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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน 

และการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ดร.ศศิิประภา สมััครเขตการพล 
เพชรอำำ�ไพ สุุขารมณ์์*
ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ประจำหลัักสูตรบัญชีีบััณฑิิต

คณะวิิทยาการจัดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฏนครสวรรค์์

(*ผู้้�ประพัันธ์์บรรณกิิจ)

ดร.อนุุวััฒน์์ ภัักดีี
รองศาสตราจารย์์ประจำหลัักสูตรบัญชีีบััณฑิิต

คณะวิิทยาการจัดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฏจัันทรเกษม

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 29 มิิถุุนายน 2567

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 4 กัันยายน 2567

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 16 กัันยายน 2567

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

ที่่�มีีผลต่่อการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 โดย 

มีีกลุ่่�มตัวอย่่างที่่� ใช้้ในการศึึกษาคืือ บริิษััทที่่�มีีการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนจำำ�นวน 85 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนจำำ�นวน 

85 ตััวอย่่าง รวมกลุ่่�มตัวอย่่างทั้้�งหมด 170 ตััวอย่่าง และใช้้การวิิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ในการทดสอบ

สมมติฐานงานวิิจััย

ผลการวิิจััยพบว่่า กระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีมีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน ในทางตรงข้้ามพบว่่า 

อััตราหน้ี้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ในช่่วงต้้นปีีมีีความสัมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยนี้้� ไม่่พบความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราการ 

จ่่ายเงิินปัันผล อััตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง และอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท 

นอกจากนี้้�ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่จะมีีโอกาสเกิิดเหตุุการณ์์ซื้้�อหุ้้�นคืืนมากกว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดเล็็ก

คำำ�สำำ�คัญ: ผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน การซ้ื้�อหุ้้�นคืืน

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.
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บทความวิจัย

บทนำำ�
การซื้�อหุ้้�นคืืน (Share Repurchases) เป็็นเครื่่�องมืือทางการเงิินที่่�ช่่วยบริิษััทมหาชนบริิหารสภาพคล่่องส่่วนเกิิน  

โดยบริิษััทสามารถซื้�อหุ้้�นกลัับคืืนได้้หากมีีความเห็็นว่่า หุ้้�นมีีราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิง และสามารถขายคืืนออกไปได้้

เมื่่�อราคาหุ้้�นได้้ปรับตััวสู่่�มููลค่่าที่่�เหมาะสมซ่ึ่�งจะเป็็นประโยชน์์แก่่บริิษััทและผู้้�ถืือหุ้้�น หรืือเป็็นกรณีที่่�บริิษััทมีีกำไรสะสม 

และสภาพคล่่องทางการเงิินสููง สำหรัับแนวโน้้มการซื้้�อหุ้้�นคืืนตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 จากการรวบรวมข้้อมููลที่่�ใช้้ใน 

งานวิิจััยนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้นำมาสรุุปดัังแสดงในภาพที่่� 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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มูลคาการซื้อหุนคืนระหวางป พ.ศ. 2562–2566 (หนวย: ลานบาท)

ภาพที่่� 1 มููลค่่าการซื้�อหุ้้�นคืืนระหว่่างปีี พ.ศ. 2562–2566

จากภาพที่่� 1 จะเห็็นว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาด SET และ MAI จากฐานข้้อมููล SETSMART  

มีีมููลค่่าการซื้�อหุ้้�นคืืนสููงที่่�สุุดในช่่วง ปีี พ.ศ. 2563 ซ่ึ่�งเป็็นช่่วงที่่�เกิิดภาวะวิิกฤตการระบาดของไวรััส COVID-19 และมีีมููลค่่า

การซื้�อหุ้้�นคืืนต่่ำที่่�สุุดในช่่วงปีี พ.ศ. 2564 นอกจากนี้้�ในปีี พ.ศ. 2565 และ พ.ศ. 2566 พบว่่า แนวโน้้มของการซื้�อหุ้้�นคืืน

ของบริิษััทจดทะเบีียนเริ่่�มสููงขึ้้�นอีีกครั้้�ง โดยการศึกษาของ Yeamyim (2015) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนของ

บริิษััทอาจจะเกิิดขึ้้�นในช่่วงตลาดอยู่่�ในช่่วงขาลงมากกว่่าขาขึ้้�น โดยบางกรณีในช่่วงที่่�เกิิดวิิกฤตนักลงทุุนอาจเกิิดความกัังวล

ต่่อภาวะเศรษฐกิิจ หรืือผลประกอบการไม่่เป็็นตามที่่�คาดหวััง ไปจนถึึงขาดความเชื่่�อมั่่�นในบริิษััททำให้้บางครั้้�งบริิษััทมหาชน

อาจจะมองว่่า ราคาหุ้้�นที่่�ซื้้�อขายในตลาดตอนนี้้�ต่่ำกว่่าราคาที่่�ควรจะเป็็น หรืือไม่่สะท้้อนมููลค่่าพื้้�นฐานที่่�แท้้จริิง บริิษััท 

จึึงตััดสิินใจซื้้�อหุ้้�นในตลาดกลัับคืืนเพื่่�อเรีียกความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับนัักลงทุุนกลัับมาในระยะสั้้�น หรืือเป็็นการส่่งสััญญาณ 

ในทางอ้้อมว่่า ราคาหุ้้�นของบริิษััทต่่ำกว่่าความเป็็นจริิงมากเกิินไป อีีกด้้านหนึ่่�งการซื้้�อหุ้้�นคืืนอาจเกิิดขึ้้�นในกรณีีที่่�บริิษััท

ต้้องการปรัับโครงสร้้างทางการเงิิน กล่่าวคืือ ในช่่วงที่่�บริิษััทมีีกระแสเงิินสดส่่วนเกิินหรืือกำไรสะสมอยู่่�ในระดัับสููง และ 

ยัังไม่่มีีความจำเป็็นต้้องนำเงิินส่่วนดัังกล่่าวไปลงทุุนทำให้้บริิษััทจดทะเบีียนบางบริิษััทเลืือกที่่�จะนำเงิินมาซ้ื้�อหุ้้�นของบริิษััท
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

กลัับคืืน ส่่งผลให้้จำนวนหุ้้�นในตลาดลดลงและทำให้้อัตราส่่วนทางการเงิินของบริิษััทดููมีผลประกอบการที่่�ดีีขึ้้�น เช่่น อััตราส่่วน

กำไรต่่อหุ้้�น อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนระหว่่างราคาหุ้้�นเทีียบกัับกำไรต่่อหุ้้�น เป็็นต้้น นอกจากนี้้�

การซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทอาจเป็็นไปตามแนวคิิดที่่�ว่่า บริิษััทจะมีีการซื้�อหุ้้�นคืืน เพื่่�อการทดแทนการจ่่ายเงิินปัันผลโดยเงิินสด 

อีีกกรณีีหนึ่่�งบริิษััทอาจมีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนในกรณีีที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่เห็็นด้้วยกัับนโยบายบางประการของบริิษััท หรืือมีีผู้้�ถืือหุ้้�น 

ไม่่เห็็นด้้วยกัับมติิที่่�ประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นเกี่่�ยวกัับสิิทธิิในการออกเสีียงหรืือสิิทธิิในการรัับเงิินปัันผล ซึ่่�งบริิษััทสามารถเสนอ 

การซื้้�อหุ้้�นคืืนให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นดัังกล่่าว เพื่่�อลดจำนวนผู้้�เกี่่�ยวข้้องและส่่งผลให้้บริิษััทมีีอำนาจในการตััดสิินใจมากขึ้้�น (Stock 

Exchange of Thailand, 2022)

ในทางตรงข้้ามการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทอาจส่่งผลกระทบต่่อความเสี่่�ยงเรื่่�องหนี้้�สิินหรืือทำให้้อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อทุุน  

ของบริิษััทเพิ่่�มสููงขึ้้�น ตลอดจนส่่งผลต่่อข้้อจำกััดในการขยายธุุรกิิจ เนื่่�องจากบริิษััทได้้ตััดสิินใจเลืือกนำเงิินที่่�มีีอยู่่� 

มาซ้ื้�อหุ้้�นทุุนคืืนแทนที่่�จะนำไปต่่อยอดลงทุุนพััฒนาโครงการอื่่�นที่่�เป็็นการขยายธุุรกิจ หรืืออาจเสีียความสามารถในการแข่่งขััน

หากเป็็นกรณีีซื้้�อหุ้้�นคืืนในช่่วงที่่�ธุุรกิิจกำลัังเผชิิญกัับวิิกฤต (Stock Exchange of Thailand, 2022) ดัังนั้้�นในช่่วงที่่� 

บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนนัักลงทุุนจะต้้องมีีความระมััดระวัังเป็็นอย่่างมากในการวิเคราะห์์ผลประกอบการของบริิษััท เนื่่�องจาก

อาจมีีตััวเลขหรืืออััตราส่่วนทางการเงิินบางส่่วนที่่�ดููดีีขึ้้�นทำให้้นัักลงทุุนเข้้าใจผิิดได้้ว่่า บริิษััทอาจมีีการเติิบโตจริิงและ 

ตััดสิินใจนำเงิินไปลงทุุนในบริิษััทที่่�ซื้้�อหุ้้�นคืืนเพราะเห็็นว่่ามีีผลประกอบการที่่�ดีีขึ้้�น

นอกจากการพิจารณาทางด้้านผลการดำเนิินงานหรืือประสิิทธิิภาพทางการเงิินของกิิจการแล้้ว นัักลงทุุนควรพิจารณา

ถึึงพ้ื้�นฐานของบริิษััทที่่�กำลัังจะตััดสิินใจนำเงิินไปลงทุุนด้้วยว่่าควรมีพื้้�นฐานการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยพิิจารณาจากข้้อมููล 

ในอดีีตจนถึึงปััจจุุบััน เพื่่�อความรอบคอบก่่อนการตััดสิินใจลงทุุนแต่่ละครั้้�ง ซึ่่�งอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�นยืืนของบริิษััท 

เป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับแนวคิิดการดำเนิินธุุรกิจที่่�มุ่่�งเน้้นความยั่่�งยืืน ใส่่ใจการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 

(Environmental) สัังคม (Social) และบรรษััทภิบาล (Governance) หรืือที่่�เรีียกว่่า ESG ซึ่่�งเป็็นกระแสการลงทุุน 

ที่่�ได้้รับความนิิยมจากนัักลงทุุนทั่่�วโลก เพราะสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสามารถและศัักยภาพของการเติิบโตของธุุรกิจใน 

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

สำหรัับในประเทศไทยการศึึกษาเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีผลต่่อการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยยัังคงมีีอยู่่�จำกััด การศึกษาที่่�ผ่่านมาโดยส่่วนมาก 

จะเป็็นการศึึกษาในประเด็็นการซื้้�อหุ้้�นคืืนกัับการตกแต่่งกำไรของบริิษััท อััตราผลตอบแทนที่่�ผิิดปกติิหลัังโครงการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

การซื้้�อหุ้้�นคืืนเพื่่�อทดแทนเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน (Mekprasit, 2016; Thungkasopa, 2019; Viliyapochai, 

2014; Yeamyim, 2015) ดัังนั้้�นจากความสำคััญที่่�กล่่าวมาข้้างต้้นทำให้้งานวิิจััยครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยมีีการเปรีียบเทีียบประเด็็นดัังกล่่าวจากกลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนและ 

ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนว่่า มีีผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�นยืืนที่่�แตกต่่างกัันอย่่างไร ซ่ึ่�งมีีการศึึกษาอยู่่�ใน

ช่่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 เนื่่�องจากปีี พ.ศ. 2562 เป็็นปีีที่่�เริ่่�มเกิิดวิิกฤตการระบาดของไวรััส COVID-19 ส่่งผลให้้ราคาหุ้้�น

ในตลาดเริ่่�มตกต่่ำลง (Baotham, Wu, Chalatharawat, & Nachiangtai, 2022) ประโยชน์์ที่่�ได้้จากงานวิิจััยครั้้�งนี้้� 

จะทำให้้นักลงทุุนสามารถนำผลการวิจััยที่่�ได้้ไปประกอบการตัดสิินใจก่่อนการเลืือกลงทุุนซ้ื้�อหุ้้�นของบริิษััทในตลาดหลัักทรัพย์์

อย่่างระมััดระวััง และหน่่วยงานที่่�กำกัับดููแลบริิษััทจดเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์สามารถนำข้้อมููลที่่�ได้้จากงานวิิจััยไปประกอบ
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บทความวิจัย

การวางนโนบายและการควบคุุมทางด้้านการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียน ตลอดจนงานวิิจััยในอนาคตสามารถนำ 

ผลการวิิจััยที่่�ได้้ไปต่่อยอดศึึกษาเรื่่�องการซื้้�อหุ้้�นคืืนกัับผลการดำเนิินงานทางการเงิินและความยั่่�งยืืนของกิิจการในประเด็็นอื่่�น

นอกเหนืือจากการวิจััยครั้้�งนี้้�

การทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีีตััวแทน

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�อธิิบายถึึงปััญหาการเป็็นตััวแทน โดยฝ่่ายที่่�เข้้ามาเกี่่�ยวข้้องมีีทััศนคติิ

ต่่อความเสี่่�ยงต่่างกััน ทฤษฎีีจะกล่่าวถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวการหรืือผู้้�จ้้าง (Principal) กัับตััวแทนหรืือผู้้�รัับว่่าจ้้าง 

(Agent) เมื่่�อโครงสร้้างองค์์กรได้้แยกการเป็็นเจ้้าของจากการบริิหาร ตััวการหรืือเจ้้าของจะมอบหมายให้้ตัวแทนหรืือผู้้�บริิหาร 

ดำเนิินการบริิหารจัดการทรััพยากรขององค์์กรเพื่่�อสร้้างผลตอบแทนสููงที่่�สุุดให้้กับผู้้�เป็็นเจ้้าของ (Jensen & Meckling, 

1976) โดยผู้้�ถืือหุ้้�นถืือเป็็นเจ้้าของหรืือตัวการในรููปแบบกิิจการที่่�เป็็นบริิษััท และมีีความคาดหวัังที่่�จะได้้รับประโยชน์์ในการ

บริิหารงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพจากผู้้�บริิหารหรืือตัวแทนผ่่านการจ่่ายเงิินปัันผลหรืือการซื้�อหุ้้�นคืืน รวมถึึงมีีความคาดหวัังว่่า

กิิจการจะเติิบโตและมีีกำไรอย่่างต่่อเนื่่�องและให้้ผลตอบแทนที่่�สููง เพื่่�อให้้คุ้้�มค่่ากัับการนำเงิินมาลงทุุนในบริิษััท ซ่ึ่�งในที่่�นี้้�

ประเด็็นการซื้�อหุ้้�นคืืนเปรีียบเสมืือนการระบายกระแสเงิินสดอิิสระของบริิษััทจึึงส่่งผลทำให้้ต้้นทุุนตััวแทนลดลง นอกจากนี้้�

โดยปกติิตััวแทนหรืือผู้้�บริิหารจะทราบข้้อมููลภายในของบริิษััทและข้้อมููลทางการเงิินด้้านอื่่�น ๆ  มากกว่่านัักลงทุุนภายนอก

หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น จึึงเกิิดเป็็นปััญหาที่่�เรีียกว่่า ความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) ซ่ึ่�งเป็็นพ้ื้�นฐานของ

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณที่่�จะกล่่าวถึึงในลำดัับถััดไป (Srijunpetch & Trongmateerut, 2020; Yeamyim, 2015)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�อธิบายถึึงพฤติิกรรมของบุุคคลหรืือองค์์กรที่่�สองฝ่่ายมีีการ

เข้้าถึึงสารสนเทศที่่�ต่่างกััน หรืือเกิิดความไม่่เท่่าเทีียมกัันในการเข้้าถึึงข้้อมููล (Information Asymmetry) โดยฝ่่ายหนึ่่�ง 

จะเลืือกว่่า จะสื่่�อสารข้้อมููลให้้ทราบหรืือไม่่ และจะสื่่�อสารหรืือส่่งสััญญาณให้้กับอีีกฝ่่ายคืือ ผู้้�รัับสารได้้อย่่างไร โดยฝ่่าย

ผู้้�รัับสารจะมีีการเลืือกตีีความสารหรืือสััญญาณที่่�ถููกส่่งมา (Srijunpetch & Trongmateerut, 2020) การซื้้�อหุ้้�นคืืนของ

บริิษััทเป็็นการที่่�ผู้้�บริิหารส่่งสััญญาณไปยังนัักลงทุุนหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นว่่า ราคาหุ้้�นมีีมููลค่่าต่่ำกว่่าที่่�ควรจะเป็็นจึึงมีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 

เพื่่�อระบายกระแสเงิินสดส่่วนเกิินและป้้องกัันการนำเงิินไปลงทุุนที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ ตลอดจนเป็็นการส่่งสััญญาณว่่า 

บริิษััทมีความเชื่่�อมั่่�นในผลประกอบการของบริิษััท (Brav, Graham, Harvey, & Michaely, 2005; Chen & Obizhaeva, 

2022; Yeamyim, 2015)

ทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำดัับ

ทฤษฎีีการจัดหาเงิินทุุนตามลำดัับ (Pecking Order Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�ถููกนำเสนอโดย Myers and Majluf 

(1984) ได้้กล่่าวถึึง ความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหารจะ 

ส่่งผลต่่อราคาหุ้้�น ซึ่่�งบริิษััทจะมีีการระดมเงิินทุุนตามลํําดัับขั้้�น เพื่่�อลดปััญหาในการระดมเงิินทุุน โดยไม่่ส่่งผลกระทบ 

ต่่อราคาหุ้้�น ผู้้�บริิหารจะพิิจารณาเริ่่�มจััดหาแหล่่งเงิินทุุนจากภายในก่่อน และหากเงิินทุุนภายในไม่่เพีียงพอจึงพิิจารณาจััดหา
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

จากภายนอก โดยลำดัับของการเลืือกแหล่่งเงิินทุุนจะเริ่่�มจากกำไรสะสม การกู้้�เงิินหรืือออกหุ้้�นกู้้� การออกขายหุ้้�นสามััญใหม่่ 

ตลอดจนการออกขายหุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์� (Sakayachiwakit & Jantarakolica, 2016) โดยการศึกษาของ Brav et al. (2005) 

ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทจะใช้้กำไรสะสมที่่�เกิินความต้้องการ เพื่่�อซื้�อหุ้้�นคืืนและเห็็นว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนเป็็นทางเลืือกที่่�ดีีกว่่า

การจ่่ายเงิินปัันผลเมื่่�อบริิษััทต้้องการรักษาความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินและหลีีกเลี่่�ยงการออกหุ้้�นใหม่่ในอนาคต

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

การซื้้�อหุ้้�นคืืน (Share Repurchases) เป็็นเครื่่�องมืือทางการเงิินที่่�ช่่วยให้้บริิษััทมหาชนบริิหารสภาพคล่่องส่่วนเกิิน 

โดยบริิษััทสามารถซื้�อหุ้้�นกลัับคืืนได้้หากมีีความเห็็นว่่า หุ้้�นมีีราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิง และสามารถขายคืืนออกไปได้้

เมื่่�อราคาหุ้้�นได้้ปรับตััวสู่่�มููลค่่าที่่�เหมาะสม โดยหุ้้�นทุุนซื้้�อคืืน (Treasury Stock) จะไม่่มีีสิิทธิิออกเสีียงลงคะแนน ไม่่มีีสิิทธิิ

ได้้รัับเงิินปัันผล และไม่่ถููกนัับเป็็นองค์์ประชุุมในการประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งการซื้�อหุ้้�นคืืนมัักเกิิดในช่่วงที่่�กิิจการกำลัังอยู่่�ใน 

ช่่วงวิิกฤตช่่วงตลาดขาลงหรืือหุ้้�นของบริิษััทมีราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิง บริิษััทจึึงตััดสิินใจซ้ื้�อหุ้้�นกลัับคืืนเพื่่�อเรีียก 

ความเชื่่�อมั่่�นให้้กับนัักลงทุุนกลัับมาในระยะสั้้�น หรืือส่่งสััญญาณว่่าราคาหุ้้�นต่่ำกว่่าความเป็็นจริิงมากเกิินไป (Stock 

Exchange of Thailand, 2022; Viliyapochai, 2014)

ตามรายงานของ CFA Institute Research Foundation ได้้ให้้ข้้อมููลว่่า ในอดีตผู้้�บริิหารนิยมนโยบายในการ 

กระจายผลประโยชน์์ โดยการซื้้�อหุ้้�นคืืนมากกว่่าการจ่่ายปัันผลเพราะมีีประโยชน์์ทางภาษีีมากกว่่า เนื่่�องจากภาษีีที่่� 

เกี่่�ยวกัับกำไรจากการถืือหุ้้�นจะต่่ำกว่่าภาษีีที่่�เกี่่�ยวกัับรายได้้ แต่่เมื่่�อสหรััฐอเมริิกาได้้ออกพระราชบัญญััติิตลาดหลัักทรัพย์์ 

ในปีี พ.ศ. 1934 ส่่งผลให้้กิจกรรมซื้้�อหุ้้�นกลัับคืืนของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ลดลง เนื่่�องจากบริิษััทพยายามหลีีกเลี่่�ยง 

ความเสี่่�ยงที่่�จะละเมิิดกฎหมายเกี่่�ยวกัับการบิดเบืือนการทำรายการของบริิษััท อย่่างไรก็ตาม ในปลายศตวรรษที่่� 20  

เมื่่�อสหรััฐอเมริิกาได้้ออกกฎที่่�เรีียกว่่า SEC Rule 10b-18 ในปีี 1982 ส่่งผลให้้บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นกลัับคืืนมากกว่่าช่่วงที่่�

ผ่่านมา เนื่่�องจากมีีการผ่่อนปรนในเรื่่�องของการซื้�อหุ้้�นกลัับคืืนที่่�สามารถกระทำได้้ในตลาดเปิิด ในช่่วงต้้นศตวรรษที่่� 21  

วิิธีีการซื้้�อหุ้้�นกลัับคืืนได้้กลายมาเป็็นวิิธีีการจ่่ายเงิินของบริิษััทที่่�โดดเด่่นและมีีอิิทธิิพลมากที่่�สุุด โดยมีีการศึึกษาที่่�แสดง 

ให้้เห็็นว่่า ในปีี ค.ศ. 1998 มููลค่่าของการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทสููงกว่่ามููลค่่าของการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นครั้้�งแรก (Chen & 

Obizhaeva, 2022; Grullon & Ikenberry, 2000)

แนวโน้้มของการศึึกษาเรื่่�องการซื้้�อหุ้้�นคืืนและการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นสิ่่�งที่่�ถููกนำมาอภิปรายอย่่างมากในช่่วงศตวรรษที่่� 

21 โดยการศึกษาของ Von Eije and Megginson (2008) พบว่่า กิิจกรรมการซื้�อหุ้้�นคืืนเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญใน 

สหภาพยุุโรปเช่่นเดีียวกัับในสหรััฐอเมริิกา การศึกษาของ Brav et al. (2005) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า บริิษััทจะมีีแนวทาง

ในการระบายกระแสเงิินสดอิิสระโดยวิิธีีการที่่�นิิยมกัันมากที่่�สุุดได้้แก่่ การจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นเงิินสดและการซื้้�อหุ้้�นคืืน  

ซึ่่�งขึ้้�นอยู่่�กัับวิิธีีการจััดการและมุุมมองของแต่่ละบริิษััท ผลจากการศึกษาพบว่่า โดยส่่วนมากผู้้�บริิหารระดัับสููงมองว่่า  

นโยบายการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่สามารถทดแทนวิิธีีการจ่่ายปัันผลได้้เต็็มรููปแบบ โดย Jagannathan, Stephens, and Weisbach 

(2000) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทนั้้�นจะจ่่ายจากกระแสเงิินสดที่่�ค่่อนข้้างถาวรและสามารถทำได้้

ต่่อเนื่่�องทุุกปีี แต่่นโยบายการจ่่ายเงิินผ่่านการซื้�อหุ้้�นคืืนนั้้�นจะมาจากการใช้้กระแสเงิินสดจำนวนมากในระยะสั้้�น

สำหรัับประเทศไทยงานวิิจััยที่่�ทำการศึึกษาในเรื่่�องของการซื้้�อหุ้้�นส่่วนมากจะเกี่่�ยวข้้องกัับแรงจููงใจในการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียน การซื้้�อหุ้้�นคืืน เพื่่�อทดแทนการจ่่ายเงิินปัันผล รวมถึึงมีีการศึึกษาถึึงการตกแต่่งกำไรและผลตอบแทน
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บทความวิจัย

ที่่�ผิิดปกติิของบริิษััทจดทะเบีียนในช่่วงที่่�บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืน (Mekprasit, 2016; Thungkasopa, 2019; Viliyapochai, 

2014; Yeamyim, 2015) นอกจากนี้้�การศึกษาในเรื่่�องของการดำเนิินการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนส่่วนหนึ่่�งได้้ทำการ

ศึึกษาเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�มีีการประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืนและบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน เช่่น งานวิิจััยของ 

Fu (2010) ที่่�ศึึกษาความแตกต่่างของกิิจกรรมการลงทุุนของบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนเปรีียบเทีียบกัับกลุ่่�มตััวอย่่างควบคุุมคืือ 

บริิษััทไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน ผลการศึึกษาพบว่่า มีีความแตกต่่างกัันในประเด็็นเรื่่�องปริิมาณการลงทุุนระหว่่างบริิษััทที่่�ทำการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนและบริิษััทที่่�ไม่่ได้้ทำการซื้�อหุ้้�นคืืน โดยการศึกษาเพื่่�อเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน

และไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน จะมีีการควบคุุมคุุณลัักษณะของบริิษััทที่่�จะใช้้เปรีียบเทีียบกัับบริิษััทกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

โดยมีีการควบคุุมการคัดเลืือกบริิษััทที่่�นำมาเปรีียบเทีียบว่่าจะต้้องอยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเดีียวกัันและมีีขนาดใกล้้เคีียงกััน 

รวมถึึงมีีการใช้้ข้้อมููลทางการเงิินเพื่่�อทำการศึกษาในปีีเดีียวกััน (Chao & Huang, 2022; Lie, 2005)

จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่่�องการซื้�อหุ้้�นคืืนในประเทศไทยพบว่่า ยัังขาดการศึกษาในมุุมมองของผลการดำเนิินงาน

ทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืนของกิิจการ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการศึกษา เพื่่�อเปรีียบเทีียบ

ประเด็็นดัังกล่่าวในบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนและบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน จึึงเป็็นช่่องว่่างของงานวิิจััยที่่�นำมาสู่่�การศึึกษา 

ครั้้�งนี้้� โดยการทบทวนวรรณกรรมทางด้้านผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืน

ของบริิษััทในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย เพื่่�อพััฒนาสมมติิฐานในงานวิิจััยจะกล่่าวถึึงในหััวข้้อถัดไป

การพััฒนาสมมติิฐานในงานวิิจััย
จากการทบทวนวรรรณกรรมและงานวิิจััยในอดีตทำให้้สามารถพัฒนาสมมติิฐานในงานวิิจััยได้้ดังนี้้�

ผลการดำเนิินงานทางการเงิินกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

สำหรัับผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (Financial Performance) ที่่�ใช้้ในงานวิิจััยนี้้�ครอบคลุุมอััตราส่่วนกระแสเงิินสด

อิิสระ อััตราส่่วนหนี้้�สิิน ผลการดำเนิินงาน การจ่่ายเงิินปัันผล และการวางแผนภาษีี เนื่่�องจากอััตราส่่วนดัังกล่่าว 

นิิยมใช้้เป็็นตััวแทนผลการดำเนิินงานทางการเงิินของกิิจการ (Bertoneche & Knight, 2001) โดยการซื้�อหุ้้�นคืืนของ 

บริิษััทจดทะเบีียนนอกจากสาเหตุุที่่�มาจากราคาหุ้้�นของบริิษััทต่่ำกว่่าความเป็็นจริิง ในบางกรณีการซื้�อหุ้้�นคืืนจะถููกใช้้  

เพื่่�อเป็็นเครื่่�องมืือในการบริิหารเงิินหรืือปรับโครงสร้้างทางการเงิินของบริิษััท ซ่ึ่�งอาจเกิิดขึ้้�นในช่่วงที่่�บริิษััทมีกำไรสะสม 

หรืือมีกระแสเงิินสดส่่วนเกิิน และยัังไม่่มีีความจำเป็็นที่่�จะนำเงิินส่่วนนั้้�นไปใช้้ลงทุุน (Chen & Obizhaeva, 2022; Stock 

Exchange of Thailand, 2022) โดยการพัฒนาสมมติิฐานงานวิิจััยด้้านผลการดำเนิินงานทางการเงิินกัับการซื้�อหุ้้�นคืืน

แต่่ละด้้านมีีดัังนี้้�

กระแสเงิินสดอิิสระกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

ตามทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) การซื้�อหุ้้�นคืืนเปรีียบเสมืือนการระบายกระแสเงิินสดอิิสระของบริิษััท ซ่ึ่�งจะ 

ส่่งผลทำให้้ต้้นทุุนตััวแทนลดลง (Srijunpetch & Trongmateerut, 2020; Yeamyim, 2015) โดยในช่่วงการเกิิดวิิกฤต

ของบริิษััททำให้้หลายบริิษััทมีเงิินสดจำนวนมากแต่่ขาดโอกาสที่่�จะลงทุุนในโครงการหรืือทรัพยากรใหม่่ ๆ  เช่่น ช่่วงก่่อน 

และหลัังเกิิดวิิกฤตการระบาดของไวรััส COVID-19 ซ่ึ่�งผู้้�บริิหารบางบริิษััทได้้ทำการตัดสิินใจที่่�จะซ้ื้�อหุ้้�นของบริิษััทกลัับคืืน 

ในช่่วงที่่�มีีกระแสเงิินสดส่่วนเกิินหรืือขาดโอกาสนำเงิินไปลงทุุนในด้้านอื่่�น (Chen & Obizhaeva, 2022; Chao & Huang, 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

2022) งานวิิจััยของ Chen and Liu (2021) ได้้ทำการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรทางด้้านกระแสเงิินสดที่่� 

ส่่งผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืนของกิิจการ โดยใช้้อัตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระที่่�คำนวณจากเงิินสดและรายการเทีียบเท่่าเงิินสดต่่อ

สิินทรััพย์์รวม (Cash and Equivalents to Total Assets Ratio) ในช่่วงต้้นปีีที่่�จะเกิิดเหตุุการณ์์ที่่�บริิษััทซื้้�อหุ้้�นคืืน  

โดยการศึกษาของ Chen and Liu (2021) มีีการคาดการณ์์ว่่า หากบริิษััทมีีอััตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีสููง

จะมีีแนวโน้้มในการซื้�อหุ้้�นคืืนสููง อย่่างไรก็ตาม การศึกษาของ Baotham et al. (2022) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า ในช่่วงที่่�

เกิิดวิิกฤตการระบาดของไวรััส COVID-19 ส่่งผลให้้เกิิดความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ ทำให้้บริิษััทส่่วนหนึ่่�งได้้มีการยกเลิิก

โครงการซื้�อหุ้้�นคืืน โดยให้้เหตุุผลว่่าสภาวะเศรษฐกิิจในช่่วงดัังกล่่าวมีีความผัันผวนสููง และยัังไม่่สามารถประเมิินได้้ว่่า  

จะกลัับเข้้าสู่่�ภาวะปกติิช่่วงเวลาใดจึึงจำเป็็นต้้องสำรองกระแสเงิินสดไว้้ เพื่่�อรองรัับกัับความผัันผวนของเศรษฐกิิจ ดัังนั้้�น

หากดำเนิินการตามแผนการซื้�อหุ้้�นคืืนอาจส่่งผลกระทบต่่อกระแสเงิินสดของกิิจการ งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงคาดการณ์์ว่่า อััตราส่่วน

กระแสเงิินสดอิิสระจะมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับการซื้�อหุ้้�นคืืน จึึงกำหนดสมมติิฐานงานวิิจััยดัังนี้้�

H1: อััตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตราส่่วนหนี้้�สิินกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

เหตุุการณ์์การซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทที่่�สอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) นอกจากจะเป็็นการระบาย 

กระแสเงิินสด เพื่่�อทำให้้ต้้นทุุนตััวแทนลดลงยัังเป็็นการส่่งสััญญาณว่่า บริิษััทมีีสภาพคล่่องที่่�ดีีหรืือมีีหนี้้�สิินอยู่่�ในระดัับต่่ำ 

การศึกษาของ Chen and Liu (2021) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า นอกจากบริิษััทจะมีีการซื้�อหุ้้�นคืืน อัันเนื่่�องมาจากเหตุุผลที่่�มีี

กระแสเงิินสดในกิิจการมาก อีีกด้้านหนึ่่�งอััตราส่่วนหนี้้�สิินของกิิจการที่่�วััดค่่าจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ (Leverage 

ratio) ในช่่วงเวลาต้้นปีีที่่�บริิษััทมีการซื้�อหุ้้�นคืืนจะอยู่่�ในระดัับต่่ำ เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาของ Lie (2005) ที่่�ทำการศึกษา 

ผลการดำเนิินงานหลัังจากบริิษััทมีีการประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืน ผลการศึึกษาพบว่่า ในช่่วงก่่อนที่่�จะมีีการประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืนบริิษััท

ที่่�เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างในงานวิิจััยมีีอััตราส่่วนทางด้้านเงิินสด (Cash Ratios) มีีค่่าเฉลี่่�ยค่่อนข้้างสููง แต่่มีีอััตราส่่วนทางด้้าน 

หนี้้�สิินอยู่่�ในระดัับต่่ำ ในทางตรงข้้ามการศึกษาของ Jun, Jung, and Walkling (2009) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืน

ของบริิษััทกลัับส่่งผลกระทบทางด้้านลบต่่อความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้�ของบริิษััท งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงคาดการณ์์ว่่า อััตราส่่วน 

หนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ในช่่วงต้้นปีีจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้�อหุ้้�นคืืน เนื่่�องจากงานวิิจััยในอดีตได้้แสดงให้้เห็็นว่่า ก่่อนที่่�

จะมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนบริิษััทจะมีีอััตราหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ในระดัับต่่ำ (Chen & Liu, 2021; Lie, 2005) จึึงกำหนดสมมติิฐาน

งานวิิจััยดัังนี้้�

H2: อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ในช่่วงต้้นปีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

ผลการดำเนิินงานกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

แรงจููงใจประการหนึ่่�งของการประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนเมื่่�อพิิจารณาตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ 

(Signaling Theory) จะเห็็นว่่า อาจเป็็นกรณีที่่�ผู้้�บริิหารได้้ทราบข้้อมููลภายในและมีีความเชื่่�อมั่่�นในผลประกอบการ 

ในช่่วงเวลานั้้�นหรืือในอนาคตจึงต้้องการส่่งสััญญาณไปยังอีีกฝ่่ายหนึ่่�ง จากการศึกษาของ Chen and Obizhaeva (2022) 

พบว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนเป็็นการส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนหรืือตลาดทราบว่่า ผู้้�บริิหารของบริิษััทมีความเชื่่�อมั่่�นและมีีความ 
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บทความวิจัย

คาดหวัังที่่�สููงในผลประกอบการของบริิษััท หรืืออาจทราบถึึงข้้อมููลภายในบริิษััทที่่�จะมีีการเปิิดตััวผลิตภัณฑ์์ใหม่่ที่่�บริิษััท 

มีีความเชื่่�อมั่่�นว่่าจะส่่งผลต่่อผลประกอบการในทางที่่�ดีี งานวิิจััยของ Chao and Huang (2022) พบว่่า ผลการ 

ดำเนิินงานโดยวััดค่่าจากอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ในปีีที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนมีีความสััมพัันธ์์ในทางเดีียวกัันกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

ของบริิษััท สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Smith, Njoroge, and Boylan (2022) ที่่�พบว่่า ในปีีที่่�บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนจะมีี

ผลการดำเนิินงานที่่�ดีีกว่่า โดยตััวแปรที่่�นิิยมใช้้ศึกษาผลการดำเนิินงานของบริิษััทในช่่วงที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนได้้แก่่ อััตราส่่วน

ผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ (Return on Assets: ROA) ซึ่่�งจะสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท 

ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว อย่่างไรก็ตาม การศึกษาของ Lie (2005) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า ผลการดำเนิินงานของบริิษััทจะดีีขึ้้�น

ก็็ต่่อเมื่่�อบริิษััทมีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจริิง ไม่่ใช่่เป็็นเพีียงแต่่การประกาศว่่าจะมีีโครงการซื้้�อหุ้้�นคืืนเท่่านั้้�น งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึง 

คาดการณ์์ว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ในช่่วงเวลาสิ้้�นปีีที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืน จึึงกำหนดสมมติิฐานงานวิิจััยดัังนี้้�

H3: อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย

การจ่่ายเงิินปัันผลกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

ตามทฤษฎีีการจัดหาเงิินทุุนตามลำดัับ (Pecking Order Theory) บริิษััทจะมีีการระดมทุุนตามลํําดัับขั้้�นเพื่่�อลดปััญหา

ในการระดมเงิินทุุน โดยไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นในช่่วงที่่�บริิษััทมีีกระแสเงิินสดในกิิจการเป็็นจำนวนมาก นโยบายในการ 

กระจายผลประโยชน์์ (Payout Policy) ที่่�แต่่ละกิิจการเลืือกใช้้จะแตกต่่างกัันออกไป โดยวิิธีีการที่่�ได้้รับความนิิยมมากที่่�สุุด

คืือ การจ่่ายเงิินสดปัันผลและการซื้้�อหุ้้�นคืืน อย่่างไรก็็ตาม การจ่่ายเงิินปัันผลจะเป็็นการสร้้างพัันธะสััญญาให้้กัับนัักลงทุุน

หรืือผู้้�ถืือหุ้้�นว่่า บริิษััทจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอและต่่อเนื่่�องทุุกปีีตามผลการดำเนิินงานหรืือกำไรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 

ของบริิษััท เมื่่�อเทีียบกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน ซึ่่�งเป็็นสถานการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นเป็็นครั้้�งคราวและไม่่สามารถคาดการณ์์ได้้อย่่างแน่่นอน

เหมืือนกัับการจ่่ายเงิินปัันผล นอกจากนี้้�การซื้�อหุ้้�นคืืนเป็็นนโยบายการกระจายผลประโยชน์์หรืือบริิหารกระแสเงิินสดอิิสระ

ที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นกว่่าการจ่่ายเงิินปัันผล ซ่ึ่�งผู้้�บริิหารบริิษััทยังสามารถยกเลิิกโครงการซื้�อหุ้้�นคืืนได้้ ถึึงแม้้จะเคยประกาศว่่า 

มีีโครงการซื้้�อหุ้้�นคืืนไว้้ (Chan & Lin, 2018; Chen & Obizhaeva, 2022; Yeamyim, 2015) โดยงานวิิจััยของ  

Brav et al. (2005) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า การซื้้�อหุ้้�นคืืนเป็็นทางเลืือกที่่�ดีีกว่่าการจ่่ายเงิินปัันผลเมื่่�อบริิษััทต้้องการรัักษา 

ความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินและหลีีกเลี่่�ยงการออกหุ้้�นใหม่่ในอนาคต ในทางเดีียวกัันผลการศึึกษาของ Yeamyim (2015) 

ที่่�ทำการศึึกษาการซื้้�อหุ้้�นคืืนตามสมมติิฐานการทดแทนเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

พบว่่า บริิษััทในประเทศไทยมีีแรงจููงใจในการซื้�อหุ้้�นคืืนเพื่่�อใช้้ทดแทนการจ่่ายเงิินปัันผล ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ในปีีที่่�บริิษััท 

มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนมากจะมีีโอกาสจ่่ายเงิินปัันผลลดลงมากกว่่าบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนที่่�น้้อยกว่่า โดยตััวแปรหนึ่่�งที่่�ใช้้ศึึกษา 

เรื่่�องของความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจ่่ายเงิินปัันผลและการซื้�อหุ้้�นคืืน ได้้แก่่ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout 

Ratio) ซ่ึ่�งคำนวณจากผลรวมของเงิินปัันผลจ่่ายหารด้้วยกำไรสุทธิิของแต่่ละปีี (Chan & Lin, 2018) ทำให้้งานวิิจััยครั้้�งนี้้�

คาดการณ์์ว่่า อััตราการจ่่ายเงิินปัันผลจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้�อหุ้้�นคืืน จึึงกำหนดสมมติิฐานดัังนี้้�

H4: อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

การวางแผนภาษีีกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

แรงจููงใจประการหนึ่่�งของการซื้�อหุ้้�นคืืน โดยบริิษััทจดทะเบีียนคืือ ผลประโยชน์์ทางด้้านภาษีี การศึกษาของ Green 

and Kerr (2022) พบว่่า บริิษััทจะสามารถประหยััดเงิินที่่�จะจ่่ายภาษีีผ่่านการใช้้วิธีีการหลบหลีีกภาษีี (Tax Avoidance) 

คืือ การใช้้ช่่องโหว่่ของกฎหมายที่่�ทำให้้ไม่่ต้้องเสีียภาษีีหรืือเสีียภาษีีน้้อยลงแต่่ไม่่ได้้ผิิดกฎหมาย โดยวิิธีีการหนึ่่�งที่่�บริิษััท 

จะใช้้หลบหลีีกภาษีีคืือ การซื้�อหุ้้�นคืืนแทนนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล สอดคล้้องกัับข้้อเสนอแนะจากงานวิิจััยของ Yeamyim 

(2015) ที่่�พบว่่า นโยบายในการกระจายผลประโยชน์์โดยการที่่�บริิษััทซื้้�อหุ้้�นคืืนจะให้้ประโยชน์์ทางด้้านภาษีีต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น

มากกว่่าเมื่่�อเทีียบกัับการจ่่ายเงิินสดปัันผล เนื่่�องจากไม่่มีีภาระภาษีีในส่่วนต่่างกำไรจากการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ อย่่างไรก็็ตาม 

งานวิิจััยของ Brav, Graham, Harvey, and Michaely (2008) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า หากระดัับของอััตราภาษีีสำหรัับ

การจ่่ายเงิินปัันผลลดลง ผู้้�บริิหารมีีแนวโน้้มที่่�จะเลืือกนโยบายระบายกระแสเงิินสดอิิสระส่่วนเกิินโดยวิิธีีการจ่่ายเงิินปัันผล

มากขึ้้�น นอกจากนี้้�การศึกษาของมหาวิิทยาลััยเพนซิิลเวเนีีย ซ่ึ่�งเป็็นมหาวิิทยาลััยชั้้�นนำของสหรััฐอเมริิกา ในปีี ค.ศ. 2023 

(University of Pennsylvania, 2023) เกี่่�ยวกัับภาษีีของการซื้�อหุ้้�นคืืนพบว่่า หากร้้อยละการเก็็บภาษีีของการซื้�อหุ้้�นคืืน

เพิ่่�มขึ้้�นจะทำให้้บริิษััทเลืือกวิิธีีจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�ต่่ำเพื่่�อเป็็นการเลี่่�ยงภาษีีลดลง โดยตััวแปรหนึ่่�งที่่�ใช้้ในการศึกษา 

เรื่่�องของภาษีีที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับการซื้�อหุ้้�นคืืน ได้้แก่่ อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (Effective Tax Rate: ETR)  

ซึ่่�งคำนวณจากภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลหารด้้วยกำไรก่่อนหัักภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคล โดยการศึกษาของ Temboonprasertsuk 

(2021) ได้้ใช้้อัตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิงเป็็นหนึ่่�งในตััวแปรที่่�ใช้้วััดค่่าเรื่่�องการวางแผนภาษีี งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึง 

คาดการณ์์ว่่า อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิงที่่�สะท้้อนถึึงการวางแผนภาษีีในปีีที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

กัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท จึึงกำหนดสมมติิฐานดัังนี้้�

H5: อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิงมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน

จากทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ในบางกรณีเมื่่�อผู้้�บริิหารซึ่่�งเป็็นบุุคคลภายในมีีความเชื่่�อมั่่�นใน 

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทและต้้องการส่่งสารให้้นักลงทุุนซ่ึ่�งเป็็นบุุคคลภายนอกทราบว่่า บริิษััทมีการคาดการณ์์ว่่า  

ผลประกอบการของจะบริิษััทมีีแนวโน้้มที่่�ดีี ซ่ึ่�งผู้้�บริิหารอาจเลืือกใช้้นโยบายการซื้�อหุ้้�นคืืน เพื่่�อเป็็นการส่่งสััญญาณดัังกล่่าว 

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

Rate: SGR) เป็็นตััวชี้้�วััดทางการเงิินอย่่างหนึ่่�งที่่�แสดงถึึงการพััฒนาธุุรกิจ การเติิบโตของยอดขาย ตลอดจนแสดงว่่าสิินทรััพย์์

และส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นควรสัมพัันธ์์กััน หรืือกล่่าวได้้ว่่า เป็็นอััตราส่่วนที่่�ใช้้วัดการเติิบโตในระยะยาวของกิิจการ งานวิิจััยของ 

Maho (2018) พบว่่า การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััยในการรักษากำไรสะสม และหากผลตอบแทนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นมากขึ้้�นก็็จะส่่งผลให้้อัตราการเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�น ในทางตรงข้้ามถ้้ากิิจการมีีการจ่่ายเงิินปัันผลสููงจะส่่งผลให้้อัตรา 

การเติิบโตลดลง ในทางเดีียวกัันการศึึกษาของ Lin (2024) พบว่่า อััตราส่่วนการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ (SGR)  

มีีความสััมพัันธ์์ไปในทางเดีียวกัับ ESG Rating ที่่�ใช้้ประเมิินการดำเนิินธุุรกิจที่่�มุ่่�งเน้้นความยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งมีีการพิจารณาผลการ

ดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental) สัังคม (Social) และบรรษััทภิบาล (Governance) หรืือที่่�เรีียกว่่า ESG 

ของแต่่ละกิิจการ นอกจากนี้้�การศึกษาของ Wong and Zhang (2024) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า ความเสี่่�ยงทางด้้าน ESG ของ
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บทความวิจัย

กิิจการส่่งผลกระทบต่่อนโยบายในการกระจายผลประโยชน์์ (Payout Policy) ของกิิจการทั้้�งทางด้้านการจ่่ายปัันผล 

และการซื้�อหุ้้�นคืืน อีีกด้้านหนึ่่�งการศึกษาของ Vaupel, Bendig, Fischer-Kreer, and Brettel (2023) พบว่่า ปริิมาณ

การซื้้�อหุ้้�นคืืนไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทางด้้านสัังคม แต่่มีีความสััมพัันธ์์ในทางตรงข้้ามกัับผลการดำเนิินงาน

ทางด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สำหรัับประเทศไทย Stock Exchange of Thailand (2023) ได้้ทำการประกาศผลประเมิินผล

ประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืนในรููปแบบ ESG Ratings สำหรัับบริิษััทในตลาดหลัักทรัพย์์รายบริิษััทในปีี พ.ศ. 2566 เป็็นปีีแรก ดัังนั้้�น

การศึึกษาเรื่่�องประเด็็นเรื่่�องความยั่่�งยืืนของกิิจการที่่�มีีต่่อการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทในครั้้�งนี้้�จะใช้้อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

(SGR) เป็็นตััวแปรในการศึกษา เพื่่�อสะท้้อนการดำเนิินงานที่่�ยั่่�งยืืนของกิิจการ เนื่่�องจากการใช้้ข้้อมููล ESG Ratings  

ก่่อนปีี พ.ศ. 2566 มีีข้้อมููลการประเมิิน ESG ของรายบริิษััทไม่่ครบถ้้วน งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงคาดการณ์์ว่่า อััตราการเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืนในปีีที่่�บริิษััทมีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน ซึ่่�งจะสะท้้อนให้้เห็็นว่่าผู้้�บริิหารมีีความ

เชื่่�อมั่่�นต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการ จึึงกำหนดสมมติิฐานดัังนี้้�

H6: อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย

ตััวแปรควบคุุมที่่�เกี่่�ยวข้้องในงานวิิจััย

การศึึกษาครั้้�งนี้้�ได้้ใช้้ตััวแปรควบคุุม โดยอ้้างอิิงงานวิิจััยของ Lie (2005) ที่่�ทำการควบคุุมกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิจััย

ในด้้านขนาดกิิจการ ประเภทอุุตสาหกรรม อายุุของกิิจการ และอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี เพื่่�อใช้้ศึึกษา 

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทภายหลัังที่่�มีีการประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืน โดยงานวิิจััยของ Chen and Liu (2021) มีีการ 

คาดการณ์์ว่่า ขนาดของกิิจการมีีความสััมพัันธ์์ในทางตรงข้้ามกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน เนื่่�องจากตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณหาก 

มููลค่่าหุ้้�นต่่ำกว่่าความเป็็นจริิง บริิษััทจะมีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนเพื่่�อเป็็นการส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนทราบว่่าราคาหุ้้�นต่่ำเกิินไป  

ซึ่่�งบริิษััทขนาดเล็็กมีีแนวโน้้มที่่�จะเกิิดภาวะราคาหุ้้�นต่่ำกว่่าผลการดำเนิินงานที่่�แท้้จริิง และงานวิิจััยของ Chao & Huang 

(2022) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินสููงมัักจะมีีขนาดเล็็กกว่่าและอายุุน้้อยกว่่าบริิษััทที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นทาง 

การเงิินต่่ำ นอกจากนี้้�งานวิิจััยของ Nixon, Roth, and Saporoschenko (2010) ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า การวิเคราะห์์

อััตราส่่วนอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีีช่่วยบ่่งชี้้�ว่่า ระดัับการประเมิินมููลค่่าเปลี่่�ยนแปลงไปหลัังจากการประกาศ

แผนซ้ื้�อหุ้้�นคืืนหรืือไม่่ งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงมีีการใช้้ขนาดกิิจการ ประเภทอุตสาหกรรม อายุุของกิิจการ อััตราส่่วนราคาตลาด

ต่่อมููลค่่าตามบััญชีีเป็็นตััวแปรควบคุุม เพื่่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ของผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

ที่่�มีีผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย
การวิจััยในครั้้�งนี้้�เป็็นการวิจััยเชิิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ต้ั้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 โดยมีีรายละเอีียดวิิธีีดำเนิินการวิจััยดัังต่่อไปนี้้�

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในงานวิิจััย

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ศึึกษาในครั้้�งนี้้�แบ่่งออกเป็็น 2 ประเภทคืือ บริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

เพื่่�อนำมาศึึกษาเปรีียบเทีียบความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีผลต่่อการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทรวมทั้้�งสิ้้�น 170 ตััวอย่่าง โดยวิิธีีการคััดเลืือกคุุณลัักษณะบริิษััท เพื่่�อจัับคู่่�กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�นำมาศึึกษา 

ได้้ใช้้แนวทางการศึึกษาของ Lie (2005) และ Samakketkarnpol and Petchchedchoo (2018) โดยรายละเอีียด 

การคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างมีีดัังนี้้�

1. กลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน

กลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนสำหรัับงานวิิจััยครั้้�งนี้้� ได้้แก่่ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนจากฐานข้้อมููล SETSMART ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในระหว่่างปีี พ.ศ. 2562–2566 โดยไม่่รวม 

(1) บริิษััทที่่�เป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทางการเงิินเข้้ามารวมในการศึึกษา เนื่่�องจากมีีโครงสร้้างทางการเงิินแตกต่่างจาก 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น (2) บริิษััทซื้้�อหุ้้�นคืืนที่่�ไม่่สามารถจับคู่่�เปรีียบเทีียบกัับบริิษััทอื่่�นได้้ (3) บริิษััทที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ (Outlier) 

รวมจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนทั้้�งสิ้้�นจำนวน 85 ตััวอย่่าง

2. กลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน

กลุ่่�มบริิษััทตััวอย่่างที่่�นำมาจัับคู่่� (Matching Firms) เพื่่�อเปรีียบเทีียบกัับบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนมีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น  

85 ตััวอย่่าง จะมีีเกณฑ์์การคัดเลืือกเพื่่�อจับคู่่�เปรีียบเทีียบกัับบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน โดยต้้องเป็็นบริิษััทมีคุุณลัักษณะ 

ดัังต่่อไปนี้้�

มีีผลการดำเนิินงานที่่�ใกล้้เคีียงกััน โดยวััดจากมููลค่่าตามบััญชีีของสิินทรััพย์์รวมในปีีก่่อนที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน ซึ่่�งจะ 

คลาดเคลื่่�อนได้้ไม่่เกิิน ±20%

• อยู่่� ในตลาดหลัักทรัพย์์เดีียวกััน ได้้แก่่ SET หรืือ MAI

• อยู่่� ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเดีียวกััน

• ตั ัวเลขทางบััญชีีหรืือการเงิินที่่�นำมาศึึกษาจะต้้องอยู่่�ในปีีเดีียวกััน

จำนวนขนาดตััวอย่่างสุุดท้้ายที่่�ใช้้ในการวิจััยทั้้�งสิ้้�น 170 ตััวอย่่าง มีีความเหมาะสมกัับการนำไปวิเคราะห์์ความถดถอย

โลจิิสติิกส์์ (Logistic Regression Analysis) ตามแนวทางการวิจััยของ Peduzzi, Concato, Kemper, Holford, and 

Feinstein (1996) ที่่�ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า ควรมีจำนวนตััวอย่่าง อย่่างน้้อย 10 ตััวอย่่างต่่อตััวแปรอิสระหนึ่่�งตััวที่่�ใช้้ใน

สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์ เพื่่�อให้้ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่�มีีความเชื่่�อถืือได้้ งานวิิจััยครั้้�งนี้้�มีีตััวแปรในสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์

จำนวน 10 ตััวแปร จึึงควรมีขนาดตััวอย่่างที่่�ใช้้ศึกษาอย่่างน้้อย 100 ตััวอย่่าง ดัังนั้้�นขนาดตััวอย่่าง 170 ตััวอย่่างที่่�ใช้้ใน

งานวิิจััยนี้้�จึึงมีีความเหมาะสมที่่�จะใช้้ในการวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ เพื่่�อใช้้ทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย
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บทความวิจัย

การเก็็บการรวบรวมข้้อมููล

ในการวิจััยครั้้�งนี้้�ผู้้�วิิจััยได้้ทำการรวบรวมข้้อมููลทางการเงิินและการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทกลุ่่�มตััวอย่่างระหว่่างปีี พ.ศ. 2562 

ถึึง พ.ศ. 2566 จากแหล่่งข้้อมููลทุุติิยภููมิ (Secondary Data) ที่่�เผยแพร่่บนเว็็บไซต์์ของตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

และจากฐานข้้อมููล SETSMART ของตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

สถิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

งานวิิจััยนี้้�ใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่่�ออธิิบายข้้อมููลพื้้�นฐานและทำความเข้้าใจลัักษณะของ

ข้้อมููล ประกอบด้้วยค่่าความถี่่�ของข้้อมููล (Frequencies) ร้้อยละ (Percentile) ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่ามััธยฐาน (Median) 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่่าต่่ำสุุด (Min) ค่่าสููงสุุด (Max) นอกจากนี้้�เพื่่�อให้้เห็็นความแตกต่่าง 

ในเบ้ื้�องต้้นได้้ใช้้สถิิติิ Paired t-test ในการทดสอบความแตกต่่างของข้้อมููลบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนและไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 

โดยแสดงให้้เห็็นถึึงความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ย (Mean) และค่่ามััธยฐาน (Median) ของข้้อมููล การตรวจสอบความสััมพัันธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิิสระใช้้การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient) เพื่่�อตรวจสอบดููความสััมพัันธ์์ 

ของตััวแปรในงานวิิจััยแต่่ละตััวว่่ามีีความสััมพัันธ์์กัันเองค่่อนข้้างสููงหรืือเกิิดปััญหา Multicollinearity หรืือไม่่

งานวิิจััยนี้้�ใช้้เทคนิิคการวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ (Logistic Regression Analysis) เป็็นการวิเคราะห์์แบบ

หลายตััวแปร (Multivariate Analysis) เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััยว่่าตััวแปรอิิสระใดมีีผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืน ซ่ึ่�งสอดคล้้อง

กัับแนวทางการทดสอบในงานวิิจััยของ Samakketkarnpol and Petchchedchoo (2018) โดยในงานวิิจััยครั้้�งนี้้�ได้้ใช้้

การวิเคราะห์์แบบ Binary Logistic เนื่่�องจากตััวแปรตาม (Y) มีีเพีียง 2 ค่่า ซ่ึ่�งได้้แก่่ บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืน (Y = 1) และ

ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน (Y = 0) การพิิจารณาผลจากค่่าสถิิติิทดสอบหรืือค่่านััยสำคััญ (Significance) ของสถิิติิทดสอบใน 

งานวิิจััยนี้้�กำหนดไว้้ ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 (Boonlert-U-Thai, Srijunpetch, & Phakdee, 2022; Vanichbuncha, 

2017; Vanichbuncha & Vanichbuncha, 2015)

แบบจำลองเพื่่�อทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย

งานวิิจััยนี้้�มีีแบบจำลอง เพื่่�อใช้้ทดสอบสมมติิฐาน โดยพััฒนาจากแบบจำลองที่่�ใช้้การวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ 

ซึ่่�งมีีรายละเอีียดของแบบจำลองและตััวแปรดังนี้้�

	 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

โดยที่่� ตััวแปรตาม

REPURi,t	คืือ	  การซื้�อหุ้้�นคืืน โดยบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนในช่่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 จะมีีค่่าเท่่ากัับ 1 และบริิษััทที่่�ไม่่มีี

การซื้�อหุ้้�นคืืนมีีค่่าเท่่ากัับ 0
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ตััวแปรอิิสระ

CFCi,t–1	คืือ	อั  ตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระ คำนวณจาก เงิินสดและรายการเทีียบเท่่าเงิินสดต้้นปีีหารสินทรััพย์์รวมต้้น

ปีีที่่�บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืน

LEVi,t–1	คืือ	อั  ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ คำนวณจาก หนี้้�สิินรวมหารด้้วยสิินทรััพย์์รวมช่่วงเวลาต้้นปีีที่่�บริิษััทมีีการ

ซื้้�อหุ้้�นคืืน

ROAi,t	คืือ	อั  ัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ คำนวณจาก กำไรสุทธิิหารด้้วยสิินทรัพย์์รวมของแต่่ละบริิษััท x 100

DIVi,t	คืือ	อั  ัตราการจ่่ายเงิินปัันผล คำนวณจาก ผลรวมของเงิินปัันผลจ่่ายหารด้้วยกำไรสุทธิิของแต่่ละปีี

ERTi,t	คืือ	อั  ัตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง คำนวณจากภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลหารด้้วยกํําไรก่่อนหัักภาษีีเงิินได้้

นิิติิบุุคคล

SGRi,t	คืือ	อั  ัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน คำนวณจาก (1 – อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล) ∗ อััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ตััวแปรควบคุุม

SIZEi,t	คืือ	ข  นาดของบริิษััทคำนวณจาก ลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวมของแต่่ละบริิษััท

βk INDUSi,k	คืือ	ปร  ะเภทอุตสาหกรรม วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�นจำนวน 6 ตััวแปร (k = 1 ถึึง 6) จากทั้้�งหมด 7 อุุตสาหกรรม 

โดย 1 หมายถึึงอุุตสาหกรรมที่่�ระบุุ และ 0 หมายถึึงอุุตสาหกรรมอื่่�น

AGEi,t	คืือ	อ  ายุุของกิิจการ

MTBi,t	คืือ	ร  าคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี คำนวณจากราคาตลาดต่่อหุ้้�นหารด้้วยมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น

i	คืือ	  บริิษััทที่่� i

t	คืือ	  ปีีที่่� t
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ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
ผลการวิเคราะห์์ข้้อมููลจะเป็็นการแสดงผลการวิิเคราะห์์ตั้้�งแต่่การจำแนกบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนตามปีีที่่�ศึึกษา กลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมและประเภทตลาดหลัักทรััพย์์ สถิิติิเชิิงพรรณนาของแต่่ละตััวแปร ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน  

การทดสอบสมมติิฐานของงานวิิจััยโดยใช้้การวิิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ และผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม โดยมีีรายละเอีียด

ดัังนี้้�

ตารางที่่� 1	 การจำแนกบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนตามปีีที่่�ศึึกษา กลุ่่�มอุุตสาหกรรมและประเภทตลาดหลัักทรัพย์์

การจำำ�แนก จำำ�นวนบริิษััทที่่�ซื้้�อหุ้้�นคืืน ร้้อยละ มููลค่่าการซ้ื้�อหุ้้�นคืืน (ล้้านบาท) ร้้อยละ

ปีีที่่�ศึึกษา

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

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร 5 5.87 413.59 2.57

เทคโนโลยีี 7 8.24 297.98 1.85

ทรัพยากร 11 12.94 2,071.28 12.87

บริิการ 26 30.59 4,989.65 31.00

สิินค้้าอุุตสาหกรรม 14 16.47 1,969.38 12.23

สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค 4 4.71 182.17 1.13

อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง 18 21.18 6,172.51 38.35

รวม 85 100.00 16,096.56 100.00

ประเภทตลาดหลัักทรััพย์์

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



43วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 69  มีีนาคม  2568

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

จากตารางที่่� 1 พบว่่า การศึึกษาครั้้�งนี้้�มีีบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนระหว่่างปีี พ.ศ. 2562–2566 จำนวน 85 ตััวอย่่าง 

เมื่่�อจำแนกตามปีีที่่�ทำการศึึกษา พบว่่า ปีี พ.ศ. 2563 มีีบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนมากที่่�สุุด จำนวน 28 ตััวอย่่าง คิิดเป็็น 

ร้้อยละ 32.94 และมีีมููลค่่าการซื้�อหุ้้�นคืืน 6,318.58 ล้้านบาท คิิดเป็็นร้้อยละ 39.26 เมื่่�อจำแนกตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 

พบว่่า บริิษััทตััวอย่่างที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนอยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการมากที่่�สุุด เท่่ากัับ 26 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 30.59 

แต่่เมื่่�อพิจารณาในเรื่่�องของมููลค่่าการซื้้�อหุ้้�นคืืนพบว่่า กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างมีีมููลค่่าการซื้้�อหุ้้�นคืืนสููงที่่�สุุด เท่่ากัับ 

6,172.51 ล้้านบาท คิิดเป็็นร้้อยละ 38.35 เมื่่�อจำแนกการศึกษาตามประเภทตลาดหลัักทรัพย์์พบว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการ

ซื้้�อหุ้้�นคืืนอยู่่�ในกลุ่่�มตลาด SET มากที่่�สุุด โดยมีีจำนวน 69 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 81.18 และมููลค่่าการซื้�อหุ้้�นคืืนเท่่ากัับ 

15,445.97 ล้้านบาท คิิดเป็็นร้้อยละ 95.96

ตารางที่่� 2	 สถิิติิเชิิงพรรณนา

ตััวแปร
บริิษััทที่่�มีีการซ้ื้�อหุ้้�นคืืน (N = 85) บริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน (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

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

จากตารางที่่� 2 ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรทั้้�งหมดที่่�ใช้้ศึึกษาจากกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด 170 ตััวอย่่าง 

โดยแบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 85 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนที่่�นำมาจัับคู่่�เปรีียบเทีียบจำนวน 85 ตััวอย่่าง

พบว่่า ตััวแปรอิสระ CFCi,t–1 ROAi,t DIVi,t ERTi,t และ SGRi,t ของบริิษััทตััวอย่่างที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงกว่่า บริิษััท

ที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน ในขณะที่่�ค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร LEVi,t–1 ของบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนต่่ำกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน  

ในด้้านตััวแปรควบคุุมพบว่่า ตััวแปร SIZEi,t และ AGEi,t ของบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืน ในขณะที่่�ค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร MTBi,t ของบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนต่่ำกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน เมื่่�อทำการ

วิิเคราะห์์ความแตกต่่างค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปรโดยใช้้สถิิติิ Paired t-test พบว่่า ตััวแปร CFCi,t–1 ROAi,t และ LEVi,t–1  

ของบริิษััทตััวอย่่างที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนและไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ นอกจากนี้้�เมื่่�อพิิจารณา 

ค่่าสถิิติิส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) พบว่่า ตััวแปร DIVi,t ERTi,t และ SGRi,t มีีค่่า S.D. อยู่่�ใน



44 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 69  มีีนาคม  2568

บทความวิจัย

ระดัับสููงอัันเนื่่�องมาจากบริิษััทตัวอย่่างมีีความหลากหลายและมีีการกระจายตััวของข้้อมููลสููง (Vanichbuncha & 

Vanichbuncha, 2015) ในเรื่่�องอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล อััตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง และอััตราการเติิบโตอย่่าง

ยั่่�งยืืน อย่่างไรก็ตาม ในงานวิิจััยครั้้�งนี้้�ได้้ทำการทดสอบค่่าสถิิติิอื่่�น ได้้แก่่ ค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson Correlation) 

การทดสอบความเหมาะสมของตััวแบบ (Goodness of fit) และการวิเคราะห์์ Hosmer and Lemeshow Test ในการ

พิิจารณาข้้อมููลและตััวแปรในงานวิิจััยว่่า มีีความเหมาะสมก่่อนนำไปวิิเคราะห์์ในสมการความถดถอยโลจิิสติิกส์์ เพื่่�อทดสอบ

สมมติิฐานของงานวิิจััยในลำดัับต่่อไป

ตารางที่่� 3	ผ ลการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (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

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

จากตารางที่่� 3 พบว่่า ตััวแปรที่่�ใช้้ในงานวิิจััยมีีค่่าสหสััมพัันธ์์อยู่่�ระหว่่าง –0.345 ถึึง 0.467 เมื่่�อพิิจารณาความสััั�มพััั�นธ์์์�

ระหว่่่�างตััั�วแปร ณ ระดััั�บนััั�ยสำคััั�ญที่่่�� 0.01 พบว่่า ตััวแปรตาม REPURi,t มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิสระ LEVi,t–1 โดยมีี

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เท่่ากัับ –0.201 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปรความสามารถในการชำระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์ตรงข้้าม 

กัับตััวแปรการซื้�อหุ้้�นคืืน จากการวิเคราะห์์ความสััั�มพััั�นธ์์์�ระหว่่่�างตััั�วแปร ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 พบว่่า ตััวแปรตาม 

REPURi,t มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิสระ CFCi,t–1 โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เท่่ากัับ 0.164 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปร

ด้้านกระแสเงิินสดส่่วนเกิินมีีความสััมพัันธ์์กัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทในทิิศทางเดีียวกััน รวมถึึงตััวแปรตาม REPURi,t  

มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิสระ ROAi,t โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เท่่ากัับ 0.193 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปรอัตราส่่วน

ผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทในทิิศทางเดีียวกััน
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

นอกจากนี้้�จากการวิิเคราะห์์พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระแต่่ละตััว มีีค่่าไม่่เกิิน 0.800 แสดง 

ให้้เห็็นว่่า ตััั�วแปรอิิ�สระไม่่่�มีีี�ความสััั�มพััั�นธ์์์�ระหว่่่�างกััั�นจึึงไม่่เกิิดปััญหา Multicollinearity และสามารถนำไปวิิเคราะห์์ใน

สมการความถดถอยโลจิิสติิกส์์ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานของงานวิิจััยได้้ต่่อไป

ผลการวิิเคราะห์์เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย

การวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิจััย มีีผลการวิเคราะห์์ตามตารางที่่� 4 และ 5 ดัังนี้้�

ตารางที่่� 4	ผ ลการพยากรณ์์จากตััวแบบสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์ที่่�ใช้้ในการวิจััย

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

หมายเหตุุ : Cut value = 0.50

จากตารางที่่� 4 แสดงผลการพยากรณ์์จากตััวแบบสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์ที่่�ใช้้ในการวิิจััยจากข้้อมููลจริิงคืือ กลุ่่�มตััวอย่่าง

ทั้้�งหมด 170 ตััวอย่่าง โดยแบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 85 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 85 ตััวอย่่าง  

ผลการวิิเคราะห์์ตามตารางที่่� 4 พบว่่า ตััวแบบที่่�ใช้้ในงานวิิจััยสามารถพยากรณ์์กลุ่่�มตััวอย่่างว่่า จะเป็็นบริิษััทที่่�ไม่่มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืน (Non-repurchase) ได้้จำนวน 54 ตััวอย่่าง ซ่ึ่�งมีีการพยากรณ์์ถููกต้้องร้้อยละ 63.50 และสามารถพยากรณ์์ว่่า 

กลุ่่�มตััวอย่่างจะเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน (Repurchase) ได้้จำนวน 58 ตััวอย่่าง ซ่ึ่�งมีีการพยากรณ์์ถููกต้้องร้้อยละ 68.20 

โดยในภาพรวมตััวแบบนี้้�สามารถพยากรณ์์ได้้ถููกต้้องร้้อยละ 65.90

จากตารางที่่� 5 ผลการทดสอบความเหมาะสมของตััวแบบ (Goodness of Fit) พบว่่า ค่่าสถิิติิ –2 Log likelihood 

เท่่ากัับ 208.109 และค่่า Nagelkerke R2 เท่่ากัับ 0.200 แสดงให้้เห็็นว่่าตััวแปรอิสระสามารถอธิบายความผัันแปรของ

โอกาสที่่�บริิษััทจะมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนหรืือไม่่ซ้ื้�อหุ้้�นคืืนได้้ร้้อยละ 20.00 นอกจากนี้้�การวิเคราะห์์ Hosmer and Lemeshow 

Test พบว่่า ตััวแบบที่่�ใช้้ในการวิิจััยมีีค่่าสถิิติิทดสอบ Chi-square อยู่่�ที่่� 12.977 และค่่า p-value เท่่ากัับ 0.113  

ซึ่่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงสรุุปได้้ว่่า ตััวแบบที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานมีีความเหมาะสม (Vanichbuncha, 

2017)
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ตารางที่่� 5	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิจััย

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

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

ผลการทดสอบสมมติิฐานโดยการวิิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ตามตารางที่่� 5 จะพิิจารณาจากค่่าสถิิติิทดสอบ 

ได้้แก่่ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอิิสระว่่า มีีทิิศทางความสััมพัันธ์์ในทางเดีียวกัันหรืือทางตรงกัันข้้ามกัับตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ

จะต้้องมีีค่่าสถิิติิ Wald Statistics มากกว่่า 1 และค่่า p-value น้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงจะถืือมีความสััมพัันธ์์

กัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท (Vanichbuncha, 2017) แต่่เนื่่�องจากงานวิิจััยในครั้้�งนี้้�เป็็นการทดสอบสมมติิฐาน โดยมีีการ

คาดการณ์์ทิิศทางความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม (one-tailed) จึึงต้้องมีีการนำค่่า p-value ของ 

ตััวแปรอิสระจากตารางที่่� 5 ไปหารสอง โดยผลการทดสอบสมมติิฐานมีีดัังต่่อไปนี้้�

ตััวแปรกระแสเงิินสดส่่วนเกิิน (CFCi,t–1) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท โดยมีีค่่า

สััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 4.263 ค่่าสถิิติิ Wald statistics เท่่ากัับ 4.014 และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.023 

(0.045/2) ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H1 คืือ อััตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีี 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย หรืือกล่่าวได้้ว่่า อััตราส่่วน

กระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนสููงกว่่าบริิษััท 

ที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ (LEVi,t–1) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท โดยมีี 

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� –2.755 ค่่าสถิิติิ Wald Statistics เท่่ากัับ 6.671 และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 

0.005 (0.010/2) ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H2 คืือ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ในช่่วง 

ต้้นปีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย หรืือกล่่าวได้้ว่่า 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ ในช่่วงต้้นปีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนต่่ำกว่่า

บริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROAi,t) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 0.037 ค่่าสถิิติิ Wald Statistics เท่่ากัับ 0.785 

และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.188 (0.376/2) ซึ่่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐาน H3 

หรืือกล่่าวได้้ว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนและไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน

อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DIVi,t) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 0.002 ค่่าสถิิติิ Wald Statistics เท่่ากัับ 0.393  

และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.266 (0.531/2) ซึ่่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐาน H4 

หรืือกล่่าวได้้ว่่า อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

และไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน

อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (ERTi,t) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 0.013 ค่่าสถิิติิ Wald Statistics เท่่ากัับ 

1.478 และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.112 (0.224/2) ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐาน 

H5 หรืือกล่่าวได้้ว่่า อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิงของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนและไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGRi,t) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 0.017 ค่่าสถิิติิ Wald statistics เท่่ากัับ 0.484 

และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.244 (0.487/2) ซึ่่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐาน H5 

หรืือกล่่าวได้้ว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

และไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน

นอกจากนี้้�เมื่่�อทำการวิิเคราะห์์การซื้้�อหุ้้�นคืืนกัับตััวแปรควบคุุมในงานวิิจััยพบว่่า ขนาดของกิิจการ (SIZEi,t) มีีความ

สััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันหรืือมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 0.344 

ค่่าสถิิติิ Wald Statistics เท่่ากัับ 5.550 และค่่า p-value เท่่ากัับ 0.018 ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 หรืือ 

กล่่าวได้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่มีีโอกาสที่่�จะซื้้�อหุ้้�นคืืนมากกว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดเล็็ก ในทางตรงข้้ามผลการศึึกษาพบว่่า 

ประเภทอุตสาหกรรม (INDUSi,k) อายุุของกิิจการ (AGEi,t) และราคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี (MTBi,t) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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บทความวิจัย

ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม

งานวิิจััยนี้้�ได้้มีีการทดสอบผลการวิิจััยเพิ่่�มเติิม เพื่่�อให้้มีีความชััดเจนมากขึ้้�น โดยตััดกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนซ้้ำ 

ในปีีอื่่�นออก ซึ่่�งบริิษััทที่่�นัับว่่ามีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนในปีีต่่อมานอกจากปีีแรกจะไม่่ถููกนำมานัับเป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างซ้้ำ ตามแนวทาง

การวิจััยของ Samakketkarnpol and Petchchedchoo (2018) จากนั้้�นจึึงนำมาจัับคู่่�กัับบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน  

โดยมีีเกณฑ์์การคััดเลืือกตามที่่�ระบุุไว้้ในส่่วนของวิิธีีดำเนิินการวิิจััย ทำให้้ได้้กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมทั้้�งสิ้้�น

จำนวน 138 ตััวอย่่าง โดยแบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 69 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 69 ตััวอย่่าง  

ผลการศึกษาเพิ่่�มเติิม โดยใช้้การวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์แสดงได้้ดังนี้้�

ตารางที่่� 6	ผ ลการพยากรณ์์เมื่่�อมีีการตัดตััวอย่่างบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนซ้้ำออก

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

หมายเหตุุ : Cut value = 0.50

จากตารางที่่� 6 แสดงผลการพยากรณ์์จากตััวแบบสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์ที่่�ใช้้ในการวิิจััยจากข้้อมููลกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด

จำนวน 138 ตััวอย่่าง โดยแบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจำนวน 69 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจำนวน  

69 ตััวอย่่าง ผลการวิเคราะห์์ตามตารางที่่� 6 พบว่่า ตััวแบบสามารถพยากรณ์์ว่่ากลุ่่�มตััวอย่่างจะเป็็นบริิษััทที่่�ไม่่มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืน (Non-repurchase) ได้้จำนวน 48 ตััวอย่่าง ซ่ึ่�งมีีการพยากรณ์์ถููกต้้องร้้อยละ 69.60 และสามารถพยากรณ์์ว่่า 

กลุ่่�มตััวอย่่างจะเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน (Repurchase) ได้้จำนวน 47 ตััวอย่่าง ซ่ึ่�งมีีการพยากรณ์์ถููกต้้องร้้อยละ 68.10 

โดยในภาพรวมตััวแบบนี้้�สามารถพยากรณ์์ได้้ถููกต้้องร้้อยละ 68.80 โดยผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์เพิ่่�มเติิม  

เมื่่�อตัดบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนในปีีอื่่�นออกจะแสดงได้้ตามตารางที่่� 7
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์เพิ่่�มเติิม เมื่่�อตััดบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนในปีีอื่่�นออก

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

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

จากตารางที่่� 7 ผลการทดสอบความเหมาะสมของตััวแบบ (Goodness of fit) พบว่่า ค่่าสถิิติิ –2 Log likelihood 

เท่่ากัับ 159.276 และค่่า Nagelkerke R2 เท่่ากัับ 0.276 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปรอิสระสามารถอธิบายความผัันแปรของ

โอกาสที่่�บริิษััทจะมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนหรืือไม่่ซ้ื้�อหุ้้�นคืืนได้้ร้้อยละ 27.60 นอกจากนี้้�การวิเคราะห์์ Hosmer and Lemeshow 

Test พบว่่า ตััวแบบที่่�ใช้้ในการวิิจััยมีีค่่าสถิิติิทดสอบ Chi-square อยู่่�ที่่� 10.943 และค่่า p-value เท่่ากัับ 0.205  

ซึ่่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 จึึงสรุุปได้้ว่่าตััวแบบที่่�ใช้้ในการทดสอบมีีความเหมาะสม นอกจากนี้้�เมื่่�อพิิจารณา 

ผลการทดสอบจากการวิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์เพิ่่�มเติิมเมื่่�อตััดบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนในปีีอื่่�นออกพบว่่า ผลการ

วิิเคราะห์์ยัังคงแสดงผลลััพธ์์เช่่นเดิิมคืือ ตััวแปรอิสระที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย ได้้แก่่ กระแสเงิินสดส่่วนเกิิน (CFCi,t–1) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� 5.159 ค่่าสถิิติิ Wald statistics 

เท่่ากัับ 4.606 และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.016 (0.032/2) ส่่วนตััวแปรอิสระที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ
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บทความวิจัย

การซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท ได้้แก่่ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ (LEVi,t–1) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอยู่่�ที่่� –4.498 ค่่าสถิิติิ 

Wald statistics เท่่ากัับ 10.804 และค่่า p-value (one-tailed) เท่่ากัับ 0.0005 (0.001/2) จะเห็็นว่่า ผลการวิิเคราะห์์

เพิ่่�มเติิมเป็็นการยืืนยัันผลการทดสอบสมมติิฐานว่่า อััตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ 

การซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรััพย์์ในช่่วงต้้นปี ี

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ส่่วนตััวแปรอิสระอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ (ROAi,t) อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DIVi,t) อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (ERTi,t) และอััตรา

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGRi,t) ไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับนััยสำคััญ 0.05 กัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

นอกจากนี้้�เมื่่�อพิิจารณาทางด้้านตััวแปรควบคุุมพบว่่า การวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมยัังคงแสดงผลว่่าตััวแปรควบคุุมที่่�มี ี

ความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท ได้้แก่่ ขนาดของกิิจการ (SIZEi,t) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปร

อยู่่�ที่่� 0.439 ค่่าสถิิติิ Wald Statistics เท่่ากัับ 6.765 และค่่า p-value เท่่ากัับ 0.009 ผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม 

จึึงเป็็นไปตามการทดสอบที่่�ผ่่านมาข้้างต้้นหรืือกล่่าวได้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่มีีโอกาสที่่�จะซื้้�อหุ้้�นคืืนมากกว่่าที่่�มีีขนาดเล็็ก 

ส่่วนตััวแปรควบคุุมอื่่�นไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท โดยสรุุปแล้้วจะเห็็นว่่า 

เมื่่�อทำการเปรีียบเทีียบผลการทดสอบสมมติิฐานตามตารางที่่� 5 ที่่�มีีกลุ่่�มตััวอย่่างในการทดสอบรวมทั้้�งสิ้้�น 170 ตััวอย่่าง 

แบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนในทุุกปีี จำนวน 85 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 85 ตััวอย่่าง และผลการ

ทดสอบเพิ่่�มเติิมตามตารางที่่� 7 ที่่�มีีกลุ่่�มตััวอย่่างในการทดสอบรวมทั้้�งสิ้้�น 138 ตััวอย่่าง โดยตััดกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนซ้้ำในปีีอื่่�นออก ซึ่่�งบริิษััทที่่�นัับว่่ามีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนในปีีต่่อมานอกจากปีีแรกจะไม่่ถููกนำมานัับเป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างซ้้ำ  

แบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน จำนวน 69 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืน 69 ตััวอย่่าง จะเห็็นว่่าผลการสอบ

สมมติิฐานยัังคงเดิิมคืือ อััตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืน และอััตราส่่วน 

หนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ในช่่วงต้้นปีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััท แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล อััตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง และอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ

การซื้�อหุ้้�นคืืน

สรุุปและอภิิปรายผลการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ที่่�มีีผลต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเป็็นระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในงานวิิจััย 

รวมทั้้�งสิ้้�นจำนวน 170 ตััวอย่่าง แบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจำนวน 85 ตััวอย่่าง และบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจำนวน 

85 ตััวอย่่าง งานวิิจััยนี้้�ได้้ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์ความถดถอยโลจิิสติิกส์์ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย โดยผลการวิิจััย

ยอมรัับสมมติิฐาน H1 และพบว่่า บริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะมีีกระแสเงิินสดอิิสระในช่่วงต้้นปีีสููงกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Chen and Liu (2021) ที่่�พบว่่า ในช่่วงต้้นปีีที่่�จะเกิิดเหตุุการณ์์ซ้ื้�อหุ้้�นคืืน มีีการประมาณการว่่า 

บริิษััทที่่�จะซ้ื้�อหุ้้�นคืืนจะมีีอััตราส่่วนกระแสเงิินสดอิิสระในระดัับสููง อีีกด้้านหนึ่่�งผลการวิจััยครั้้�งนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า ในปีี  

พ.ศ. 2563 บริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีมููลค่่าการซื้้�อหุ้้�นคืืนสููงที่่�สุุด สอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Chen and 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

Obizhaeva (2022) และ Chao and Huang (2022) ที่่�พบว่่า ในช่่วงการเกิิดวิิกฤต เช่่น การระบาดของไวรััส COVID-19 

หลายบริิษััทมีีเงิินสดจำนวนมากแต่่ขาดโอกาสที่่�จะลงทุุนในทรัพยากรหรืือโครงการใหม่่ ๆ  ทำให้้ผู้้�บริิหารได้้ทำการตัดสิินใจ

ที่่�จะซื้้�อหุ้้�นของบริิษััทกลัับคืืนในช่่วงที่่�มีีกระแสเงิินสดส่่วนเกิินหรืือขาดโอกาสนำเงิินไปลงทุุนในด้้านอื่่�น ในทางตรงข้้าม 

ผลการศึกษาครั้้�งนี้้�โต้้แย้้งการศึกษาของ Baotham et al. (2022) ที่่�ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่า ในช่่วงที่่�เกิิดวิิกฤตทำให้้บริิษััท

ส่่วนหนึ่่�งได้้มีีการยกเลิิกโครงการซื้้�อหุ้้�นคืืน เนื่่�องจากบริิษััทจำเป็็นต้้องเก็็บเงิินสำรองไว้้ เพื่่�อดำเนิินธุุรกิิจภายใต้้สถานการณ์์

ที่่�มีีความผัันผวนและความไม่่แน่่นอนสููง

นอกจากนี้้�ผลการวิจััยครั้้�งนี้้�ยอมรัับสมมติิฐาน H2 ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ในช่่วงต้้นปีีของ 

บริิษััทที่่�มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนอยู่่�ในระดัับต่่ำกว่่าบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Lie (2005) ที่่�พบว่่า ในช่่วง

ก่่อนที่่�จะมีีการประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืนบริิษััทจะมีีอััตราส่่วนทางด้้านหนี้้�สิินอยู่่�ในระดัับต่่ำ เช่่นเดีียวกัันกัับการศึึกษาของ Chen 

and Liu (2021) ที่่�พบว่่า นอกจากบริิษััทที่่�มีีแผนการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะมีีกระแสเงิินสดในกิิจการมาก บริิษััทยัังมีีระดัับหนี้้�สิิน 

ในช่่วงเวลาต้้นปีีที่่�จะมีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนอยู่่�ในระดัับต่่ำ ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทที่่�มีีโครงการจะซื้้�อหุ้้�นคืืนมีีฐานะการเงิินและ 

มีีสภาพคล่่องที่่�ดีี อย่่างไรก็ตามผลการวิจััยนี้้�ปฏิิเสธสมมติิฐาน H3 คืือ ไม่่พบว่่าหากบริิษััทมีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีจะ 

ทำให้้มีโอกาสในการซื้�อหุ้้�นคืืนมากขึ้้�น เมื่่�อวัดผลการดำเนิินงานจากอััตราผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ หรืือกล่่าวได้้ว่่าผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนและไม่่ซื้้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน จึึงโต้้แย้้งการศึกษาของ Chen and Obizhaeva 

(2022) ที่่�พบว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทถืือเป็็นการส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนหรืือตลาดทราบว่่า ผู้้�บริิหารมีความเชื่่�อมั่่�น 

ในผลประกอบการของบริิษััท หรืืออาจจะมีีการเปิิดตััวผลิิตภัณฑ์์ใหม่่ที่่�บริิษััทมีความเชื่่�อมั่่�นว่่าจะส่่งผลต่่อผลประกอบการ 

ในทางที่่�ดีี และไม่่เป็็นไปตามการศึกษาของ Smith et al. (2022) ที่่�พบว่่า ในปีีที่่�บริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนจะมีีผลการ 

ดำเนิินงานที่่�ดีีกว่่า จึึงอาจเป็็นไปได้้ว่่าการตััดสิินใจซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยจะขึ้้�นอยู่่�กัับ 

การมีสภาพคล่่องและฐานะการเงิินที่่�ดีีในปััจจุุบัันมากกว่่าขึ้้�นอยู่่�กับผลการดำเนิินงานที่่�บริิษััทคาดหวัังว่่าจะดีีขึ้้�นในอนาคต 

สอดคล้้องกัับข้้อเสนอแนะของ Lie (2005) ที่่�กล่่าวว่่าผลการดำเนิินงานของบริิษััทจะดีีขึ้้�นก็็ต่่อเมื่่�อบริิษััทมีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนจริิง ไม่่ใช่่เป็็นเพีียงแต่่การประกาศว่่าจะมีีโครงการซื้�อหุ้้�นคืืนเท่่านั้้�น

เมื่่�อพิิจารณาในด้้านการจ่่ายเงิินปัันผลกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

ผลการทดสอบปฏิิเสธสมมติิฐาน H4 โดยพบว่่า อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนและไม่่มีีการ 

ซื้้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน อาจเป็็นไปได้้ว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีนโยบายการกระจาย 

ผลประโยชน์์ (Payout Policy) ที่่�ค่่อนข้้างคล้้ายคลึึงกััน โดยนิิยมเลืือกวิิธีีการจ่่ายเงิินสดปัันผลมากกว่่าการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

เนื่่�องจากการจ่่ายเงิินปัันผลจะเป็็นการสร้้างพัันธะสััญญาให้้กับนัักลงทุุนหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นว่่าบริิษััทจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมอและต่่อเนื่่�องทุุกปีีตามผลการดำเนิินงานของบริิษััท แต่่วิิธีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะเป็็นสถานการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นเป็็นครั้้�งคราว

ไม่่สามารถคาดการณ์์ได้้อย่่างแน่่นอนเหมืือนกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (Chan & Lin, 2018; Chen & Obizhaeva, 2022; 

Yeamyim, 2015) วิิธีีการจ่่ายเงิินปัันผลจึึงทำให้้นักลงทุุนหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความเชื่่�อมั่่�นมากกว่่า ส่่งผลให้้บริิษััทส่่วนมาก 

ใช้้การจ่่ายปัันผลแทนการซื้�อหุ้้�นคืืน การวิจััยครั้้�งนี้้�จึึงไม่่เป็็นไปตามการศึกษาของ Yeamyim (2015) ที่่�พบว่่า บริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยมีีแรงจููงใจในการซื้�อหุ้้�นคืืนเพื่่�อใช้้ทดแทนการจ่่ายเงิินปัันผล

ในด้้านการวางแผนภาษีีผลการวิิจััยครั้้�งนี้้�ปฏิิเสธสมมติิฐาน H5 ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าการวางแผนภาษีีของบริิษััทที่่�มีี 

การซื้�อหุ้้�นคืืนกัับบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน เมื่่�อใช้้อัตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิงในการวัดค่่าเรื่่�องการ
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บทความวิจัย

วางแผนภาษีี จึึงไม่่เป็็นไปตามการศึกษาของ Green and Kerr (2022) ที่่�พบว่่า แรงจููงใจประการหนึ่่�งของการซื้�อหุ้้�นคืืน

ของบริิษััทจดทะเบีียนคืือ ผลประโยชน์์ทางด้้านภาษีี โดยการซื้�อหุ้้�นคืืนจะทำให้้บริิษััทเสีียภาษีีน้้อยลง ซึ่่�งบริิษััทจะมีีการ

วางแผนภาษีี โดยเลืือกใช้้วิธีีการซื้�อหุ้้�นคืืนมากกว่่าการนโยบายจ่่ายเงิินปัันผล และไม่่เป็็นไปตามการศึกษาของ Yeamyim 

(2015) ที่่�พบว่่า นโยบายในการกระจายผลประโยชน์์โดยการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะให้้ประโยชน์์ทางด้้านภาษีีต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นมากกว่่า 

เมื่่�อเทีียบกัับการจ่่ายเงิินสดปัันผล เนื่่�องจากไม่่มีีภาระภาษีีในส่่วนต่่างกำไรจากการซื้�อขายหลัักทรัพย์์ จึึงอาจเป็็นไปได้้ว่่า 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยนิิยมเลืือกใช้้วิธีีการจ่่ายเงิินปัันผลให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือนักลงทุุน เพื่่�อสร้้าง

ความเชื่่�อมั่่�นในเรื่่�องของการกระจายผลประโยชน์์ที่่�แน่่นอนและสม่่ำเสมอกว่่าการซื้้�อหุ้้�นคืืนที่่�อาจให้้ประโยชน์์เป็็นครั้้�งคราว 

ส่่งผลให้้อัตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิงของบริิษััทมีีการซื้�อหุ้้�นคืืนกัับบริิษััทที่่�ไม่่มีีการซื้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน

ในด้้านอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ซึ่่�งเป็็นอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้วัดการเติิบโตในระยะยาวของกิิจการ การศึกษา

ของ Lin (2024) พบว่่า อััตราส่่วนการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ (SGR) มีีความสััมพัันธ์์ไปในทางเดีียวกัันกัับ ESG 

Rating ที่่�ใช้้ประเมิินการดำเนิินธุุรกิจที่่�มุ่่�งเน้้นความยั่่�งยืืน ผลการทดสอบจากงานวิิจััยครั้้�งนี้้�ปฏิิเสธสมมติิฐาน H6 โดยแสดง

ให้้เห็็นว่่าอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนและไม่่มีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนไม่่แตกต่่างกััน ซึ่่�งสอดคล้้อง

กัับการศึึกษาของ Vaupel et al. (2023) ที่่�พบว่่า ปริิมาณการซื้้�อหุ้้�นคืืนไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทาง 

ด้้านสัังคม และไม่่เป็็นไปตามงานวิิจััยของ Wong and Zhang (2024) ที่่�พบว่่า ความเสี่่�ยงทางด้้าน ESG ของกิิจการ 

ส่่งผลกระทบต่่อนโยบายในการกระจายผลประโยชน์์ของกิิจการทั้้�งทางด้้านการจ่่ายปัันผลและการซื้้�อหุ้้�นคืืน จึึงอาจสรุุป 

ได้้ว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นตััวชี้้�วััดทางการเงิินที่่�แสดงถึึงการพัฒนาธุุรกิจ การเติิบโตของยอดขาย และการเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการจะขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััยในการรักษากำไรสะสม (Maho, 2018) จึึงมีีความเกี่่�ยวเนื่่�องกัับผลการดำเนิินงาน

ของกิิจการมากกว่่า แต่่ผลการศึกษาครั้้�งนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยจะขึ้้�นอยู่่�กับกระแสเงิินสดส่่วนเกิินที่่�สููงและอััตราหนี้้�สิินต่่อสินทรััพย์์ที่่�อยู่่�ในระดัับต่่ำ ซ่ึ่�งเกี่่�ยวข้้องกัับสภาพคล่่อง

และฐานะการเงิินของกิิจการมากกว่่า จึึงทำให้้ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซื้้�อหุ้้�นคืืนของ

กิิจการ

ข้้อเสนอแนะจากงานวิิจััย

ข้้อเสนอแนะเชิิงทฤษฎีี

งานวิิจััยครั้้�งนี้้�แสดงให้้เห็็นถึึงความสำคััญของการพิจารณาทฤษฎีี ได้้แก่่ ทฤษฎีีตััวแทน ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ และ

ทฤษฎีีการจัดหาเงิินทุุนตามลำดัับ โดยผลการศึกษาสามารถนำเสนอข้้อเสนอแนะเชิิงทฤษฎีีได้้ดังนี้้�

1. ท ฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ผลการวิจััยครั้้�งนี้้�สนัับสนุุนทฤษฎีีตััวแทน โดยคาดการณ์์ว่่า บริิษััทที่่�มีีกระแส

เงิินสดส่่วนเกิินสููงและมีีอััตราหนี้้�สิินในระดัับต่่ำ ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงการมีสภาพคล่่องที่่�ดีีจะมีีโอกาสนำเงิินไปซื้�อหุ้้�นของบริิษััท 

กลัับคืืน เพื่่�อบริิหารทรัพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และลดปััญหาต้้นทุุนตััวแทนระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหารของบริิษััท

2. ท ฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ผลการวิจััยแสดงให้้เห็็นว่่า การซื้�อหุ้้�นคืืนอาจเป็็นการที่่�ผู้้�บริิหาร

ต้้องการส่่งสััญญาณไปยัังนัักลงทุุน โดยเป็็นสััญญาณว่่าผู้้�บริิหารเชื่่�อมั่่�นว่่า หุ้้�นของบริิษััทอาจมีีราคาต่่ำกว่่าความจริิง  

โดยเฉพาะในช่่วงที่่�เกิิดวิิกฤตและหลัังวิิกฤต บริิษััทจึึงมีีการซื้้�อหุ้้�นคืืนเพื่่�อระบายกระแสเงิินสดส่่วนเกิินหรืือเพื่่�อป้้องกัันการ 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับการซ้ื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

นำเงิินไปลงทุุนที่่�ไม่่ก่่อประโยชน์์ ทำให้้นักลงทุุนสามารถวิิเคราะห์์การส่่งสััญญาณจากบริิษััทประกอบกัับการพิจารณา 

ราคาหุ้้�นก่่อนตััดสิินใจลงทุุน โดยเฉพาะในช่่วงเวลาที่่�ตลาดมีีความผัันผวน

3. ท ฤษฎีีการจัดหาเงิินทุุนตามลำดัับ (Pecking Order Theory) ผลการวิจััยครั้้�งนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทที่่�มีีกระแส

เงิินสดส่่วนเกิินสููงหรืือมีสภาพคล่่องดีีจะพิิจารณาซ้ื้�อหุ้้�นคืืนแทนการจ่่ายเงิินปัันผลหรืือออกหุ้้�นใหม่่ในอนาคต เพื่่�อรักษา 

ความยืืดหยุ่่�นทางการเงิิน หรืืออาจเป็็นการปรับโครงสร้้างเงิินทุุนในช่่วงที่่�ไม่่มีีโอกาสในการลงทุุนที่่�น่่าสนใจ ซึ่่�งจะช่่วย 

ลดความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในโครงการที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููง โดยเฉพาะในช่่วงที่่�เกิิดวิิกฤตหรืือหลัังวิิกฤต

ข้้อเสนอแนะเชิิงปฏิิบััติิ

1. นั กลงทุุนหรืือองค์์กรที่่�จะเข้้าไปลงทุุนในบริิษััทอื่่�นควรระมััดระวัังในการวิิเคราะห์์ผลประกอบการในช่่วงที่่�บริิษััท 

จะมีีโครงการซื้้�อหุ้้�นคืืนอย่่างรอบคอบ เพื่่�อป้้องกัันการตััดสิินใจลงทุุนผิิดพลาดและก่่อให้้เกิิดความเสีียหายในภายหลััง  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการวิิเคราะห์์ในเรื่่�องของสภาพคล่่องและอััตราหนี้้�สิินของกิิจการ เพราะบริิษััทที่่�มีีกระแสเงิินสดส่่วนเกิินสููง

และอััตราหนี้้�สิินที่่�อยู่่�ในระดัับต่่ำ อาจมีีแนวโน้้มในการซื้�อหุ้้�นคืืน ซ่ึ่�งจะส่่งผลกระทบต่่อทิศทางการดำเนิินงานและการควบคุุม

ของบริิษััทในอนาคต ตลอดจนผลจากการซื้�อหุ้้�นคืืนจะส่่งผลให้้อัตราส่่วนทางการเงิินบางรายการสููงหรืือต่่ำกว่่าปกติิ

2.  หน่่วยงานกำกัับดููแล โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) 

สามารถนำผลการศึกษาครั้้�งนี้้�ไปใช้้ในการวางแผนและควบคุุมการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ 

แห่่งประเทศไทย โดยเฉพาะการระมััดระวัังในเรื่่�องแรงจููงใจในการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนว่่า มีีสาเหตุุมาจากการที่่�

บริิษััทมีสภาพคล่่องที่่�ดีี มีีอััตราหนี้้�สิินในระดัับต่่ำ หรืือเป็็นเพีียงการส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนให้้เข้้าใจว่่า ผลประกอบการ 

จะดีีขึ้้�นในอนาคต ตลอดจนการควบคุุมการซื้�อหุ้้�นคืืนในสภาวะที่่�ตลาดอยู่่�ในช่่วงวิิกฤตหรืือหลัังวิิกฤต เนื่่�องจากบริิษััทอาจมีี

แรงจููงใจในการซื้�อหุ้้�นสามััญกลัับคืืน เพื่่�อรัักษาระดัับราคาหุ้้�นไม่่ให้้ต่่ำลงกว่่าปกติิ

3. ผ ลการวิิจััยครั้้�งนี้้�ให้้องค์์ความรู้้�ใหม่่เกี่่�ยวกัับโอกาสการซื้้�อหุ้้�นสามััญกลัับคืืนของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยว่่ามีีแรงจููงใจมาจากการที่่�บริิษััทมีีสภาพคล่่องสููง และมีีอััตราหนี้้�สิินในระดัับต่่ำมากกว่่าแรงจููงใจในเรื่่�องของ

ความต้้องการลดการจ่่ายเงิินปัันผล การวางแผนจ่่ายภาษีีให้้น้้อยลง หรืือมาจากผลการดำเนิินงานที่่�คาดว่่าจะดีีขึ้้�นในอนาคต 

และบริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่อาจมีีแนวโน้้มการซื้�อหุ้้�นคืืนมากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก ซ่ึ่�งจะเป็็นประโยชน์์ในทางวิิชาการที่่�สามารถ

นำผลการวิจััยครั้้�งนี้้�ไปต่่อยอดศึึกษาปััจจััยอื่่�นที่่�กระทบต่่อการซื้�อหุ้้�นคืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ได้้

ข้้อจำำ�กััดและงานวิิจััยในอนาคต
งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััด 3 ประการคืือ ประการแรก งานวิิจััยไม่่ได้้รวมกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�เป็็นบริิษััทในอุุตสาหกรรมทาง 

การเงิินมาศึึกษา ซ่ึ่�งงานวิิจััยครั้้�งต่่อไปอาจศึึกษาประเด็็นทางด้้านการซื้�อหุ้้�นคืืนกัับผลการดำเนิินงานทางการเงิินของกิิจการ 

โดยศึึกษาภายใต้้บริิบทของบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิิน เนื่่�องจากบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิินจะมีี 

การใช้้อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้ในการประเมิินผลการดำเนิินงาน สภาพคล่่อง ความสามารถในการชำระหนี้้�แตกต่่างจาก

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น ประการที่่� 2 งานวิิจััยครั้้�งนี้้�ได้้ศึึกษามุุมมองความยั่่�งยืืนของบริิษััทที่่�มีีต่่อการซื้้�อหุ้้�นคืืนผ่่านตััวแปร 

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ เนื่่�องจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้ทำการประกาศผลการประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืน

ในรููปแบบ ESG Ratings แยกเป็็นรายบริิษััทในปีี พ.ศ. 2566 เป็็นปีีแรก ทำให้้การรวบรวบข้้อมููลเกี่่�ยวกัับ ESG ใน 
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ปีีก่่อนหน้้าของบางบริิษััทไม่่สมบููรณ์์ งานวิิจััยในอนาคตอาจศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความยั่่�งยืืนของกิิจการ โดยใช้้ 

ข้้อมููลอื่่�น เช่่น การใช้้ผลประเมิิน ESG Ratings หรืือใช้้ผลการประเมิินด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษัทภิิบาลของ 

แต่่ละบริิษััทที่่�มีีผลกระทบต่่อการซื้้�อหุ้้�นคืืน เป็็นต้้น ประการที่่� 3 ช่่วงระยะเวลาที่่�ทำการศึึกษาอยู่่�ในช่่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 

ซึ่่�งมีีช่่วงเวลาที่่�บริิษััทจดทะเบีียนได้้รับผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของไวรััส COVID-19 ทำให้้ฐานะการเงิินและผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััทอาจแตกต่่างจากการดำเนิินงานในช่่วงเหตุุการณ์์ปกติิ งานวิิจััยในอนาคตอาจทำการศึกษาในช่่วงเวลา

ที่่�แตกต่่างกัับการศึึกษาครั้้�งนี้้� โดยอาจเปรีียบเทีียบในช่่วงเวลาก่่อนและหลัังที่่�เกิิดวิิกฤตการระบาดของไวรััส COVID-19  

หรืือมีการติดตามผลการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ในช่่วงที่่�มีีการขายหุ้้�นที่่�ซ้ื้�อคืืนออกไปแล้้ว  

ซึ่่�งจะทำให้้เห็็นผลกระทบในมุุมมองอื่่�นและชััดเจนมากยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้�งานวิิจััยในอนาคตอาจใช้้ระเบีียบวิิธีีวิิจััยเชิิงคุุณภาพ 

หรืือใช้้การเก็็บรวมรวมข้้อมููลในลัักษณะอื่่�น เช่่น การสัมภาษณ์์เชิิงลึึก การสนทนากลุ่่�ม เป็็นต้้น เพื่่�อให้้งานวิิจััยในอนาคต

สามารถวิิเคราะห์์ในเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับปััจจััยอื่่�นที่่�อาจมีีผลต่่อการซื้้�อหุ้้�นคืืนโดยการใช้้ข้้อมููลเชิิงคุุณภาพเพิ่่�มเติิม เพื่่�อให้้เห็็น 

ภาพรวมและบริิบทการซื้�อหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ชััดเจนมากขึ้้�น
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