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 การศึกษาอิสระเร่ืองการวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจากการตดั
จ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุนจดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี  เน่ืองจากไดรั้บความอนุเคราะห์จากรองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิ
กา และดร.ปิยภสัร ธาระวาณิช  ซ่ึงไดส้ละเวลาให้ค  าปรึกษา ค าแนะน า ตลอดจนขอ้คิดเห็นต่างๆ ท่ี
เป็นประโยชน์ต่อการศึกษาอิสระฉบบัน้ี 

ผู ้จ ัดท าขอกราบขอบพระคุณเจ้าหน้าท่ีจากฝ่ายพัฒนาบริษัทจดทะเบียน 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 
ประเทศไทยเร่ิมมีการอนุญาตใช้เคร่ืองมือทางการเงินเพื่อบริหารสภาพคล่องของ

กิจการในกรณีท่ีราคาหุ้นของบริษทัอยู่ในระดบัต ่ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น บริษทัมีก าไรสะสมและ
สภาพคล่องทางการเงินสูงกว่าความต้องการใช้ด าเนินธุรกิจ กล่าวคือ การซ้ือหุ้นคืน โดย
วตัถุประสงค์หลกัเพื่อศึกษาเหตุการณ์และวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติ ในวนัท่ีบริษทั
เปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุนจดทะเบียน ไดใ้ชว้ิธี Event Study 
โดยใช้กลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 44 
โครงการ จาก 37 บริษทั*  

จากผลการศึกษาพบว่ามีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากกลุ่มตวัอย่าง SET ณ 
วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ โดยไม่มีผลทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัจากเหตุการณ์ผิดปกติ ในวนัท่ีบริษทัเปิดเผย
มติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุนจดทะเบียน ตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้เป็น
ผลสืบเน่ืองมาจากมีปริมาณความตอ้งการจากนกัลงทุนท่ีเพิ่มปริมาณการซ้ือขายหุน้ 
 
ค  าส าคญั: ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติ/ การซ้ือหุ้นคืน/ การตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวธีิลด
ทุน 
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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
ขั้นตอนท่ีมากกวา่การซ้ือหุน้คืนบนกระดานหลกัจึงไม่ค่อยไดรั้บความนิยมมากนกั ซ่ึงไดส้อดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาของ Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelenc (1995) ท่ีกล่าววา่บริษทัจดทะเบียนใน
สหรัฐอเมริกาเลือกวธีิซ้ือหุ้นคืนบนกระดานหลกัมากถึง 90% ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด
ท่ีประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 

ตามปกติแลว้หุน้ทุนซ้ือคืนของกิจการนั้นจะไม่นบัเป็นองคป์ระชุมในการประชุมผูถื้อ
หุ้น รวมทั้งไม่มีสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผล นอกจากน้ีหุ้นทุนซ้ือ
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คืนตอ้งจ าหน่ายภายในเวลาท่ีก าหนดในกฎกระทรวงคือไม่เกิน 3 ปีนบัแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ินโดย
ให้บริษทัจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดเ้ม่ือพน้ก าหนด 6 เดือนนบัแต่การซ้ือหุ้นคืนแต่ละคราวเสร็จส้ิน 
และตอ้งจ าหน่ายให้หมดภายในระยะเวลาท่ีก าหนดระยะเวลาท่ีตอ้งจ าหน่ายหุ้นทุนซ้ือคืนดงักล่าว 
ถา้บริษทัไม่จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายไม่หมดใหบ้ริษทัลดทุนท่ีช าระแลว้โดยการตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีซ้ือ
คืนและยงัไม่ไดจ้  าหน่าย ซ่ึงก็คือการยกเลิกหุ้นทุนซ้ือคืนในทางบญัชี ซ่ึงไดแ้สดงให้เห็นอย่างง่าย
จากขั้นตอนการด าเนินงาน ดงัภาพท่ี 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  

ส าหรับในปี พ.ศ. 2544 จนถึงปี พ.ศ. 2557 การซ้ือหุน้คืนเร่ิมเป็นท่ีรู้จกัในวงกวา้งและถูกใชเ้ป็น
เคร่ืองมือบริหารทางการเงินส าหรับบริษทัจดทะเบียนไทยเพิ่มมากข้ึนพบวา่มีบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดท้  าการตดัจ าหน่ายหุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน     
จ  านวน 44 โครงการ* จาก 37 บริษทั (คิดเป็น 8.94%** ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) จากการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนทั้งหมด 107 โครงการ 

โดยบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวท่ีประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนอยู่ในหลายหมวด
อุตสาหกรรมดว้ยกนั อนัดบั 1 ไดแ้ก่ Media & Publishing จ านวน 12 โครงการ อนัดบั 2 ไดแ้ก่ 
Electronic Components  และ Finance and Securities  จ  านวน 10 โครงการ และหมวดอ่ืนๆ ดงัแสดง
ในตารางท่ี 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 



5 
   

 

 
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
กล่าวคือในหลายๆ ประเทศต่างเลือกใชเ้คร่ืองมือประเภทน้ีเพื่อรับมือกบัวิกฤตทางการเงินท่ีเกิดข้ึน
โดยบา้งประเทศมีการปรับกฎเกณฑก์ารซ้ือหุน้คืนใหมี้ความยดืหยุน่มากยิง่ข้ึน 

 
 

1.2 วตัถุประสงค์และขอบเขตของการวจิัย 
การศึกษาวิจยัฉบบัน้ีได้ก าหนดวตัถุประสงค์และให้ความส าคญักับพฤติกรรมของ

ราคาหุ้นและผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการซ้ือขายหุ้นของเหล่าผูล้งทุน ซ่ึงในส่วนงานวิจยัฉบบัน้ีได้
ท าการศึกษาหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีอาจเกิดข้ึนในวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดั
จ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนด้วยวิธีลดทุนจดทะเบียน ส าหรับวิธีการตดัสินใจเลือกลดทุนจดทะเบียนทาง
คณะผูว้จิยัไดศึ้กษาต่อไปวา่สาเหตุท่ีลดทุนนั้นเป็นผลจากการท่ีบริษทัมีตน้ทุนของการซ้ือหุ้นคืนสูง
กวา่ราคาตลาดหรือไม่ (out of the money)  
 
 

1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
เพื่อสร้างความเช่ือมัน่และใช้เป็นขอ้มูลส าหรับการตดัสินใจของผูล้งทุนในกรณีท่ี

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

 
 
 
 
 
 



7 
   

 

 
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 78 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 : การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปีปัจจุบนัเป็น
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 

อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของราคาหุ้นในเชิงบวกท่ีเกิดข้ึนในกรณีการตดัจ าหน่าย
หุ้นซ้ือคืนด้วยวิธีลดทุนจดทะเบียน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 
H1: ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธี
ลดทุนจดทะเบียน 
 
 

3.2 ช่วงระยะเวลาการศึกษาตามข้อสมมติฐาน 
การศึกษาหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของราคาหุ้นท่ีเกิดข้ึนในกรณีท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนได้

ใชว้ธีิ Event Study ซ่ึงแบ่งช่วงระยะเวลาการศึกษาตามทฤษฎี คือ ก่อนเหตุการณ์การตดัจ าหน่ายหุ้น
ซ้ือคืน (Estimation Period) ช่วงระยะเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง (Event Period) และหลงัเหตุการณ์การตดั
จ าหน่ายหุ้นซ้ือคืน (Post-Event Period) สามารถดูภาพ Event window ไดจ้ากภาพท่ี 3.1 ดา้นล่าง ซ่ึง
ทางกลุ่มได้สนใจศึกษาในช่วงระยะเวลา 14 วนัก่อนและหลังเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน (-14, 14), 
Chotchatchawanwong (2011) โดยไดใ้ชข้อ้มูลในช่วง 200 วนั ถึง 15 วนัก่อนช่วงระยะศึกษาในการ
ค านวณหาตวัแปรจากแบบจ าลองท่ีเป็นท่ีนิยมใชม้ากท่ีสุดคือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
และไดใ้ช้ 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 แสดงถึงช่วงเหตุการณ์การตดัจ าหน่ายหุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน 
 
 

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 

ช่วงหลงัการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี 14) 

Event Period 

(-14, 14) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -14) 

 
ช่วงประกาศลดทนุ 

(Event Date = 0) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -200) ช่วงก่อนการเกิด

เหตกุารณ์ (วนัท่ี -15) 

Estimation Period 
Or 

Normal Period 
(-200, -15) 
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Reduce Period 
          ̂   ̂      ; r = (-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 
ขั้นตอนและวธีิการเก็บขอ้มูลเพื่อท่ีจะหาราคาผลตอบแทนท่ีผดิปกติ ท่ีเกิดในวนัท่ี

บริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน โดยใชข้อ้มูล
ตั้งแต่ 14 ธนัวาคม พ.ศ.2544 ถึง 26 มีนาคม พ.ศ.2557 ซ่ึงไดท้  าการคดัเลือกขอ้มูลท่ีสามารถใชท้  า
การวจิยัไดจ้  านวนทั้งส้ิน 44 โครงการ จาก 37 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
โดยขอ้มูลอา้งอิงจาก www.setsmart.com  
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กระบวนการเก็บขอ้มูลโดยเร่ิมจากวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่าย
หุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน นบัยอ้นหลงัไปก่อนวนัเปิดเผยมติ 40 วนัท าการและหลงัจากวนั
เปิดเผยมติ 40 วนัท าการ เพื่อศึกษาพฤติกรรมราคาผลตอบแทนในช่วงเวลาเหล่านั้น 

การแบ่งช่วงเวลาเพื่อท่ีจะท าการศึกษาราคาผลตอบแทนท่ีผดิปกติในเหตุการณ์วนัท่ี
บริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน สามารถดูไดจ้าก
ภาพท่ี 3.1 ไดมี้การก าหนดให ้Event date = 0 (วนัท่ี 0) ส าหรับช่วงเหตุการณ์ (Event window) นั้น
อยูใ่นช่วง 14 วนัก่อน และวนัหลงัท่ีมีเหตุการณ์เกิดข้ึน (-14, 14) 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

จากการศึกษาวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลด
ทุนจดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างวนัท่ี 4 
กรกฎาคม 2544 – 31 มีนาคม 2557  แบ่งเป็นใน SET จ านวน 44  โครงการจาก 37 ไดแ้ก่  

กรณีสมมติฐานท่ี 1 (H1) วดัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมในวนัท่ีบริษทัเปิดเผยมติคณะกรรมการการตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุน
จดทะเบียน จากการท าโครงการซ้ือหุน้คืนและไม่ไดจ้  าหน่ายจนท าให้ส่งสัญญาณในเชิงลบ สามารถ
ดูผลการศึกษาดงัตารางภาคผนวก ก 
 

 
ภาพที ่ 4.1  ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสมของวนัท่ีประกาศตดัจ าหน่ายหุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน 
 

ภาพท่ี 4.1 ได้แสดงผลทดสอบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) จากการศึกษากลุ่มตวัอยา่งท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน
จ านวน 44 โครงการพบวา่ก่อนท่ีจะมีการประกาศลดทุนอตัราผลตอนแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียมีค่าเป็น
ลบมาโดยตลอดจนกระทัง่วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียนอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเป็นบวก 
(AAR,0 = 0.91%)  แต่ไม่มีผลทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญั 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการ

ประกาศการตดัจ าหน่ายหุน้ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียนจากโครงการซ้ือหุ้นคืนในช่วงเวลาตั้งแต่ 
4 กรกฎาคม 2544 – 31 มีนาคม 2557  แบ่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) จ านวน 44 โครงการจาก 37 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 ้
ถือหุ้น โดยบนัทึกผลต่างของราคาเป็นส่วนเกินมูลค่าหุ้นซ้ือคืนเป็นส่วนหน่ึงของส่วนของผูถื้อหุ้น 
ส าหรับประโยชน์ในมุมของผูถื้อหุน้มีอยู ่3 ขอ้ดว้ยกนัคือ  
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1. ก าไรต่อหุน้ (EPS) และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) สูงข้ึน เน่ืองจากหุน้ท่ีถูก
ซ้ือคืนจะไม่ถูกน ามาค านวณก าไรต่อหุน้         

2. มีโอกาสท่ีจะไดรั้บเงินปันผลต่อหุน้สูงข้ึน   
3. มีโอกาสท่ีราคาหุน้จะปรับตวัสูงข้ึนในระดบัท่ี P/E เท่าเดิม 
จากผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัราผลตอบแทนท่ี

ผิดปกติเฉล่ียสะสม (CARR) โดยกรณีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสมในวนัท่ีประกาศตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุนจดทะเบียนพบวา่ก่อนท่ีจะมี
การประกาศลดทุนผลตอนแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียมีค่าเป็นลบมาโดยตลอด ผลเน่ืองมาจากการถือหุ้นท่ี
ซ้ือคืนนานและไม่ยอมขายออกส่งสัญญาณให้ผูล้งทุนขาดความเช่ือมัน่ต่อบริษทัจนกระทัง่วนัท่ี
ประกาศลดทุนจดทะเบียนอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเป็นบวก (AAR,0 = 0.91%)  แต่ไม่มีผลทาง
สถิติอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงอาจเกิดจากขอ้จ ากดัของผลการศึกษาท่ีจะกล่าวในหวัขอ้ถดัไป และหลงัจาก
ประกาศลดทุนจดทะเบียนแลว้อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสมกลบัลดลงอย่างต่อเน่ือง ส าหรับปัจจยัการตดัสินใจลดทุนจดทะเบียนของบริษทัทั้ง 44 
โครงการนั้นพบวา่มีเพียงจ านวน 19 โครงการท่ีมีตน้ทุนการซ้ือคืนสูงกวา่ราคาตลาดหรือ out of the 
money ณ วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียนจึงไม่เป็นน่าแปลกใจท่ีบริษทัจะด าเนินการลดทุนจด
ทะเบียน  แต่ส าหรับ 25 โครงการท่ีเหลือมีตน้ทุนการซ้ือหุน้คืนต ่ากวา่ราคาตลาด ณ วนัท่ีประกาศลด
ทุนหรือ in the money ทั้งน้ีบริษทัก็ไม่ไดท้  าการขายหุ้นออกมาเพื่อท าก าไรและเลือกใชช่้องทางการ
ลดทุนจดทะเบียน โดยผลของการศึกษาของ นราทิพย ์ทบัเท่ียง (Tubtieng (2009)) อธิบายวา่การท่ี
บริษทัตดัสินใจยติุโครงการดว้ยวิธีการลดทุนเกิดข้ึนจาก 2 สถานการณ์ ไดแ้ก่ กรณีราคาหุ้นปรับตวั
สูงข้ึน บริษทัท่ีตดัสินใจยุติโครงการไม่ได้พิจารณาประเด็นขายคืนมีก าไรท าให้ส่วนของผูถื้อหุ้น
หรือกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน แต่มีปัจจยัท่ีไม่ใช่ทางการเงินอ่ืน เช่น ความตอ้งการรักษาระดบัราคาหุ้น 
การค านึงถึงตน้ทุนและผลประโยชน์ไดจ้ากการขายหุน้คืน การรักษาสัดส่วนของผูถื้อหุน้รายยอ่ย ไม่
มีความจ าเป็นในการใชก้ระแสเงินสดรับจากการขายหุน้คืน 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 
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5.2 ข้อจ ากดัของการศึกษา 
 การวจิยัคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูล การตดัจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนดว้ยวิธีลดทุนจดทะเบียน 
เน่ืองจากช่วงระยะเวลาการด าเนินการของแต่ละเหตุการณ์มีระยะห่างกนัมากเกินไป ท าให้เกิด
เหตุการณ์แทรกระหว่างช่วงระยะเวลานั้นๆได ้(Mixed Events) มีผลให้การศึกษาอาจคาดเคล่ือน
เน่ืองจากสาเหตุปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากสมมติฐานท่ีตั้งได ้มีจ  านวนเหตุการณ์ท่ีค่อนขา้งนอ้ย จึงท า
ให้ส่งผลต่อผลการศึกษาในด้านของจ านวนตวัอย่างท่ีใช้ตามทฤษฎีของ McCauley-Lawson หรือ
ตามหลกัการทางสถิติแลว้ จ  านวนตวัอยา่งมีผลต่อผลการศึกษาเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากกลุ่มตวัอยา่งท่ี
น ามาศึกษาไม่มีจ านวนมากพอท่ีจะใหน้ ้าหนกัต่อผลการศึกษานั้นๆ 
 ในส่วนของการ Estimation period or Window period ของกลุ่มตวัอยา่งดงัรายการ
ขา้งล่าง มีขอ้จ ากดัในเร่ืองของขอ้มูลยอ้นหลงั ซ่ึงไม่สามารถยอ้นไดถึ้ง 200 วนันบัจากวนัประกาศ
ท าโครงการตามโมเดลท่ีตั้งไว ้ เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและท าโครงการหุน้ซ้ือคืนในระยะเวลาท่ีใกลเ้คียงกนั รายละเอียดตามตารางดา้นล่างน้ี 
 
ตารางที ่5.1  ช้ีแจงขอ้จ ากดัของการศึกษาในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาด SET 
รายช่ือหุ้น วนัประกาศ จ านวนท่ียอ้นได ้ สาเหตุ 

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

 
 

5.3 ข้อเสนอแนะของการศึกษาในอนาคต 
1. การศึกษาเหตุการณ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวนัประกาศตดัจ าหน่ายหุ้น

ซ้ือคืนด้วยวิธีลดทุนจดทะเบียนในอนาคต ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมของจ านวนขอ้มูลบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดเอม็ เอ ไอเพิ่มมากข้ึน ก็จะท าใหผ้ลการวิจยัท่ี
ชดัเจนและน่าสนใจยิง่ข้ึน 

 2.  การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงเหตุการณ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวนั
ประกาศลดทุนของหุ้นซ้ือคืนเท่านั้น โดยไม่ได้ศึกษาครอบคลุมถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกใช้
นโยบายการซ้ือหุน้คืนของบริษทั เพื่อให้ไดรั้บผลการศึกษาท่ีชดัเจนและสามารถอธิบายถึงนโยบาย
การซ้ือหุน้คืนไดดี้ยิ่งข้ึน ในการวิจยัคร้ังต่อไปการขยายขอบเขตการศึกษาเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นท่ีจะท าให้
การวจิยัสมบูรณ์มากข้ึน และไม่ไดค้รอบคลุมผลการศึกษาของผลประกอบการและสภาพคล่องของ
บริษทัท่ีท าโครงการซ้ือหุ้นคืน เพื่อสะทอ้นแนวคิดของผูล้งทุนคือหากผูล้งทุนมีความเช่ือมัน่ว่า
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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  ตารางผลการศึกษาผลตอบแทนท่ีผดิปกติในวนัแรกของการประกาศตดัจ าหน่ายหุ้น
ซ้ือคืนดว้ยวธีิลดทุนจดทะเบียน 

t   AAR   t-test   p-value CAAR   t-test   p-value 
-14  -0.33%  -0.9153  0.3652  -0.33%  -0.9153  0.3652 
-13  0.01%  0.0267  0.9788  -0.32%  -0.5796  0.5652 
-12  -0.13%  -0.2714  0.7874  -0.45%  -0.5486  0.5861 
-11  -0.57%  -1.5283  0.1338  -1.03%  -0.9498  0.3475 
-10  -0.18%  -0.4467  0.6573  -1.20%  -0.8753  0.3863 

-9  -0.01%  -0.0402  0.9681  -1.22%  -0.9797  0.3327 
-8  -0.80%  -2.3575  0.0230 ** -2.01%  -1.5057  0.1395 
-7  0.11%  0.3379  0.7371  -1.91%  -1.2907  0.2037 
-6  0.95%  1.2327  0.2244  -0.96%  -0.6274  0.5337 
-5  -0.47%  -1.4581  0.1521  -1.43%  -0.8656  0.3915 
-4  0.43%  1.3647  0.1795  -1.00%  -0.5719  0.5704 
-3  -0.07%  -0.2054  0.8382  -1.07%  -0.5638  0.5758 
-2  -0.19%  -0.5297  0.5990  -1.26%  -0.6396  0.5258 
-1  0.40%  1.6009  0.1167  -0.86%  -0.4270  0.6715 
0  0.91%  1.2672  0.2119  0.05%  0.0248  0.9804 
1  0.08%  0.1633  0.8711  0.13%  0.0696  0.9449 
2  0.18%  0.2398  0.8116  0.31%  0.1309  0.8965 
3  0.32%  0.7240  0.4730  0.63%  0.2587  0.7971 
4  -0.17%  -0.4041  0.6881  0.46%  0.1797  0.8582 
5  0.11%  0.1474  0.8835  0.57%  0.1855  0.8537 
6  -0.49%  -2.5743  0.0136 ** 0.08%  0.0260  0.9794 
7  -0.04%  -0.1261  0.9002  0.04%  0.0138  0.9891 
8  -0.17%  -0.5166  0.6081  -0.13%  -0.0395  0.9687 
9  -0.29%  -1.0193  0.3138  -0.42%  -0.1339  0.8941 

10  -0.44%  -1.1691  0.2488  -0.86%  -0.2627  0.7941 
11  -0.23%  -0.9136  0.3660  -1.09%  -0.3299  0.7431 
12  -0.42%  -1.7853  0.0813 * -1.50%  -0.4438  0.6594 
13  -0.26%  -0.9595  0.3427  -1.77%  -0.4964  0.6221 
14  -0.22%  -0.7632  0.4495  -1.98%  -0.5559  0.5811 

                          * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
 
 
 




