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บทคดัย่อ
 งานัวิิจัยนัี�มัีวิัตถุุประสุงค์เพ่�อ 1. ศึกษัาควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อโอกาสุที�บริษััท
จะซื้่�อห์ุ�นัค่นั และ 2. ศึกษัาอิทธิพลของกระแสุเงินัสุดีอิสุระต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี 
ตอ่โอกาสุที�บรษิัทัจะซื้่�อห์ุ�นัคน่ั โดียใช�ข�อมัล้จากบรษิัทัที�จดีทะเบยีนัในัตลาดีห์ลกัทรพัยแ์ห์ง่ประเทศไทยทั�งห์มัดี จำนัวินั 498 บรษิัทั 
และใช�เทคนัิคการวิิเคราะห์์ถุดีถุอยพห์ุค้ณในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานั
 ผลการวิิจัยพบวิ่า แบบจำลองในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทนัั�นัมัีนััยสุำคัญทางสุถุิติ  
โดียตัวิแปร ดี�านัขนัาดีกิจการ กำไรสุทุธิ และเงินัปนััผลจ่าย สุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัของบริษัทัไดี�อย่างมีันัยัสุำคัญ  
อย่างไรกต็ามัควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชีไม่ัสุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัของบรษิัทัไดี� ไม่ัว่ิาจะไดี�รบัอทิธพิลจากกระแสุเงนิัสุดี 
อสิุระของบริษัทัห์ร่อไมั ่ผลการวิจิยันัี�ชว่ิยยน่ัยนััถุงึลักษัณะเฉพาะของกจิการที�มัตีอ่ควิามัสุามัารถุในัการพยากรณโ์อกาสุที�บรษิัทั
จะซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั รวิมัถึุง ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีและกระแสุเงินัสุดีไม่ัมัีผลต่อโอกาสุที�บริษััทจะซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนั 
ในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย ซื้ึ�งจะเป็นัประโยชนั์ต่อการตัดีสุินัใจของนัักลงทุนั
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Abstract
 The objectives of this research were to: 1. study the predictability of accounting conservatism 
towards the likelihood of company’s share repurchasing, and 2. study the influence of free cash flow on 
the predictability of accounting conservatism towards the likelihood of company’s share repurchasing.  
The data were gathered from 498 listed companies on the Stock Exchange of Thailand (SET) by using the 
Binary Logistic Regression method to prove the hypothesis.
 The result revealed that the forecasting model of corporate buyback opportunities was statistically 
significant. The factors of business size, net profit, and dividend were able to statistically and significantly 
predict the likelihood of the company’s share repurchasing. However, accounting conservatism could not 
predict the likelihood of the company’s share repurchasing whether it was influenced by the company’s 
free cash flow or not. The results of this research had confirmed that the specific firm characteristics were 
able to predict the likelihood of company’s stock repurchasing. In contrast, the accounting conservatism 
and cash flow did not have any influences on the likelihood of company’s stock repurchasing on the Stock 
Exchange of Thailand, which would be benefits for investors to make decisions.

Keywords: Accounting Conservatism, Stock Repurchase, Free Cash Flow

บทนำ
 ควิามัระมัดัีระวัิงทางบญัชถีุอ่เปน็ัลกัษัณะเชงิคณุภาพของข�อมัล้ทางการเงินัที�มัปีระโยชนั ์ซื้ึ�งกจิการจะไม่ัแสุดีงรายการ
สุินัทรัพย์และรายไดี�ในัจำนัวินัที�สุ้งเกินัไป และไมั่แสุดีงห์นัี�สุินัและค่าใช�จ่ายในัจำนัวินัที�ต�ำเกินัไป นัอกจากนัั�นั ควิามัระมััดีระวิัง
ทางบัญชียังช่วิยลดีการตัดีสุินัใจที�เข�าข�างตนัเองของผ้�บริห์ารภายใต�เห์ตุการณ์ที�ไมั่แนั่นัอนัไดี� (Federation of Accounting 
Professions, 2021) ดีังนัั�นั ห์ากงบการเงินัของกิจการแสุดีงไวิ�อย่างระมััดีระวิังจึงเป็นัการแสุดีงถุึงคุณภาพของงบการเงินั  
ที�สุะท�อนัประโยชนั์ของข�อมั้ลทางบัญชีที�มัีต่อการตัดีสุินัใจของนัักลงทุนัและผ้�ใช�งบการเงินัทั�วิไป
 การซื้่�อห์ุ�นัค่นัเป็นัการปรับโครงสุร�างทางการเงินัของบริษััท และอาจช่วิยลดีควิามัขัดีแย�งระห์ว่ิางผ้�ถุ่อห์ุ�นั 
ไดี� ในับางกรณผี้�บรหิ์ารอาจมัแีรงจง้ใจในัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัเพราะต�องการสุ่งสุญัญาณ เนั่�องจากผ้�บรหิ์ารมัขี�อมัล้ที�มัากกว่ิาบคุคลภายนัอก 
ซื้ึ�งการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัจะทำให์�ราคาห์ุ�นัเพิ�มัสุง้ขึ�นั (Dann, Masulis & Mayers, 1991; Ikenberry, Lakonishok & Vermaelan, 2000) 
นัอกจากนัั�นั แรงจ้งใจในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัอีกอย่างห์นัึ�งค่อควิามัตั�งใจของกิจการในัการลดีต�นัทุนัตัวิแทนั (Agency Cost)  
โดียการกระจายเงินัสุดีสุ่วินัเกนิัให์�กับผ้�ถุอ่ห์ุ�นั ในักรณทีี�ไมัม่ัโีอกาสุในัการเติบโต ซื้ึ�ง Jensen (1986) ไดี�เช่�อมัโยงกระแสุเงนิัสุดีอิสุระ 
กับทฤษัฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) โดียแสุดีงให์�เห็์นัวิ่าการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัเป็นัวิิธีที�มัีประสิุทธิภาพ ในัการลดีปัญห์าตัวิแทนั  
(Agency Problem) โดียการกระจายกระแสุเงินัสุดีอิสุระให์�แก่ผ้�ถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งช่วิยป้องกันัการสุ้ญเสุียกระแสุเงินัสุดีอิสุระ 
โดียการลงทุนัในัโครงการลงทุนัที�ไมั่ทำกำไร จึงเป็นัเห์ตุผลที�งานัวิิจัยนัี�ให์�ควิามัสุำคัญกับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากการซื้่�อห์ุ�นัค่นั
กลายเป็นัวิิธีที�ห์ลายบริษััทใช�ในัการระบายกระแสุเงินัสุดีที�โดีดีเดี่นัเมั่�อเทียบกับการจ่ายเงินัสุดีปันัผล อีกทั�ง ยังเป็นันัโยบาย
ทางการเงินัเชิงกลยุทธ์ที�สุำคัญ (Brav, Graham, Harvey & Michaely, 2005; Skinner, 2008; Kim, Jo & Yoon, 2013)  
แรงจง้ใจในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัยังมีัมัากมัายบนัพ่�นัฐานัของการลดีกระแสุเงินัสุดีสุ่วินัเกินั เชน่ั การลดีปัญห์าตัวิแทนั (Agency Problem) 
การสุ่งสุัญญาณแก่ตลาดี (Signaling) การเสุนัอขายห์ลักทรัพย์ต่อกรรมัการห์ร่อพนัักงานั (Employee Stock Options)  
และการป้องกันัการถุ้กครอบงำกิจการ (Takeover) เป็นัต�นั สุำห์รับแรงจ้งใจที�มัีควิามัเกี�ยวิข�องกับการศึกษัานัี�มัากที�สุุดีค่อ 
การลดีต�นัทุนัตัวิแทนัของกระแสุเงินัสุดีอิสุระ
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บทคดัย่อ
 งานัวิิจัยนัี�มัีวิัตถุุประสุงค์เพ่�อ 1. ศึกษัาควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อโอกาสุที�บริษััท
จะซื้่�อห์ุ�นัค่นั และ 2. ศึกษัาอิทธิพลของกระแสุเงินัสุดีอิสุระต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี 
ตอ่โอกาสุที�บรษิัทัจะซื้่�อห์ุ�นัคน่ั โดียใช�ข�อมัล้จากบรษิัทัที�จดีทะเบยีนัในัตลาดีห์ลกัทรพัยแ์ห์ง่ประเทศไทยทั�งห์มัดี จำนัวินั 498 บรษิัทั 
และใช�เทคนัิคการวิิเคราะห์์ถุดีถุอยพห์ุค้ณในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานั
 ผลการวิิจัยพบวิ่า แบบจำลองในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทนัั�นัมัีนััยสุำคัญทางสุถุิติ  
โดียตัวิแปร ดี�านัขนัาดีกิจการ กำไรสุทุธิ และเงินัปันัผลจ่าย สุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทไดี�อย่างมีันัยัสุำคัญ  
อย่างไรกต็ามัควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชไีม่ัสุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัของบรษิัทัไดี� ไม่ัว่ิาจะไดี�รบัอทิธพิลจากกระแสุเงนิัสุดี 
อสิุระของบริษัทัห์รอ่ไมั ่ผลการวิจิยันัี�ชว่ิยยน่ัยนััถุงึลักษัณะเฉพาะของกจิการที�มัตีอ่ควิามัสุามัารถุในัการพยากรณโ์อกาสุที�บรษิัทั
จะซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั รวิมัถึุง ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีและกระแสุเงินัสุดีไม่ัมัีผลต่อโอกาสุที�บริษััทจะซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนั 
ในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย ซื้ึ�งจะเป็นัประโยชนั์ต่อการตัดีสุินัใจของนัักลงทุนั
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Abstract
 The objectives of this research were to: 1. study the predictability of accounting conservatism 
towards the likelihood of company’s share repurchasing, and 2. study the influence of free cash flow on 
the predictability of accounting conservatism towards the likelihood of company’s share repurchasing.  
The data were gathered from 498 listed companies on the Stock Exchange of Thailand (SET) by using the 
Binary Logistic Regression method to prove the hypothesis.
 The result revealed that the forecasting model of corporate buyback opportunities was statistically 
significant. The factors of business size, net profit, and dividend were able to statistically and significantly 
predict the likelihood of the company’s share repurchasing. However, accounting conservatism could not 
predict the likelihood of the company’s share repurchasing whether it was influenced by the company’s 
free cash flow or not. The results of this research had confirmed that the specific firm characteristics were 
able to predict the likelihood of company’s stock repurchasing. In contrast, the accounting conservatism 
and cash flow did not have any influences on the likelihood of company’s stock repurchasing on the Stock 
Exchange of Thailand, which would be benefits for investors to make decisions.
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บทนำ
 ควิามัระมัดัีระวัิงทางบญัชถีุอ่เปน็ัลกัษัณะเชงิคณุภาพของข�อมัล้ทางการเงินัที�มัปีระโยชนั ์ซื้ึ�งกจิการจะไม่ัแสุดีงรายการ
สุินัทรัพย์และรายไดี�ในัจำนัวินัที�สุ้งเกินัไป และไมั่แสุดีงห์นัี�สุินัและค่าใช�จ่ายในัจำนัวินัที�ต�ำเกินัไป นัอกจากนัั�นั ควิามัระมััดีระวิัง
ทางบัญชียังช่วิยลดีการตัดีสุินัใจที�เข�าข�างตนัเองของผ้�บริห์ารภายใต�เห์ตุการณ์ที�ไมั่แนั่นัอนัไดี� (Federation of Accounting 
Professions, 2021) ดีังนัั�นั ห์ากงบการเงินัของกิจการแสุดีงไวิ�อย่างระมััดีระวิังจึงเป็นัการแสุดีงถุึงคุณภาพของงบการเงินั  
ที�สุะท�อนัประโยชนั์ของข�อมั้ลทางบัญชีที�มัีต่อการตัดีสุินัใจของนัักลงทุนัและผ้�ใช�งบการเงินัทั�วิไป
 การซื้่�อห์ุ�นัค่นัเป็นัการปรับโครงสุร�างทางการเงินัของบริษััท และอาจช่วิยลดีควิามัขัดีแย�งระห์ว่ิางผ้�ถุ่อห์ุ�นั 
ไดี� ในับางกรณผี้�บรหิ์ารอาจมัแีรงจง้ใจในัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัเพราะต�องการสุ่งสุญัญาณ เนั่�องจากผ้�บรหิ์ารมัขี�อมัล้ที�มัากกว่ิาบคุคลภายนัอก 
ซื้ึ�งการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัจะทำให์�ราคาห์ุ�นัเพิ�มัสุง้ขึ�นั (Dann, Masulis & Mayers, 1991; Ikenberry, Lakonishok & Vermaelan, 2000) 
นัอกจากนัั�นั แรงจ้งใจในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัอีกอย่างห์นัึ�งค่อควิามัตั�งใจของกิจการในัการลดีต�นัทุนัตัวิแทนั (Agency Cost)  
โดียการกระจายเงินัสุดีสุ่วินัเกนิัให์�กับผ้�ถุอ่ห์ุ�นั ในักรณทีี�ไมัม่ัโีอกาสุในัการเติบโต ซื้ึ�ง Jensen (1986) ไดี�เช่�อมัโยงกระแสุเงนิัสุดีอิสุระ 
กับทฤษัฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) โดียแสุดีงให์�เห็์นัวิ่าการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัเป็นัวิิธีที�มัีประสิุทธิภาพ ในัการลดีปัญห์าตัวิแทนั  
(Agency Problem) โดียการกระจายกระแสุเงินัสุดีอิสุระให์�แก่ผ้�ถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งช่วิยป้องกันัการสุ้ญเสุียกระแสุเงินัสุดีอิสุระ 
โดียการลงทุนัในัโครงการลงทุนัที�ไมั่ทำกำไร จึงเป็นัเห์ตุผลที�งานัวิิจัยนัี�ให์�ควิามัสุำคัญกับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากการซื้่�อห์ุ�นัค่นั
กลายเป็นัวิิธีที�ห์ลายบริษััทใช�ในัการระบายกระแสุเงินัสุดีที�โดีดีเดี่นัเมั่�อเทียบกับการจ่ายเงินัสุดีปันัผล อีกทั�ง ยังเป็นันัโยบาย
ทางการเงินัเชิงกลยุทธ์ที�สุำคัญ (Brav, Graham, Harvey & Michaely, 2005; Skinner, 2008; Kim, Jo & Yoon, 2013)  
แรงจง้ใจในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัยังมีัมัากมัายบนัพ่�นัฐานัของการลดีกระแสุเงินัสุดีสุ่วินัเกินั เชน่ั การลดีปัญห์าตัวิแทนั (Agency Problem) 
การสุ่งสุัญญาณแก่ตลาดี (Signaling) การเสุนัอขายห์ลักทรัพย์ต่อกรรมัการห์ร่อพนัักงานั (Employee Stock Options)  
และการป้องกันัการถุ้กครอบงำกิจการ (Takeover) เป็นัต�นั สุำห์รับแรงจ้งใจที�มัีควิามัเกี�ยวิข�องกับการศึกษัานัี�มัากที�สุุดีค่อ 
การลดีต�นัทุนัตัวิแทนัของกระแสุเงินัสุดีอิสุระ
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 งานัวิิจัยในัอดีีตของ Ahmed, Billings, Morton and Stanford-Harris (2002) ไดี�ศึกษัาควิามั สุัมัพันัธ์ระห์วิ่าง 
นัโยบายการจา่ยเงนิัปนััผลและควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัช ีพบวิา่ ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีวิามัสุมััพนััธเ์ปน็ัไปในัทศิทางเดียีวิ 
กับนัโยบายการจ่ายเงินัปันัผล กล่าวิค่อ บริษััทที�มัีการจ่ายเงินัปันัผลสุ้งมัักทำให์�เกิดีควิามัขัดีแย�งระห์ว่ิางผ้�ถุ่อห์ุ�นัทุนั 
และผ้�ถุ่อห์ุ�นัก้�สุ้ง จึงต�องการควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี อย่างไรก็ตามั Louis and Urcan (2015) กลับพบวิ่าควิามัระมััดีระวิัง
ทางบัญชีมัีควิามัสัุมัพันัธ์ในัทิศทางตรงกันัข�ามักับนัโยบายการจ่ายเงินัปันัผล จากการทบทวินัวิรรณกรรมัสุรุปไดี�ว่ิา  
ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีำนัยิามัโดียทั�วิไปวิา่เปน็ัการรบัร้�ขา่วิร�ายตอ่กจิการเรว็ิกวิา่ขา่วิดี ีห์รอ่กลา่วิไดี�วิา่กจิการรบัร้�ขาดีทนุั 
เร็วิกว่ิากำไรสุ่งผลให์�กิจการแสุดีงฐานัะการเงินัในังบการเงินัต�ำลง และอาจรับร้�ค่าใช�จ่ายสุ้งกว่ิาฐานัะการเงินัที�แท�จริง  
นัอกจากนัี�ควิามัระมัดัีระวัิงทางบัญชยีงัถุก้กว่ิาเป็นักลไกในัการกำกับดีแ้ลกิจการในัแนัวิทางปฏิบัิตทิางดี�านับัญชทีี�ชว่ิยลดีปัญห์า 
ตัวิแทนัต่างๆ เช่นั ปัญห์าการลงทุนัที�สุ้งเกินั ซื้ึ�งมัีควิามัเกี�ยวิข�องกับกระแสุเงินัสุดีดี�วิยการรับร้�ผลขาดีทุนัที�ยังไมั่รับร้�  
(Unrealized loss) อยา่งทนััเวิลาจะชว่ิยลดีโอกาสุที�ผ้�บรหิ์ารจะตัดีสุนิัใจลงทนุัในัโครงการที�มั ีNPV ตดิีลบ (Kravet 2014; Lara,  
Osma & Penalva, 2016) จากเห์ตุผลดัีงกล่าวิ งานัวิิจัยนัี�จึงสุนัใจศึกษัาควิามัสัุมัพันัธ์ระห์ว่ิางควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี 
และการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย โดียใช�ข�อมั้ลจากบริษััทจดีทะเบียนั 
ในัตลาดีห์ลกัทรพัย ์เนั่�องจากยงัไมัพ่บห์ลกัฐานัวิา่ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีวิามัสุมััพนััธก์บัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ั ซื้ึ�งเปน็ัตลาดีเกดิีให์มั่ 
และมัีสุภาพแวิดีล�อมัทางธุรกิจที�แตกต่างจากต่างประเทศและมัีกฎีห์มัายการซื้่�อห์ุ�นัค่นัที�มัีควิามัเฉพาะตามัพระราชบัญญัต ิ
บริษััทมัห์าชนัจำกัดี (ฉบับที� 2) พ.ศ. 2544 งานัวิิจัยนัี�จะช่วิยให์�นัักลงทุนัห์ร่อผ้�ใช�งบการเงินัทั�วิไปเข�าใจถุึงควิามัสุัมัพันัธ์ 
ของการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัต่อคุณภาพของงบการเงินัเม่ั�อพิจารณาผ่านัควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี และจะให์�ห์ลักฐานัเพิ�มัเติมัเกี�ยวิกับ 
การซื้่�อห์ุ�นัค่นักับควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีในับริบทของประเทศไทย

วัต่ถ้ประสงค์ของการวิจัย
 เพ่�อศึกษัาผลกระทบของกระแสุเงินัสุดีอิสุระต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี 
ต่อโอกาสุการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย

แนวคิด ทฤษัฏีีและงานวิจัยที�เกี�ยวข�อง
 ความระมัดระวังทางบัญชีี (Conservatism)
 คณะกรรมัการมัาตรฐานัการบญัชรีะห์วิา่งประเทศ (IASB) ไดี�มักีารเผยแพรก่รอบแนัวิคดิีสุำห์รบัการรายงานัทางการเงนิั 
ฉบับปรับปรุงออกมัา เมั่�อวิันัที� 29 มัีนัาคมั พ.ศ. 2561 โดียกรอบแนัวิคิดีฯ ฉบับปรับปรุงนัี�ไดี�มัีการนัำแนัวิคิดีห์ร่อห์ลักการ 
ที�เคยตัดีทิ�งไปแล�วิกลับมัาบรรจุให์มั่ ซื้ึ�งไดี�มัีการกล่าวิถุึงห์ลักควิามัระมััดีระวิังวิ่าเป็นัลักษัณะเชิงคุณภาพของข�อมั้ลทางการเงินั 
ที�มัปีระโยชนั ์(Jantadej, 2014) กรอบแนัวิคดิีฯ 2561 ไดี�ให์�ควิามัห์มัายของห์ลกัควิามัระมัดัีระวิงัวิา่ คอ่ การใช�ควิามัระมัดัีระวิงั 
เมั่�อต�องมัีการตัดีสุินัใจภายใต�สุถุานัการณ์ที�ไมั่แนั่นัอนั โดีย IASB ต�องการให์�ห์ลักควิามัระมััดีระวิังช่วิยลดีผลกระทบ 
ของการมัองโลกในัแง่ดีีห์ร่อการมัองสุถุานัการณ์แบบเข�าข�างตนัเอง ซื้ึ�งเป็นัธรรมัชาติของผ้�บริห์ารลง
 การใช�ห์ลักควิามัระมััดีระวิัง ห์มัายถุึง การทำให์�สุินัทรัพย์และรายไดี�ไมั่แสุดีงสุ้งเกินัไป ห์นัี�สุินัและค่าใช�จ่าย 
ไมัแ่สุดีงต�ำเกนิัไป และในัขณะเดีียวิกนััห์ลกัควิามัระมัดัีระวิงักไ็มัไ่ดี�อนัญุาตให์�แสุดีงสุนิัทรพัยแ์ละรายไดี�ต�ำเกนิัไป ห์รอ่แสุดีงห์นีั�สุนิั 
และค่าใช�จ่ายสุ้งเกินัไป เนั่�องจากการแสุดีงข�อมั้ลที�สุ้งห์ร่อต�ำเกินัไปในัปัจจุบันัจะทำให์�รายไดี�ห์ร่อค่าใช�จ่ายในัอนัาคตสุ้ง 
ไปห์ร่อต�ำไปไดี�
 ในัขณะที� Watts (2003a) นัิยามัควิามัระมััดีระวิังวิ่าเป็นัควิามัไมั่เท่าเทียมักันัในัการรับร้�รายการกำไรและขาดีทุนั 
Beaver and Ryan (2005) นัิยามัควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีวิ่าเป็นัการแสุดีงข�อมั้ลต�ำเกินัไปโดียเฉลี�ยของมั้ลค่าตามับัญชี 
ของสิุนัทรัพยส์ุทุธิเมั่�อเทียบกับราคาตลาดี Basu (1997) ตคีวิามัควิามัระมัดัีระวัิงวิา่เป็นัแนัวิโนั�มัที�นักับัญชจีะมีัระดัีบการตรวิจสุอบ 
ที�สุ้งขึ�นัสุำห์รับการรับร้�ข่าวิดีีมัากกวิ่าการรับร้�ข่าวิร�ายในังบการเงินั โดียรายไดี�จะสุะท�อนัให์�เห์็นัข่าวิร�ายเร็วิกวิ่าข่าวิดีี  
ตัวิอย่างเช่นั ขาดีทุนัที�ยังไมั่เกิดีขึ�นั (Unrealized loss) โดียทั�วิไปจะรับร้�ก่อนักำไรที�ยังไมั่เกิดีขึ�นั (Unrealized Gain)  
ควิามัไมั่สุมัดีุลในัการรับร้�นัี�จะนัำไปสุ้่ควิามัแตกต่างอย่างเป็นัระบบระห์วิ่างข่าวิร�ายและข่าวิที�ดีีในัช่วิงเวิลาที�เห์มัาะสุมั 
และการคงอย้่ของรายไดี�

 ประเภทของความระมัดระวังทางบัญชีี
 งานัวิิจัยในัอดีีตไดี�มัีการแบ่งควิามัระมััดีระวิังออกเป็นั 2 ประเภท ดีังนัี�
 1. ความระมัดระวังแบบมีเง้�อนไข (Conditional conservatism)
 Beaver and Ryan (2005) ไดี�ให์�คำนิัยามัของควิามัระมััดีระวัิงแบบมีัเง่�อนัไขว่ิาเป็นัควิามัระมััดีระวัิงที�จะมีัการรับร้� 
โดียขึ�นัอย้่กับเห์ตุการณ์ห์ร่อข่าวิสุารที�ไดี�รับ โดียสุินัทรัพย์จะแสุดีงที�มั้ลค่าลดีลงเมั่�ออย้่ภายใต�สุภาพแวิดีล�อมัที�ไมั่พึงประสุงค์  
(Adverse Circumstances) แตจ่ะไมับ่นััทกึมัล้คา่เพิ�มัขึ�นัเมั่�ออย้ภ่ายใต�สุภาพแวิดีล�อมัที�พงึประสุงค ์(Favorable Circumstances) 
โดียขึ�นัอย้ก่บัเห์ตกุารณห์์ร่อขา่วิสุารที�ไดี�รบั ซื้ึ�งเปน็ัผลจากการเลอ่กห์ร่อตดัีสุนิัใจของฝ่า่ยบรหิ์าร เชน่ั การดี�อยคา่ของควิามันัยิมั 
การดี�อยค่าของสุินัทรัพย์ถุาวิร เป็นัต�นั
 2. ความระมัดระวังแบบไม่มีเง้�อนไข (Unconditional conservatism)
 Beaver and Ryan (2005) ไดี�ให์�คำนัิยามัของควิามัระมััดีระวิังแบบไมั่มัีเง่�อนัไขวิ่าเป็นัควิามัระมััดีระวิังที�เกิดีขึ�นั 
โดียไมั่ขึ�นัอย้่กับเห์ตุการณ์ห์ร่อข่าวิสุาร แต่ขึ�นัอย้่กับการปฏิิบัติทางบัญชี (Accounting Practice) สุ่งผลให์�มั้ลค่าทางบัญชี  
(Book Value) ต�ำกวิ่ามั้ลค่าตลาดี (Market Value) เช่นั การรับร้�ต�นัทุนัที�เกิดีขึ�นัเป็นัค่าใช�จ่ายทันัที ไดี�แก่ ค่าใช�จ่าย 
ในัการวิิจัยและพัฒนัาในัขั�นัต�นั การคิดีค่าเสุ่�อมัราคาของอาคาร ที�ดีินั อุปกรณ์ในัอัตราสุ้งกวิ่าการเสุ่�อมัสุภาพเศรษัฐกิจ  
และการรับร้�สุินัทรัพย์ที�มั้ลค่าปัจจุบันัสุุทธิเป็นับวิกดี�วิยราคาทุนั เป็นัต�นั

 การซื้้�อหุ้้�นค้น (Stock Repurchase)
 การซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัช่วิยปรับโครงสุร�างทางการเงินัของบริษััทและแก�ไขควิามัขัดีแย�งระห์วิ่างผ้�ถุ่อห์ุ�นั  
ทั�งนัี� ห์ุ�นัทุนัที�ซ่ื้�อค่นัต�องจำห์นั่ายในัเวิลาที�กำห์นัดีในักฎีกระทรวิง ค่อ ในัช่วิงภายห์ลังจากการซื้่�อห์ุ�นัค่นัเสุร็จสุิ�นั 6 เดี่อนั  
แต่ไมั่เกินั 3 ปี ตามัพระราชบัญญัติบริษััทมัห์าชนัจำกัดี (ฉบับที� 2) พ.ศ. 2544 อนัุญาตให์�บริษััทมัห์าชนัจำกัดีอาจซื้่�อห์ุ�นัทุนัค่นั
จากผ้�ถุ่อห์ุ�นัไดี�ในักรณี ดีังต่อไปนัี�
  (1) กรณีผ้�ถุ่อห์ุ�นัไม่ัเห์็นัดี�วิยกับมัติที�ประชุมัผ้�ถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งแก�ไขข�อบังคับบริษััทเกี�ยวิกับสุิทธิในัการออกเสีุยง 
ลงคะแนันัห์ร่อสุิทธิในัการรับเงินัปันัผล ซื้ึ�งผ้�ถุ่อห์ุ�นัเห์็นัวิ่าตนัไมั่ไดี�รับควิามัเป็นัธรรมั
  (2) กรณีเพ่�อบริห์ารทางการเงินั เมั่�อบริษััทมัีกำไรสุะสุมัและสุภาพคล่องสุ่วินัเกินั และการซื้่�อห์ุ�นัทุนัค่นันัั�นั 
ไมั่เป็นัเห์ตุให์�บริษััทประสุบปัญห์าทางการเงินั
 วิิธีในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั มัี 2 วิิธี ค่อ (1) กรณีผ้�ถุ่อห์ุ�นัไมั่เห์็นัดี�วิยกับมัติที�ประชุมัผ้�ถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งการซื้่�อห์ุ�นัค่นักรณีผ้�ถุ่อห์ุ�นั 
ไมั่เห์็นัดี�วิยกับมัติที�ประชุมัผ้�ถุ่อห์ุ�นัสุามัารถุทำไดี�โดียการสุ่งคำเสุนัอซื้่�อห์ุ�นัให์�แก่ผ้�ถุ่อห์ุ�นัดีังกล่าวิ จากนัั�นัให์�แจ�งควิามัประสุงค์ 
จะขายห์ุ�นัค่นัให์�แก่บริษััท ห์ร่อ (2) กรณีเพ่�อบริห์ารทางการเงินั ซื้ึ�งเป็นัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพ่�อบริห์ารทางการเงินัของบริษััท 
จดีทะเบียนัในัประเทศไทย สุามัารถุทำไดี� 2 วิิธี ค่อ ซื้่�อผ่านัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย ห์ร่อ เสุนัอซื้่�อเป็นัการทั�วิไป 
(General Offer: GO) กรณีซื้่�อห์ุ�นัค่นัไมั่เกินั 10% ของทุนัชำระแล�วิสุามัารถุทำไดี�ทั�ง 2 วิิธีดีังกล่าวิ แต่กรณีซื้่�อห์ุ�นัค่นัเกินั 10% 
ของทุนัชำระแล�วิให์�ซื้่�อแบบเสุนัอซื้่�อเป็นัการทั�วิไปเท่านัั�นั

 แรงจูงใจในการซื้้�อหุ้้�นค้น
 ในัสุ่วินันัี�จะอธิบายถุึงแรงจ้งใจ ห์ลักคำอธิบายเชิงทฤษัฎีี และการค�นัพบเชิงประจักษ์ัสุำห์รับการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั  
จากการทบทวินัวิรรณกรรมัพบว่ิามีั 2 ทฤษัฎีหี์ลักที�ใช�ในัการอธิบายแรงจง้ใจของผ้�บริห์ารของบริษัทัจดีทะเบียนัที�ประกาศซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั  
ประกอบไปดี�วิยทฤษัฎีกีารสุ่งสัุญญาณ (Signaling Hypothesis) และทฤษัฎีกีระแสุเงินัสุดีอิสุระ (Free Cash Flow Hypothesis)
 (1) ทฤษัฎีีการส่งสัญญาณ์ (Signaling Hypothesis)
 ทฤษัฎีีการสุ่งสุัญญาณมัีพ่�นัฐานัมัาจากควิามัไมั่เท่าเทียมัระห์วิ่างผ้�บริห์ารและผ้�ถุ่อห์ุ�นัในัการรับร้�ข�อมั้ลข่าวิสุาร 
(Information Asymmetry) เน่ั�องจากผ้�บริห์ารซื้ึ�งเป็นับุคคลภายในับริษััทมัักจะมีัข�อมั้ลข่าวิสุารเกี�ยวิกับควิามัสุามัารถุ 
ในัการทำกำไร ระดีบัของกระแสุเงนิัสุดีสุว่ินัเกนิั และข�อมัล้ทางการเงนิัดี�านัอ่�นั ๆ  ของบรษิัทัมัากกวิา่ผ้�ถุอ่ห์ุ�นัซื้ึ�งเปน็ับคุคลภายนัอก
บรษิัทั ดีงันัั�นั การประกาศโครงการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัจึงเป็นัการสุ่งสัุญญานัดี�านับวิกไปยังผ้�ถุอ่ห์ุ�นั Dann et al. (1991), Ikenberry et al.  
(2000) ไดี�อธิบายวิ่าการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัเป็นัการที�บริษััทสุ่งสัุญญาณว่ิาราคาห์ุ�นัในัปัจจุบันัของบริษััทมัีมั้ลค่าต�ำกว่ิามั้ลค่าที�แท�จริง 
ของบริษััท (Stock Undervaluation) สุ่งผลให์�ราคาห์ุ�นัสุ้งขึ�นัทันัที
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 งานัวิิจัยในัอดีีตของ Ahmed, Billings, Morton and Stanford-Harris (2002) ไดี�ศึกษัาควิามั สุัมัพันัธ์ระห์วิ่าง 
นัโยบายการจา่ยเงนิัปนััผลและควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัช ีพบวิา่ ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีวิามัสุมััพนััธเ์ปน็ัไปในัทศิทางเดียีวิ 
กับนัโยบายการจ่ายเงินัปันัผล กล่าวิค่อ บริษััทที�มัีการจ่ายเงินัปันัผลสุ้งมัักทำให์�เกิดีควิามัขัดีแย�งระห์ว่ิางผ้�ถุ่อห์ุ�นัทุนั 
และผ้�ถุ่อห์ุ�นัก้�สุ้ง จึงต�องการควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี อย่างไรก็ตามั Louis and Urcan (2015) กลับพบวิ่าควิามัระมััดีระวิัง
ทางบัญชีมัีควิามัสัุมัพันัธ์ในัทิศทางตรงกันัข�ามักับนัโยบายการจ่ายเงินัปันัผล จากการทบทวินัวิรรณกรรมัสุรุปไดี�ว่ิา  
ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีำนัยิามัโดียทั�วิไปวิา่เปน็ัการรบัร้�ขา่วิร�ายตอ่กจิการเรว็ิกวิา่ขา่วิดี ีห์รอ่กลา่วิไดี�วิา่กจิการรบัร้�ขาดีทุนั 
เร็วิกว่ิากำไรสุ่งผลให์�กิจการแสุดีงฐานัะการเงินัในังบการเงินัต�ำลง และอาจรับร้�ค่าใช�จ่ายสุ้งกว่ิาฐานัะการเงินัที�แท�จริง  
นัอกจากนัี�ควิามัระมัดัีระวัิงทางบัญชยีงัถุก้กว่ิาเป็นักลไกในัการกำกับดีแ้ลกิจการในัแนัวิทางปฏิบัิตทิางดี�านับัญชทีี�ชว่ิยลดีปัญห์า 
ตัวิแทนัต่างๆ เช่นั ปัญห์าการลงทุนัที�สุ้งเกินั ซื้ึ�งมัีควิามัเกี�ยวิข�องกับกระแสุเงินัสุดีดี�วิยการรับร้�ผลขาดีทุนัที�ยังไมั่รับร้�  
(Unrealized loss) อยา่งทนััเวิลาจะชว่ิยลดีโอกาสุที�ผ้�บรหิ์ารจะตัดีสุนิัใจลงทนุัในัโครงการที�มั ีNPV ตดิีลบ (Kravet 2014; Lara,  
Osma & Penalva, 2016) จากเห์ตุผลดัีงกล่าวิ งานัวิิจัยนัี�จึงสุนัใจศึกษัาควิามัสัุมัพันัธ์ระห์ว่ิางควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี 
และการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย โดียใช�ข�อมั้ลจากบริษััทจดีทะเบียนั 
ในัตลาดีห์ลกัทรพัย ์เนั่�องจากยงัไมัพ่บห์ลกัฐานัวิา่ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีวิามัสุมััพนััธก์บัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ซื้ึ�งเปน็ัตลาดีเกดิีให์มั่ 
และมัีสุภาพแวิดีล�อมัทางธุรกิจที�แตกต่างจากต่างประเทศและมัีกฎีห์มัายการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัที�มัีควิามัเฉพาะตามัพระราชบัญญัต ิ
บริษััทมัห์าชนัจำกัดี (ฉบับที� 2) พ.ศ. 2544 งานัวิิจัยนัี�จะช่วิยให์�นัักลงทุนัห์ร่อผ้�ใช�งบการเงินัทั�วิไปเข�าใจถุึงควิามัสุัมัพันัธ์ 
ของการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัต่อคุณภาพของงบการเงินัเม่ั�อพิจารณาผ่านัควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี และจะให์�ห์ลักฐานัเพิ�มัเติมัเกี�ยวิกับ 
การซื้่�อห์ุ�นัค่นักับควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีในับริบทของประเทศไทย

วัต่ถ้ประสงค์ของการวิจัย
 เพ่�อศึกษัาผลกระทบของกระแสุเงินัสุดีอิสุระต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี 
ต่อโอกาสุการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย

แนวคิด ทฤษัฏีีและงานวิจัยที�เกี�ยวข�อง
 ความระมัดระวังทางบัญชีี (Conservatism)
 คณะกรรมัการมัาตรฐานัการบญัชรีะห์วิา่งประเทศ (IASB) ไดี�มักีารเผยแพรก่รอบแนัวิคดิีสุำห์รบัการรายงานัทางการเงนิั 
ฉบับปรับปรุงออกมัา เมั่�อวิันัที� 29 มัีนัาคมั พ.ศ. 2561 โดียกรอบแนัวิคิดีฯ ฉบับปรับปรุงนัี�ไดี�มัีการนัำแนัวิคิดีห์ร่อห์ลักการ 
ที�เคยตัดีทิ�งไปแล�วิกลับมัาบรรจุให์มั่ ซื้ึ�งไดี�มัีการกล่าวิถุึงห์ลักควิามัระมััดีระวิังวิ่าเป็นัลักษัณะเชิงคุณภาพของข�อมั้ลทางการเงินั 
ที�มัปีระโยชนั ์(Jantadej, 2014) กรอบแนัวิคดิีฯ 2561 ไดี�ให์�ควิามัห์มัายของห์ลกัควิามัระมัดัีระวิงัวิา่ คอ่ การใช�ควิามัระมัดัีระวิงั 
เมั่�อต�องมัีการตัดีสุินัใจภายใต�สุถุานัการณ์ที�ไมั่แนั่นัอนั โดีย IASB ต�องการให์�ห์ลักควิามัระมััดีระวิังช่วิยลดีผลกระทบ 
ของการมัองโลกในัแง่ดีีห์ร่อการมัองสุถุานัการณ์แบบเข�าข�างตนัเอง ซื้ึ�งเป็นัธรรมัชาติของผ้�บริห์ารลง
 การใช�ห์ลักควิามัระมััดีระวิัง ห์มัายถุึง การทำให์�สุินัทรัพย์และรายไดี�ไมั่แสุดีงสุ้งเกินัไป ห์นัี�สุินัและค่าใช�จ่าย 
ไมัแ่สุดีงต�ำเกนิัไป และในัขณะเดียีวิกนััห์ลกัควิามัระมัดัีระวิงักไ็มัไ่ดี�อนัญุาตให์�แสุดีงสุนิัทรพัยแ์ละรายไดี�ต�ำเกนิัไป ห์รอ่แสุดีงห์นัี�สุนิั 
และค่าใช�จ่ายสุ้งเกินัไป เนั่�องจากการแสุดีงข�อมั้ลที�สุ้งห์ร่อต�ำเกินัไปในัปัจจุบันัจะทำให์�รายไดี�ห์ร่อค่าใช�จ่ายในัอนัาคตสุ้ง 
ไปห์ร่อต�ำไปไดี�
 ในัขณะที� Watts (2003a) นัิยามัควิามัระมััดีระวิังวิ่าเป็นัควิามัไมั่เท่าเทียมักันัในัการรับร้�รายการกำไรและขาดีทุนั 
Beaver and Ryan (2005) นัิยามัควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีวิ่าเป็นัการแสุดีงข�อมั้ลต�ำเกินัไปโดียเฉลี�ยของมั้ลค่าตามับัญชี 
ของสิุนัทรัพยส์ุทุธิเมั่�อเทียบกับราคาตลาดี Basu (1997) ตคีวิามัควิามัระมัดัีระวัิงวิา่เป็นัแนัวิโนั�มัที�นัักบัญชจีะมีัระดัีบการตรวิจสุอบ 
ที�สุ้งขึ�นัสุำห์รับการรับร้�ข่าวิดีีมัากกวิ่าการรับร้�ข่าวิร�ายในังบการเงินั โดียรายไดี�จะสุะท�อนัให์�เห์็นัข่าวิร�ายเร็วิกวิ่าข่าวิดีี  
ตัวิอย่างเช่นั ขาดีทุนัที�ยังไมั่เกิดีขึ�นั (Unrealized loss) โดียทั�วิไปจะรับร้�ก่อนักำไรที�ยังไมั่เกิดีขึ�นั (Unrealized Gain)  
ควิามัไมั่สุมัดีุลในัการรับร้�นัี�จะนัำไปสุ้่ควิามัแตกต่างอย่างเป็นัระบบระห์วิ่างข่าวิร�ายและข่าวิที�ดีีในัช่วิงเวิลาที�เห์มัาะสุมั 
และการคงอย้่ของรายไดี�

 ประเภทของความระมัดระวังทางบัญชีี
 งานัวิิจัยในัอดีีตไดี�มัีการแบ่งควิามัระมััดีระวิังออกเป็นั 2 ประเภท ดีังนัี�
 1. ความระมัดระวังแบบมีเง้�อนไข (Conditional conservatism)
 Beaver and Ryan (2005) ไดี�ให์�คำนิัยามัของควิามัระมััดีระวัิงแบบมีัเง่�อนัไขว่ิาเป็นัควิามัระมััดีระวัิงที�จะมีัการรับร้� 
โดียขึ�นัอย้่กับเห์ตุการณ์ห์ร่อข่าวิสุารที�ไดี�รับ โดียสุินัทรัพย์จะแสุดีงที�มั้ลค่าลดีลงเมั่�ออย้่ภายใต�สุภาพแวิดีล�อมัที�ไมั่พึงประสุงค์  
(Adverse Circumstances) แตจ่ะไมับ่นััทกึมัล้คา่เพิ�มัขึ�นัเมั่�ออย้ภ่ายใต�สุภาพแวิดีล�อมัที�พงึประสุงค ์(Favorable Circumstances) 
โดียขึ�นัอย้ก่บัเห์ตกุารณห์์รอ่ขา่วิสุารที�ไดี�รบั ซื้ึ�งเปน็ัผลจากการเลอ่กห์รอ่ตดัีสุนิัใจของฝ่า่ยบรหิ์าร เชน่ั การดี�อยคา่ของควิามันัยิมั 
การดี�อยค่าของสุินัทรัพย์ถุาวิร เป็นัต�นั
 2. ความระมัดระวังแบบไม่มีเง้�อนไข (Unconditional conservatism)
 Beaver and Ryan (2005) ไดี�ให์�คำนัิยามัของควิามัระมััดีระวิังแบบไมั่มัีเง่�อนัไขวิ่าเป็นัควิามัระมััดีระวิังที�เกิดีขึ�นั 
โดียไมั่ขึ�นัอย้่กับเห์ตุการณ์ห์ร่อข่าวิสุาร แต่ขึ�นัอย้่กับการปฏิิบัติทางบัญชี (Accounting Practice) สุ่งผลให์�มั้ลค่าทางบัญชี  
(Book Value) ต�ำกวิ่ามั้ลค่าตลาดี (Market Value) เช่นั การรับร้�ต�นัทุนัที�เกิดีขึ�นัเป็นัค่าใช�จ่ายทันัที ไดี�แก่ ค่าใช�จ่าย 
ในัการวิิจัยและพัฒนัาในัขั�นัต�นั การคิดีค่าเสุ่�อมัราคาของอาคาร ที�ดีินั อุปกรณ์ในัอัตราสุ้งกวิ่าการเสุ่�อมัสุภาพเศรษัฐกิจ  
และการรับร้�สุินัทรัพย์ที�มั้ลค่าปัจจุบันัสุุทธิเป็นับวิกดี�วิยราคาทุนั เป็นัต�นั

 การซื้้�อหุ้้�นค้น (Stock Repurchase)
 การซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัช่วิยปรับโครงสุร�างทางการเงินัของบริษััทและแก�ไขควิามัขัดีแย�งระห์วิ่างผ้�ถุ่อห์ุ�นั  
ทั�งนัี� ห์ุ�นัทุนัที�ซื้่�อค่นัต�องจำห์นั่ายในัเวิลาที�กำห์นัดีในักฎีกระทรวิง ค่อ ในัช่วิงภายห์ลังจากการซื้่�อห์ุ�นัค่นัเสุร็จสุิ�นั 6 เดี่อนั  
แต่ไมั่เกินั 3 ปี ตามัพระราชบัญญัติบริษััทมัห์าชนัจำกัดี (ฉบับที� 2) พ.ศ. 2544 อนัุญาตให์�บริษััทมัห์าชนัจำกัดีอาจซื้่�อห์ุ�นัทุนัค่นั
จากผ้�ถุ่อห์ุ�นัไดี�ในักรณี ดีังต่อไปนัี�
  (1) กรณีผ้�ถุ่อห์ุ�นัไม่ัเห์็นัดี�วิยกับมัติที�ประชุมัผ้�ถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งแก�ไขข�อบังคับบริษััทเกี�ยวิกับสุิทธิในัการออกเสีุยง 
ลงคะแนันัห์ร่อสุิทธิในัการรับเงินัปันัผล ซื้ึ�งผ้�ถุ่อห์ุ�นัเห์็นัวิ่าตนัไมั่ไดี�รับควิามัเป็นัธรรมั
  (2) กรณีเพ่�อบริห์ารทางการเงินั เมั่�อบริษััทมัีกำไรสุะสุมัและสุภาพคล่องสุ่วินัเกินั และการซื้่�อห์ุ�นัทุนัค่นันัั�นั 
ไมั่เป็นัเห์ตุให์�บริษััทประสุบปัญห์าทางการเงินั
 วิิธีในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั มัี 2 วิิธี ค่อ (1) กรณีผ้�ถุ่อห์ุ�นัไมั่เห์็นัดี�วิยกับมัติที�ประชุมัผ้�ถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งการซื้่�อห์ุ�นัค่นักรณีผ้�ถุ่อห์ุ�นั 
ไมั่เห์็นัดี�วิยกับมัติที�ประชุมัผ้�ถุ่อห์ุ�นัสุามัารถุทำไดี�โดียการสุ่งคำเสุนัอซื้่�อห์ุ�นัให์�แก่ผ้�ถุ่อห์ุ�นัดีังกล่าวิ จากนัั�นัให์�แจ�งควิามัประสุงค์ 
จะขายห์ุ�นัค่นัให์�แก่บริษััท ห์ร่อ (2) กรณีเพ่�อบริห์ารทางการเงินั ซื้ึ�งเป็นัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพ่�อบริห์ารทางการเงินัของบริษััท 
จดีทะเบียนัในัประเทศไทย สุามัารถุทำไดี� 2 วิิธี ค่อ ซื้่�อผ่านัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย ห์ร่อ เสุนัอซื้่�อเป็นัการทั�วิไป 
(General Offer: GO) กรณีซื้่�อห์ุ�นัค่นัไมั่เกินั 10% ของทุนัชำระแล�วิสุามัารถุทำไดี�ทั�ง 2 วิิธีดีังกล่าวิ แต่กรณีซื้่�อห์ุ�นัค่นัเกินั 10% 
ของทุนัชำระแล�วิให์�ซื้่�อแบบเสุนัอซื้่�อเป็นัการทั�วิไปเท่านัั�นั

 แรงจูงใจในการซื้้�อหุ้้�นค้น
 ในัสุ่วินันีั�จะอธิบายถุึงแรงจ้งใจ ห์ลักคำอธิบายเชิงทฤษัฎีี และการค�นัพบเชิงประจักษ์ัสุำห์รับการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั  
จากการทบทวินัวิรรณกรรมัพบว่ิามีั 2 ทฤษัฎีหี์ลักที�ใช�ในัการอธิบายแรงจง้ใจของผ้�บริห์ารของบริษััทจดีทะเบียนัที�ประกาศซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั  
ประกอบไปดี�วิยทฤษัฎีกีารสุ่งสัุญญาณ (Signaling Hypothesis) และทฤษัฎีกีระแสุเงินัสุดีอิสุระ (Free Cash Flow Hypothesis)
 (1) ทฤษัฎีีการส่งสัญญาณ์ (Signaling Hypothesis)
 ทฤษัฎีีการสุ่งสุัญญาณมัีพ่�นัฐานัมัาจากควิามัไมั่เท่าเทียมัระห์วิ่างผ้�บริห์ารและผ้�ถุ่อห์ุ�นัในัการรับร้�ข�อมั้ลข่าวิสุาร 
(Information Asymmetry) เน่ั�องจากผ้�บริห์ารซื้ึ�งเป็นับุคคลภายในับริษััทมัักจะมีัข�อมั้ลข่าวิสุารเกี�ยวิกับควิามัสุามัารถุ 
ในัการทำกำไร ระดีบัของกระแสุเงนิัสุดีสุว่ินัเกนิั และข�อมัล้ทางการเงนิัดี�านัอ่�นั ๆ  ของบรษิัทัมัากกวิา่ผ้�ถุอ่ห์ุ�นัซื้ึ�งเปน็ับคุคลภายนัอก
บรษัิัท ดีงันัั�นั การประกาศโครงการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัจึงเป็นัการสุ่งสัุญญานัดี�านับวิกไปยังผ้�ถุอ่ห์ุ�นั Dann et al. (1991), Ikenberry et al.  
(2000) ไดี�อธิบายวิ่าการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัเป็นัการที�บริษััทสุ่งสัุญญาณว่ิาราคาห์ุ�นัในัปัจจุบันัของบริษััทมัีมั้ลค่าต�ำกว่ิามั้ลค่าที�แท�จริง 
ของบริษััท (Stock Undervaluation) สุ่งผลให์�ราคาห์ุ�นัสุ้งขึ�นัทันัที
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 (2) ทฤษัฎีีกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow Hypothesis)
 Jensen (1986) ไดี�นัยิามักระแสุเงนิัสุดีอสิุระ (Free Cash Flows) วิา่ห์มัายถุงึ กระแสุเงนิัสุดีที�มัมีัากกวิา่ควิามัต�องการ 
เพ่�อใช�เป็นัเงินัทุนัสุำห์รับโครงการทั�งห์มัดีที�มัีมั้ลค่า (Net Present Value, NPV) เป็นับวิก เมั่�อมัีอัตราคิดีลดีเท่ากับต�นัทุนั 
ทางการเงินั โดีย Jensen ไดี�เช่�อมัโยงกระแสุเงินัสุดีอิสุระเข�ากับทฤษัฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) กล่าวิค่อการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั 
เป็นัวิิธีที�มัีประสุิทธิภาพในัการลดีปัญห์าตัวิแทนั (Agency Problem) โดียการกระจายกระแสุเงินัสุดีอิสุระให์�แก่ผ้�ถุ่อห์ุ�นั  
ซื้ึ�งช่วิยป้องกันัการสุ้ญเสุียกระแสุเงินัสุดีอิสุระโดียการลงทุนัในัโครงการลงทุนัที�ไมั่ทำกำไร
 เมั่�อบริษััทประสุบควิามัสุำเร็จในัการดีำเนัินัธุรกิจไดี�รับผลกำไร บริษััทต�องห์าวิิธีการในัการบริห์ารกระแสุเงินัสุดี 
ที�ไดี�จากการดีำเนัินังานัของบริษััท เช่นั การนัำไปลงทุนัในัสุินัทรัพย์ที�ใช�ในัการดีำเนัินังานั  การชำระห์นัี�สุินั การจ่ายเงินัปันัผล 
และการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั เป็นัต�นั ในัอดีีตการจ่ายเงินัปันัผลถุ่อเป็นัวิิธีการที�บริษััทเล่อกใช�เพ่�อกระจายกระแสุเงินัสุดีไปยังผ้�ถุ่อห์ุ�นั
และนัักลงทุนัมัาเป็นัเวิลายาวินัานั แต่ต่อมัาในัปีค.ศ.1990 การซื้่�อห์ุ�นัค่นัเริ�มัไดี�รับควิามันัิยมัเพิ�มัขึ�นั จากการเก็บข�อมั้ลจาก  
COMPUSTAT พบวิ่าในัประเทศสุห์รัฐอเมัริกามัีค่าใช�จ่ายที�ใช�ในัโครงการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพิ�มัขึ�นัถุึง 50.1 เปอร์เซื้นัต์ ในัปี ค.ศ. 1998 
ซื้ึ�งเป็นัครั�งแรกในัประวัิติศาสุตร์ที�บริษััทสุ่วินัให์ญ่นัิยมัใช�วิิธีการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพ่�อบริห์ารกระแสุเงินัสุดีมัากกว่ิาการจ่ายเงินัปันัผล 
(Grullon & Michaely, 2000)
 จากการวิิจัยเชิงทฤษัฎีีทางดี�านัการเงินัของ Modigliani  & Miller (1958) ไดี�กล่าวิวิ่าภายใต�ภาวิะตลาดีทุนั 
ที�สุมับ้รณ์ (Perfect Capital Market) นักัลงทุนัสุามัารถุเข�าถุงึข�อมัล้ทางการเงินัของบริษัทัไดี�อยา่งเท่าเทียมั ดีงันัั�นั การซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั 
และการจ่ายเงินัสุดีปันัผลจึงเป็นันัโยบายทางการเงินัที�สุามัารถุทดีแทนักันัไดี�อย่างสุมับ้รณ์แบบ กล่าวิค่อเงินัสุดีสุ่วินัที�เห์ล่อ  
จะสุามัารถุกระจายให์�นัักลงทุนัผ่านัเงินัปันัผลห์ร่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�

สมมต่ิฐานของการวิจัย
 การพฒันัาสุมัมัตฐิานัในัการวิจิยัแบ่งออกเป็นั (1) การซื้่�อห์ุ�นัคน่ัและควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัช ีและ (2) กระแสุเงนิัสุดี 
อิสุระและการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ดีังรายละเอียดีต่อไปนัี�
 การซื้้�อหุ้้�นค้นและความระมัดระวังทางบัญชีี
 ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีถุ้กมัองวิ่าเป็นักลไกในัการควิบคุมัโอกาสุในัการตกแต่งงบการเงินั เพ่�อแก�ไขปัญห์าตัวิแทนั 
ระห์ว่ิางผ้�บริห์ารและผ้�ถุ่อห์ุ�นัภายนัอก จากการศึกษัาของ Lara et al. (2016) พบว่ิาควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี 
มัคีวิามัสัุมัพนััธ์กบัการลงทนุัที�มัากเกนิัไปทั�งในัสุว่ินัของการเข�าซ่ื้�อกจิการรวิมัถุงึการลงทนุั เชน่ั คา่ใช�จา่ยในัการลงทนุัและคา่ใช�จ่าย 
ในัการวิิจัยและพัฒนัา เนั่�องจากบริษััทที�มัีกระแสุเงินัสุดีอิสุระสุ้งมัีควิามัเสุี�ยงที�จะมัีการลงทุนัมัากเกินัไป จึงเป็นัเห์ตุผล 
ที�ผ้�วิจิยัคาดีวิา่ควิามัระมัดัีระวัิงจะชว่ิยลดีปญัห์าแรงจง้ใจการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัที�เกดิีจากกระแสุเงินัสุดีอิสุระไดี� นัอกจากนัี� งานัวิจิยัของ  
Bens, Nagar, Skinner and Wong (2003) พบวิ่าบริษััทจำนัวินัมัากใช�การซื้่�อห์ุ�นัค่นัเพ่�อแก�ปัญห์า Dilutive Effect  
จากการเสุนัอขายห์ลักทรัพย์ตอ่กรรมัการห์รอ่พนักังานั (Employee Stock Option Program: ESOP) และเพ่�อเพิ�มักำไรต่อห์ุ�นั 
เพ่�อให์�บรรลุเป้าห์มัายการเติบโตของกำไร งานัวิิจัยของ Kahle (2002) รายงานัวิ่าบริษััทจะประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 
เนั่�องจากมัี Outstanding Stock Option จำนัวินัมัากและเมั่�อเวิลาที� Stock Option เห์ล่านัี�สุามัารถุใช�สุิทธิไดี�
 งานัวิิจัยของ Burnett, Cripe, Martin and McAllister (2012) ไดี�อธิบายถุึงการใช�เทคนัิคการซื้่�อค่นัห์ุ�นัค่นัทดีแทนั
การตกแต่งกำไรผ่านัการบริห์ารรายการคงค�าง (Accruals Management) และการสุร�างรายการธุรกิจ (Real Activities  
Manipulation) และคุณภาพของการตรวิจสุอบมีัผลต่อการเล่อกวิิธีการตกแต่งกำไร ซื้ึ�งพบว่ิาการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัช่วิยเพิ�มักำไรต่อ
ห์ุ�นั อาจแสุดีงถุึงการดีึงดี้ดีนัักลงทุนัอย่างห์นัึ�ง นัอกจากนัี� งานัวิิจัยของ Lobo, Robin and Wu (2020) ไดี�ศึกษัาควิามัสุัมัพันัธ์ 
ของควิามัระมััดีระวัิงทางบญัชใีนัการพยากรณโ์อกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัของบรษิัทั พบวิา่ ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีวิามัสุมััพนััธ์ 
ในัเชิงลบอย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการเกิดีการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั ในัทางกลับกันั งานัวิิจัยของ Li, He, Marshall 
and Tang (2020) พบว่ิาควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีไมั่มัีควิามัสัุมัพันัธ์อย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั 
ของบริษััท สุำห์รับบริษััทที�มัีข�อจำกัดีทางการเงินัห์ร่อมัีควิามัเสุี�ยงต่อการประสุบปัญห์าทางการเงินัสุ้ง
 จากที�กล่าวิมัาข�างต�นั งานัวิิจัยนัี�คาดีว่ิาควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีจะมีัควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์โอกาสุ 
ในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั จึงกำห์นัดีสุมัมัติฐานัดีังนัี�
	 H1:	ความระมัดระวังทางบััญชีีมีผลต่่อการซื้้�อหุ้้�นค้น

 กระแสเงินสดอิสระและการซื้้�อหุ้้�นค้น
 การซื้่�อห์ุ�นัคน่ัมัแีรงจง้ใจที�สุำคญัคอ่กระแสุเงนิัสุดีอิสุระ (Dittmar, 2000) เน่ั�องจากการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัชว่ิยลดีกระแสุเงนิัสุดี
สุ่วินัเกินัสุำห์รับการลงทุนัและบังคับวิินััยทางการตลาดีในัการตัดีสุินัใจลงทุนั โดีย Lobo et al. (2020) พบวิ่า ควิามัสุัมัพันัธ์ 
เชิงลบในับริษััทที�มัีกระแสุเงินัสุดีอิสุระสุ้งต่อการพยากรณ์โอกาสุในัการเกิดีการซื้่�อห์ุ�นัค่นั แสุดีงให์�เห์็นัวิ่าการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 
จะชว่ิยลดีต�นัทนุัตัวิแทนัของกระแสุเงนิัสุดีอสิุระไดี� รวิมัทั�ง Watts (2003b) ไดี�กลา่วิไวิ�วิา่ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชจีะทำห์นั�าที�
เป็นักลไกช่วิยให์�ผ้�บริห์ารเล่อกโครงการที�เห์มัาะสุมั สุำห์รับปัญห์ากระแสุเงินัสุดีอิสุระอาจลดีลงโดียกลไกทางการเงินั เช่นั  
การซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั ห์ร่อกลไกการบัญชี เช่นั ควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีไดี� (Lobo et al., 2020)  รวิมัทั�ง Lara et al. (2016)  
พบวิ่าบริษััทที�มัีกระแสุเงินัสุดีอิสุระสุ้งมีัควิามัเสุี�ยงที�จะมีัการลงทุนัมัากเกินัไป ดีังนัั�นั กระแสุเงินัสุดีอิสุระอาจเป็นัปัจจัย 
ที�ช่วิยเพิ�มัควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั จากที�กล่าวิมัาข�างต�นั งานัวิิจัยนัี� 
คาดีวิ่ากระแสุเงินัสุดีอิสุระต�ำจะมีัผลกระทบต่อการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั และกระแสุเงินัสุดีอิสุระต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ 
ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อโอกาสุการซื้่�อห์ุ�นัค่นั จึงกำห์นัดีสุมัมัติฐานั ดีังนัี�
 H2.1:	กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบัต่่อการซื้้�อหุ้้�นค้น
	 H2.2:	กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบัต่่อความสามารถในการพยากรณ์์ของความระมัดระวังทางบััญชีีต่่อโอกาส 
	 	 การซื้้�อหุ้้�นค้น

วิธีดำเนินการวิจัย
 การวิจิยัในัครั�งนัี�เปน็ัการศกึษัาผลกระทบของกระแสุเงนิัสุดีอสิุระตอ่ควิามัสุามัารถุในัการพยากรณข์องควิามัระมัดัีระวิงั
ทางบัญชีต่อโอกาสุการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห่์งประเทศไทย ซื้ึ�งใช�ข�อมั้ลจากแห์ล่งทุติยภ้มิั  
(Secondary Data) ผ่านัฐานัข�อมั้ลออนัไลน์ั SETSMART โดียใช�ข�อมั้ลการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทในัปี 2560 ถุึง 2562  
และใช�ข�อมั้ลเพ่�อวิัดีระดีับควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีของบริษััทในัปี 2559 ถุึง 2561 การวิิเคราะห์์ข�อมั้ลใช�เทคนัิคการวิิเคราะห์์
ถุดีถุอยโลจิสุติก (Binary Logistic Regression) ข�อมั้ลตัวิอย่างที�ใช�ในัการวิิจัยสุรุปไดี�ดีังนัี�

 แบบจำลองที�ใชี�ในการวิจัย
 ในัสุ่วินันัี�อธิบายถุึงแบบจำลองที�ใช�วิัดีค่าตัวิแปรควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี และแบบจำลองในัการวิิจัยดีังต่อไปนัี�

 (1) แบบจำลองที�ใชี�วัดความระมัดระวังทางบัญชีี
 ผ้�วิจิยัใช�แบบจำลองของ Khan and Watts (2009) ในัการวัิดีควิามัระมัดัีระวิงัแบบมัเีง่�อนัไข เนั่�องจากเปน็ัแบบจำลอง
ที�มักีารใช�โดียแพรห่์ลายจากการทบทวินัวิรรณกรรมั โดียแบบจำลองของ Khan and Watts (2009) ไดี�พฒันัามัาจากแบบจำลอง
ของ Basu (1997) ที�แสุดีงควิามัระมััดีระวิังตามัการตอบสุนัองต่อข่าวิดีี (G-score) และการตอบสุนัองต่อข่าวิร�าย (C-score) 
โดียสุมัการของทั�ง 2 ตัวิชี�วิัดี สุามัารถุแสุดีงการคำนัวิณไดี�ดีังนัี�
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รายละเอียด/ปีพ.ศ. 2560 2561 2562 รวม

บริษััทที�ใช�ในัการศึกษัาในัขั�นัต�นั 498 498 498 1,494

หุ้ัก บริษััทที�มัีข�อมั้ลไมั่ครบถุ�วินั (86) (76) (74) (236)

คงเหุ้ล้อบริษััท 412 422 424 1,258
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 (2) ทฤษัฎีีกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow Hypothesis)
 Jensen (1986) ไดี�นัยิามักระแสุเงนิัสุดีอสิุระ (Free Cash Flows) วิา่ห์มัายถุงึ กระแสุเงนิัสุดีที�มัมีัากกวิา่ควิามัต�องการ 
เพ่�อใช�เป็นัเงินัทุนัสุำห์รับโครงการทั�งห์มัดีที�มัีมั้ลค่า (Net Present Value, NPV) เป็นับวิก เมั่�อมัีอัตราคิดีลดีเท่ากับต�นัทุนั 
ทางการเงินั โดีย Jensen ไดี�เช่�อมัโยงกระแสุเงินัสุดีอิสุระเข�ากับทฤษัฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) กล่าวิค่อการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั 
เป็นัวิิธีที�มัีประสุิทธิภาพในัการลดีปัญห์าตัวิแทนั (Agency Problem) โดียการกระจายกระแสุเงินัสุดีอิสุระให์�แก่ผ้�ถุ่อห์ุ�นั  
ซื้ึ�งช่วิยป้องกันัการสุ้ญเสุียกระแสุเงินัสุดีอิสุระโดียการลงทุนัในัโครงการลงทุนัที�ไมั่ทำกำไร
 เมั่�อบริษััทประสุบควิามัสุำเร็จในัการดีำเนัินัธุรกิจไดี�รับผลกำไร บริษััทต�องห์าวิิธีการในัการบริห์ารกระแสุเงินัสุดี 
ที�ไดี�จากการดีำเนัินังานัของบริษััท เช่นั การนัำไปลงทุนัในัสุินัทรัพย์ที�ใช�ในัการดีำเนัินังานั  การชำระห์นัี�สุินั การจ่ายเงินัปันัผล 
และการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั เป็นัต�นั ในัอดีีตการจ่ายเงินัปันัผลถุ่อเป็นัวิิธีการที�บริษััทเล่อกใช�เพ่�อกระจายกระแสุเงินัสุดีไปยังผ้�ถุ่อห์ุ�นั
และนัักลงทุนัมัาเป็นัเวิลายาวินัานั แต่ต่อมัาในัปีค.ศ.1990 การซื้่�อห์ุ�นัค่นัเริ�มัไดี�รับควิามันัิยมัเพิ�มัขึ�นั จากการเก็บข�อมั้ลจาก  
COMPUSTAT พบวิ่าในัประเทศสุห์รัฐอเมัริกามัีค่าใช�จ่ายที�ใช�ในัโครงการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพิ�มัขึ�นัถุึง 50.1 เปอร์เซื้นัต์ ในัปี ค.ศ. 1998 
ซื้ึ�งเป็นัครั�งแรกในัประวัิติศาสุตร์ที�บริษััทสุ่วินัให์ญ่นัิยมัใช�วิิธีการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพ่�อบริห์ารกระแสุเงินัสุดีมัากกว่ิาการจ่ายเงินัปันัผล 
(Grullon & Michaely, 2000)
 จากการวิิจัยเชิงทฤษัฎีีทางดี�านัการเงินัของ Modigliani  & Miller (1958) ไดี�กล่าวิวิ่าภายใต�ภาวิะตลาดีทุนั 
ที�สุมับร้ณ์ (Perfect Capital Market) นักัลงทุนัสุามัารถุเข�าถุงึข�อมัล้ทางการเงินัของบริษััทไดี�อยา่งเท่าเทียมั ดีงันัั�นั การซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั 
และการจ่ายเงินัสุดีปันัผลจึงเป็นันัโยบายทางการเงินัที�สุามัารถุทดีแทนักันัไดี�อย่างสุมับ้รณ์แบบ กล่าวิค่อเงินัสุดีสุ่วินัที�เห์ล่อ  
จะสุามัารถุกระจายให์�นัักลงทุนัผ่านัเงินัปันัผลห์ร่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�

สมมต่ิฐานของการวิจัย
 การพฒันัาสุมัมัตฐิานัในัการวิจิยัแบ่งออกเป็นั (1) การซื้่�อห์ุ�นัคน่ัและควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัช ีและ (2) กระแสุเงนิัสุดี 
อิสุระและการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ดีังรายละเอียดีต่อไปนัี�
 การซื้้�อหุ้้�นค้นและความระมัดระวังทางบัญชีี
 ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีถุ้กมัองวิ่าเป็นักลไกในัการควิบคุมัโอกาสุในัการตกแต่งงบการเงินั เพ่�อแก�ไขปัญห์าตัวิแทนั 
ระห์ว่ิางผ้�บริห์ารและผ้�ถุ่อห์ุ�นัภายนัอก จากการศึกษัาของ Lara et al. (2016) พบว่ิาควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี 
มัคีวิามัสัุมัพนััธ์กบัการลงทนุัที�มัากเกนิัไปทั�งในัสุว่ินัของการเข�าซ่ื้�อกจิการรวิมัถุงึการลงทนุั เชน่ั คา่ใช�จ่ายในัการลงทนุัและคา่ใช�จ่าย 
ในัการวิิจัยและพัฒนัา เนั่�องจากบริษััทที�มัีกระแสุเงินัสุดีอิสุระสุ้งมัีควิามัเสุี�ยงที�จะมัีการลงทุนัมัากเกินัไป จึงเป็นัเห์ตุผล 
ที�ผ้�วิจิยัคาดีวิา่ควิามัระมัดัีระวัิงจะชว่ิยลดีปัญห์าแรงจง้ใจการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัที�เกดิีจากกระแสุเงินัสุดีอสิุระไดี� นัอกจากนัี� งานัวิจิยัของ  
Bens, Nagar, Skinner and Wong (2003) พบวิ่าบริษััทจำนัวินัมัากใช�การซื้่�อห์ุ�นัค่นัเพ่�อแก�ปัญห์า Dilutive Effect  
จากการเสุนัอขายห์ลักทรัพย์ตอ่กรรมัการห์รอ่พนักังานั (Employee Stock Option Program: ESOP) และเพ่�อเพิ�มักำไรต่อห์ุ�นั 
เพ่�อให์�บรรลุเป้าห์มัายการเติบโตของกำไร งานัวิิจัยของ Kahle (2002) รายงานัวิ่าบริษััทจะประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 
เนั่�องจากมัี Outstanding Stock Option จำนัวินัมัากและเมั่�อเวิลาที� Stock Option เห์ล่านัี�สุามัารถุใช�สุิทธิไดี�
 งานัวิิจัยของ Burnett, Cripe, Martin and McAllister (2012) ไดี�อธิบายถุึงการใช�เทคนัิคการซื้่�อค่นัห์ุ�นัค่นัทดีแทนั
การตกแต่งกำไรผ่านัการบริห์ารรายการคงค�าง (Accruals Management) และการสุร�างรายการธุรกิจ (Real Activities  
Manipulation) และคุณภาพของการตรวิจสุอบมีัผลต่อการเล่อกวิิธีการตกแต่งกำไร ซื้ึ�งพบว่ิาการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัช่วิยเพิ�มักำไรต่อ
ห์ุ�นั อาจแสุดีงถุึงการดีึงดี้ดีนัักลงทุนัอย่างห์นัึ�ง นัอกจากนัี� งานัวิิจัยของ Lobo, Robin and Wu (2020) ไดี�ศึกษัาควิามัสุัมัพันัธ์ 
ของควิามัระมัดัีระวัิงทางบญัชใีนัการพยากรณโ์อกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัของบรษิัทั พบวิา่ ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชมีัคีวิามัสุมััพนััธ ์
ในัเชิงลบอย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการเกิดีการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั ในัทางกลับกันั งานัวิิจัยของ Li, He, Marshall 
and Tang (2020) พบว่ิาควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีไมั่มัีควิามัสัุมัพันัธ์อย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั 
ของบริษััท สุำห์รับบริษััทที�มัีข�อจำกัดีทางการเงินัห์ร่อมัีควิามัเสุี�ยงต่อการประสุบปัญห์าทางการเงินัสุ้ง
 จากที�กล่าวิมัาข�างต�นั งานัวิิจัยนัี�คาดีว่ิาควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีจะมีัควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์โอกาสุ 
ในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั จึงกำห์นัดีสุมัมัติฐานัดีังนัี�
	 H1:	ความระมัดระวังทางบััญชีีมีผลต่่อการซื้้�อหุ้้�นค้น

 กระแสเงินสดอิสระและการซื้้�อหุ้้�นค้น
 การซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัมีัแรงจง้ใจที�สุำคญัคอ่กระแสุเงนิัสุดีอสิุระ (Dittmar, 2000) เน่ั�องจากการซื้่�อห์ุ�นัคน่ัชว่ิยลดีกระแสุเงนิัสุดี
สุ่วินัเกินัสุำห์รับการลงทุนัและบังคับวิินััยทางการตลาดีในัการตัดีสุินัใจลงทุนั โดีย Lobo et al. (2020) พบวิ่า ควิามัสุัมัพันัธ์ 
เชิงลบในับริษััทที�มัีกระแสุเงินัสุดีอิสุระสุ้งต่อการพยากรณ์โอกาสุในัการเกิดีการซื้่�อห์ุ�นัค่นั แสุดีงให์�เห์็นัวิ่าการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 
จะชว่ิยลดีต�นัทนุัตัวิแทนัของกระแสุเงนิัสุดีอสิุระไดี� รวิมัทั�ง Watts (2003b) ไดี�กลา่วิไวิ�วิา่ควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชจีะทำห์นั�าที�
เป็นักลไกช่วิยให์�ผ้�บริห์ารเล่อกโครงการที�เห์มัาะสุมั สุำห์รับปัญห์ากระแสุเงินัสุดีอิสุระอาจลดีลงโดียกลไกทางการเงินั เช่นั  
การซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั ห์ร่อกลไกการบัญชี เช่นั ควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีไดี� (Lobo et al., 2020)  รวิมัทั�ง Lara et al. (2016)  
พบวิ่าบริษััทที�มัีกระแสุเงินัสุดีอิสุระสุ้งมีัควิามัเสุี�ยงที�จะมีัการลงทุนัมัากเกินัไป ดีังนัั�นั กระแสุเงินัสุดีอิสุระอาจเป็นัปัจจัย 
ที�ช่วิยเพิ�มัควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั จากที�กล่าวิมัาข�างต�นั งานัวิิจัยนัี� 
คาดีวิ่ากระแสุเงินัสุดีอิสุระต�ำจะมีัผลกระทบต่อการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั และกระแสุเงินัสุดีอิสุระต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ 
ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อโอกาสุการซื้่�อห์ุ�นัค่นั จึงกำห์นัดีสุมัมัติฐานั ดีังนัี�
 H2.1:	กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบัต่่อการซื้้�อหุ้้�นค้น
	 H2.2:	กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบัต่่อความสามารถในการพยากรณ์์ของความระมัดระวังทางบััญชีีต่่อโอกาส 
	 	 การซื้้�อหุ้้�นค้น

วิธีดำเนินการวิจัย
 การวิจิยัในัครั�งนัี�เปน็ัการศกึษัาผลกระทบของกระแสุเงนิัสุดีอสิุระตอ่ควิามัสุามัารถุในัการพยากรณข์องควิามัระมัดัีระวิงั
ทางบัญชีต่อโอกาสุการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห่์งประเทศไทย ซื้ึ�งใช�ข�อมั้ลจากแห์ล่งทุติยภ้มิั  
(Secondary Data) ผ่านัฐานัข�อมั้ลออนัไลน์ั SETSMART โดียใช�ข�อมั้ลการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทในัปี 2560 ถุึง 2562  
และใช�ข�อมั้ลเพ่�อวิัดีระดีับควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีของบริษััทในัปี 2559 ถุึง 2561 การวิิเคราะห์์ข�อมั้ลใช�เทคนัิคการวิิเคราะห์์
ถุดีถุอยโลจิสุติก (Binary Logistic Regression) ข�อมั้ลตัวิอย่างที�ใช�ในัการวิิจัยสุรุปไดี�ดีังนัี�

 แบบจำลองที�ใชี�ในการวิจัย
 ในัสุ่วินันัี�อธิบายถุึงแบบจำลองที�ใช�วิัดีค่าตัวิแปรควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี และแบบจำลองในัการวิิจัยดีังต่อไปนัี�

 (1) แบบจำลองที�ใชี�วัดความระมัดระวังทางบัญชีี
 ผ้�วิจิยัใช�แบบจำลองของ Khan and Watts (2009) ในัการวัิดีควิามัระมัดัีระวิงัแบบมัเีง่�อนัไข เนั่�องจากเปน็ัแบบจำลอง
ที�มักีารใช�โดียแพรห่์ลายจากการทบทวินัวิรรณกรรมั โดียแบบจำลองของ Khan and Watts (2009) ไดี�พฒันัามัาจากแบบจำลอง
ของ Basu (1997) ที�แสุดีงควิามัระมััดีระวิังตามัการตอบสุนัองต่อข่าวิดีี (G-score) และการตอบสุนัองต่อข่าวิร�าย (C-score) 
โดียสุมัการของทั�ง 2 ตัวิชี�วิัดี สุามัารถุแสุดีงการคำนัวิณไดี�ดีังนัี�
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รายละเอียด/ปีพ.ศ. 2560 2561 2562 รวม

บริษััทที�ใช�ในัการศึกษัาในัขั�นัต�นั 498 498 498 1,494

หุ้ัก บริษััทที�มัีข�อมั้ลไมั่ครบถุ�วินั (86) (76) (74) (236)

คงเหุ้ล้อบริษััท 412 422 424 1,258
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 จากสุมัการข�างต�นั สุมัการแรกเป็นัสุมัการดีั�งเดีิมัตามังานัวิิจัยของ Basu (1997) เมั่�อนัำ G-score และ C-score  
แทนัค่าในัสุมัการแรก จะไดี�แบบจำลองของ Khan and Watts (2009) ดีังนัี�
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  โดียที�

  X
i,t
 คอ่ กำไรสุทุธขิองกจิการก่อนัรายการผดิีปกตหิ์ารดี�วิยมัล้ค่าตลาดีของสุ่วินัของเจ�าของต�นังวิดี

  R
i,t
 ค่อ ผลตอบแทนัจากการถุ่อห์ุ�นันัับตั�งแต่เดี่อนัที� 4 ของปีปัจจุบันัจนัถุึงเดี่อนัที� 3 ของปีถุัดีไป

  D
i,t
 ค่อ ตัวิแปรห์ุ่นั มัีค่าเท่ากับ 1 ห์ากบริษััทที�มัีผลตอบแทนั (R) นั�อยกวิ่าห์ร่อเท่ากับศ้นัย์

  SIZE
i,t
 ค่อ ลอการิธึมัธรรมัชาติของมั้ลค่าตลาดีของบริษััท   

  MB
i,t
 ค่อ สัุดีสุ่วินัมั้ลค่าตลาดีต่อมั้ลค่าตามับัญชีของเจ�าของ

  LEV
i,t
 ค่อ ผลรวิมัของห์นัี�สุินัระยะสุั�นัและห์นัี�สุินัระยะยาวิห์ารดี�วิยมั้ลค่าตลาดีของบริษััท

  ค่า C-Score จากตัวิแบบของ Khan and Watts (2009) ของแต่ละปี จะไดี�มัาจากการวิิเคราะห์์ถุดีถุอย 
(Regression Analysis) โดียตัวิแบบที�ใช�ในัการวิิเคราะห์์ถุดีถุอย ค่อ ตัวิแบบควิามัระมััดีระวิังของ Khan and Watts (2009) 
ข�างต�นั จากนัั�นัเมั่�อวิิเคราะห์์ถุดีถุอยเสุร็จสุิ�นั นัำสุัมัประสุิทธิ�ห์นั�าตัวิแปร Di,tRi,t บวิกกับผลค้ณระห์วิ่าง Size กับสุัมัประสุิทธิ�
ของ Di,tRi,tSIZEi,t ในัสุมัการของ C-Score และบวิกกับผลค้ณของ MBi,t กับสุัมัประสุิทธิ�ของ Di,tRi,tMBi,t ในัสุมัการ 
และบวิกกับ LEV ที�ค้ณกับสุัมัประสุิทธิ�ของ Di,tRi,tLEVi,t ในัสุมัการ แล�วิจะไดี�ค่าของ C-Score ของบริษััทที�สุนัใจในัแต่ละปี

 (2) แบบจำลองที�ใชี�ในการวิจัย
 การพัฒนัาแบบจำลองในัการวิิจัยครั�งนัี�แบ่งออกเป็นั 2 แบบจำลองดีังรายละเอียดีต่อไปนัี�
 แบบจำลองที� 1
 ใช�ทดีสุอบสุมัมัติฐานัที� 1 เพ่�อศึกษัาควิามัสัุมัพันัธ์ระห์ว่ิางควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีและการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั โดียผ้�วิิจัย 
นัำตัวิแบบมัาจากการศึกษัาที�เกี�ยวิข�องในัอดีีตของ Lobo et al. (2020) โดียแบบจำลองที�ใช�ในัการทดีสุอบมัีดีังนัี�

  RPCt =  +β
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CSCORE

t-1
 + λControl

t-1
 + ε

t

 แบบจำลองที� 2
 ใช�ในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานัที� 2 เพ่�อศึกษัาควิามัสุัมัพันัธ์ระห์วิ่างการซื้่�อห์ุ�นัค่นัและควิามัระมััดีระวิังทางบัญช ี
วิ่าไดี�รับอิทธิพลจากตัวิแปรกำกับห์ร่อไมั่ โดียผ้�วิิจัยไดี�เพิ�มัตัวิแปรกำกับ (Moderating Variable) ค่อ กระแสุเงินัสุดีอิสุระ  
(Free Cash Flow) เข�าไปในัแบบจำลองที� 1 จึงทำให์�ไดี�แบบจำลองที�ใช�ในัการทดีสุอบ ดีังนัี�
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 กำหุ้นดใหุ้�
 ตัวิแปรตามั (Dependent Variable)
 RPC  คอ่ การซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั เป็นัตวัิแปรเชงิกลุม่ัที�มัคีา่ 2 คา่ (Dichotomous Variable) มัคีา่เปน็ั 1 เมั่�อบรษิัทั 
   มัีการประกาศแผนัซื้่�อห์ุ�นัค่นัในัปีนัั�นั ๆ มัิเช่นันัั�นัจะมัีค่าเป็นั 0
 ตัวิแปรอิสุระ (Independent Variable)
 CSCORE  คอ่ ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี จากการคำนัวิณในัแบบจำลองของ Khan และ Watts (2009)
 ตัวิแปรกำกับ (Moderator Variable)
 FCF  ค่อ กระแสุเงินัสุดีอิสุระ คำนัวิณไดี�จากการนัำกระแสุเงินัสุดีจากการดีำเนัินังานั ลบดี�วิยเงินัลงทุนั 
   เพ่�อขยายกิจการ
 ตัวิแปรควิบคุมั (Control Variable)
 SIZE  ค่อ ขนัาดีกิจการ วิัดีค่าจากลอการิทึมัธรรมัชาติของมั้ลค่าตลาดีของบริษััท
 NI  ค่อ กำไรสุุทธิสุำห์รับปี
 DIV_PAID ค่อ เงินัปันัผลที�บริษััทมัีการจ่ายจริงในัรอบระยะเวิลาบัญชีนัั�นั ๆ

 ในัการวิเิคราะห์ข์�อมัล้ใช�สุถุติเิชงิพรรณนัา (Descriptive Statistics) และวิเิคราะห์ส์ุมัการถุดีถุอยโลจสิุติก (Binary Logistic 
Regression) เพ่�อศกึษัาควิามัสุามัารถุในัการพยากรณข์องควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชตีอ่โอกาสุที�บรษิัทัจะซื้่�อห์ุ�นัคน่ัสุำห์รบับรษิัทั
ที�จดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย

ผลการวิจัย
 ในัสุ่วินัผลการวิิจัยแสุดีงผลการวิิเคราะห์์สุถุิติพรรณนัา เพ่�อแสุดีงให์�เห์็นัถุึงข�อมั้ลพ่�นัฐานัในัภาพรวิมั และสุถุิติอนัุมัานั
ที�ใช�ในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานัในัการวิิจัย ดีังนัี�

ต่ารางที� 1 แสดงสัดส่วนบริษััทที�มีการประกาศแผนการซื้้�อหุ้้�นค้นต่่อบริษััททั�งหุ้มด

 จากตารางที� 1 พบวิ่าในัปี 2560 จำนัวินับริษััทที�มัีการประกาศซื้่�อห์ุ�นัค่นัเท่ากับ 4 บริษััท จากจำนัวินับริษััท 
ทั�งห์มัดี 412 บริษััท คิดีเป็นัสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 0.97 ในัปี 2561 จำนัวินับริษััท 
ที�มัีการประกาศซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัเท่ากับ 14 บริษััท จากจำนัวินับริษััททั�งห์มัดี 422 บริษััท คิดีเป็นัสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศ 
แผนัการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัต่อบรษิัทัทั�งห์มัดี 3.32 ในัปี 2562 จำนัวินับรษิัทัที�มักีารประกาศซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัเทา่กบั 13 บรษิัทั จากจำนัวินับรษิัทั 
ทั�งห์มัดี 424 บริษััท คิดีเป็นัสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 3.06 รวิมักลุ่มัตัวิอย่างทั�ง 3 ปี 
พบวิ่ามัีสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 2.46

รายละเอียด 2560 2561 2562 รวม

จำนัวินับริษััทที�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 4 14 13 31

จำนัวินับริษััทที�ไมั่ไดี�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 408 408 411 1,227

จำนัวินับริษััททั�งห์มัดี 412 422 424 1,258

สุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 0.97 3.32 3.06 2.46
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 จากสุมัการข�างต�นั สุมัการแรกเป็นัสุมัการดีั�งเดีิมัตามังานัวิิจัยของ Basu (1997) เมั่�อนัำ G-score และ C-score  
แทนัค่าในัสุมัการแรก จะไดี�แบบจำลองของ Khan and Watts (2009) ดีังนัี�
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 คอ่ กำไรสุทุธขิองกจิการก่อนัรายการผดิีปกตหิ์ารดี�วิยมัล้ค่าตลาดีของสุ่วินัของเจ�าของต�นังวิดี

  R
i,t
 ค่อ ผลตอบแทนัจากการถุ่อห์ุ�นันัับตั�งแต่เดี่อนัที� 4 ของปีปัจจุบันัจนัถุึงเดี่อนัที� 3 ของปีถุัดีไป

  D
i,t
 ค่อ ตัวิแปรห์ุ่นั มัีค่าเท่ากับ 1 ห์ากบริษััทที�มัีผลตอบแทนั (R) นั�อยกวิ่าห์ร่อเท่ากับศ้นัย์

  SIZE
i,t
 ค่อ ลอการิธึมัธรรมัชาติของมั้ลค่าตลาดีของบริษััท   

  MB
i,t
 ค่อ สัุดีสุ่วินัมั้ลค่าตลาดีต่อมั้ลค่าตามับัญชีของเจ�าของ

  LEV
i,t
 ค่อ ผลรวิมัของห์นัี�สุินัระยะสุั�นัและห์นัี�สุินัระยะยาวิห์ารดี�วิยมั้ลค่าตลาดีของบริษััท

  ค่า C-Score จากตัวิแบบของ Khan and Watts (2009) ของแต่ละปี จะไดี�มัาจากการวิิเคราะห์์ถุดีถุอย 
(Regression Analysis) โดียตัวิแบบที�ใช�ในัการวิิเคราะห์์ถุดีถุอย ค่อ ตัวิแบบควิามัระมััดีระวิังของ Khan and Watts (2009) 
ข�างต�นั จากนัั�นัเมั่�อวิิเคราะห์์ถุดีถุอยเสุร็จสุิ�นั นัำสุัมัประสุิทธิ�ห์นั�าตัวิแปร Di,tRi,t บวิกกับผลค้ณระห์วิ่าง Size กับสุัมัประสุิทธิ�
ของ Di,tRi,tSIZEi,t ในัสุมัการของ C-Score และบวิกกับผลค้ณของ MBi,t กับสุัมัประสุิทธิ�ของ Di,tRi,tMBi,t ในัสุมัการ 
และบวิกกับ LEV ที�ค้ณกับสุัมัประสุิทธิ�ของ Di,tRi,tLEVi,t ในัสุมัการ แล�วิจะไดี�ค่าของ C-Score ของบริษััทที�สุนัใจในัแต่ละปี

 (2) แบบจำลองที�ใชี�ในการวิจัย
 การพัฒนัาแบบจำลองในัการวิิจัยครั�งนัี�แบ่งออกเป็นั 2 แบบจำลองดีังรายละเอียดีต่อไปนัี�
 แบบจำลองที� 1
 ใช�ทดีสุอบสุมัมัติฐานัที� 1 เพ่�อศึกษัาควิามัสัุมัพันัธ์ระห์ว่ิางควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชีและการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั โดียผ้�วิิจัย 
นัำตัวิแบบมัาจากการศึกษัาที�เกี�ยวิข�องในัอดีีตของ Lobo et al. (2020) โดียแบบจำลองที�ใช�ในัการทดีสุอบมัีดีังนัี�
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 แบบจำลองที� 2
 ใช�ในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานัที� 2 เพ่�อศึกษัาควิามัสุัมัพันัธ์ระห์วิ่างการซื้่�อห์ุ�นัค่นัและควิามัระมััดีระวิังทางบัญช ี
วิ่าไดี�รับอิทธิพลจากตัวิแปรกำกับห์ร่อไมั่ โดียผ้�วิิจัยไดี�เพิ�มัตัวิแปรกำกับ (Moderating Variable) ค่อ กระแสุเงินัสุดีอิสุระ  
(Free Cash Flow) เข�าไปในัแบบจำลองที� 1 จึงทำให์�ไดี�แบบจำลองที�ใช�ในัการทดีสุอบ ดีังนัี�
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 กำหุ้นดใหุ้�
 ตัวิแปรตามั (Dependent Variable)
 RPC  คอ่ การซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั เป็นัตวัิแปรเชงิกลุม่ัที�มัคีา่ 2 คา่ (Dichotomous Variable) มัคีา่เปน็ั 1 เมั่�อบรษิัทั 
   มัีการประกาศแผนัซื้่�อห์ุ�นัค่นัในัปีนัั�นั ๆ มัิเช่นันัั�นัจะมัีค่าเป็นั 0
 ตัวิแปรอิสุระ (Independent Variable)
 CSCORE  ค่อ ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี จากการคำนัวิณในัแบบจำลองของ Khan และ Watts (2009)
 ตัวิแปรกำกับ (Moderator Variable)
 FCF  ค่อ กระแสุเงินัสุดีอิสุระ คำนัวิณไดี�จากการนัำกระแสุเงินัสุดีจากการดีำเนัินังานั ลบดี�วิยเงินัลงทุนั 
   เพ่�อขยายกิจการ
 ตัวิแปรควิบคุมั (Control Variable)
 SIZE  ค่อ ขนัาดีกิจการ วิัดีค่าจากลอการิทึมัธรรมัชาติของมั้ลค่าตลาดีของบริษััท
 NI  ค่อ กำไรสุุทธิสุำห์รับปี
 DIV_PAID ค่อ เงินัปันัผลที�บริษััทมัีการจ่ายจริงในัรอบระยะเวิลาบัญชีนัั�นั ๆ

 ในัการวิเิคราะห์ข์�อมัล้ใช�สุถุติเิชงิพรรณนัา (Descriptive Statistics) และวิเิคราะห์ส์ุมัการถุดีถุอยโลจสิุติก (Binary Logistic 
Regression) เพ่�อศกึษัาควิามัสุามัารถุในัการพยากรณข์องควิามัระมัดัีระวิงัทางบญัชตีอ่โอกาสุที�บรษิัทัจะซื้่�อห์ุ�นัคน่ัสุำห์รบับรษิัทั
ที�จดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย์แห์่งประเทศไทย

ผลการวิจัย
 ในัสุ่วินัผลการวิิจัยแสุดีงผลการวิิเคราะห์์สุถุิติพรรณนัา เพ่�อแสุดีงให์�เห์็นัถุึงข�อมั้ลพ่�นัฐานัในัภาพรวิมั และสุถุิติอนัุมัานั
ที�ใช�ในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานัในัการวิิจัย ดีังนัี�

ต่ารางที� 1 แสดงสัดส่วนบริษััทที�มีการประกาศแผนการซื้้�อหุ้้�นค้นต่่อบริษััททั�งหุ้มด

 จากตารางที� 1 พบวิ่าในัปี 2560 จำนัวินับริษััทที�มัีการประกาศซื้่�อห์ุ�นัค่นัเท่ากับ 4 บริษััท จากจำนัวินับริษััท 
ทั�งห์มัดี 412 บริษััท คิดีเป็นัสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 0.97 ในัปี 2561 จำนัวินับริษััท 
ที�มัีการประกาศซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัเท่ากับ 14 บริษััท จากจำนัวินับริษััททั�งห์มัดี 422 บริษััท คิดีเป็นัสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศ 
แผนัการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัต่อบรษัิัททั�งห์มัดี 3.32 ในัปี 2562 จำนัวินับรษิัทัที�มักีารประกาศซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัเทา่กบั 13 บรษิัทั จากจำนัวินับรษิัทั 
ทั�งห์มัดี 424 บริษััท คิดีเป็นัสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 3.06 รวิมักลุ่มัตัวิอย่างทั�ง 3 ปี 
พบวิ่ามัีสุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 2.46

รายละเอียด 2560 2561 2562 รวม

จำนัวินับริษััทที�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 4 14 13 31

จำนัวินับริษััทที�ไมั่ไดี�มัีการประกาศแผนัการซื้่�อห์ุ�นัค่นั 408 408 411 1,227

จำนัวินับริษััททั�งห์มัดี 412 422 424 1,258

สุัดีสุ่วินับริษััทที�มัีการประกาศซื้่�อห์ุ�นัค่นัต่อบริษััททั�งห์มัดี 0.97 3.32 3.06 2.46
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N = 1,258

 จากตารางที� 2 พบวิ่า ค่าระดัีบควิามัระมััดีระวัิงแบบมัีเง่�อนัไข มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ -0.002 ห์นั่วิย ค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 
0.031 ห์นั่วิย กระแสุเงินัสุดีอิสุระ มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ -10.216 ล�านับาท มัีค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 306.078 ล�านับาท และมัีค่าเฉลี�ย 
เทา่กบั 2.842 ล�านับาท ขนัาดีกจิการ มัคีา่ต�ำสุดุีเทา่กบั 4.037 มัคีา่สุง้สุดุีเทา่กบั 14.089 และมัคีา่เฉลี�ยเทา่กบั 8.500 กำไรสุทุธิ 
มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ -12,042 ล�านับาท มัีค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 135,179 ล�านับาท และมัีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 1,535 ล�านับาท เงินัปันัผล 
ที�จ่ายจริงมัีค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 59,978 ล�านับาท มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ 0 บาท และค่าเฉลี�ยเท่ากับ 873.977 ล�านับาท

 ผลการวิเคราะหุ้์สมการถดถอยโลจิสต่ิก (Binary Logistic Regression)
 จากข�อมั้ลดีังตารางที� 2 ผ้�วิิจัยไดี�นัำข�อมั้ลมัาวิิเคราะห์์ผ่านัสุมัการถุดีถุอย โลจิสุติกเพ่�อวิิเคราะห์์ควิามันั่าจะเป็นั 
ในัการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัรวิมัถึุงปัจจัยที�สุามัารถุพยากรณ์ควิามัน่ัาจะเป็นันัั�นั ซื้ึ�งจากผลการวิเิคราะห์ดั์ีงตารางที� 3 พบว่ิา คา่สัุมัประสิุทธิ� (B)  
สุามัารถุนัำมัาเขียนัสุมัการของควิามันั่าจะเป็นัในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�จากตัวิแปรทั�งห์มัดี ดีังนัี�

ต่ารางที� 3 แสดงค่าการวิเคราะหุ้์สมการถดถอยโลจิสต่ิกทดสอบสมมต่ิฐานที� 1

หุ้มายเหุ้ต่้ : * ระดีับควิามัเช่�อมัั�นั 90% และ *** ระดีับควิามัเช่�อมัั�นั 99%

 จากตารางที� 3 พบวิ่า ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี (CSCORE) ไมั่มัีควิามัสุัมัพันัธ์กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากค่า p-value 
มัีค่าเท่ากับ 0.465 ห์ร่อสุรุปไดี�วิ่าควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี (CSCORE) ไมั่สุามัารถุพยากรณ์การซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�อย่างมัีนััยสุำคัญ 
จึงปฏิิเสุธสุมัมัติฐานั H1 ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีมัีผลต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ในัขณะที�ตัวิแปรควิบคุมัที�พิจารณาจากขนัาดีกิจการ 
กำไรสุุทธิสุำห์รับปี และเงินัปันัผลที�บริษััทมัีการจ่ายจริงสุามัารถุใช�พยากรณ์การซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี� เนั่�องจากมัีค่า p-value นั�อยกวิ่า
ระดีับนััยสุำคัญที�กำห์นัดีไวิ�
 ในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานัที� 2 เป็นัการศึกษัาควิามัสุัมัพันัธ์ของกระแสุเงินัสุดีอิสุระกับควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี 
และกระแสุเงินัสุดีอิสุระมัีผลต่อควิามัสุัมัพันัธ์ระห์วิ่างการซื้่�อห์ุ�นัค่นัและควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี ซื้ึ�งไดี�เพิ�มัตัวิแปรกำกับ  
(Moderating Variable) ไดี�แก่ กระเงินัสุดีอิสุระของบริษััท (FCF) เข�าไปและทำการวิิเคราะห์์ผ่านัสุมัการถุดีถุอยโลจิสุติก 
ดีังตารางที� 4

ต่ารางที� 2 แสดงค่าสถิต่ิเชีิงพรรณ์นา (Descriptive Statistics)

Variable Mean Std. Dev. Min Max

RRC 0.025 0.155 0.000 1.000

CSCORE 0.000 0.002 -0.002 0.031

FCF (ล�านับาท) 2.842 15.909 -10.216 306.078

SIZE 8.500 1.697 4.037 14.089

NI (ล�านับาท) 1,535.043 7,223.958 -12,042.410 135,179.600

DIV_PAID (ล�านับาท) -873.977 3,592.120 -59,978.980 0.000

Variable B S.E. t-test p-value

CSCORE -57.30724 78.51887 -0.73 0.465

SIZE .2422217 .1408862 1.72* 0.086

NI -.0003131 .0001003 -3.12*** 0.002

DIV_PAID -.000391 .0001378 -2.84*** 0.005

CONSTANT -5.768399 1.2202 -4.73 0.000

ต่ารางที� 4 แสดงค่าการวิเคราะหุ้์สมการถดถอยโลจิสต่ิกทดสอบสมมต่ิฐานที� 2

หุ้มายเหุ้ต่ ้:  ** ควิามัมีันัยัสุำคัญทางสุถิุต ิณ ระดัีบควิามัเช่�อมัั�นั 95% *** ควิามัมีันัยัสุำคัญทางสุถิุต ิณ ระดัีบควิามัเช่�อมัั�นั 99%

 จากตารางที� 4 พบวิ่า กระแสุเงินัสุดีอิสุระ (FCF) ไมั่มัีผลกระทบต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากค่า p-value มัีค่าเท่ากับ 
0.520 ห์ร่อสุรปุไดี�วิา่กระแสุเงนิัสุดีอสิุระ (FCF) ไมัสุ่ามัารถุพยากรณก์ารซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�อยา่งมันีัยัสุำคญั จงึปฏิเิสุธสุมัมัตฐิานั H2.1 
กระแสุเงินัสุดีอิสุระมัีผลกระทบต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เมั่�อพิจารณาผลกระทบของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีกับกระแสุเงินัสุดีอิสุระ 
(CSCORE x FCF) พบวิ่าไมั่มัีควิามัสุัมัพันัธ์กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั จึงปฏิิเสุธสุมัมัติฐานั H2.2 กระแสุเงินัสุดีอิสุระมัีผลกระทบ 
ต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อโอกาสุการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ในัขณะที�ตัวิแปรควิบคุมัที�พิจารณา
จากขนัาดีกิจการ กำไรสุุทธิสุำห์รับปี และเงินัปันัผลที�บริษััทมีัการจ่ายจริงสุามัารถุใช�พยากรณ์การซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัไดี� เน่ั�องจากมีัค่า 
p-value นั�อยกวิ่าระดีับนััยสุำคัญที�กำห์นัดีไวิ�

สร้ปผลการวิจัยและอภิปรายผล
 จากผลการวิิจัยพบวิ่าแบบจำลองในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทนัั�นัมัีนััยสุำคัญทางสุถิุติ  
ประกอบดี�วิยตัวิแปรขนัาดีกิจการ กำไรสุุทธิ และเงินัปันัผลจ่าย ที�สุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััท 
ไดี�อยา่งมันีัยัสุำคญั แสุดีงให์�เห์น็ัว่ิาบรษิัทัที�จดีทะเบยีนัในัตลาดีห์ลกัทรพัยแ์ห์ง่ประเทศไทยเมั่�อพจิารณาในัมัมุัมัองของขนัาดีกิจการ 
อาจสุะท�อนัถึุงบรษิัทัที�มักีระแสุเงินัสุดีที�เพยีงพอตอ่การดีำเนิันังานั จงึต�องการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัเพ่�อเปา้ห์มัายในัการเพิ�มัราคาห์ุ�นัให์�สุง้ขึ�นั 
และอาจเป็นัการสุ่งสุญัญาณอย่างห์นัึ�งจากการใช�ข�อมัล้ภายในัเพ่�อสุะท�อนัให์�เห์น็ัว่ิาราคาห์ุ�นัต�ำกว่ิามัล้ค่าที�แท�จรงิ (Dann et al., 1991; 
Ikenberry et al., 2000) ในัขณะที�กำไรสุุทธิ และเงินัปันัผลจ่ายสุะท�อนัให์�เห์็นัว่ิามัีควิามัสุัมัพันัธ์ในัทิศทางตรงกันัข�ามั 
กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั อาจเป็นัเพราะวิ่าเมั่�อบริษััทมัีผลการดีำเนัินังานัสุ้งขึ�นั นัักลงทุนัที�ครอบครองห์ุ�นัจะไมั่ขายห์ุ�นัค่นัมัายังบริษััท 
เนั่�องจากมัีควิามัพึงพอใจในัระดีับผลตอบแทนัในัการถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งในัอดีีตบริษััทนัิยมัซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพ่�อบริห์ารกระแสุเงินัสุดีมัากกวิ่า
การจ่ายเงินัปันัผล (Grullon & Michaely, 2000) จึงอาจเป็นัเห์ตุผลที�สุนัับสุนัุนัผลการวิิจัยครั�งนัี�
 อย่างไรก็ตามั การวิิจัยครั�งนัี�พบวิ่าควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีไมั่สุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััท 
ไดี� ไมั่วิ่าจะไดี�รับอิทธิพลจากกระแสุเงินัสุดีอิสุระของบริษััทห์ร่อไมั่ เนั่�องจากบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย ์
แห์่งประเทศไทยเป็นัตลาดีเกิดีให์มั่และมัีสุภาพแวิดีล�อมัทางธุรกิจที�แตกต่างจากต่างประเทศและมีักฎีห์มัายการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั 
ที�มัีควิามัเฉพาะ จึงทำให์�ควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี และกระแสุเงินัสุดีไม่ัมัีควิามัสัุมัพันัธ์กับการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั ห์ร่อกล่าวิไดี�ว่ิา 
การซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของกิจการอาจเกิดีจากเห์ตุผลอ่�นัๆ เช่นั ต�องการลดีจำนัวินัผ้�ถุ่อห์ุ�นั บริห์ารเงินัทุนั ห์ร่อต�องการเพิ�มัราคาห์ุ�นั  
รวิมัทั�ง กระแสุเงินัสุดีอิสุระที�ไมั่มัีควิามัสุัมัพันัธ์กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นัอาจจำเป็นัต�องพิจารณาถุึงขนัาดีของบริษััทเนั่�องจากบริษััท 
ที�มัีขนัาดีเล็กถุึงมัีกระแสุเงินัสุดีเพียงพออาจไมั่ตัดีสุินัใจซื้่�อห์ุ�นัค่นั สุอดีคล�องกับงานัวิิจัยของ  Li et al. (2020) ที�พบวิ่า 
ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีไมั่มัีควิามัสัุมัพันัธ์อย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากควิามัแตกต่าง 
ของสุภาพแวิดีล�อมัของประเทศไทยจึงทำให์�ผลการวิิจัยแตกต่างจากของ Lobo et al. (2020) ที�พบวิ่าควิามัระมััดีระวิัง 
ทางบัญชีมัีควิามัสุัมัพันัธ์ในัเชิงลบอย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการเกิดีการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั รวิมัไปถึุงควิามัสัุมัพันัธ ์
นัี�จะยิ�งมัากขึ�นัในับรษัิัทที�มักีระแสุเงินัสุดีอสิุระสุง้ ดีงันัั�นั นักัลงทุนัที�สุนัใจข�อมัล้บริษััทที�มักีารซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั อาจพิจารณาถุงึขนัาดีกจิการ 
กำไรสุุทธิ และเงินัปันัผลจ่ายเนั่�องจากมัีควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ เพ่�อให์�เกิดีประโยชนั์ต่อการตัดีสุินัใจลงทุนั

Variable B S.E. t-test Sig.

CSCORE 34.18366 76.20718 0.45 0.654

FCF -.0000000 .000000 -0.64 0.520

CSCORExFCF -.0000191 .0000144 -1.33 0.183

SIZE .3172427 .1545237 2.05** 0.040

NI -.0004729 .0001547 -3.06*** 0.002

DIV_PAID -.0005565 .0001932 -2.88*** 0.004

CONSTANT -6.395909 1.327593 -4.82 0.000



วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี
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N = 1,258

 จากตารางที� 2 พบวิ่า ค่าระดัีบควิามัระมััดีระวัิงแบบมัีเง่�อนัไข มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ -0.002 ห์นั่วิย ค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 
0.031 ห์นั่วิย กระแสุเงินัสุดีอิสุระ มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ -10.216 ล�านับาท มัีค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 306.078 ล�านับาท และมัีค่าเฉลี�ย 
เทา่กบั 2.842 ล�านับาท ขนัาดีกจิการ มัคีา่ต�ำสุดุีเทา่กบั 4.037 มัคีา่สุง้สุดุีเทา่กบั 14.089 และมัคีา่เฉลี�ยเทา่กบั 8.500 กำไรสุุทธิ 
มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ -12,042 ล�านับาท มัีค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 135,179 ล�านับาท และมัีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 1,535 ล�านับาท เงินัปันัผล 
ที�จ่ายจริงมัีค่าสุ้งสุุดีเท่ากับ 59,978 ล�านับาท มัีค่าต�ำสุุดีเท่ากับ 0 บาท และค่าเฉลี�ยเท่ากับ 873.977 ล�านับาท

 ผลการวิเคราะหุ้์สมการถดถอยโลจิสต่ิก (Binary Logistic Regression)
 จากข�อมั้ลดีังตารางที� 2 ผ้�วิิจัยไดี�นัำข�อมั้ลมัาวิิเคราะห์์ผ่านัสุมัการถุดีถุอย โลจิสุติกเพ่�อวิิเคราะห์์ควิามันั่าจะเป็นั 
ในัการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัรวิมัถึุงปัจจัยที�สุามัารถุพยากรณ์ควิามัน่ัาจะเป็นันัั�นั ซื้ึ�งจากผลการวิเิคราะห์ดั์ีงตารางที� 3 พบว่ิา คา่สัุมัประสิุทธิ� (B)  
สุามัารถุนัำมัาเขียนัสุมัการของควิามันั่าจะเป็นัในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�จากตัวิแปรทั�งห์มัดี ดีังนัี�

ต่ารางที� 3 แสดงค่าการวิเคราะหุ้์สมการถดถอยโลจิสต่ิกทดสอบสมมต่ิฐานที� 1

หุ้มายเหุ้ต่้ : * ระดีับควิามัเช่�อมัั�นั 90% และ *** ระดีับควิามัเช่�อมัั�นั 99%

 จากตารางที� 3 พบวิ่า ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี (CSCORE) ไมั่มัีควิามัสุัมัพันัธ์กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากค่า p-value 
มัีค่าเท่ากับ 0.465 ห์ร่อสุรุปไดี�วิ่าควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี (CSCORE) ไมั่สุามัารถุพยากรณ์การซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี�อย่างมัีนััยสุำคัญ 
จึงปฏิิเสุธสุมัมัติฐานั H1 ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีมัีผลต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ในัขณะที�ตัวิแปรควิบคุมัที�พิจารณาจากขนัาดีกิจการ 
กำไรสุุทธิสุำห์รับปี และเงินัปันัผลที�บริษััทมัีการจ่ายจริงสุามัารถุใช�พยากรณ์การซื้่�อห์ุ�นัค่นัไดี� เนั่�องจากมัีค่า p-value นั�อยกวิ่า
ระดีับนััยสุำคัญที�กำห์นัดีไวิ�
 ในัการทดีสุอบสุมัมัติฐานัที� 2 เป็นัการศึกษัาควิามัสุัมัพันัธ์ของกระแสุเงินัสุดีอิสุระกับควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี 
และกระแสุเงินัสุดีอิสุระมัีผลต่อควิามัสุัมัพันัธ์ระห์วิ่างการซื้่�อห์ุ�นัค่นัและควิามัระมััดีระวิังทางบัญชี ซื้ึ�งไดี�เพิ�มัตัวิแปรกำกับ  
(Moderating Variable) ไดี�แก่ กระเงินัสุดีอิสุระของบริษััท (FCF) เข�าไปและทำการวิิเคราะห์์ผ่านัสุมัการถุดีถุอยโลจิสุติก 
ดีังตารางที� 4

ต่ารางที� 2 แสดงค่าสถิต่ิเชีิงพรรณ์นา (Descriptive Statistics)

Variable Mean Std. Dev. Min Max

RRC 0.025 0.155 0.000 1.000

CSCORE 0.000 0.002 -0.002 0.031

FCF (ล�านับาท) 2.842 15.909 -10.216 306.078

SIZE 8.500 1.697 4.037 14.089

NI (ล�านับาท) 1,535.043 7,223.958 -12,042.410 135,179.600

DIV_PAID (ล�านับาท) -873.977 3,592.120 -59,978.980 0.000

Variable B S.E. t-test p-value

CSCORE -57.30724 78.51887 -0.73 0.465

SIZE .2422217 .1408862 1.72* 0.086

NI -.0003131 .0001003 -3.12*** 0.002

DIV_PAID -.000391 .0001378 -2.84*** 0.005

CONSTANT -5.768399 1.2202 -4.73 0.000

ต่ารางที� 4 แสดงค่าการวิเคราะหุ้์สมการถดถอยโลจิสต่ิกทดสอบสมมต่ิฐานที� 2

หุ้มายเหุ้ต่ ้:  ** ควิามัมีันัยัสุำคัญทางสุถิุต ิณ ระดัีบควิามัเช่�อมัั�นั 95% *** ควิามัมีันัยัสุำคัญทางสุถิุต ิณ ระดัีบควิามัเช่�อมัั�นั 99%

 จากตารางที� 4 พบวิ่า กระแสุเงินัสุดีอิสุระ (FCF) ไมั่มัีผลกระทบต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากค่า p-value มัีค่าเท่ากับ 
0.520 ห์รอ่สุรปุไดี�วิา่กระแสุเงนิัสุดีอสิุระ (FCF) ไมัสุ่ามัารถุพยากรณก์ารซื้่�อห์ุ�นัคน่ัไดี�อยา่งมันีัยัสุำคญั จงึปฏิเิสุธสุมัมัตฐิานั H2.1 
กระแสุเงินัสุดีอิสุระมัีผลกระทบต่อการซื้่�อห์ุ�นัค่นั เมั่�อพิจารณาผลกระทบของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีกับกระแสุเงินัสุดีอิสุระ 
(CSCORE x FCF) พบวิ่าไมั่มัีควิามัสุัมัพันัธ์กับการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั จึงปฏิิเสุธสุมัมัติฐานั H2.2 กระแสุเงินัสุดีอิสุระมัีผลกระทบ 
ต่อควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ของควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีต่อโอกาสุการซื้่�อห์ุ�นัค่นั ในัขณะที�ตัวิแปรควิบคุมัที�พิจารณา
จากขนัาดีกิจการ กำไรสุุทธิสุำห์รับปี และเงินัปันัผลที�บริษััทมีัการจ่ายจริงสุามัารถุใช�พยากรณ์การซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัไดี� เน่ั�องจากมีัค่า 
p-value นั�อยกวิ่าระดีับนััยสุำคัญที�กำห์นัดีไวิ�

สร้ปผลการวิจัยและอภิปรายผล
 จากผลการวิิจัยพบวิ่าแบบจำลองในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของบริษััทนัั�นัมัีนััยสุำคัญทางสุถิุติ  
ประกอบดี�วิยตัวิแปรขนัาดีกิจการ กำไรสุุทธิ และเงินัปันัผลจ่าย ที�สุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััท 
ไดี�อยา่งมันัีัยสุำคญั แสุดีงให์�เห์น็ัว่ิาบรษิัทัที�จดีทะเบยีนัในัตลาดีห์ลกัทรพัยแ์ห์ง่ประเทศไทยเมั่�อพจิารณาในัมัมุัมัองของขนัาดีกิจการ 
อาจสุะท�อนัถึุงบรษิัทัที�มักีระแสุเงินัสุดีที�เพยีงพอตอ่การดีำเนิันังานั จงึต�องการซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ัเพ่�อเปา้ห์มัายในัการเพิ�มัราคาห์ุ�นัให์�สุง้ขึ�นั 
และอาจเป็นัการสุ่งสุญัญาณอย่างห์นัึ�งจากการใช�ข�อมัล้ภายในัเพ่�อสุะท�อนัให์�เห์น็ัว่ิาราคาห์ุ�นัต�ำกว่ิามัล้ค่าที�แท�จรงิ (Dann et al., 1991; 
Ikenberry et al., 2000) ในัขณะที�กำไรสุุทธิ และเงินัปันัผลจ่ายสุะท�อนัให์�เห์็นัวิ่ามัีควิามัสุัมัพันัธ์ในัทิศทางตรงกันัข�ามั 
กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นั อาจเป็นัเพราะวิ่าเมั่�อบริษััทมัีผลการดีำเนัินังานัสุ้งขึ�นั นัักลงทุนัที�ครอบครองห์ุ�นัจะไมั่ขายห์ุ�นัค่นัมัายังบริษััท 
เนั่�องจากมัีควิามัพึงพอใจในัระดีับผลตอบแทนัในัการถุ่อห์ุ�นั ซื้ึ�งในัอดีีตบริษััทนัิยมัซื้่�อห์ุ�นัค่นั เพ่�อบริห์ารกระแสุเงินัสุดีมัากกวิ่า
การจ่ายเงินัปันัผล (Grullon & Michaely, 2000) จึงอาจเป็นัเห์ตุผลที�สุนัับสุนัุนัผลการวิิจัยครั�งนัี�
 อย่างไรก็ตามั การวิิจัยครั�งนัี�พบวิ่าควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีไมั่สุามัารถุพยากรณ์โอกาสุในัการซื้่�อห์ุ�นัค่นัของบริษััท 
ไดี� ไมั่วิ่าจะไดี�รับอิทธิพลจากกระแสุเงินัสุดีอิสุระของบริษััทห์ร่อไมั่ เนั่�องจากบริษััทจดีทะเบียนัในัตลาดีห์ลักทรัพย ์
แห์่งประเทศไทยเป็นัตลาดีเกิดีให์มั่และมัีสุภาพแวิดีล�อมัทางธุรกิจที�แตกต่างจากต่างประเทศและมีักฎีห์มัายการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั 
ที�มัีควิามัเฉพาะ จึงทำให์�ควิามัระมััดีระวัิงทางบัญชี และกระแสุเงินัสุดีไม่ัมัีควิามัสัุมัพันัธ์กับการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั ห์ร่อกล่าวิไดี�ว่ิา 
การซ่ื้�อห์ุ�นัค่นัของกิจการอาจเกิดีจากเห์ตุผลอ่�นัๆ เช่นั ต�องการลดีจำนัวินัผ้�ถุ่อห์ุ�นั บริห์ารเงินัทุนั ห์ร่อต�องการเพิ�มัราคาห์ุ�นั  
รวิมัทั�ง กระแสุเงินัสุดีอิสุระที�ไมั่มัีควิามัสุัมัพันัธ์กับการซื้่�อห์ุ�นัค่นัอาจจำเป็นัต�องพิจารณาถุึงขนัาดีของบริษััทเนั่�องจากบริษััท 
ที�มัีขนัาดีเล็กถุึงมัีกระแสุเงินัสุดีเพียงพออาจไมั่ตัดีสุินัใจซื้่�อห์ุ�นัค่นั สุอดีคล�องกับงานัวิิจัยของ  Li et al. (2020) ที�พบวิ่า 
ควิามัระมััดีระวิังทางบัญชีไมั่มัีควิามัสัุมัพันัธ์อย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการซ่ื้�อห์ุ�นัค่นั เนั่�องจากควิามัแตกต่าง 
ของสุภาพแวิดีล�อมัของประเทศไทยจึงทำให์�ผลการวิิจัยแตกต่างจากของ Lobo et al. (2020) ที�พบวิ่าควิามัระมััดีระวิัง 
ทางบัญชีมัีควิามัสุัมัพันัธ์ในัเชิงลบอย่างมัีนััยสุำคัญในัการพยากรณ์โอกาสุในัการเกิดีการซื้่�อห์ุ�นัค่นั รวิมัไปถึุงควิามัสัุมัพันัธ์ 
นัี�จะยิ�งมัากขึ�นัในับรษิัทัที�มักีระแสุเงินัสุดีอสิุระสุง้ ดีงันัั�นั นักัลงทุนัที�สุนัใจข�อมัล้บริษัทัที�มักีารซ่ื้�อห์ุ�นัคน่ั อาจพิจารณาถุงึขนัาดีกจิการ 
กำไรสุุทธิ และเงินัปันัผลจ่ายเนั่�องจากมัีควิามัสุามัารถุในัการพยากรณ์ เพ่�อให์�เกิดีประโยชนั์ต่อการตัดีสุินัใจลงทุนั

Variable B S.E. t-test Sig.

CSCORE 34.18366 76.20718 0.45 0.654

FCF -.0000000 .000000 -0.64 0.520

CSCORExFCF -.0000191 .0000144 -1.33 0.183

SIZE .3172427 .1545237 2.05** 0.040

NI -.0004729 .0001547 -3.06*** 0.002

DIV_PAID -.0005565 .0001932 -2.88*** 0.004

CONSTANT -6.395909 1.327593 -4.82 0.000



วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
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