ี�ดีกว่า จึงอ่าจเปี็นไปีได�ว่าการีตั้ัดสินใจซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่ในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยจะขึ่�นอ่ย้่กับ 

การีมีสภาพคล่อ่งและฐานะการีเงินท่ี�ดีในปีัจจุบันมากกว่าข่ึ�นอ่ย้่กับผู้ลการีดำเนินงานท่ี�บริีษัท่คาดหวังว่าจะดีข่ึ�นในอ่นาคตั้ 

สอ่ดคล�อ่งกับข่�อ่เสนอ่แนะข่อ่ง Lie (2005) ท่ี�กล่าวว่าผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่จะดีข่ึ�นก็ตั้่อ่เม้�อ่บริีษัท่มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นจริีง ไม่ใชิ่เปี็นเพียงแตั้่การีปีรีะกาศว่าจะมีโครีงการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเท่่านั�น

เม้�อ่พิจารีณาในด�านการีจ่ายเงินปีันผู้ลกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย  

ผู้ลการีท่ดสอ่บปีฏิิเสธุสมมตั้ิฐาน H4 โดยพบว่า อ่ัตั้รีาส่วนการีจ่ายเงินปีันผู้ลข่อ่งบรีิษัท่ที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและไม่มีการี 

ซึ่้�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน อ่าจเปี็นไปีได�ว่า บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยมีนโยบายการีกรีะจาย 

ผู้ลปีรีะโยชิน์ (Payout Policy) ท่ี�ค่อ่นข่�างคล�ายคลึงกัน โดยนิยมเล้อ่กวิธุีการีจ่ายเงินสดปีันผู้ลมากกว่าการีซึ่้�อ่หุ�นค้น 

เน้�อ่งจากการีจ่ายเงินปีันผู้ลจะเปี็นการีสรี�างพันธุะสัญญาให�กับนักลงทุ่นหรี้อ่ผู้้�ถ้ึอ่หุ�นว่าบริีษัท่จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สม�ำเสมอ่และตั้่อ่เน้�อ่งทุ่กปีีตั้ามผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ แตั้่วิธุีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะเปี็นสถึานการีณ์ที่�เกิดขึ่�นเปี็นครีั�งครีาว

ไม่สามารีถึคาดการีณ์ได�อ่ย่างแน่นอ่นเหม้อ่นกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล (Chan & Lin, 2018; Chen & Obizhaeva, 2022; 

Yeamyim, 2015) วิธุีการีจ่ายเงินปีันผู้ลจึงท่ำให�นักลงทุ่นหรี้อ่ผู้้�ถึ้อ่หุ�นมีความเชิ้�อ่มั�นมากกว่า ส่งผู้ลให�บรีิษัท่ส่วนมาก 

ใชิ�การีจ่ายปีันผู้ลแท่นการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น การีวิจัยครีั�งนี�จึงไม่เปี็นไปีตั้ามการีศึกษาข่อ่ง Yeamyim (2015) ท่ี�พบว่า บรีิษัท่ 

จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยมีแรีงจ้งใจในการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นเพ้�อ่ใชิ�ท่ดแท่นการีจ่ายเงินปีันผู้ล

ในด�านการีวางแผู้นภาษีผู้ลการีวิจัยครีั�งนี�ปีฏิิเสธุสมมตั้ิฐาน H5 ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นว่าการีวางแผู้นภาษีข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มี 

การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นกับบริีษัท่ท่ี�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน เม้�อ่ใชิ�อั่ตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลที่�แท่�จริีงในการีวัดค่าเรี้�อ่งการี
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บัที่ความีวิจัย

วางแผู้นภาษี จึงไม่เปี็นไปีตั้ามการีศึกษาข่อ่ง Green and Kerr (2022) ที่�พบว่า แรีงจ้งใจปีรีะการีหนึ�งข่อ่งการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น

ข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนค้อ่ ผู้ลปีรีะโยชิน์ท่างด�านภาษี โดยการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะท่ำให�บรีิษัท่เสียภาษีน�อ่ยลง ซึ่ึ�งบรีิษัท่จะมีการี

วางแผู้นภาษี โดยเล้อ่กใชิ�วิธุีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมากกว่าการีนโยบายจ่ายเงินปีันผู้ล และไม่เปี็นไปีตั้ามการีศึกษาข่อ่ง Yeamyim 

(2015) ท่ี�พบว่า นโยบายในการีกรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์โดยการีซึ่้�อ่หุ�นค้นจะให�ปีรีะโยชิน์ท่างด�านภาษีตั้่อ่ผู้้�ถึ้อ่หุ�นมากกว่า 

เม้�อ่เที่ยบกับการีจ่ายเงินสดปีันผู้ล เน้�อ่งจากไม่มีภารีะภาษีในส่วนตั้่างกำไรีจากการีซ้ึ่�อ่ข่ายหลักท่รัีพย์ จึงอ่าจเปี็นไปีได�ว่า 

บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยนิยมเล้อ่กใชิ�วิธุีการีจ่ายเงินปีันผู้ลให�กับผู้้�ถึ้อ่หุ�นหร้ีอ่นักลงทุ่น เพ้�อ่สรี�าง

ความเชิ้�อ่มั�นในเรี้�อ่งข่อ่งการีกรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์ท่ี�แน่นอ่นและสม�ำเสมอ่กว่าการีซึ่้�อ่หุ�นค้นท่ี�อ่าจให�ปีรีะโยชิน์เปี็นครีั�งครีาว 

ส่งผู้ลให�อั่ตั้รีาภาษีเงินได�นิตั้ิบุคคลท่ี�แท่�จริีงข่อ่งบริีษัท่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นกับบริีษัท่ที่�ไม่มีการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน

ในด�านอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น ซึ่ึ�งเปี็นอ่ัตั้รีาส่วนท่างการีเงินที่�ใชิ�วัดการีเตั้ิบโตั้ในรีะยะยาวข่อ่งกิจการี การีศึกษา

ข่อ่ง Lin (2024) พบว่า อ่ัตั้รีาส่วนการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งกิจการี (SGR) มีความสัมพันธุ์ไปีในท่างเดียวกันกับ ESG 

Rating ท่ี�ใชิ�ปีรีะเมินการีดำเนินธุุรีกิจท่ี�มุ่งเน�นความยั�งย้น ผู้ลการีท่ดสอ่บจากงานวิจัยครีั�งนี�ปีฏิิเสธุสมมติั้ฐาน H6 โดยแสดง

ให�เห็นว่าอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนที่�มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นและไม่มีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นไม่แตั้กตั้่างกัน ซึ่ึ�งสอ่ดคล�อ่ง

กับการีศึกษาข่อ่ง Vaupel et al. (2023) ท่ี�พบว่า ปีรีิมาณการีซึ่้�อ่หุ�นค้นไม่มีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานท่าง 

ด�านสังคม และไม่เปี็นไปีตั้ามงานวิจัยข่อ่ง Wong and Zhang (2024) ท่ี�พบว่า ความเสี�ยงท่างด�าน ESG ข่อ่งกิจการี 

ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่นโยบายในการีกรีะจายผู้ลปีรีะโยชิน์ข่อ่งกิจการีท่ั�งท่างด�านการีจ่ายปีันผู้ลและการีซึ่้�อ่หุ�นค้น จึงอ่าจสรีุปี 

ได�ว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นเปี็นตัั้วชิี�วัดท่างการีเงินท่ี�แสดงถึึงการีพัฒนาธุุรีกิจ การีเติั้บโตั้ข่อ่งยอ่ดข่าย และการีเติั้บโตั้

อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งกิจการีจะข่ึ�นอ่ย้่กับปีัจจัยในการีรัีกษากำไรีสะสม (Maho, 2018) จึงมีความเกี�ยวเน้�อ่งกับผู้ลการีดำเนินงาน

ข่อ่งกิจการีมากกว่า แตั้่ผู้ลการีศึกษาครีั�งนี�แสดงให�เห็นว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่ง

ปีรีะเท่ศไท่ยจะข่ึ�นอ่ย้่กับกรีะแสเงินสดส่วนเกินท่ี�ส้งและอ่ัตั้รีาหนี�สินตั้่อ่สินท่รีัพย์ที่�อ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ ซึึ่�งเกี�ยวข่�อ่งกับสภาพคล่อ่ง

และฐานะการีเงินข่อ่งกิจการีมากกว่า จึงท่ำให�ไม่พบความสัมพันธุ์รีะหว่างอั่ตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับการีซึ่้�อ่หุ�นค้นข่อ่ง

กิจการี

ข้อเสำนอแนะจัากงานวิจััย

ข�อเสันอแนะเชีิงทฤษัฎีี

งานวิจัยครีั�งนี�แสดงให�เห็นถึึงความสำคัญข่อ่งการีพิจารีณาท่ฤษฎีี ได�แก่ ท่ฤษฎีีตัั้วแท่น ท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ และ

ท่ฤษฎีีการีจัดหาเงินทุ่นตั้ามลำดับ โดยผู้ลการีศึกษาสามารีถึนำเสนอ่ข่�อ่เสนอ่แนะเชิิงท่ฤษฎีีได�ดังนี�

1. ท่ฤษฎีีตัั้วแท่น (Agency Theory) ผู้ลการีวิจัยครีั�งนี�สนับสนุนท่ฤษฎีีตัั้วแท่น โดยคาดการีณ์ว่า บริีษัท่ที่�มีกรีะแส

เงินสดส่วนเกินส้งและมีอ่ัตั้รีาหนี�สินในรีะดับตั้�ำ ซึึ่�งสะท่�อ่นถึึงการีมีสภาพคล่อ่งท่ี�ดีจะมีโอ่กาสนำเงินไปีซ้ึ่�อ่หุ�นข่อ่งบรีิษัท่ 

กลับค้น เพ้�อ่บริีหารีท่รัีพยากรีอ่ย่างมีปีรีะสิท่ธุิภาพ และลดปีัญหาตั้�นทุ่นตั้ัวแท่นรีะหว่างผู้้�ถ้ึอ่หุ�นและผู้้�บริีหารีข่อ่งบริีษัท่

2. ท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ผู้ลการีวิจัยแสดงให�เห็นว่า การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นอ่าจเปี็นการีท่ี�ผู้้�บริีหารี

ตั้�อ่งการีส่งสัญญาณไปียังนักลงทุ่น โดยเปี็นสัญญาณว่าผู้้�บรีิหารีเชิ้�อ่มั�นว่า หุ�นข่อ่งบรีิษัท่อ่าจมีรีาคาตั้�ำกว่าความจรีิง  

โดยเฉพาะในชิ่วงท่ี�เกิดวิกฤตั้และหลังวิกฤตั้ บรีิษัท่จึงมีการีซึ่้�อ่หุ�นค้นเพ้�อ่รีะบายกรีะแสเงินสดส่วนเกินหรี้อ่เพ้�อ่ปี้อ่งกันการี 
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ความีสััมีพัันธ์์ระหว่างผลการดำำาเนินงานที่างการเงินและการเติิบัโติอย่่างยั่�งย่ืนกับัการซืื้�อห้�นคืนของบัริษััที่จดำที่ะเบั่ย่นในติลาดำหลักที่รัพัย่์แห่งปีระเที่ศไที่ย่

นำเงินไปีลงทุ่นท่ี�ไม่ก่อ่ปีรีะโยชิน์ ท่ำให�นักลงทุ่นสามารีถึวิเครีาะห์การีส่งสัญญาณจากบรีิษัท่ปีรีะกอ่บกับการีพิจารีณา 

รีาคาหุ�นก่อ่นตัั้ดสินใจลงทุ่น โดยเฉพาะในชิ่วงเวลาที่�ตั้ลาดมีความผัู้นผู้วน

3. ท่ฤษฎีีการีจัดหาเงินทุ่นตั้ามลำดับ (Pecking Order Theory) ผู้ลการีวิจัยครีั�งนี�แสดงให�เห็นว่าบริีษัท่ท่ี�มีกรีะแส

เงินสดส่วนเกินส้งหรี้อ่มีสภาพคล่อ่งดีจะพิจารีณาซ้ึ่�อ่หุ�นค้นแท่นการีจ่ายเงินปีันผู้ลหรี้อ่อ่อ่กหุ�นใหม่ในอ่นาคตั้ เพ้�อ่รัีกษา 

ความย้ดหยุ่นท่างการีเงิน หรี้อ่อ่าจเปี็นการีปีรัีบโครีงสรี�างเงินทุ่นในชิ่วงท่ี�ไม่มีโอ่กาสในการีลงทุ่นท่ี�น่าสนใจ ซึ่ึ�งจะชิ่วย 

ลดความเสี�ยงจากการีลงทุ่นในโครีงการีท่ี�มีความไม่แน่นอ่นส้ง โดยเฉพาะในชิ่วงที่�เกิดวิกฤตั้หรี้อ่หลังวิกฤตั้

ข�อเสันอแนะเชีิงปฏิิบัต่ิ

1. นักลงทุ่นหรี้อ่อ่งค์กรีท่ี�จะเข่�าไปีลงทุ่นในบรีิษัท่อ้่�นควรีรีะมัดรีะวังในการีวิเครีาะห์ผู้ลปีรีะกอ่บการีในชิ่วงท่ี�บรีิษัท่ 

จะมีโครีงการีซึ่้�อ่หุ�นค้นอ่ย่างรีอ่บคอ่บ เพ้�อ่ปี้อ่งกันการีตั้ัดสินใจลงทุ่นผู้ิดพลาดและก่อ่ให�เกิดความเสียหายในภายหลัง  

โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งการีวิเครีาะห์ในเรี้�อ่งข่อ่งสภาพคล่อ่งและอ่ัตั้รีาหนี�สินข่อ่งกิจการี เพรีาะบริีษัท่ที่�มีกรีะแสเงินสดส่วนเกินส้ง

และอั่ตั้รีาหนี�สินท่ี�อ่ย้่ในรีะดับตั้�ำ อ่าจมีแนวโน�มในการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้น ซึึ่�งจะส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ทิ่ศท่างการีดำเนินงานและการีควบคุม

ข่อ่งบริีษัท่ในอ่นาคตั้ ตั้ลอ่ดจนผู้ลจากการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นจะส่งผู้ลให�อั่ตั้รีาส่วนท่างการีเงินบางรีายการีส้งหรี้อ่ตั้�ำกว่าปีกติั้

2. หน่วยงานกำกับด้แล โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งสำนักงานคณะกรีรีมการีกำกับหลักท่รีัพย์และตั้ลาดหลักท่รีัพย์ (ก.ล.ตั้.) 

สามารีถึนำผู้ลการีศึกษาครีั�งนี�ไปีใชิ�ในการีวางแผู้นและควบคุมการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์ 

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย โดยเฉพาะการีรีะมัดรีะวังในเรี้�อ่งแรีงจ้งใจในการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนว่า มีสาเหตุั้มาจากการีท่ี�

บรีิษัท่มีสภาพคล่อ่งท่ี�ดี มีอ่ัตั้รีาหนี�สินในรีะดับตั้�ำ หรี้อ่เปี็นเพียงการีส่งสัญญาณให�นักลงทุ่นให�เข่�าใจว่า ผู้ลปีรีะกอ่บการี 

จะดีข่ึ�นในอ่นาคตั้ ตั้ลอ่ดจนการีควบคุมการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นในสภาวะที่�ตั้ลาดอ่ย้่ในชิ่วงวิกฤตั้หรี้อ่หลังวิกฤตั้ เน้�อ่งจากบริีษัท่อ่าจมี

แรีงจ้งใจในการีซ้ึ่�อ่หุ�นสามัญกลับค้น เพ้�อ่รีักษารีะดับรีาคาหุ�นไม่ให�ตั้�ำลงกว่าปีกติั้

3. ผู้ลการีวิจัยครีั�งนี�ให�อ่งค์ความรี้�ใหม่เกี�ยวกับโอ่กาสการีซึ่้�อ่หุ�นสามัญกลับค้นข่อ่งบริีษัท่ในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่ง

ปีรีะเท่ศไท่ยว่ามีแรีงจ้งใจมาจากการีท่ี�บรีิษัท่มีสภาพคล่อ่งส้ง และมีอ่ัตั้รีาหนี�สินในรีะดับตั้�ำมากกว่าแรีงจ้งใจในเรี้�อ่งข่อ่ง

ความตั้�อ่งการีลดการีจ่ายเงินปีันผู้ล การีวางแผู้นจ่ายภาษีให�น�อ่ยลง หรี้อ่มาจากผู้ลการีดำเนินงานที่�คาดว่าจะดีขึ่�นในอ่นาคตั้ 

และบริีษัท่ท่ี�มีข่นาดใหญ่อ่าจมีแนวโน�มการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นมากกว่าบริีษัท่ข่นาดเล็ก ซึึ่�งจะเปี็นปีรีะโยชิน์ในท่างวิชิาการีที่�สามารีถึ

นำผู้ลการีวิจัยครีั�งนี�ไปีตั้่อ่ยอ่ดศึกษาปีัจจัยอ่้�นท่ี�กรีะท่บตั้่อ่การีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์ได�

ข้อจัำากัดำและงานวิจััยในอนาคติ
งานวิจัยนี�มีข่�อ่จำกัด 3 ปีรีะการีค้อ่ ปีรีะการีแรีก งานวิจัยไม่ได�รีวมกลุ่มตั้ัวอ่ย่างท่ี�เปี็นบรีิษัท่ในอุ่ตั้สาหกรีรีมท่าง 

การีเงินมาศึกษา ซึึ่�งงานวิจัยครีั�งตั้่อ่ไปีอ่าจศึกษาปีรีะเด็นท่างด�านการีซ้ึ่�อ่หุ�นค้นกับผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินข่อ่งกิจการี 

โดยศึกษาภายใตั้�บริีบท่ข่อ่งบริีษัท่ที่�อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมการีเงิน เน้�อ่งจากบริีษัท่ที่�อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมการีเงินจะมี 

การีใชิ�อ่ัตั้รีาส่วนท่างการีเงินท่ี�ใชิ�ในการีปีรีะเมินผู้ลการีดำเนินงาน สภาพคล่อ่ง ความสามารีถึในการีชิำรีะหนี�แตั้กตั้่างจาก

กลุ่มอุ่ตั้สาหกรีรีมอ่้�น ปีรีะการีท่ี� 2 งานวิจัยครีั�งนี�ได�ศึกษามุมมอ่งความยั�งย้นข่อ่งบรีิษัท่ที่�มีตั้่อ่การีซึ่้�อ่หุ�นค้นผู้่านตั้ัวแปีรี 

อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งกิจการี เน้�อ่งจากตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยได�ท่ำการีปีรีะกาศผู้ลการีปีรีะเมินหุ�นยั�งย้น

ในรี้ปีแบบ ESG Ratings แยกเปี็นรีายบริีษัท่ในปีี พ.ศ. 2566 เปี็นปีีแรีก ท่ำให�การีรีวบรีวบข่�อ่ม้ลเกี�ยวกับ ESG ใน 
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ปีีก่อ่นหน�าข่อ่งบางบริีษัท่ไม่สมบ้รีณ์ งานวิจัยในอ่นาคตั้อ่าจศึกษาความสัมพันธุ์รีะหว่างความยั�งย้นข่อ่งกิจการี โดยใชิ� 

ข่�อ่ม้ลอ่้�น เชิ่น การีใชิ�ผู้ลปีรีะเมิน ESG Ratings หรี้อ่ใชิ�ผู้ลการีปีรีะเมินด�านสิ�งแวดล�อ่ม สังคม และบรีรีษัท่ภิบาลข่อ่ง 

แตั้่ละบริีษัท่ท่ี�มีผู้ลกรีะท่บตั้่อ่การีซึ่้�อ่หุ�นค้น เปี็นตั้�น ปีรีะการีท่ี� 3 ชิ่วงรีะยะเวลาท่ี�ท่ำการีศึกษาอ่ย้่ในชิ่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 

ซึ่ึ�งมีชิ่วงเวลาท่ี�บรีิษัท่จดท่ะเบียนได�รัีบผู้ลกรีะท่บจากการีแพรี่รีะบาดข่อ่งไวรีัส COVID-19 ท่ำให�ฐานะการีเงินและผู้ลการี

ดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่อ่าจแตั้กตั้่างจากการีดำเนินงานในชิ่วงเหตุั้การีณ์ปีกติั้ งานวิจัยในอ่นาคตั้อ่าจท่ำการีศึกษาในชิ่วงเวลา

ท่ี�แตั้กตั้่างกับการีศึกษาครีั�งนี� โดยอ่าจเปีรีียบเท่ียบในชิ่วงเวลาก่อ่นและหลังท่ี�เกิดวิกฤตั้การีรีะบาดข่อ่งไวรีัส COVID-19  

หรี้อ่มีการีติั้ดตั้ามผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์ในชิ่วงที่�มีการีข่ายหุ�นที่�ซ้ึ่�อ่ค้นอ่อ่กไปีแล�ว  

ซึ่ึ�งจะท่ำให�เห็นผู้ลกรีะท่บในมุมมอ่งอ่้�นและชัิดเจนมากยิ�งข่ึ�น นอ่กจากนี�งานวิจัยในอ่นาคตั้อ่าจใชิ�รีะเบียบวิธุีวิจัยเชิิงคุณภาพ 

หร้ีอ่ใชิ�การีเก็บรีวมรีวมข่�อ่ม้ลในลักษณะอ่้�น เชิ่น การีสัมภาษณ์เชิิงลึก การีสนท่นากลุ่ม เปี็นตั้�น เพ้�อ่ให�งานวิจัยในอ่นาคตั้

สามารีถึวิเครีาะห์ในเชิิงลึกเกี�ยวกับปีัจจัยอ่้�นท่ี�อ่าจมีผู้ลตั้่อ่การีซึ่้�อ่หุ�นค้นโดยการีใชิ�ข่�อ่ม้ลเชิิงคุณภาพเพิ�มเตั้ิม เพ้�อ่ให�เห็น 

ภาพรีวมและบริีบท่การีซ้ึ่�อ่หุ�นข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยที่�ชัิดเจนมากขึ่�น
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