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  การศึกษาอิสระเร่ืองการวดัผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจากการ
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี  เน่ืองจากไดรั้บความอนุเคราะห์จากรองศาสตราจารย ์ดร.
ธาตรี จนัทรโคลิกา และดร.ปิยภสัร ธาระวาณิช  ซ่ึงไดส้ละเวลาให้ค  าปรึกษา ค าแนะน า ตลอดจน
ขอ้คิดเห็นต่างๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาอิสระฉบบัน้ี 

ผูจ้ ัดท าขอกราบขอบพระคุณเจ้าหน้าท่ีจากฝ่ายพฒันาบริษทัจดทะเบียน  ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีช่วยใหค้  าแนะน า และช้ีแนะการคน้ควา้ขอ้มูลเพิ่มเติม เช่น กฎระเบียบ
ขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการซ้ือหุน้คืนในประเทศไทย  ตลอดจนคุณสุทธิโชติ จิรพงศากุล จากบริษทั ดีเอช
แอล เอก๊ซ์เพรส (ประเทศไทย) จ ากดั ท่ีสละเวลาใหค้  าปรึกษาและช่วยเหลือเร่ืองการจดัเตรียมขอ้มูล
ส าหรับผลการศึกษา 

สุดทา้ยทางผูว้จิยัขอขอบพระคุณคุณพอ่ คุณแม่ และครอบครัวท่ีให้ก าลงัใจและให้การ
สนบัสนุนมาโดยตลอด รวมทั้งเพื่อนทุกท่าน ท่ีไดใ้หค้วามช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัจนงานศึกษาช้ินน้ี
ส าเร็จไปไดด้ว้ยดี หากงานศึกษาฉบบัน้ีมีขอ้ผดิพลาดประการใดตอ้งขออภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ย 
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บทคดัยอ่ 
ประเทศไทยเร่ิมมีการอนุญาตใชเ้คร่ืองมือทางการเงินเพ่ือบริหารสภาพคล่องของกิจการในกรณีท่ี

ราคาหุ้นของบริษทัอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มูลค่าท่ีควรจะเป็น บริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่องทางการเงินสูงกว่า
ความต้องการใช้ด าเนินธุรกิจ กล่าวคือ การซ้ือหุ้นคืนโดยวตัถุประสงค์หลักเพื่อศึกษาเหตุการณ์และวัด
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติ ในวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการอนุมติัโครงการซ้ือหุ้นคืน ไดใ้ชว้ิธี 
Event Study โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 107 
โครงการ จาก 87 บริษทั* และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) จ านวน 7 โครงการ จาก 6 บริษทั 

จากผลการศึกษาพบวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียเชิงบวกจากกลุ่มตวัอยา่ง SET ณ วนัท่ีเกิด
เหตุการณ์ โดยมีผลทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัจากเหตุการณ์โครงการประกาศซ้ือหุ้นคืน (AAR,0 = 2.42%) และผล
การศึกษายงัไดพ้บอีกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กมีค่าเป็นบวกสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัขนาดกลางและขนาดใหญ่ โดยการ
แบ่งสัดส่วนขนาดของบริษทัดว้ยวิธีควอร์ไทล ์เป็นผลสืบเน่ืองมาจากมีปริมาณความตอ้งการจากนกัลงทุนท่ีเพ่ิม
ปริมาณการซ้ือขายหุน้ 
 
ค าส าคญั: ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติ/ การซ้ือหุน้คืน 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
การซ้ือหุ้นคืนหรือท่ีรู้จกัในช่ือของ Treasury stock หรือ share repurchase นบัวา่เป็น

อีกหน่ึงเคร่ืองมือของบริษทัมหาชนท่ีสามารถซ้ือหุ้นของบริษทัตนคืน ส าหรับประเทศไทยนั้นเร่ิมมี
การอนุญาตตั้งแต่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2544  ตาม พ.ร.บ.บริษทัมหาชน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544  โดยมี
วตัถุประสงคห์ลกัเพื่อใหบ้ริษทัสามารถบริหารทางการเงินในกรณีท่ีผูบ้ริหารเห็นวา่บริษทัตนมีก าไร
สะสมและสภาพคล่องทางการเงินสูงคือมีเงินเพียงพอท่ีจะไปลงทุนในหุ้นบริษทัตนเอง เม่ือเห็นว่า
หุ้นมีราคาต ่าเกินจริง และการลงทุนในหุ้นของบริษทัจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง
กวา่ลงทุนประเภทอ่ืน หรือเป็นเคร่ืองมือในการปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษทั โดยแต่ละคร้ัง
จะท าให้จ  านวนหุ้นลดลง ท าให้ก าไรต่อหุ้น (EPS) เพิ่มข้ึน นอกจากนั้นเม่ือบริษทัซ้ือหุ้นคืนแลว้ 
จะตอ้งไม่ท าให้จ  านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นรายยอ่ย (free float) ต ่ากวา่ 15% เพราะจะกระทบต่อเกณฑ์
ด ารงสถานะของบริษทัจดทะเบียนดว้ย  ส าหรับวิธีการซ้ือหุ้นคืนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จะท าการซ้ือบนกระดานหลกั (Main Board) ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยราคาท่ีซ้ือตอ้งไม่เกิน
กวา่ 115% ของราคาปิดของหุ้นเฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือขายก่อนหน้า  อยา่งไรก็ตามกรณีน้ีใชไ้ดเ้ม่ือ
บริษทัมีการซ้ือหุ้นคืนไม่เกิน 10% ของทุนช าระแลว้เท่านั้น และการเสนอซ้ือจากผูถื้อหุ้นเป็นการ
ทัว่ไป (General Offer : GO)  โดยบริษทัตอ้งจดัท าค าเสนอซ้ือหุ้นคืนต่อผูถื้อหุ้นทุกราย และตอ้งให้
รายละเอียดเก่ียวกบัโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทั เช่น วงเงินและจ านวนหุ้นท่ีจะซ้ือคืน เหตุผล 
ก าหนดระยะเวลาท่ีจะซ้ือหุ้นคืน วิธีการจดัสรร เป็นต้น เพื่อให้ผูถื้อหุ้นได้ศึกษาขอ้มูลก่อนท่ีจะ
ตดัสินใจว่าจะขายหุ้นให้กบับริษทัหรือไม่ ซ่ึงวิธีซ้ือเป็นการทัว่ไปหรือ General Offer : GO น้ีมี
ขั้นตอนท่ีมากกว่าการซ้ือหุ้นคืนบนกระดานหลกัจึงไม่ค่อยไดรั้บความนิยมมากนกั จากการศึกษา
พบว่าบริษทัจดทะเบียนท่ีประกาศท าโครงการหุ้นซ้ือคืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ทั้งหมด 114 โครงการ (SET = 107 โครงการ , mai = 7 โครงการ) มีเพียง 7 โครงการท่ีซ้ือหุ้นคืนดว้ย
วิธีเป็นการทัว่ไปหรือ General Offer : GO ซ่ึงได้สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Ikenberry, 
Lakonishok, and Vermaelenc (1995) ท่ีกล่าววา่บริษทัจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาเลือกวิธีซ้ือหุ้นคืน
บนกระดานหลกัมากถึง 90% ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดท่ีประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 
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ตามปกติแลว้หุน้ทุนซ้ือคืนของกิจการนั้นจะไม่นบัเป็นองคป์ระชุมในการประชุมผูถื้อ
หุ้น รวมทั้งไม่มีสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผล นอกจากน้ีหุ้นทุนซ้ือ
คืนตอ้งจ าหน่ายภายในเวลาท่ีก าหนดในกฎกระทรวงคือไม่เกิน 3 ปีนบัแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ินโดย
ให้บริษทัจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดเ้ม่ือพน้ก าหนด 6 เดือนนบัแต่การซ้ือหุ้นคืนแต่ละคราวเสร็จส้ิน 
และตอ้งจ าหน่ายให้หมดภายในระยะเวลาท่ีก าหนดระยะเวลาท่ีตอ้งจ าหน่ายหุ้นทุนซ้ือคืนดงักล่าว 
ถา้บริษทัไม่จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายไม่หมดใหบ้ริษทัลดทุนท่ีช าระแลว้โดยการตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีซ้ือ
คืนและยงัไม่ไดจ้  าหน่าย ซ่ึงก็คือการยกเลิกหุ้นทุนซ้ือคืนในทางบญัชี ซ่ึงไดแ้สดงให้เห็นอย่างง่าย
จากขั้นตอนการด าเนินงาน ดงัรูปท่ี 1.1 

ในปัจจุบนัยงัไม่มีมาตรฐานการบญัชีของไทยท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการบนัทึกรายการ
หุ้นทุนซ้ือคืน ดงันั้นเพื่อให้บริษทัมีแนวทางการบนัทึกบญัชีหุ้นซ้ือคืนและการเปิดเผยข้อมูลให้
ครบถว้น ทางส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) จึงไดมี้การ
แจง้ความเห็นของสภาวิชาชีพบญัชี ตามประกาศ ก.ล.ต.ชส. (ว) 2/2548 เร่ือง ความเห็นเก่ียวกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลการกนัก าไรสะสมเป็นส ารองส าหรับหุ้นซ้ือคืน เพื่อป้องกนัไม่ให้บริษทัใชก้ารซ้ือหุ้น
คืนเป็นการลดทุนจดทะเบียนทางออ้มซ่ึงจะกระทบต่อความสามารถในการช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ี
ของบริษทั รวมทั้งท าใหเ้กิดความเขา้ใจผดิวา่บริษทัยงัคงมีก าไรสะสมคงเหลือท าให้สามารถจ่ายเงิน
ปันผล หรือซ้ือหุ้นคืนเพิ่มเติมได ้จึงเห็นควรก าหนดแนวทางปฏิบติัทางการบญัชีเก่ียวกบัหุ้นทุนซ้ือ
คืนเพื่อใหกิ้จการมีแนวปฏิบติัท่ีสอดคลอ้งกนั ดงัน้ี 

1. เพื่อให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถวิเคราะห์ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการท าโครงการซ้ือหุ้นคืน บริษทัจดทะเบียนตอ้งแสดงรายการหรือเปิดเผย
ขอ้มูลจ านวนก าไรสะสมท่ีจดัสรรเป็นส ารองส าหรับหุน้ซ้ือคืนในงบแสดงฐานะทางการเงิน (งบดุล) 
หรือในหมายเหตุประกอบงบ 

2. หากบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศท าโครงการหุ้นซ้ือคืนก่อนหนา้ประกาศ
น้ีจะมีผลบงัคบัใช ้และไม่ไดต้ั้งส ารองหรือมีก าไรสะสมไม่เพียงต่อการตั้งให้มีการเปิดเผยในหมาย
เหตุประกอบงบและตั้งส ารองไปทุกรอบบญัชีจนกวา่จะมีการตั้งส ารองครบตามจ านวน 
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ภาพที ่1.1  ขั้นตอนการด าเนินงานโครงการซ้ือหุน้คืน (ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 
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* ข้อมูลโครงการซ้ือหุ้นคืนส้ินสุด 31 มีนาคม 2557   
** ข้อมูล ณ วันท่ี 8 เมษายน พ.ศ. 2557 จ านวนบริษัทจดทะเบียนใน SET = 492 บริษัท mai = 96 บริษัท 

ส าหรับในปี พ.ศ. 2544 จนถึงปี พ.ศ. 2557 การซ้ือหุ้นคืนเร่ิมเป็นท่ีรู้จกัในวงกวา้งและ
ถูกใชเ้ป็นเคร่ืองมือบริหารทางการเงินส าหรับบริษทัจดทะเบียนไทยเพิ่มมากข้ึนพบว่ามีบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ประกาศ
โครงการซ้ือหุ้นคืนแบ่งเป็นใน SET จ านวน 107 โครงการ* จาก 87 บริษทั (คิดเป็น 17.68%** ของ
จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย)  และใน mai จ านวน 7 โครงการจาก 
6 บริษทั (คิดเป็น 6.25%**  ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ) 

โดยบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวท่ีประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนอยู่ในหลายหมวด
อุตสาหกรรมดว้ยกนั อนัดบั 1 ไดแ้ก่ Media & Publishing จ านวน 12 โครงการ อนัดบั 2 ไดแ้ก่ 
Electronic Components  จ  านวน 10 โครงการ  และ Finance and Securities  จ  านวน 10 โครงการ 
และหมวดอ่ืนๆ ดงัแสดงในตารางท่ี 1.1 
 
ตารางที่ 1.1  แสดงจ านวนโครงการซ้ือหุ้นคืนแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 

หมวดอุตสาหกรรม 
จ านวน
โครงการ 

หมวดอุตสาหกรรม 
จ านวน
โครงการ 

Media & Publishing 12 Agribusiness 2 
Electronic Components 10 Health Care Services 2 
Finance and Securities 10 Commerce 2 
Property Development 9 Insurance 2 
Information & Communication Technology 8 Industrial Materials & Machinery 1 
Steel 8 Tourism & Leisure 1 
Food and Beverage 7 Services/ Tourism & Leisure 1 
Energy & Utilities 7 Professional Services 1 
Medium-Sized Enterprise 7 Property & Construction/ Property Development 1 
Banking 5 Petrochemicals & Chemicals 1 
Home & Office Products 5 Packaging 1 
Automotive 4 Personal Products & Pharmaceuticals 1 
Construction Materials 3 Fashion 1 
Transportation & Logistics 2 Grand Total 114 
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ภาพที ่ 1.2  แผนภาพแสดงจ านวนโครงการซ้ือหุน้คืนของบริษทัจดทะเบียนไทยแยกตามรายปีตั้งแต่ 
พ.ศ. 2544 - 2557 
 

 ภาพที ่1.3  แผนภาพแสดงการเคล่ือนไหวของ SET Index กบัวกิฤติการณ์ต่างๆ 
 

  จากแผนภาพดงักล่าว (ภาพท่ี 1.2 และ ภาพท่ี 1.3) เม่ือเราเทียบจ านวนโครงการซ้ือหุ้น
คืนแยกตามรายปีของบริษทัจดทะเบียนไทยพบว่ามีจ านวนโครงการซ้ือหุ้นคืนสูงข้ึนอยา่งมากในปี 
พ.ศ. 2551 โดยเม่ือเทียบกบัการเคล่ือนไหวของ SET Index  กบัวิกฤตการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนส าหรับ
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เหตุการณ์ท่ีเป็นปัจจยัหลกัเกิดจากเม่ือวนัท่ี 15 กนัยายน 2551 ไดเ้กิดวิกฤติของ Lehman Brothers ซ่ึง
ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นทัว่โลกท าให้ราคาหุ้นหลายๆ บริษทัตกต ่าจนผูบ้ริหารของบริษทัจด
ทะเบียนตอ้งใชโ้ครงการซ้ือหุ้นของบริษทัตนเองคืนเพื่อพยุงราคาหุ้นและสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผู ้
ลงทุน ไม่เพียงแต่เฉพาะในประเทศไทยเท่านั้นท่ีเลือกใช้เคร่ืองมือทางการเงินประเภทน้ี ยงัมีอีก
หลายประเทศดว้ยกนั อาทิเช่น ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย ญ่ีปุ่น บราซิล และสหรัฐอเมริกา เป็นตน้
ส าหรับประเทศฮ่องกงนั้นเม่ือช่วงระหวา่งเดือนมกราคม 2550 – 2552 มีจ านวนบริษทัท่ีประกาศ
โครงการซ้ือหุ้นคืนเท่ากบั 223 บริษทัหรือคิดเป็น 20% ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนหมดตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฮ่องกง (The Hong Kong Stock Exchange) ซ่ึงไดส้อดคลอ้งกบังานศึกษาของ 
Research & Corporate Development (2010) ท่ีกล่าวว่าในหลายๆ ประเทศต่างเลือกใช้เคร่ืองมือ
ประเภทน้ีเพื่อรับมือกบัวกิฤตทางการเงินท่ีเกิดข้ึนโดยบา้งประเทศมีการปรับกฎเกณฑ์การซ้ือหุ้นคืน
ใหมี้ความยดืหยุน่มากยิง่ข้ึน  

 
 

1.2 วตัถุประสงค์และขอบเขตของการวจิัย 
การศึกษาวิจยัฉบบัน้ีได้ก าหนดวตัถุประสงค์และให้ความส าคญักับพฤติกรรมของ

ราคาหุ้นและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการซ้ือขายหุ้นของเหล่าบรรดาผูล้งทุน ซ่ึงในส่วนของ
งานวิจัยฉบบัน้ีได้ท าการศึกษาหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีอาจเกิดข้ึนในวนัท่ีบริษัทเปิดเผยมติ
คณะกรรมการอนุมติัโครงการซ้ือหุ้นคืน รวมทั้งศึกษาว่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกบัขนาดของ
บริษทัมีผลกระทบแตกต่างกนัอยา่งไร โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) 
 
 

1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
เพื่อสร้างความเช่ือมัน่และใช้เป็นขอ้มูลส าหรับการตดัสินใจของผูล้งทุนในกรณีท่ี

บริษทัเกิดประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ รวมทั้งทราบแนวโนม้ของโอกาสท่ีจะ
มีการประกาศหุ้นซ้ือคืนและเขา้ใจกฎเกณฑ์เก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนใน พ.ร.บ. (มหาชน) รวมถึงกฎ
ของกระทรวงพาณิชยท่ี์จะไดรั้บจากการศึกษา 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ข้อสมมติฐานของตลาดทีม่ปีระสิทธิภาพสมบูรณ์ 
สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเป็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบต่อราคาหุ้นของ

องคก์รมีการเช่ือมโยงอยา่งใกลชิ้ดกบัตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ กล่าวคือมูลค่าหุ้นทั้งหมดท่ีเกิดในช่วง
วนัประกาศซ้ือหุ้นคืนควรมีราคาสูงกวา่ปกติ Axelsson and Brissman (2011) ไดก้ล่าวถึงทฤษฎีเร่ือง
ตน้ทุนขอ้มูลข่าวสารของทฤษฎี The Modigliani-Miller Theorem (MM) หากว่าผูบ้ริหารและผู ้
ลงทุนมีขอ้มูลเก่ียวกบัการด าเนินงานและความคาดหวงัในอนาคตของบริษทัเหมือนกนัเราเรียกว่า 
Symmetric information แต่ถ้าผูบ้ริหารมีข้อมูลมากกว่าและดีกว่าผูล้งทุนเรียกว่า Asymmetric 
information โดยจากการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนและการซ้ือหุ้นคืนจริงนั้น หากผูล้งทุนทุกคน 
รวมถึงผูบ้ริหารสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบับริษทัไดเ้ท่าเทียมกนั ยอ่มไม่มีผูใ้ดสามารถท า
ก าไรท่ีเกินปกติได้ แต่ในโลกของความเป็นจริง บริษทัอาจก าลงัพิจารณาในระดบัคณะกรรมการ
บริษทัหรือผูบ้ริหาร และยงัไม่สามารถประกาศให้ผูล้งทุนทราบ ความไม่ทดัเทียมของขอ้มูลจึงเป็น
อีกหน่ึงปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจซ้ือขายท่ีแตกต่างกัน และท าให้เ กิดก าไรเกินปกติได ้
Chotchatchawanwong (2011) ไดท้  าการศึกษาถึงเหตุการณ์ในช่วงก่อนและหลงัวนัประกาศ เพื่อ
ครอบคลุมถึงช่วงท่ีข่าวร่ัวไหลออกมา และมีการตอบสนองต่อราคาหุ้นของผูล้งทุนอยา่งชดัเจน จาก
การศึกษากลุ่มตวัอย่างท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนทั้งหมด 72 โครงการ และไม่มีปัญหาในเร่ืองของค่าเบตา้ 
พบวา่ในช่วงก่อนการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนนั้น อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ส่วน
ใหญ่เป็นลบ และเม่ือดูจาก อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) นั้นมีค่าเป็นลบมากข้ึน
เร่ือยๆ ช้ีให้เห็นถึงราคาและผลตอบแทนของหุ้นท่ีลดลงอย่างต่อเน่ืองในช่วงเวลาดงักล่าว แต่เม่ือ
บริษทัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน กลบัมีค่า AAR และ CAAR ในทิศทางท่ีดีข้ึนเป็นบวกอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัแนวคิดเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพของตลาด Eugene Fama จาก
มหาวิทยาลยัชิคาโก ผูคิ้ดคน้ทฤษฎี Efficient Market Hypothesis โดยการศึกษาของ  Fama (1970) 
ช้ีให้เห็นว่าตลาดท างานอย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายในตลาดนั้นได้สะทอ้นถึง
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดแลว้ และเช่ือวา่ผูล้งทุนทุกคนสามารถรับรู้และเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดเ้ท่า
เทียมกนัทั้งหมด จึงไม่มีใครท่ีสามารถท าก าไรเกินปกติได ้นอกจากน้ีราคาของสินทรัพยใ์นตลาดยงั
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ไดส้ะทอ้นถึงความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนเก่ียวกบัความคาดหวงัในอนาคตดว้ย รวมถึงไดมี้การอธิบาย
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยว์า่มีรูปแบบต่างๆ ไดโ้ดย Efficient market hypothesis แบ่งเป็น 
3 ระดบั ดงัน้ี 

1. Weak form efficiency : การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยใ์นปีปัจจุบนัเป็น
ผลมาจากขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต หรือกล่าวอีกนยัหน่ึง คือการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือ
ขายในปัจจุบนัจะค านวณโดยอิงราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น ณ ระดบัน้ี จะพิจารณาจากการ
ตอบสนองของราคาหลกัทรัพยต่์อราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตวา่ อตัราผลตอบแทนไม่ปกติ (Abnormal 
Return) เท่ากบัศูนยซ่ึ์งแสดงวา่ตลาดหุน้มีประสิทธิภาพระดบัต ่า 

2. Semi strong form efficiency : การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั
ไม่ไดเ้กิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้นแต่จะรวมผลของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนั โดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายจะ
มีการปรับราคาทนัทีท่ีมีการประกาศขอ้มูลในตลาดไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเป็นกลาง ซ่ึงเป็นแหล่งขอ้มูล
สาธารณะ (Public Information) ท่ีส าคญัท่ีสุดส าหรับผูล้งทุน ณ ระดบัน้ีพิจารณาจากผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นช่วงหลงัการรายงานขอ้มูลทางบญัชีวา่ การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยต่์อข่าว
การประกาศขอ้มูลดงักล่าวจะมีผลตอบแทนไม่ปกติเท่ากบัศูนย ์ แสดงวา่ตลาดหุ้นมีประสิทธิภาพ
ระดบัปานกลาง 

3. Strong form efficiency : การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเป็น
ผลสะทอ้นจาก ขอ้มูลทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีไดร้ายงานในตลาดหรือเป็นขอ้มูลภายในของ
ธุรกิจและทุกคนทราบขอ้มูลเหล่านั้น ดงันั้นการก าหนดราคาหลกัทรัพยจึ์งไม่สามารถไดรั้บก าไร
เกินปกติได ้

ในขณะท่ีงานวิจยัของ Sharpe (1964) ซ่ึงใชใ้นประเด็นเก่ียวกบัการประเมินความเส่ียง
จากการลงทุนผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ และค านวณหาตน้ทุนทางการเงิน โดยมีแบบจ าลอง 
CAPM: E(Ri) = Rf + βi(E(Rm) – Rf) ซ่ึงสมมติฐานของแบบจ าลองมีดงัน้ี 

1. Homogeneous Expectations ผูล้งทุนคาดการณ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัในแง่
ของผลตอบแทนและความเส่ียง 

2. Risk Free Rate มีสินทรัพยท่ี์ผลตอบแทนจะไม่มีความเส่ียงอยูเ่ลย 
3. Equal Lending – Borrowing rates อตัราดอกเบ้ียส าหรับการกูย้ืมและการฝากไม่

แตกต่างกนั 
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4. Efficient Market ตลาดการเงินเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ นั้นคือผูล้งทุนจะ
ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารอยา่งเท่าเทียมกนัและครบถว้นในเวลาเดียวกนั ซ่ึงข่าวสารทั้งหลายจะสามารถ
สะทอ้นราคาสินทรัพยไ์ดท้  าใหไ้ม่มีใครสามารถท าก าไรส่วนเกินได ้

5. ผูล้งทุนทุกคนมีลักษณะเป็น Risk Averter คือ หลีกเล่ียงความเส่ียง ณ 
ผลตอบแทนระดบัเดียวกนัผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่ากวา่ 

6. Perfect Liquid Assets สินทรัพยมี์สภาพคล่องสูงสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได้
ตลอดเวลาทนัที 

7. No Tax ไม่มีการเก็บภาษี และ No Transaction Cost ไม่มีค่าใชจ่้ายในการลงทุน
ซ้ือขายสินทรัพย ์

 
 

2.2  ข้อสมมติฐานเร่ืองการส่งสัญญาณ 
การท่ีผูบ้ริหารของบริษทัไดป้ระกาศท าโครงการซ้ือหุ้นคืนยอ่มส่งสัญญาณในเชิงบวก 

เน่ืองจากผูบ้ริหารถือเป็นผูท่ี้ล่วงรู้ขอ้มูลภายใน (Insider) จึงรู้ถึงผลการด าเนินงานของบริษทัใน
ปัจจุบนัและในอนาคตไดเ้ป็นอยา่งดี การส่งสัญญาณเช่นน้ีแสดงให้เห็นวา่การประกาศโครงการหุ้น
ซ้ือคืนของบริษทัจะสะทอ้นให้เห็นวา่ราคาหุ้นต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น (Undervalue)  หรือผูบ้ริหาร
ต้องการชะลอการจ่ายเงินปันผล และเพื่อเพิ่มมูลค่าเพิ่มให้บริษัทในอนาคต  เช่นเดียวกับผล
การศึกษาของ Tubtieng (2009) ไดศึ้กษารวม 4 กรณีดว้ยกนั คือ  

1. ผลกระทบของราคาในช่วงก่อนและหลงัประกาศโครงการหุ้นซ้ือคืน โดยขอ้มูล
ท่ีทดสอบสมมติฐานคือน าค่า Mean Abnormal Return: ARi ทดสอบ Two Tailed T-Test จากผลการ
ทดสอบพบว่าการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญั
ในช่วง (-15, +15) และ ณ วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 

2. ผลกระทบของราคาส าหรับช่วงเวลาท่ีซ้ือคืนจริงนั้นไม่พบการส่งสัญญาณท่ี
ผดิปกติในเชิงบวกเน่ืองจากผูล้งทุนตอบสนองต่อข่าวการประกาศโครงการหุ้นซ้ือคืนไปแลว้ จึงเกิด
การซ้ือเก็งก าไรในระยะสั้น ดงันั้นในระยะยาวราคาไดป้รับตวัเขา้สู่สภาวะปกติ จึงไม่ส่งผลกระทบ
ต่อราคาหลักทรัพย์ในช่วงซ้ือคืนจริง ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ 
Ikenberry et al. (1995) 

3. ผลกระทบต่อราคาในเชิงลบในกรณีท่ีบริษทัมีการซ้ือหุ้นคืนแลว้ ยงัไม่ไดข้าย
หุ้นซ้ือคืนภายในระยะเวลาท่ีก าหนดคือภายใน 3 ปีนบัจากวนัท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ิน และได้
ประกาศลดทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วพบว่าการประกาศลดทุนส่งผลเชิงลบกับราคา
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หลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี 14 ก่อนการประกาศลดทุนเท่านั้นเน่ืองจากผูล้งทุนอาจคาดการณ์ของผูล้งทุนถึง
ผลส าเร็จของโครงการซ้ือหุน้คืนจากงบการเงินหรือผูล้งทุนบางกลุ่มทราบข่าวการประกาศลดทุนจด
ทะเบียนและทุนช าระแลว้ก่อนการประกาศอยา่งเป็นทางการ 

4.  เร่ืองการส่งสัญญาณต่อผลประกอบการของบริษัทภายหลังการประกาศ
โครงการหุน้ซ้ือคืนพบวา่ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวมีเพียง เงินปันผลต่อหุน้เท่านั้นท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งมี
นยัส าคญั ส าหรับตวัแปรอ่ืนเช่น ROA, ROE, EPS, P/BV ยงัไม่มีขอ้สนบัสนุนวา่มีผลกระทบต่อตวั
แปรเหล่าน้ีอยา่งมีนยัส าคญั 

Axelsson and Brissman (2011) ได้สนบัสนุนทฤษฎีในเร่ืองความไม่เท่าเทียมกนั
ระหวา่งผูบ้ริหารกบันกัลงทุน เม่ือโครงการซ้ือคืนหุ้นมีการประกาศท าให้เกิดความเห็นต่างระหวา่ง
ผูบ้ริหารกบักลุ่มผูล้งทุน (The principle-agent problem) ซ่ึงผลการศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะมี
ค่าเชิงบวก ณ เหตุการณ์วนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เน่ืองจากมีสัญญาณ (Signaling effect) ว่า
ราคาหุ้น ณ ตอนนั้นจะ Undervalue และมีค่าเชิงลบก่อนวนัประกาศซ้ือหุ้นคืนจริงของกลุ่มตวัอยา่ง
ในบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยป์ระเทศสวเีดนท่ีมีการซ้ือหุน้คืน 
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บทที ่3 

วธิีด าเนินงานวจิัย 
 
 

3.1 การทดสอบสมมติฐาน 
3.1.1 การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ผูบ้ริหารของบริษทัตอ้งการส่งสัญญาณจาก

ข้อมูลภายในท่ีคาดว่าผลการด าเนินงานของบริษทัจะดีข้ึนภายหลังการประกาศโครงการจึงมี
สมมติฐาน คือ 

H1: อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติวนัท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 
 H1.1: อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติวนัท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนจาก

   กลุ่มบริษทัขนาดเล็ก 
    

3.1.2 การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม 
เอ ไอ (mai) ส่งสัญญาณผลด าเนินงานของบริษทันั้นๆ จะดีข้ึน 

H2: ผลตอบแทนผดิปกติในวนัท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 
 
 

3.2 ช่วงระยะเวลาการศึกษาตามข้อสมมติฐาน 
การศึกษาหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของราคาหุ้นท่ีเกิดข้ึนในกรณีท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนได้

ใชว้ธีิ Event Study ซ่ึงแบ่งช่วงระยะเวลาการศึกษาตามทฤษฎี คือ ก่อนเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้น
คืนหรือช่วงก่อนซ้ือหุน้คืน (Estimation Period) ช่วงระยะเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง (Event Period) และหลงั
เหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืนหรือช่วงหลงัซ้ือหุ้นคืน (Post-Event Period) สามารถดูภาพ Event 
window ไดจ้ากภาพท่ี 3.1, ภาพท่ี 3.2 และ ภาพท่ี 3.3 ดา้นล่าง ซ่ึงทางกลุ่มไดส้นใจศึกษาในช่วง
ระยะเวลา 14 วนัก่อนและหลงัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน (-14, 14), Chotchatchawanwong (2011)โดยไดใ้ช้
ขอ้มูลในช่วง 200 วนั ถึง 15 วนัก่อนช่วงระยะศึกษาในการค านวณหาตวัแปรจากแบบจ าลองท่ีเป็นท่ี
นิยมใชม้ากท่ีสุดคือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) และไดใ้ช ้แบบจ าลอง Abnormal Return 
(AR), Average Abnormal Return (AAR), และ Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) 
เพื่อน ามาทดสอบในการค านวณหาสมมติฐาน 
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ภาพที ่3.1 แสดงถึงช่วงเหตุการณ์ของการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 
 

 

3.3 แบบจ าลองของตลาด 
กรณีศึกษาผลตอบแทนผดิปกติโดยใชแ้บบจ าลองทางตลาด (CAPM) เพื่อท าการศึกษา

ในช่วงของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Estimation Period) และหาค่าตวัแปรเอลฟ่า (α) และเบตา้ (β) 
จากแบบจ าลองของ CAPM หลงัจากนั้นน าค่าตวัแปรทั้งสองมาค านวณต่อไป 

 
                 ; t = (-200, -15) 
 
ค่า เบตา้ (β) คือ ค่าความเส่ียงของตลาด ใชเ้พื่อวดัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ เม่ือ

เทียบกบัตลาด สามารถค านวณไดจ้ากการหา Ordinary Least Square Regression (OLS) 
ค่า     คือ ส่วนเกินของผลตอบแทนท่ีเราศึกษาในช่วงเวลา it 
ค่า     คือ ผลตอบแทนจากตลาดจากขอ้มูล SET Index 
 
 

3.4 แบบจ าลองทดสอบข้อสมมติฐาน 
 

3.4.1 ABNORMAL RETURN (AR) 
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ เกิดจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีจริงท่ีเกิดข้ึน       เม่ือ

เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วงเวลาท่ีศึกษา        และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก
การประกาศซ้ือหุ้นคืน   ̂   ̂      ไดจ้ากสมการดา้นล่าง ซ่ึงค่าของ  ̂  และ  ̂  ไดม้าจากการ
ค านวณในแบบจ าลอง CAPM ก่อนหนา้ ซ่ึงไดแ้บ่งออกเป็น 3 สมการตามกรณีศึกษาดงัน้ี 

วนัประกาศซือ้หุ้นคืน 

(วนัท่ี 0) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -200) 

ช่วงหลงัการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี 14) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -14) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -15) 

Estimation Period 
Or 

Normal Period 
(-200, -15) 

Event Period 
(-14, 14) 
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Announcement Period 
          ̂   ̂      ; s = (-200, -15) 

   
3.4.2 AVERAGE ABNORMAL RETURN (AAR) 
การค านวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนัของช่วงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน การ

รวบรวมผลตอบแทนท่ีผิดปกติส าหรับทุกหุ้น (N) เพื่อหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในแต่ละเวลา 
(t) 

     
 

 
∑    

 

   

 

 
3.4.3 CUMULATIVE AVERAGE ABNORMAL RETURN (CAAR) 
 

      ∑    

 

   

 

 
3.4.4 THE FIRST OBJECTIVE HYPOTHESIS TEST 
เพื่อท าการทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ โดยใช ้ t-test ทดสอบค่า H0 : Abnormal Return  

= 0 หรือ µCAR = 0 

  
 

√ 
∑ ∑ (

    

   
)

  

    

 

   

 

 
 

3.5 ขั้นตอนและวธีิการเกบ็ข้อมูล 
ขั้นตอนและวิธีการเก็บข้อมูลเพื่อท่ีจะหาราคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ท่ีเกิดในวนั

ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน โดยใช้ขอ้มูลช่วงวนัท่ีประกาศตั้งแต่ 14 ธันวาคม พ.ศ.2544 ถึง 26 
มีนาคม พ.ศ.2557 ซ่ึงไดท้  าการคดัเลือกขอ้มูลท่ีสามารถใชท้  าการวจิยัไดจ้  านวนทั้งส้ิน 107 โครงการ 
จาก 87 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และจ านวน 7 โครงการ จาก 6 บริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai)  (ขอ้มูลอา้งอิงจาก www.setsmart.com)  
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กระบวนการเก็บข้อมูลโดยเร่ิมจากวนัท่ีบริษัทประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน นับ
ยอ้นหลงัไปก่อนวนัประกาศ 200 วนัท าการและหลงัจากวนัประกาศ 14 วนัท าการ เพื่อศึกษา
พฤติกรรมราคาผลตอบแทนในช่วงเวลาเหล่านั้น 

3.5.1 การแบ่งช่วงเวลาเพื่อท่ีจะท าการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเหตุการณ์
วนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ไดมี้การก าหนดให้ Event date = 0 (วนัท่ี 0) ส าหรับช่วงเหตุการณ์ 
(Event window) นั้นอยูใ่นช่วง 200 วนัก่อน และ 14 วนัหลงัท่ีมีเหตุการณ์เกิดข้ึน (-14, 14) สารมารถ
ดูไดจ้ากภาพท่ี 3.1 

3.5.2 การแบ่งกลุ่มเพื่อท าการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของบริษทัท่ีมีขนาด
แตกต่างกนั โดยแบ่งขอ้มูลเรียงตามมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์(Market Capitalization) 
จากนอ้ยไปหามาก และจดักลุ่มขอ้มูลแบบควอร์ไทล์ Q1 = 25% ,Q2 = 50% ,Q3 =25% จาก 107 
โครงการท่ีประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

จากการศึกษาการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ในช่วงระหวา่งวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2544 – 
31 มีนาคม 2557  แบ่งเป็นใน SET จ านวน 107  โครงการจาก 87 และใน mai จ านวน 7 โครงการ
จาก 6 บริษทั การศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 กรณี ไดแ้ก่  

 
 

4.1 กลุ่มศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
 

4.1.1 กรณสีมมติฐานที ่1 (H1) วดัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติ
คณะกรรมการอนุมติัโครงการซ้ือหุ้นคืนโดยการศึกษาถึงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน (event) ให้วนัท่ีบริษทั
เปิดเผยมติคณะกรรมการให้สาธารณชนรับรู้เป็นวนัท่ี 0 แลว้ท าการศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติใน
ช่วงเวลาก่อนหน้า และหลงัวนัดงักล่าว (-14, 14) ซ่ึงเหตุผลท่ีเลือกช่วงวนัดงักล่าวเพื่อตอ้งการดู
พฤติกรรมของราคาหุ้นในช่วงก่อนและหลงั โดยปกติหากมีข่าวร่ัวไหวส่วนใหญ่จะเกิดข้ึนไม่เกิน 
14 วนัหรือ 2 สัปดาห์ ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาตามภาคผนวก ก 
 

 
ภาพที ่ 4.1 ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสมในวนัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 

AAR

CAAR



16 
 

 

ภาพท่ี 4.1 ขา้งตน้ไดแ้สดงผลทดสอบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ีย (CAAR) จากการศึกษากลุ่มตวัอย่างท่ีมีการประกาศ
โครงการซ้ือหุ้นคืนทั้งหมด 107 โครงการพบวา่ก่อนวนัท่ีจะมีการประกาศซ้ือหุ้นคืนบริษทัมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียเป็นลบ และมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ียเป็นลบเพิ่มข้ึน
อยา่งต่อเน่ืองจนถึงวนัท่ีประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน (AAR,0 = 2.42%) จะมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียเป็นบวกและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมเพิ่มข้ึนในทิศทางบวกอย่างต่อเน่ือง ส่ง
สัญญาณในเชิงบวกกบัราคาหุ้นของบริษทั ซ่ึงไดส้อดคลอ้งตรงตามวตัถุประสงคข์องการซ้ือหุ้นคืน
เม่ือกรณีท่ีบริษทัพบวา่ราคาหุน้ของบริษทัต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง อนัเน่ืองมาจากผลกระทบจากวิกฤต
ทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดหุ้นซบเซา เป็นปัจจยัด้านลบกดดนัให้ราคาหุ้นต ่ากว่าปัจจยัพื้นฐาน 
ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนจึงเลือกการซ้ือหุ้นคืนมาใชเ้ป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการบริหารการเงินเพื่อเป็น
กลยุทธ์ในการรักษาระดบัราคาหุ้น และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีเด่นชดัในช่วงวนัก่อน ณ วนัท่ีมีมติ
ประกาศ และหลงัวนัประกาศ กล่าวคือ ช่วงระยะเวลา (-1,1)  
 

 
ภาพที ่4.2  ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียในวนัประกาศโครงการ
ซ้ือหุน้คืน โดยแบ่งขนาดตามมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ละจดักลุ่มขอ้มูลแบบควอร์ไทล์ 
 

ภาพท่ี 4.2 ขา้งตน้แสดงกรณีสมมติฐานท่ี 1.1 (H1.1) ผลการศึกษาเพื่อทดสอบให้เห็นวา่
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมจะมีความผิดปกติมาก
หรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัขนาดของบริษทัท่ีประกาศท าโครงการซ้ือหุ้นคืนจากจ านวน 107 โครงการ และ
ผลการศึกษาในวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัขนาดเล็กมีค่าเป็นบวกสูงท่ีสุด (AAR,0 = 
3.16%)  บริษทัขนาดกลาง (AAR,0 = 2.74%) และบริษทัขนาดใหญ่ (AAR,0 = 1.50%)  ช้ีให้เห็นวา่
บริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมีสภาพคล่องต ่ากวา่ และปัจจยัพื้นฐานของบริษทัท่ีอ่อนกวา่บริษทัขนาดใหญ่ 
ดงันั้นเม่ือมีข่าวท่ีส่งผลกระทบต่อบริษทัหรือมีปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจะส่งผลกระทบต่อ
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บริษทัขนาดเล็กมากกวา่บริษทัใหญ่ ยกตวัอยา่งเช่น ในวงเงินท่ีเท่ากนัท าการซ้ือหุ้นของบริษทัขนาด
เล็กและบริษทัขนาดใหญ่ วงเงินท่ีเท่ากนัอาจจะซ้ือหุ้นในบริษทัใหญ่ไดใ้นราคาเดียวหรือราคาท่ีไม่
แตกต่างกนัมาก เน่ืองจากหุน้มีสภาพคล่องท่ีสูงกวา่จึงมีปริมาณหุน้ท่ีรองรับปริมาณการซ้ือไดม้ากจึง
ท าให้การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นไม่ไดผ้ิดปกติมากนกั ในขณะท่ีบริษทัขนาดเล็กในจ านวนเงินท่ี
เท่ากนัแต่ดว้ยสภาพคล่องท่ีนอ้ยกวา่หากจะซ้ือหุ้นให้ครบวงเงินท่ีมีอาจจะตอ้งซ้ือในราคาท่ีแตกต่าง
กนัค่อนขา้งมากเน่ืองจากปริมาณการซ้ือขายน้อย เม่ือมีปริมาณการซ้ือในทุกจ านวนของราคาท่ีขาย
ยอ่มส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาท่ีมากกว่าจึงท าให้อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสูง
กว่าบริษทัขนาดใหญ่ โดยผลการทดสอบน้ีไดส้อดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Musir (2004) และ 
Zhang (2005) ให้ผลการศึกษาท่ีตรงกนัว่าขนาดของบริษทัเป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีจะช้ีให้เห็นว่าการ
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมแตกต่างกนั สามารถอา้งอิงตารางผลการศึกษาไดจ้ากภาคผนวก ข 

 
 

4.2 กลุ่มศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ (mai) 
 

4.2.1 กรณีสมมติฐานที่ 2 (H2) อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติ
คณะกรรมการอนุมติัโครงการซ้ือหุ้นคืนโดยการศึกษาถึงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน (event) ให้วนัท่ีบริษทั
เปิดเผยมติคณะกรรมการให้สาธารณชนรับรู้เป็นวนัท่ี 0 แลว้ท าการศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติใน
ช่วงเวลาก่อนหน้า และหลงัวนัดงักล่าว (-14, 14) ซ่ึงเหตุผลท่ีเลือกช่วงวนัดงักล่าวเพื่อตอ้งการดู
พฤติกรรมของราคาหุ้นในช่วงก่อนและหลงั โดยปกติหากมีข่าวร่ัวไหลส่วนใหญ่จะเกิดข้ึนไม่เกิน 
14 วนัหรือ 2 สัปดาห์ ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาดงัตารางภาคผนวก จ 

ภาพท่ี 4.3 ดา้นล่างไดแ้สดงผลทดสอบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) จากการศึกษากลุ่มตวัอย่างท่ีมีการประกาศ
โครงการซ้ือหุ้นคืนทั้งหมด 7 โครงการ พบวา่ก่อนวนัท่ีประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 1 วนั บริษทัมี
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียเป็นลบ  แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติแต่อยา่งใด แต่กลบัให้ผลช่วง
วนัท่ี 6 หลงัวนัท่ีจะมีการประกาศซ้ือหุน้คืนบริษทัมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียเป็นบวก และมี
นยัส าคญัทางสถิติ (AAR,6 = 0.99% ; p-value = 0.0239**)  
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ภาพที ่ 4.3 ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสมของวนัโครงการประกาศซ้ือหุน้คืน 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการประกาศและด าเนินโครงการซ้ือหุ้นคืนในช่วงเวลาตั้งแต่ 4 
กรกฎาคม 2544 – 31 มีนาคม 2557  แบ่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) จ านวน 107 โครงการจาก 87 บริษทั และในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) จ านวน 7 
โครงการจาก 6 บริษทั สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ในภาพรวมบริษทัจดทะเบียนไทยยงัใชเ้คร่ืองมือทางการเงินประเภทน้ีอยูไ่ม่มาก อาจ
เป็นเพราะขอ้ก าหนดกฎเกณฑ์ตาม พ.ร.บ.บริษทัมหาชน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 โดยหลกัเกณฑ์ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการซ้ือหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงิน หรือเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการปรับโครงสร้างทาง
การเงินของบริษทั ซ่ึงจะวางกรอบไวก้วา้งๆ เก่ียวกบัความพร้อมของบริษทัท่ีจะท าการซ้ือหุ้นคืน 
โดยก าหนดใหบ้ริษทัตอ้งมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกิน ซ่ึงพิจารณาจากหลกัการวา่ การซ้ือ
หุ้นคืนนั้นตอ้งไม่ส่งผลให้เกิดปัญหาทางการเงินกบับริษทั เช่น ไม่ท าให้บริษทัเกิดปัญหาในเร่ือง
การช าระหน้ีภายในเวลา 6 เดือนขา้งหนา้ เป็นตน้ นอกจากนั้นเม่ือบริษทัซ้ือหุ้นคืนแลว้จะตอ้งไม่ท า
ให้จ  านวนผูถื้อหุ้นรายยอ่ยหรือ free float ต ่ากวา่ 15% และมีจ านวนไม่นอ้ยกวา่ 150 รายซ่ึงเป็น
เกณฑข์ั้นต ่าในการด ารงสถานะของบริษทัจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดไว ้
และขอ้กฎหมายอีกประการหน่ึงท่ีท าใหก้ารตดัสินใจท าโครงการน้ียงัไม่ไดรั้บความนิยมเน่ืองจากถา้
บริษทัอยูร่ะหวา่งการท าโครงการซ้ือหุ้นคืน กฎหมายจะไม่อนุญาตให้บริษทัออกหุ้นเพิ่มทุนใหม่ได้
ในทุกกรณี ดงันั้นบริษทัตอ้งแน่ใจวา่ไม่มีความจ าเป็นท่ีจะระดมทุนในช่วงเวลาดงักล่าว ซ่ึงบริษทัจะ
เพิ่มทุนไดก้็ต่อเม่ือจบโครงการซ้ือหุ้นคืนแลว้เท่านั้น ส าหรับประโยชน์ของการท าโครงการซ้ือหุ้น
คืนนั้นในมุมของบริษทัถือว่าช่วยเพิ่มอุปสงค์ของหุ้น และอาจส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตวัสูงข้ึน ผล
การศึกษาจะกล่าวในล าดบัถดัไป ในขณะเดียวกนัยงัเป็นการลดจ านวนหุ้นท่ีหมุนเวียนซ้ือขายใน
ตลาด ส่งผลให้ก าไรต่อหุ้น (EPS) สูงข้ึน และเป็นโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน หาก
ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนมัน่ใจในผลการด าเนินงาน และเห็นวา่ราคาหุ้นต ่ากวา่ปัจจยัพื้นฐานอยา่ง
มีนยัส าคญั การซ้ือหุน้คืนและขายกลบัในจงัหวะเวลาท่ีเหมาะสมจะสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัส่วนของผู ้
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ถือหุ้น โดยบนัทึกผลต่างของราคาเป็นส่วนเกินมูลค่าหุ้นซ้ือคืนเป็นส่วนหน่ึงของส่วนของผูถื้อหุ้น 
ส าหรับประโยชน์ในมุมของผูถื้อหุน้มีอยู ่3 ขอ้ดว้ยกนัคือ  

1. ก าไรต่อหุน้ (EPS) และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) สูงข้ึน เน่ืองจากหุน้ท่ีถูก
ซ้ือคืนจะไม่ถูกน ามาค านวณก าไรต่อหุน้         

2. มีโอกาสท่ีจะไดรั้บเงินปันผลต่อหุน้สูงข้ึน   
3. มีโอกาสท่ีราคาหุน้จะปรับตวัสูงข้ึนในระดบัท่ี P/E เท่าเดิม 
ส าหรับการซ้ือหุ้นคืนในต่างประเทศ เช่น ประเทศฮ่องกงมีวธีิการซ้ือหุน้คืนท่ียืดหยุน่

มากกวา่ประเทศไทย เช่น ประเทศไทยมีวธีิการซ้ือหุน้คืน 2 วธีิ คือ 1. ซ้ือบนกระดาษหลกั (Main 
Board) 2. เสนอซ้ือเป็นการทัว่ไป (General Offer : GO) ในขณะท่ีประเทศฮ่องกงมี 4 วธีิโดย 2 วธีิ
แรกเหมือนกบัของประเทศไทย อีก 2 วธีิท่ีแตกต่างคือ  

1. สามารถซ้ือหุน้คืนนอกตลาดไดโ้ดยการตกลงซ้ือขายกนัเองในกลุ่มวงจ ากดั  
2. ซ้ือหุน้คืนเพื่อให้เป็นใบส าคญัแสดงสิทธิใหก้บัพนกังาน  
จากผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัราผลตอบแทนท่ี

ผดิปกติเฉล่ียสะสม (CARR) พบวา่ก่อนวนัท่ีจะมีการประกาศซ้ือหุ้นคืนบริษทัมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียเป็นลบ และมีอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมเป็นลบเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนถึงวนัท่ี
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน (AAR,0 = 2.42%) และมีนยัส าคญัทางสถิติจะมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เป็นบวกและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเพิ่มข้ึนในทิศทางบวกอยา่งต่อเน่ือง ส่งสัญญาณใน
เชิงบวกกบัราคาหุ้นของบริษทั ซ่ึงไดส้อดคลอ้งตรงตามวตัถุประสงคข์องการซ้ือหุ้นคืนเม่ือกรณีท่ี
บริษทัพบว่าราคาหุ้นของบริษทัต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง อนัเน่ืองมาจากผลกระทบจากวิกฤตทาง
เศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดหุ้นซบเซา เป็นปัจจยัดา้นลบกดดนัให้ราคาหุ้นต ่ากวา่ปัจจยัพื้นฐาน ดงันั้น
บริษทัจดทะเบียนจึงเลือกการซ้ือหุ้นคืนมาใช้เป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการบริหารการเงินเพื่อเป็นกล
ยทุธ์ในการรักษาระดบัราคาหุน้ และไดท้  าการศึกษาเพิ่มเพื่อทดสอบสมมติฐานวา่อตัราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ียจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับขนาดของ
บริษทัดว้ย และจากผลการศึกษาในวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัขนาดเล็กมีค่าเป็นบวก
สูงท่ีสุด (AAR,0 = 3.16%)  บริษทัขนาดกลาง (AAR,0 = 2.74%) และบริษทัขนาดใหญ่ (AAR,0 = 
1.50%)  ช้ีให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมีสภาพคล่องต ่ากวา่ และปัจจยัพื้นฐานของบริษทัท่ีอ่อน
กว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นเม่ือมีข่าวท่ีส่งผลกระทบต่อบริษทัหรือมีปริมาณการซ้ือขายหุ้นของ
บริษทัจะส่งผลกระทบต่อบริษทัขนาดเล็กมากกว่า  และหลังจากการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจด
ทะเบียนบริษทัตอ้งจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนภายในระยะเวลาท่ีก าหนดกฎหมายก าหนด หากไม่สามารถ
ขายคืนไดห้มดหรือไม่ไดข้ายหุน้ซ้ือคืน บริษทัตอ้งด าเนินการตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุนจด



21 
 

 

ทะเบียน ดงันั้นจึงพบว่าบริษทัเลือกจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนด้วยวิธีลดทุนจดทะเบียนจ านวนทั้งส้ิน 44 
โครงการมีเพียงจ านวน 19 โครงการท่ีมีตน้ทุนการซ้ือคืนสูงกวา่ราคาตลาดหรือ out of the money ณ 
วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียนจึงไม่เป็นน่าแปลกใจท่ีบริษทัจะด าเนินการลดทุนจดทะเบียน  แต่
ส าหรับ 25 โครงการท่ีเหลือมีตน้ทุนการซ้ือหุ้นคืนต ่ากวา่ราคาตลาด ณ วนัท่ีประกาศลดทุนหรือ in 
the money ทั้งน้ีบริษทัก็ไม่ไดท้  าการขายหุ้นออกมาเพื่อท าก าไรและเลือกใชช่้องทางการลดทุนจด
ทะเบียน โดยผลของการศึกษาของ นราทิพย ์ทบัเท่ียง, Tubtieng (2009), อธิบายว่าการท่ีบริษทั
ตดัสินใจยุติโครงการดว้ยวิธีการลดทุนเกิดข้ึนจาก 2 สถานการณ์ ไดแ้ก่ กรณีราคาหุ้นปรับตวัสูงข้ึน 
บริษทัท่ีตดัสินใจยุติโครงการไม่ได้พิจารณาประเด็นขายคืนมีก าไรท าให้ส่วนของผูถื้อหุ้นหรือ
กระแสเงินสดเพิ่มข้ึน แต่มีปัจจยัท่ีไม่ใช่ทางการเงินอ่ืน เช่น ความตอ้งการรักษาระดบัราคาหุ้น การ
ค านึงถึงตน้ทุนและผลประโยชน์ไดจ้ากการขายหุ้นคืน การรักษาสัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายยอ่ย ไม่มี
ความจ าเป็นในการใช้กระแสเงินสดรับจากการขายหุ้นคืน และการป้องกนัการครอบง ากิจการ เพื่อ
รักษาสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิม และกรณีราคาหุ้นปรับตวัลดลง บริษทัท่ีตดัสินใจเลือก
วิธีการน้ี เน่ืองจากหากจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนจะมีผลขาดทุนท าให้ก าไรสะสมยงัไม่ไดจ้ดัสรรและส่วน
ของผู ้ถือหุ้นลดลงแต่บริษัทเลือกใช้วิธีการลดทุน แม้ ณ ว ันลดทุน ส่วนของผู ้ถือหุ้นจะไม่
เปล่ียนแปลง แม้ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วจะลดลง แต่ก าไรสะสมยงัไม่ได้จดัสรรสุทธิ
เพิ่มข้ึน จึงเห็นได้ว่าบริษทัได้ให้ความส าคญักบัผลกระทบต่องบการเงิน ณ วนัลดทุนเป็นส าคญั 
ดงันั้นโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ยงัไม่ประสบผลส าเร็จเท่าท่ีควร 

 

 
5.2 ข้อจ ากดัของการศึกษา 
 การวจิยัคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูล สาเหตุปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากสมมติฐานท่ีตั้งได ้มี
จ  านวนเหตุการณ์ท่ีค่อนขา้งน้อย โดยเฉพาะโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จึงท าให้ส่งผลต่อผลการศึกษาในดา้นของจ านวนตวัอยา่งท่ีใชต้ามทฤษฎีของ 
McCauley-Lawson หรือตามหลกัการทางสถิติแลว้ จ  านวนตวัอย่างมีผลต่อผลการศึกษาเป็นอย่าง
มาก เน่ืองจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษาไม่มีจ านวนมากพอท่ีจะใหน้ ้าหนกัต่อผลการศึกษานั้นๆ 
 ในส่วนของการ Estimation period or Window period ของกลุ่มตวัอยา่งดงัรายการ
ขา้งล่าง มีขอ้จ ากดัในเร่ืองของขอ้มูลยอ้นหลงั ซ่ึงไม่สามารถยอ้นไดถึ้ง -200 นบัจากวนัประกาศท า
โครงการตามโมเดลท่ีตั้งไว ้ เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและท าโครงการหุน้ซ้ือคืนในระยะเวลาท่ีใกลเ้คียงกนั รายละเอียดตามตารางดา้นล่างน้ี 
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ตารางที ่ 5.1  ช้ีแจงขอ้จ ากดัของการศึกษาในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ล าดบั
ท่ี 

รายช่ือหุ้น วนัประกาศ 
จ านวนท่ี
ยอ้นได ้

สาเหตุ 

1 GMMM 14/05/2546 89 บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเม่ือ 22 พฤษภาคม 2545   

2 SYNEX 10/11/2551 103 บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเม่ือ 16 มิถุนายน 2551 

3 AS 13/11/2551 118 บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเม่ือ 25 กนัยายน 2551 

4 ANAN 16/09/2556 189 บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเม่ือ 7 ธนัวาคม 2555 

 
 

5.3 ข้อเสนอแนะของการศึกษาในอนาคต 
1. การศึกษาเหตุการณ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้น

คืนในอนาคต ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมของจ านวนขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอเพิ่มมากข้ึน ก็จะท าให้ผลการวิจยัท่ีชดัเจนและน่าสนใจ
ยิง่ข้ึน 

2. การวิจยัคร้ังน้ียงัไม่ไดค้รอบคลุมผลการศึกษาของผลประกอบการและสภาพคล่อง
ของบริษทัท่ีท าโครงการซ้ือหุ้นคืน เพื่อสะทอ้นแนวคิดของผูล้งทุนคือหากผูล้งทุนมีความเช่ือมัน่วา่
บริษทัจะมีผลประกอบการในอนาคตท่ีดีจะท าให้ก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึนจึงส่งผลให้ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) สูงข้ึน และในขณะเดียวกนัหากบริษทัเลือกใชโ้ครงการซ้ือหุ้นคืนดว้ยจะท าให้จ  านวนหุ้นท่ี
น ามาค านวณอตัราก าไรต่อหุน้ลดลง ก าไรต่อหุ้นก็จะยิ่งเพิ่มสูงมากข้ึน จึงเป็นท่ีหนา้สังเกตวา่จะเกิด
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return)  ในมุมตรงกนัขา้มหากผูล้งทุนมีความเช่ือว่าผล
ประกอบการของบริษทัในอนาคตจะลดลง ถึงแมบ้ริษทัเลือกท าโครงการซ้ือหุ้นคืนอาจจะไม่เกิด
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 
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ภาคผนวก 
 
 
ภาคผนวก ก  ตารางผลการศึกษากรณีสมมติฐานท่ี 1 (H1): อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติวนัท่ีมีการ
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 

t AAR t-test  p-value  CAAR t-test p-value  
-14 -0.91% -0.9739 0.3323  -0.91% -0.9739 0.3323  
-13 -0.53% -1.4229 0.1577  -1.44% -1.2385 0.2183  
-12 -0.46% -1.0717 0.2863  -1.89% -1.3718 0.1730  
-11 -0.09% -0.3008 0.7642  -1.98% -1.3188 0.1901  
-10 -0.62% -1.5187 0.1318  -2.60% -1.6977 0.0925 * 
-9 0.28% 0.9771 0.3308  -2.32% -1.4549 0.1487  
-8 0.59% 1.8262 0.0706 * -1.73% -1.0603 0.2914  
-7 0.14% 0.4888 0.6260  -1.59% -0.9590 0.3397  
-6 -0.48% -1.7867 0.0768 * -2.07% -1.1938 0.2352  
-5 -0.17% -0.6674 0.5060  -2.24% -1.2678 0.2077  
-4 0.14% 0.4247 0.6719  -2.10% -1.1611 0.2482  
-3 -0.08% -0.2414 0.8097  -2.18% -1.1853 0.2385  
-2 0.42% 1.2192 0.2255  -1.76% -0.9773 0.3306  
-1 0.66% 1.5204 0.1314  -1.11% -0.5983 0.5509  
0 2.42% 4.0381 0.0001 *** 1.31% 0.6979 0.4868  
1 0.55% 1.7721 0.0792 * 1.86% 1.0046 0.3174  
2 -0.06% -0.2167 0.8288  1.80% 0.9966 0.3212  
3 -0.15% -0.6425 0.5219  1.65% 0.9015 0.3694  
4 -0.21% -0.8889 0.3761  1.44% 0.7831 0.4353  
5 0.33% 1.4646 0.1460  1.77% 0.9534 0.3425  
6 -0.22% -0.9396 0.3496  1.55% 0.8210 0.4135  
7 -0.01% -0.0411 0.9673  1.54% 0.8105 0.4195  
8 0.05% 0.1685 0.8665  1.59% 0.8043 0.4230  
9 0.03% 0.1141 0.9094  1.62% 0.7921 0.4301  
10 0.10% 0.3604 0.7193  1.72% 0.8614 0.3910  
11 0.39% 1.6532 0.1013  2.10% 1.0627 0.2903  
12 0.18% 0.7364 0.4631  2.29% 1.1450 0.2548  
13 0.52% 1.5136 0.1331  2.81% 1.3584 0.1772  
14 -0.07% -0.2837 0.7772  2.74% 1.2853 0.2015  

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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ภาคผนวก ข  ตารางผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติวนัท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน
จากกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก 
 
ตารางที ่ ข.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเล็กสุด (Q1) ในช่วง     
-14,+60 

t AAR t-test p-value   CAAR t-test p-value   
-14 0.05% 0.1795 0.8589  0.05% 0.1795 0.8589  -13 0.09% 0.2976 0.7684  0.14% 0.3535 0.7266  -12 -0.83% -1.0226 0.3159  -0.69% -0.7458 0.4625  -11 -0.50% -0.6069 0.5492  -1.19% -0.7563 0.4563  -10 -1.33% -1.2476 0.2233  -2.52% -1.1746 0.2508  -9 0.42% 1.0065 0.3234  -2.10% -0.9391 0.3563  -8 1.90% 2.2330 0.0344 ** -0.20% -0.0871 0.9312  -7 0.81% 1.1392 0.2650  0.61% 0.3036 0.7638  -6 -0.55% -1.1264 0.2703  0.06% 0.0323 0.9745  -5 0.34% 0.6405 0.5275  0.41% 0.1874 0.8528  -4 0.11% 0.2257 0.8232  0.51% 0.2353 0.8159  -3 0.36% 0.7634 0.4521  0.87% 0.3955 0.6957  -2 0.19% 0.3437 0.7339  1.06% 0.4522 0.6549  -1 -0.16% -0.2495 0.8049  0.90% 0.3662 0.7172  0 3.16% 3.9095 0.0006 *** 4.06% 1.7706 0.0884 * 
1 0.51% 1.0861 0.2874  4.57% 2.1473 0.0413 ** 
2 0.06% 0.1784 0.8598  4.63% 2.0986 0.0457 ** 
3 -0.48% -1.2664 0.2166  4.15% 1.9769 0.0588 * 
4 0.07% 0.1328 0.8954  4.22% 2.0672 0.0488 ** 
5 -0.21% -0.6007 0.5532  4.01% 2.0198 0.0538 * 
6 -0.15% -0.3386 0.7376  3.86% 1.8517 0.0755 * 
7 -0.10% -0.3100 0.7591  3.76% 1.7424 0.0933 * 
8 -0.81% -1.5125 0.1425  2.96% 1.3348 0.1935  9 -0.28% -0.8608 0.3972  2.68% 1.2124 0.2362  10 0.05% 0.0756 0.9403  2.73% 1.1291 0.2692  11 -0.09% -0.2576 0.7988  2.64% 1.1213 0.2724  12 -0.58% -1.0650 0.2967  2.06% 0.8271 0.4157  13 0.59% 1.3781 0.1799  2.65% 1.0197 0.3173  14 -0.09% -0.2181 0.8290  2.56% 0.9387 0.3565  15 -0.40% -1.1556 0.2584  2.15% 0.7825 0.4410  16 -0.23% -0.5111 0.6136  1.93% 0.6943 0.4937  17 -0.14% -0.2339 0.8169  1.79% 0.6784 0.5035  18 0.39% 0.6367 0.5299  2.18% 0.7847 0.4397  19 -0.70% -1.4290 0.1649  1.48% 0.5005 0.6209  20 0.53% 1.1941 0.2432  2.01% 0.7181 0.4791  21 0.10% 0.1232 0.9029  2.11% 0.7021 0.4889  22 0.16% 0.2284 0.8211  2.27% 0.7542 0.4575  23 0.72% 1.4890 0.1485  3.00% 1.0409 0.3075  
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ตารางที ่ ข.1 (ต่อ) แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเล็กสุด (Q1) 
ในช่วง -14,+60 

t AAR t-test p-value   CAAR t-test p-value   
24 -0.64% -1.7068 0.0998 * 2.35% 0.8396 0.4088   
25 -0.06% -0.1355 0.8933  2.30% 0.8281 0.4151  26 -0.52% -1.4444 0.1606  1.78% 0.6235 0.5384  27 0.17% 0.4642 0.6464  1.95% 0.6741 0.5062  28 0.75% 1.2051 0.2390  2.71% 0.8846 0.3845  29 -1.18% -1.8925 0.0696 * 1.52% 0.4794 0.6356  30 -0.21% -0.5392 0.5943  1.31% 0.4172 0.6800  31 -0.07% -0.2211 0.8267  1.24% 0.3962 0.6952  32 0.08% 0.2798 0.7819  1.32% 0.4236 0.6753  33 -0.45% -1.4985 0.1461  0.86% 0.2693 0.7898  34 -0.11% -0.2191 0.8283  0.75% 0.2381 0.8137  35 -0.72% -2.1731 0.0391 ** 0.03% 0.0083 0.9934  36 -0.29% -0.7264 0.4741  -0.26% -0.0755 0.9404  37 0.10% 0.3043 0.7633  -0.17% -0.0470 0.9629  38 -0.12% -0.3700 0.7144  -0.29% -0.0816 0.9356  39 0.20% 0.6035 0.5514  -0.08% -0.0236 0.9814  40 -0.43% -0.7166 0.4800  -0.51% -0.1559 0.8774  41 0.05% 0.1809 0.8578  -0.46% -0.1386 0.8908  42 -0.20% -0.6566 0.5172  -0.66% -0.1978 0.8447  43 0.09% 0.2911 0.7733  -0.57% -0.1674 0.8683  44 0.05% 0.2417 0.8109  -0.52% -0.1495 0.8823  45 -0.67% -2.4229 0.0227 ** -1.19% -0.3509 0.7285  46 -0.06% -0.2078 0.8370  -1.25% -0.3595 0.7222  47 0.58% 0.9093 0.3716  -0.67% -0.1958 0.8463  48 0.23% 0.7826 0.4409  -0.44% -0.1292 0.8982  49 -0.09% -0.1650 0.8702  -0.53% -0.1584 0.8754  50 0.18% 0.7035 0.4880  -0.35% -0.1037 0.9182  51 -0.01% -0.0331 0.9739  -0.36% -0.1037 0.9182  52 0.21% 0.5698 0.5737  -0.14% -0.0412 0.9674  53 -0.09% -0.2279 0.8215  -0.23% -0.0670 0.9471  54 -0.01% -0.0136 0.9893  -0.24% -0.0691 0.9455  55 0.28% 0.9318 0.3600  0.04% 0.0119 0.9906  56 0.30% 0.5940 0.5576  0.34% 0.0937 0.9261  57 -0.68% -1.7915 0.0849 * -0.34% -0.0921 0.9274  58 0.83% 2.6733 0.0128 ** 0.49% 0.1325 0.8956  59 0.20% 0.5291 0.6012  0.69% 0.1926 0.8487  60 0.07% 0.2470 0.8069   0.76% 0.2069 0.8377   

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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ตารางที ่ ข.2 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าตามราคาตลาดขนาดกลาง (Q2) ในช่วง        
-14,+60 

t AAR t-test p-value   CAAR t-test p-value   
-14 0.60% 1.4891 0.1425   0.60% 1.4891 0.1425   
-13 -0.12% -0.3548 0.7241  0.48% 0.9264 0.3585  -12 -0.01% -0.0204 0.9838  0.48% 0.7797 0.4391  -11 -0.03% -0.1104 0.9125  0.45% 0.6893 0.4937  -10 -0.13% -0.3784 0.7067  0.32% 0.4182 0.6775  -9 0.22% 0.6463 0.5209  0.54% 0.6248 0.5349  -8 -0.24% -0.6357 0.5277  0.30% 0.2939 0.7700  -7 -0.40% -1.2051 0.2336  -0.09% -0.0776 0.9384  -6 -0.26% -0.7337 0.4664  -0.36% -0.2820 0.7790  -5 -0.26% -0.6840 0.4970  -0.61% -0.4721 0.6388  -4 0.75% 1.4059 0.1657  0.13% 0.0998 0.9209  -3 -0.69% -1.2468 0.2180  -0.56% -0.4003 0.6906  -2 0.74% 1.2011 0.2352  0.18% 0.1393 0.8897  -1 1.31% 1.8162 0.0751 * 1.49% 1.1336 0.2622  0 2.74% 2.6249 0.0114 ** 4.23% 3.2157 0.0022 *** 

1 0.74% 1.4670 0.1484  4.97% 3.6233 0.0007 *** 
2 -0.08% -0.2064 0.8373  4.89% 3.3783 0.0014 *** 
3 0.29% 0.8012 0.4266  5.18% 3.5153 0.0009 *** 
4 -0.24% -0.7009 0.4865  4.94% 3.3400 0.0016 *** 
5 0.22% 0.7662 0.4470  5.16% 3.4620 0.0011 *** 
6 0.18% 0.5023 0.6176  5.34% 3.4332 0.0012 *** 
7 -0.23% -0.7320 0.4674  5.11% 3.2203 0.0022 *** 
8 0.06% 0.1818 0.8565  5.17% 3.0320 0.0038 *** 
9 0.34% 1.1988 0.2361  5.51% 3.2438 0.0021 *** 

10 -0.03% -0.1172 0.9072  5.48% 3.1750 0.0025 *** 
11 0.71% 2.0697 0.0435 ** 6.19% 3.4798 0.0010 *** 
12 0.58% 1.8067 0.0766 * 6.77% 3.7359 0.0005 *** 
13 0.39% 0.6517 0.5174  7.16% 3.5349 0.0009 *** 
14 -0.15% -0.3789 0.7063  7.01% 3.2209 0.0022 *** 
15 -0.19% -0.9093 0.3674  6.81% 3.1701 0.0026 *** 
16 -0.08% -0.2481 0.8050  6.73% 2.9881 0.0043 *** 
17 0.05% 0.1478 0.8831  6.78% 3.0968 0.0032 *** 
18 -0.11% -0.3277 0.7445  6.67% 2.9884 0.0043 *** 
19 0.15% 0.5857 0.5606  6.82% 2.9787 0.0044 *** 
20 0.41% 1.6256 0.1101  7.23% 3.2251 0.0022 *** 
21 0.00% -0.0089 0.9929  7.22% 3.1121 0.0030 *** 
22 0.27% 0.6053 0.5476  7.50% 3.2866 0.0018 *** 
23 0.26% 0.7435 0.4605  7.76% 3.3354 0.0016 *** 
24 0.05% 0.1680 0.8673  7.80% 3.4215 0.0012 *** 
25 0.45% 1.3745 0.1752  8.25% 3.6297 0.0006 *** 
26 -0.08% -0.2335 0.8163  8.17% 3.4592 0.0011 *** 
27 -0.20% -0.9272 0.3581  7.97% 3.3324 0.0016 *** 
28 0.16% 0.4934 0.6238   8.13% 3.3056 0.0017 *** 
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ตารางที ่ ข.2 (ต่อ) แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าตามราคาตลาดขนาดกลาง (Q2) 
ในช่วง  -14,+60 

t AAR t-test p-value   CAAR t-test p-value   
29 -0.15% -0.4842 0.6302  7.98% 3.1928 0.0024 *** 
30 -0.38% -1.1996 0.2357  7.60% 2.8664 0.0060 *** 
31 -0.41% -1.2190 0.2283  7.18% 2.7152 0.0090 *** 
32 0.05% 0.2037 0.8394  7.23% 2.6957 0.0094 *** 
33 0.34% 0.8755 0.3853  7.57% 2.7865 0.0074 *** 
34 0.34% 0.7166 0.4768  7.91% 2.8311 0.0066 *** 
35 0.23% 0.4973 0.6211  8.13% 2.9755 0.0044 *** 
36 0.06% 0.1836 0.8550  8.19% 2.9489 0.0048 *** 
37 0.32% 0.9268 0.3583  8.51% 2.9683 0.0045 *** 
38 -0.49% -1.1090 0.2725  8.02% 2.8614 0.0061 *** 
39 0.39% 1.1136 0.2706  8.42% 2.9563 0.0047 *** 
40 0.44% 1.2676 0.2106  8.86% 3.0049 0.0041 *** 
41 -0.01% -0.0147 0.9883  8.85% 2.9456 0.0048 *** 
42 -0.32% -0.6980 0.4883  8.53% 2.7792 0.0076 *** 
43 -0.41% -1.4217 0.1611  8.12% 2.6828 0.0098 *** 
44 0.27% 0.7139 0.4785  8.39% 2.7478 0.0082 *** 
45 0.41% 1.0530 0.2972  8.80% 2.8235 0.0067 *** 
46 -0.56% -2.3510 0.0225 ** 8.24% 2.6789 0.0099 *** 
47 0.15% 0.5002 0.6190  8.40% 2.6885 0.0096 *** 
48 0.23% 0.5810 0.5637  8.63% 2.7288 0.0087 *** 
49 0.10% 0.2849 0.7768  8.73% 2.7119 0.0090 *** 
50 0.50% 1.4610 0.1500  9.22% 2.8019 0.0071 *** 
51 0.01% 0.0496 0.9607  9.23% 2.8248 0.0067 *** 
52 0.00% -0.0028 0.9978  9.23% 2.7624 0.0079 *** 
53 -0.26% -0.7804 0.4387  8.97% 2.6537 0.0105 ** 
54 -0.10% -0.4771 0.6353  8.87% 2.5985 0.0122 ** 
55 -0.12% -0.5859 0.5605  8.75% 2.5484 0.0138 ** 
56 0.09% 0.3809 0.7048  8.84% 2.5882 0.0125 ** 
57 0.07% 0.2096 0.8348  8.90% 2.6006 0.0121 ** 
58 -0.10% -0.4345 0.6657  8.81% 2.5824 0.0127 ** 
59 0.08% 0.3168 0.7527  8.89% 2.5342 0.0143 ** 
60 0.12% 0.5257 0.6013   9.00% 2.5510 0.0137 ** 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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ตารางที ่ ข.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ (Q3) ในช่วง        
-14,+60 

t AAR t-test p-value   CAAR t-test p-value 
-14 -4.77% -1.3487 0.1891   -4.77% -1.3487 0.1891 
-13 -1.96% -1.5367 0.1365  -6.73% -1.5411 0.1354 
-12 -0.78% -0.5574 0.5820  -7.51% -1.4521 0.1584 
-11 0.16% 0.2358 0.8155  -7.34% -1.3242 0.1970 
-10 -1.09% -1.0594 0.2992  -8.43% -1.5660 0.1294 

-9 -0.02% -0.0200 0.9842  -8.45% -1.5208 0.1404 
-8 0.72% 1.4564 0.1573  -7.73% -1.3776 0.1801 
-7 0.53% 1.0192 0.3175  -7.20% -1.2509 0.2221 
-6 -0.89% -1.3606 0.1853  -8.09% -1.3362 0.1930 
-5 -0.39% -0.8462 0.4052  -8.48% -1.3887 0.1767 
-4 -1.09% -1.7564 0.0908 * -9.57% -1.5444 0.1346 
-3 0.59% 1.6868 0.1036  -8.98% -1.4239 0.1664 
-2 -0.41% -1.0123 0.3207  -9.39% -1.5270 0.1388 
-1 0.36% 0.4892 0.6288  -9.03% -1.4423 0.1612 
0 1.50% 1.5401 0.1356  -7.53% -1.1763 0.2501 
1 0.30% 0.5435 0.5914  -7.22% -1.1513 0.2601 
2 -0.17% -0.2431 0.8098  -7.40% -1.2432 0.2249 
3 -0.46% -0.9088 0.3718  -7.86% -1.3041 0.2036 
4 -0.26% -0.6164 0.5430  -8.12% -1.3313 0.1946 
5 0.99% 1.6517 0.1106  -7.12% -1.1373 0.2658 
6 -0.93% -2.1833 0.0382 ** -8.06% -1.2899 0.2084 
7 0.58% 1.2947 0.2068  -7.48% -1.1863 0.2462 
8 0.81% 1.0355 0.3100  -6.66% -1.0124 0.3207 
9 -0.25% -0.3306 0.7436  -6.92% -1.0044 0.3244 

10 0.39% 0.5853 0.5634  -6.52% -0.9936 0.3296 
11 0.26% 0.4849 0.6318  -6.26% -0.9731 0.3395 
12 0.49% 1.3574 0.1863  -5.77% -0.9010 0.3758 
13 0.83% 1.3932 0.1754  -4.94% -0.7600 0.4541 
14 0.10% 0.2576 0.7987  -4.85% -0.7336 0.4698 
15 0.14% 0.3942 0.6967  -4.71% -0.7147 0.4811 
16 0.08% 0.1128 0.9111  -4.63% -0.6762 0.5049 
17 0.62% 1.1063 0.2787  -4.01% -0.6037 0.5513 
18 -0.30% -0.4942 0.6253  -4.31% -0.6559 0.5177 
19 0.18% 0.5091 0.6150  -4.13% -0.6354 0.5307 
20 0.87% 1.1355 0.2665  -3.26% -0.4967 0.6236 
21 -0.16% -0.2581 0.7983  -3.42% -0.5071 0.6164 
22 1.26% 1.2283 0.2303  -2.16% -0.3057 0.7623 
23 0.31% 0.5441 0.5910  -1.85% -0.2642 0.7937 
24 0.65% 0.4868 0.6305  -1.20% -0.1659 0.8695 
25 -0.42% -0.6592 0.5155  -1.62% -0.2175 0.8295 
26 0.61% 0.9591 0.3463  -1.01% -0.1334 0.8949 
27 -0.20% -0.3366 0.7391  -1.21% -0.1568 0.8766 
28 -0.29% -0.7183 0.4790   -1.50% -0.1929 0.8485 
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ตารางที ่ ข.3 (ต่อ) แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ (Q3) 
ในช่วง -14,+60 

t AAR t-test p-value   CAAR t-test p-value 
29 1.30% 2.5433 0.0173 ** -0.20% -0.0250 0.9803 
30 -1.07% -2.0202 0.0538 * -1.27% -0.1597 0.8743 
31 -0.79% -1.0564 0.3005  -2.05% -0.2637 0.7941 
32 -0.20% -0.3943 0.6966  -2.25% -0.2813 0.7807 
33 0.19% 0.4735 0.6398  -2.06% -0.2582 0.7982 
34 0.12% 0.2802 0.7816  -1.94% -0.2412 0.8113 
35 0.99% 2.1579 0.0403 ** -0.95% -0.1160 0.9086 
36 0.09% 0.2371 0.8144  -0.86% -0.1043 0.9177 
37 0.48% 0.7321 0.4706  -0.38% -0.0460 0.9637 
38 -1.20% -1.1165 0.2744  -1.58% -0.1947 0.8471 
39 0.71% 0.8508 0.4027  -0.87% -0.1054 0.9169 
40 0.52% 0.8866 0.3834  -0.35% -0.0409 0.9677 
41 -0.25% -0.6652 0.5118  -0.59% -0.0695 0.9451 
42 0.25% 0.4113 0.6842  -0.34% -0.0396 0.9687 
43 -0.08% -0.1811 0.8577  -0.42% -0.0490 0.9613 
44 0.53% 0.8742 0.3900  0.11% 0.0126 0.9900 
45 0.55% 0.8844 0.3846  0.66% 0.0742 0.9414 
46 -0.69% -1.5361 0.1366  -0.03% -0.0034 0.9973 
47 0.53% 0.8480 0.4042  0.50% 0.0557 0.9560 
48 0.00% -0.0074 0.9942  0.49% 0.0556 0.9561 
49 0.35% 0.7466 0.4620  0.84% 0.0953 0.9248 
50 -0.16% -0.3662 0.7172  0.69% 0.0767 0.9394 
51 0.59% 1.1945 0.2431  1.28% 0.1403 0.8895 
52 -0.66% -1.8368 0.0777 * 0.62% 0.0679 0.9464 
53 0.41% 0.7061 0.4864  1.04% 0.1134 0.9106 
54 0.48% 0.6401 0.5277  1.51% 0.1619 0.8726 
55 0.04% 0.1042 0.9178  1.55% 0.1674 0.8683 
56 -1.22% -2.6944 0.0122 ** 0.33% 0.0353 0.9721 
57 1.02% 1.6447 0.1125  1.83% 0.1885 0.8520 
58 -0.33% -0.9514 0.3505  1.49% 0.1545 0.8785 
59 -0.42% -1.2555 0.2209  1.07% 0.1106 0.9128 
60 -0.16% -0.4260 0.6738   0.92% 0.0946 0.9254 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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ตารางที ่ข.4 เปรียบเทียบแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของมูลค่าตามราคาตลาดในช่วง -14,+60 
t Q1 p-value   Q2 p-value   Q3 p-value   
-14 0.05% 0.8589  0.60% 0.1425  -4.77% 0.1891  -13 0.09% 0.7684  -0.12% 0.7241  -1.96% 0.1365  -12 -0.83% 0.3159  -0.01% 0.9838  -0.78% 0.5820  -11 -0.50% 0.5492  -0.03% 0.9125  0.16% 0.8155  -10 -1.33% 0.2233  -0.13% 0.7067  -1.09% 0.2992  -9 0.42% 0.3234  0.22% 0.5209  -0.02% 0.9842  -8 1.90% 0.0344 ** -0.24% 0.5277  0.72% 0.1573  -7 0.81% 0.2650  -0.40% 0.2336  0.53% 0.3175  -6 -0.55% 0.2703  -0.26% 0.4664  -0.89% 0.1853  -5 0.34% 0.5275  -0.26% 0.4970  -0.39% 0.4052  -4 0.11% 0.8232  0.75% 0.1657  -1.09% 0.0908 * 

-3 0.36% 0.4521  -0.69% 0.2180  0.59% 0.1036  -2 0.19% 0.7339  0.74% 0.2352  -0.41% 0.3207  -1 -0.16% 0.8049  1.31% 0.0751 * 0.36% 0.6288  0 3.16% 0.0006 *** 2.74% 0.0114 ** 1.50% 0.1356  1 0.51% 0.2874  0.74% 0.1484  0.30% 0.5914  2 0.06% 0.8598  -0.08% 0.8373  -0.17% 0.8098  3 -0.48% 0.2166  0.29% 0.4266  -0.46% 0.3718  4 0.07% 0.8954  -0.24% 0.4865  -0.26% 0.5430  5 -0.21% 0.5532  0.22% 0.4470  0.99% 0.1106  6 -0.15% 0.7376  0.18% 0.6176  -0.93% 0.0382 ** 
7 -0.10% 0.7591  -0.23% 0.4674  0.58% 0.2068  8 -0.81% 0.1425  0.06% 0.8565  0.81% 0.3100  9 -0.28% 0.3972  0.34% 0.2361  -0.25% 0.7436  10 0.05% 0.9403  -0.03% 0.9072  0.39% 0.5634  11 -0.09% 0.7988  0.71% 0.0435 ** 0.26% 0.6318  12 -0.58% 0.2967  0.58% 0.0766 * 0.49% 0.1863  13 0.59% 0.1799  0.39% 0.5174  0.83% 0.1754  14 -0.09% 0.8290  -0.15% 0.7063  0.10% 0.7987  15 -0.40% 0.2584  -0.19% 0.3674  0.14% 0.6967  16 -0.23% 0.6136  -0.08% 0.8050  0.08% 0.9111  17 -0.14% 0.8169  0.05% 0.8831  0.62% 0.2787  18 0.39% 0.5299  -0.11% 0.7445  -0.30% 0.6253  19 -0.70% 0.1649  0.15% 0.5606  0.18% 0.6150  20 0.53% 0.2432  0.41% 0.1101  0.87% 0.2665  21 0.10% 0.9029  0.00% 0.9929  -0.16% 0.7983  22 0.16% 0.8211  0.27% 0.5476  1.26% 0.2303  23 0.72% 0.1485  0.26% 0.4605  0.31% 0.5910  24 -0.64% 0.0998 * 0.05% 0.8673  0.65% 0.6305  25 -0.06% 0.8933  0.45% 0.1752  -0.42% 0.5155  26 -0.52% 0.1606  -0.08% 0.8163  0.61% 0.3463  27 0.17% 0.6464  -0.20% 0.3581  -0.20% 0.7391  28 0.75% 0.2390  0.16% 0.6238  -0.29% 0.4790  29 -1.18% 0.0696 * -0.15% 0.6302   1.30% 0.0173 ** 
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ตารางที ่ ข.4 (ต่อ) เปรียบเทียบแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าตามราคาตลาดในช่วง -
14,+60 

t Q1 p-value   Q2 p-value   Q3 p-value   
30 -0.21% 0.5943  -0.38% 0.2357  -1.07% 0.0538 * 
31 -0.07% 0.8267  -0.41% 0.2283  -0.79% 0.3005  32 0.08% 0.7819  0.05% 0.8394  -0.20% 0.6966  33 -0.45% 0.1461  0.34% 0.3853  0.19% 0.6398  34 -0.11% 0.8283  0.34% 0.4768  0.12% 0.7816  35 -0.72% 0.0391 ** 0.23% 0.6211  0.99% 0.0403 ** 
36 -0.29% 0.4741  0.06% 0.8550  0.09% 0.8144  37 0.10% 0.7633  0.32% 0.3583  0.48% 0.4706  38 -0.12% 0.7144  -0.49% 0.2725  -1.20% 0.2744  39 0.20% 0.5514  0.39% 0.2706  0.71% 0.4027  40 -0.43% 0.4800  0.44% 0.2106  0.52% 0.3834  41 0.05% 0.8578  -0.01% 0.9883  -0.25% 0.5118  42 -0.20% 0.5172  -0.32% 0.4883  0.25% 0.6842  43 0.09% 0.7733  -0.41% 0.1611  -0.08% 0.8577  44 0.05% 0.8109  0.27% 0.4785  0.53% 0.3900  45 -0.67% 0.0227 ** 0.41% 0.2972  0.55% 0.3846  46 -0.06% 0.8370  -0.56% 0.0225 ** -0.69% 0.1366  47 0.58% 0.3716  0.15% 0.6190  0.53% 0.4042  48 0.23% 0.4409  0.23% 0.5637  0.00% 0.9942  49 -0.09% 0.8702  0.10% 0.7768  0.35% 0.4620  50 0.18% 0.4880  0.50% 0.1500  -0.16% 0.7172  51 -0.01% 0.9739  0.01% 0.9607  0.59% 0.2431  52 0.21% 0.5737  0.00% 0.9978  -0.66% 0.0777 * 
53 -0.09% 0.8215  -0.26% 0.4387  0.41% 0.4864  54 -0.01% 0.9893  -0.10% 0.6353  0.48% 0.5277  55 0.28% 0.3600  -0.12% 0.5605  0.04% 0.9178  56 0.30% 0.5576  0.09% 0.7048  -1.22% 0.0122 ** 
57 -0.68% 0.0849 * 0.07% 0.8348  1.02% 0.1125  58 0.83% 0.0128 ** -0.10% 0.6657  -0.33% 0.3505  59 0.20% 0.6012  0.08% 0.7527  -0.42% 0.2209  60 0.07% 0.8069   0.12% 0.6013   -0.16% 0.6738   

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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ภาคผนวก ค  ตารางผลการศึกษากรณีสมมติฐานท่ี 2 (H2): ผลตอบแทนผิดปกติในวนัท่ีมีการ
ประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน (mai) 

t   AAR   t-test   p-value CAAR   t-test   p-value   
-14  4.78%  1.6411  0.1519  4.78%  1.6411  0.1519  -13  1.99%  0.5513  0.6014  6.77%  1.1041  0.3119  -12  -0.84%  -0.7390  0.4878  5.92%  0.9011  0.4023  -11  -0.89%  -1.0218  0.3463  5.03%  0.8747  0.4154  -10  -1.41%  -1.2737  0.2499  3.62%  0.7537  0.4796  -9  -2.23%  -1.5882  0.1633  1.39%  0.2598  0.8037  -8  1.36%  0.5725  0.5878  2.75%  0.6489  0.5404  -7  -1.00%  -0.8521  0.4268  1.75%  0.5524  0.6006  -6  -1.07%  -0.9750  0.3672  0.68%  0.2743  0.7931  -5  1.19%  0.5471  0.6041  1.87%  0.4155  0.6922  -4  -1.42%  -1.1008  0.3132  0.45%  0.1007  0.9231  -3  0.25%  0.4251  0.6856  0.70%  0.1462  0.8886  -2  1.16%  1.3874  0.2147  1.86%  0.3474  0.7402  -1  -0.71%  -1.3512  0.2254  1.15%  0.2303  0.8255  0  4.47%  1.2721  0.2504  5.62%  0.7076  0.5057  1  0.56%  0.3716  0.7230  6.18%  0.9080  0.3989  2  -1.27%  -0.9966  0.3574  4.91%  0.6554  0.5365  3  -0.37%  -0.4211  0.6883  4.54%  0.6236  0.5558  4  0.12%  0.1152  0.9121  4.66%  0.6104  0.5640  5  -0.77%  -0.7303  0.4927  3.89%  0.5710  0.5887  6  0.99%  3.0023  0.0239 ** 4.88%  0.6957  0.5126  7  -0.63%  -0.8028  0.4527  4.25%  0.6065  0.5664  8  0.98%  0.5202  0.6215  5.23%  0.6003  0.5703  9  1.42%  1.3422  0.2281  6.65%  0.7223  0.4973  10  -0.55%  -0.9266  0.3899  6.10%  0.6460  0.5422  11  0.48%  1.3544  0.2244  6.57%  0.6820  0.5207  12  0.80%  0.8828  0.4113  7.37%  0.7629  0.4744  13  0.59%  1.1609  0.2898  7.96%  0.8301  0.4383  14  -0.67%  -1.6151  0.1574  7.30%  0.7546  0.4791                              * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
 
 
 
 
 
 
 
 




