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บทคัดย่อ 
 
จากงานวิจัยในอดีตพบว่าการศึกษาเกี่ยวกับการซื้อหุ้นคืนเป็นที่นิยมเป็นอย่างมากใน

ต่างประเทศ และมีแนวโน้มเพ่ิมมากขึ้นอย่างต่อเนื่องในประเทศไทย อย่างไรก็ตามประเทศไทยเริ่มมี
พระราชบัญญัติการซื้อหุ้นคืนซึ่งอนุญาตให้บริษัทมหาชนสามารถซื้อหุ้นคืนได้ตั้งแต่ วันที่ 4 กรกฎาคม 
พ.ศ.2544  งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ประกาศซื้อหุ้นคืน ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2544-2558 รวมระยะเวลา 15 ปี เป็นจ านวนทั้งสิ้น 
101เหตุการณ์ 85 บริษัท ซึ่งการศึกษาครั้งนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ศึกษาถึงความผิดปกติของอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วงเวลาประกาศซื้อหุ้นคืน และ ศึกษาปัจจัยที่สามารถอธิบายความ
ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนดังกล่าวได้ ผ่านสมมติฐานที่สอดคล้องกับบริษัทในประเทศไทย คือ 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และ ปัญหาตัวแทนจากกระแสเงินสด  โดยผลการศึกษาในส่วนแรกสอดคล้อง
กับสมมติฐานในเรื่อง Undervaluation พบว่าช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนในระยะสั้นนั้น บริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญในช่วงก่อนวันประกาศ และเพ่ิมมากขึ้นในช่วงหลังวันประกาศ 
นอกจากนี้ในส่วนที่สองยังพบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 90% ประกอบกับข้อมูลจากแบบรายงานการเปิดเผยการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารทางการเงิน 
(TS-1.2 form) ว่าบริษัทส่วนใหญ่ในประเทศไทยมีเหตุผลการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารสภาพคล่อง
ส่วนเกินของบริษัท จึงสอดคล้องกับทฤษฎีปัญหาตัวแทนจากกระแสเงินสด   
ค าส าคัญ: การซื้อหุ้นคืน, ทฤษฎีการส่งสัญญาณ, ปัญหาตัวแทนจากกระแสเงินสด 

หัวข้อการค้นคว้าอิสระ ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเกินปกติและการ
ประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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ABSTRACT 
 

This Independent Study aims to study the share repurchase 
announcement from companies in Thailand through using 101 events and 85 firms as 
a sample of  share repurchase firms in the Stock Exchange of Thailand (SET) from  
2001 to 2015. This study is divided into 2 sections. 

First, we study about abnormal return surrounding share repurchase 
announcement. The result shows that there is a significantly negative abnormal 
return on the previous day before the share repurchase was announced, which is 
likely to be consistent with the undervaluation hypothesis and become a significantly 
positive abnormal return after the repurchase announcement. 

Second, we focus on factors that affect abnormal return surrounding 
share repurchase announcement through hypothesis that related to share 
repurchase firms in Thailand, which are Signaling and Agency cost of free cash flow. 
The study shows that return on assets (ROA) is statistically significant at 90% 
confidence level. Furthermore, the data from Share Repurchase Disclosure Form   
(TS-1.2 form) also supports that the reason for the purpose shares repurchase in 
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Thailand is to manage and maximize the benefits of company's excessive liquidity. 
This evidence can conform to the Agency cost of free cash flow theory. 
Keywords: Share repurchase, Agency cost of free cash flow, Signaling 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาอิสระนี้สามารถส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์จาก
ท่านอาจารย์ที่ปรึกษา รองศาสตรารย์ ดร.สมชาย สุภัทรกุล ที่สละเวลาให้ค าปรึกษา ค าแนะน า และ
แนวทางการแก้ไขเมื่อเกิดปัญหาในตลอดกระบวนการค้นคว้างานศึกษาอิสระชิ้นนี้ ท าให้การค้นคว้า
อิสระนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี ถูกต้องและครบถ้วน ตามหลักการวิจัย  

อีกทั้งขอขอบคุณรองศาสตราจารย์ ดร.มนวิกา ผดุงสิทธิ์ที่กรุณาให้เกียรติมาเป็น
ประธานกรรมการสอบ พร้อมทั้งให้ค าแนะน าที่มีประโยชน์มากมาย 

นอกจากนี้  ผู้วิจัยขอขอบพระคุณคณาจารย์คณะพาณิชย์ศาสตร์และการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ที่ช่วยประสิทธ์ประสาทวิชาความรู้ทั้งในระดับปริญญาตรีและโทตลอด
ระยะเวลาห้าปีที่ผ่านมา ท าให้ผู้วิจัยสามารถน าความรู้ที่ได้รับการถ่ายทอดทั้งหมดมาประยุกต์ใช้และ
ก่อเกิดเป็นงานชิ้นนี้ขึ้นมา  

สุดท้ายนี้ขอขอบคุณครอบครัวและเพ่ือนและรุ่นพ่ีนักศึกษาร่วมโครงการหลักสูตร 5 ปี 
ตรี-โททางการบัญชีและบริหารธุรกิจ (IBMP Program) ที่คอยให้ก าลังใจ ค าแนะน าและความ
ช่วยเหลือเป็นอย่างดียิ่ง รวมถึงขอขอบคุณเจ้าหน้าที่โครงการที่ให้ค าแนะน าและช่วยเหลือในการ
ติดต่อประสานงานตลอดการท างานค้นคว้าอิสระชิ้นนี้ 

ผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่า การศึกษาอิสระชิ้นนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือผู้ที่สนใจในงานวิจัยฉบับนี้ หากมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยต้องขอ
อภัยมา ณ ที่นี้ด้วย   และขอน้อมรับไว้เพื่อปรับปรุง แก้ไขในการศึกษาครั้งต่อไป 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
การซื้อหุ้นคืนเป็นนโยบายหนึ่งที่บริษัทหรือกิจการใช้เพ่ือช่วยบริหารทางการเงินของ

บริษัท กล่าวคือเป็นนโยบายทางเลือกที่บริษัทจะระบายก าไรสะสมหรือภาพคล่องส่วนเกินแทนการ
จ่ายเงินปันผลในรูปของเงินสด ซึ่งเป็นไปตามพระราชบัญญัติมหาชน ในปี พ.ศ.2544 นั้นกล่าวว่า
บริษัทที่จะซื้อหุ้นคืนจะต้องมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกินของบริษัทที่เพียงพอที่จะไม่ท าให้
บริษัทประสบปัญหาทางด้านการเงิน จากการศึกษาของ Eije และ Megginson ในปี 2008 พบว่า
บริษัทส่วนใหญ่ในทวีปยุโรปมีการลดลงของการจ่ายเงินปันผลในรูปเงินสดแต่ในทางกลับกันมีอัตรา
การเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วของการซื้อหุ้นคืน แสดงให้เห็นว่าการซื้อหุ้นคืนเป็นทางเลือกในการคืน
ผลตอบแทนในรูปเงินสดให้กับผู้ถือหุ้นที่ได้รับความนิยมเพ่ิมมากขึ้นในยุโรป นอกจากนี้ข้อมูลจาก 
S&P 500 INDEX ของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ปี 2540 จนถึงปัจจุบันมีสถิติการซื้อหุ้นคืนเป็น
จ านวนมาก อย่างไรก็ตามข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่่งประเทศไทยพบว่าประเทศไทยมีมูลค่าการ
ซื้อหุ้นคืนเพ่ิมมากข้ึนเรื่อยๆตั้งแต่ปี 2544 จนถึงปัจจุบัน  

โดยการรวบรวมข้อมูลจากแบบรายงานการเปิดเผยการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารทางการเงิน 
(TS-1.2 form) พบว่าในประเทศไทยบริษัทที่ซื้อหุ้นคืนกว่า 70% นั้นมีเหตุผลในการซื้อหุ้นคืนเป็นไป
ตามทฤษฎี Siagnaling (Ikenberry และ Lakonishok, 1995) และ Agency cost of free cash 
flow (Oswals และ Young, 2007) ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตพบว่าทฤษฎีข้างต้นนั้นส่งผลกระทบต่อ
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน เช่นเดียวกันกับการศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกาของ Dann และ Vermaelen ในปี 1981 ที่พบว่ามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอย่างมี
นัยส าคัญในช่วงที่บริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืน นอกจากนี้การศึกษาในช่วงปีที่ผ่านมาก็มีผล
การศึกษาไปในทิศทางที่สอดคล้องกัน กล่าวคือ เมื่อบริษัทได้มีการประกาศการซื้อหุ้นคืนจะท าให้มี
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal return) เกิดขึ้น โดยที่ราคาของแต่ละหลักทรัพย์นั้นจะ
ปรับตัวไปในทิศทางท่ีเป็นบวก 

จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นจึงเป็นที่น่าสนใจที่จะศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
ในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผล
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กระทบถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงเวลาดังกล่าวภายใต้ทฤษฎี Signaling และ Agency 
cost of free cash flow  

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 
1. เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบในช่วงที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ 
2. เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัทช่วงที่มีการ

ประกาศซื้อหุ้นคืน ในกรณีที่พบว่ามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนอย่างมี
นัยส าคัญ 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในช่วงที่มีการ

ประกาศซื้อหุ้นคืนและนอกจากนี้ยังศึกษาถึงปัจจัยที่สามารถอธิบายในกรณีที่พบอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติดังกล่าวได้ โดยการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาแบบเหตุการณ์ที่น่าสนใจ (Event study) ซึ่งมี
เหตุการณ์ที่สนใจจะศึกษา คือ ช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน (Repurchase Stock) ของหุ้นสามัญที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย๋แห่งประเทศไทยที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืนตั้งแต่ปี พ.ศ.2544-2558 เป็น
ระยะเวลาทั้งหมด 15 ปี 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
การศึกษาครั้งนี้จะท าให้ทราบถึงผลกระทบของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วงที่

มีการประกาศซื้อหุ้นคืน รวมถึงปัจจัยที่ส่งผลให้เกิดผลกระทบดังกล่าว รวมถึงทราบถึงเหตุผลที่บริษัท
ในประเทศไทยเลือกใช้ในการตัดสินใจประกาศซื้อหุ้นคืน ซึ่งการศึกษานี้จะก่อให้เกิดประโยชน์กับนัก
ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมถึงเป็นข้อมูลในส าหรับนักลงทุน
ระยะสั้นเพ่ือช่วยตัดสินใจในการลงทุนในบริษัทที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืนอีกด้วย 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
จากการค้นคว้าและศึกษางานวิจัยในอดีตและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง ในงานวิจัยนี้จะแบ่งการ

ทบทวนวรรณกรรมออกเป็น 3 ส่วน คือ  
2.1 การศึกษาเก่ียวกับการซื้อหุ้นคืน 
2.2 การศึกษาความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน  
2.3 ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในช่วงที่มีบริษัทมีการประกาศ

ซื้อหุ้นคืน 
 
2.1 การศึกษาเกี่ยวกับการซื้อหุ้นคืน 

 
การซื้อหุ้นคืนเป็นเครื่องมือหนึ่งในการบริหารการเงินของบริษัทที่เกิดขึ้นมากว่าทศวรรษ

ในหลายๆประเทศทั่วโลก โดยการซื้อหุ้นเป็นการที่บริษัทนั้นประกาศต่อสาธารณชนเพ่ือซื้อหุ้นที่
ตนเองได้จ าหน่ายออกไปแล้วนั้นกลับคืนมา ท าให้มีจ านวนหุ้นที่หมุนเวียนอยู่ในตลาดลดลง โดยใน
ประเทศไทยได้มีการอนุญาตให้บริษัทจ ากัดมหาชนสามารถซื้อหุ้นของตนเองคืนได้ตั้งแต่วันที่ 4 
กรกฎาคม 2544 โดยข้อจ ากัดของบริษัทที่จะสามารถซื้อหุ้นคืนได้คือบริษัทต้องมีสภาคล่องหรือก าไร
สะสมที่เพียงพอ และมีการถือหุ้นรายย่อย หรือ Free float ทั้งสิ้น 15% ตามเกณฑ์ขั้นต่ าของตลาด 
และที่ส าคัญการซื้อหุ้นคืนนั้นจะต้องได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการของบริษัทและสามารถท า
หาซื้อหุ้นคืนได้ ผ่านกระดานหลักในตลาดหลักทรัพย์ และ การเสนอซื้อจากผู้ถือหุ้นทั่วไป (Public 
Offering) โดยวิธีแรกไม่สามารถซื้อคืนเกิน 10% ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว แต่วิธีที่สอง หรือ 
Public Offering นั้นสามารถซื้อคืนได้มากกว่า 10% นอกจากนี้หลังจากท่ีบริษัทซื้อหุ้นคืนแล้วต้องน า
หุ้นนั้นๆออกจ าหน่ายได้ตั้งแต่ 6 เดือน ถึง 3 ปีนับจากวันที่ซื้อ หากไม่สามารถจ าหน่ายได้ภายใน 3 ปี 
บริษัทนั้นจะต้องท าการลดทุน 

อย่างไรก็ตามเหตุผลที่บริษัทซื้อหุ้นคืนนั้นมีหลายประการ ไม่ว่าจะเป็น มีกระแสเงินสด
ส่วนเกินอยู่ในบริษัท มีก าไรสะสมและสภาพคล่องทางการเงินสูง ผลประโยชน์ทางภาษี ปัญหา
ตัวแทน ราคาหุ้นในตลาดต่ ากว่าที่ควรจะเป็น ป้องกันการโดยครอบง า หรืออาจจะใช้วิธีนี้เพ่ือทดแทน
การจ่ายเงินปันผล 
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2.2 การศึกษาความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน 
 

งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ได้ศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมราคาในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนของ
ประเทศที่พัฒนาแล้ว จะพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืน เช่น  
Grullon and Michaely (2004) พบอัตราผลตอบแทนที่ ผิ ดปกติถึ ง 3 -3.5%% ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา, Otchere and Ross (2002) พบว่าในประเทศออสเตรเลียนั้น มีอัตราผลตอบที่
ผิดปกติถึง 4.3%, Lee, Jung and Thornthon (2005) พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 2.7% ใน
ประเทศเกาหลี, Zhang (2002), and Hatakeda and Isagawa (2004) พบ 4.6% and 2.1% ใน
ประเทศญี่ปุ่น Huang and Zhou (2007) พบ 3.4% ในประเทศจีน และKoerniadi et al. (2007) 
พบ 3.3% ในประเทศนิวซีแลนด์ นอกจากนี้จะพบว่างานวิจัยส่วนใหญ่ใช้ CAR หรือ Cumulative 
Abnormal Return ในการวัดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในระยะสั้น (Short-term measurement)  

อย่างไรก็ตามได้มีการศึกษาเรื่องนี้ในประเทศไทยโดยใช้ช่วงเวลาในการก าหนดช่วง
ประกาศซื้อหุ้นคืนที่ต่างกัน กล่าวคือ งานวิจัยของ จุฑา สังข์จันทราริน (2011) ใช้ช่วง 2 และ 5 วัน
ก่อนและหลังวันประกาศซื้อหุ้นคืน รักขิฏา เอ่ียมวิจารณ์ (2006) ใช้ช่วงเวลา 5 วัน ก่อนและหลังการ
ประกาศซื้อหุ้นคืน สิทธิโชค วังรุ่งเจริญรัตน์ (2013) ใช้ช่วง 20 วัน และ ศิริวรรณ นิตย์ด ารง (2002) 
ใช้ช่วง 15 วัน ยิ่งไปกว่านั้น Vithessonthi (2007) พบว่าอัตราผลตอบแทนผิดปกติในช่วงประกาศซื้อ
หุ้นคืนของประเทศไทยนั้นมีมากกว่าในประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐอเมริกาและแคนาดา 

 
2.3 ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในช่วงท่ีมีบริษัทมีการประกาศ 
ซื้อหุ้นคืน 

2.3.1 แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีที่ศึกษาพฤติกรรมความไม่เท่าเทียมกันในการรับ

ข้อมูลข่าวสารระหว่างเจ้าของและผู้บริหาร และกล่าวว่าผู้บริหารมักจะมีข้อมูลข่าวสารของบริษัท
มากกว่าผู้ถือหุ้นเสมอ ซึ่งในกรณีของการซื้อหุ้นคืนนั้น เชื่อว่าการประกาศซื้อหุ้นคืนเป็นการส่ง
สั ญ ญ าณ ด้ าน บ วก ไป ให้ ผู้ ถื อ หุ้ น  Dann, Masulis and Mayers (1 9 9 1 ), and Ikenberry, 
Lakonishok and Vermaelan (2000) ได้อธิบายเกี่ยวกับทฤษฎีนี้ว่า การซื้อหุ้นคืนจะเป็นการที่
บ ริษั ท จะส่ งสัญ ญ าณ ว่ าราคาหุ้ น ในปั จจุ บั น ของตนนั้ น มี มู ลค่ าที ต่ าก ว่ าความ เป็ น จริ ง 
(Undervaluation) นอกจากนี้ D’Mello and Shroff (2000) ได้ท าการเก็บกลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่
มีการซื้อหุ้นคืนใน Nasdaq, NYSE, AMEX พบว่ากว่า 70%ของกลุ่มตัวอย่างนั้นมีการซื้อหุ้นคืน
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เนื่องจากราคาหุ้น ณ ขณะนั้นมีมูลค่าต่ ากว่าความเป็นจริง ซึ่ง Undervaluation Hypothesis นี้  ได้
สอดคล้องกับ การศึกษาของ Ikenberry, Lakonishok and Vermaelan ในปี 2005 ที่พบว่าบริษัทที่
มีราคาหุ้นต่ าซึ่งวัดจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market-to-book ratios) ต่ านั้นเมื่อประกาศ
ซื้อหุ้นคืนแล้วจะท าให้มีราคาหุ้นที่สูงกว่าบริษัทอ่ืนในช่วงเดียวกัน Grullon and Michaely (2004); 
Chan et al. (2004); and Firth, Leung and Rui (2010) ก็ได้ศึกษาและอธิบายผลไปในทาง
เดียวกันในเรื่องการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้นเมื่อบริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืน นอกจากนี้การศึกษาของ 
Comment and Jarrell (1991), Ikenberry (2000), Hatakeda (2003) และ Bessler and Seim 
(2008) ได้พบกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสม (CAR) และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมในช่วงก่อน
การประกาศซื้อหุ้นคืน (PRE) ความสัมพันธ์เป็นลบ  

นอกจากนี้การศึกษาในอดีตของ Vermalen (1981) เกี่ยวกับพฤติกรรมความไม่
เท่าเทียมกันในการรับข้อมูลข่าวสาร หรือ Information asymmetry ซึ่งเป็นอีกปัจจัยหนึ่งของทฤษฎี 
Undervaluation นั้น ได้พบว่ายิ่งบริษัทมีขนาดเล็กจะมีโอกาสท าให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
มากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ เนื่องจากมีโอกาสที่ผู้บริหารจะรู้ข้อมูลภายในของบริษัทเยอะกว่าบริษัท
ขนาดใหญ่ ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนผิดปกติจึงผกผันกับขนาดของบริษัท อย่างไร
ก็ตามได้มีการศึกษาเรื่องนี้ในประเทศไทยโดยใช้ช่วงเวลาในการก าหนดช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนที่ต่างกัน 
กล่าวคือ งานวิจัยของ จุฑา สังข์จันทราริน (2011) ใช้ช่วง 2 และ 5 วันก่อนและหลังวันประกาศซื้อ
หุ้นคืน, รักขิฏา เอี่ยมวิจารณ์ (2006) ใช้ช่วงเวลา 5 วัน ก่อนและหลังการประกาศซื้อหุ้นคืน, สิทธิโชค 
วังรุ่งเจริญรัตน์ (2013) ใช้ช่วง 20 วัน และ ศิริวรรณ นิตย์ด ารง (2002) ใช้ช่วง 15 วัน ยิ่งไปกว่านั้น 
Vithessonthi (2007) พบว่าอัตราผลตอบแทนผิดปกติในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนของประเทศไทยนั้นมี
มากกว่าในประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐอเมริกาและแคนาดา 

2.3.2 แนวคิดปัญหาตัวแทนจากกระแสเงินสด (Free cash flow agency cost) 
ในโลกปัจจุบันคนทุกคนต่างมีแรงจูงใจที่จะท าสิ่งต่างๆเพ่ือผลประโยชน์ของตัวเอง 

เช่นเดียวกันกับในโลกธุรกิจ บริษัทขนาดใหญ่มักไม่สามารถบริหารงานหรือน าบริษัทไปสู่เป้าหมายได้
ด้วยเจ้าของเพียงกลุ่มเดียว บริษัทจึงต้องแต่งตั้งตัวแทนขึ้นมาเพ่ือบริหารงานให้ไปถึงเป้าหมายที่ตั้งไว้ 
ซึ่งจะเห็นว่าผู้บริหารที่ถูกแต่งตั้งขึ้นเพ่ือบริหารบริษัทนั้นไม่ได้มีส่วนของความเป็นเจ้าของอยู่ด้วย 
ดังนั้นคนกลุ่มนี้จึงมักจะสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการก็ต่อเมื่อเล็งเห็นแล้วว่าสิ่งนั้นจะสามารถสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดให้กับตนเองด้วย การแบ่งแยกระหว่างเจ้าของ(ผู้ถือหุ้น)และผู้บริหารนั้นจึงเป็น
สาเหตุของสมมติฐานของทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling ( 1976 ) คือ ความขัดแย้งด้าน
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ผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นของบริษัทเนื่องจากเชื่อว่าผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจ
ท าการใดๆก็เพ่ือผลประโยชน์สูงสุดให้กับตนเองมากกว่าบริษัท  

เนื่องจากการซื้อหุ้นคืนเป็นกระบวนการที่สามารถลดกระแสเงินสดอิสระให้กับ
บริษัทได้ ดั้งนั้น จึงเป็นสาเหตุให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ กล่าวคือ การลดกระแสเงินสด ก็เป็น
การลดโอกาสให้ผู้บริหารหรือผู้รู้ข้อมูลภายในใช้ทรัพยากรของบริษัทเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง 
(Easterbrook, 1984 และ Jensen, 1986) 

Oswald and Young (2007) ได้พบว่าการประกาศซื้อหุ้นคืนนั้นเป็นการส่ง
สัญญาณซึ่งมีความสัมพันธ์กับโอกาสในการลงทุนในอนาคต โดยใช้ตัวแทนในการศึกษา คือ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ซึ่งเมื่อท าการศึกษาต่อไปได้พบว่า ปัญหาตัวแทนอันเนื่องมาจากกระแสเงิน
สดอิสระ หรือ Free cash flow agency cost นั้นเป็นเหตุการณ์ที่เกิดจากโอกาสในการลงทุนใน
อนาคตของบริษัทต่ า และ บริษัทมีกระแสเงินสดอิสระส่วนเกิน ซึ่งเป็นสาเหตุให้ผู้บริหารใช้กระแสเงิน
สดส่วนเกินนี้ไปในโครงการที่มีมูลค่าปัจจุบันของกิจการ (NPV) เป็นลบ ดังนั้นบริษัทจะมีแนวโน้มที่จะ
ประกาศซื้อหุ้นคืนสูงหากบริษัทมีกระแสเงินสดส่วนเกินสูง ประกอบกับ โอกาสในการลงทุนของบริษัท
ต่ าหรือผลการด าเนินงานในอนาคต (ROA) ต่ านั่นเอง 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
การวิจัยนี้ศึกษาบริษัทที่ซื้อหุ้นคืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2544-2558 มีรายละเอียดของวิธีการวิจัยดังนี้  
 

3.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
งานวิจัยฉบับนี้จะแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ส่วนที่ 1 ศึกษาความผิดปกติของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงที่บริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืน โดยจะท าการศึกษากรณี
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และท าการซื้อหุ้นคืน ในช่วงปี พ.ศ. 2544 -
2558 ส่วนที่ 2 ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในช่วงที่มีบริษัทมีการ
ประกาศซื้อหุ้นคืน โดยงานวิจัยนี้จะศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมก่อนช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน  
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และขนาดของกิจการ กับ อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
ช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน 

3.1.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะเป็นข้อมูลของหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2544-2558  
ฐานข้อมูล Thomson Reuters Datastream 
(1) ราคาปิดของหุ้นสามัญในแต่ละวัน 
(2) กระแสเงินสดของกิจการ 
(3) รายได้สุทธิของกิจการ 
(4) สินทรัพย์รวมของกิจการ  
(5) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของกิจการ      
ฐานข้อมูล SETSMART  
(1) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ในแต่ละวัน  
(2) รายชื่อและข้อมูลของบริษัทท่ีซื้อหุ้นคืนในประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2558 
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(3) วันประกาศซื้อหุ้นคืนของต่ละเหตุการณ์ของบริษัท 
 
3.1.3 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 

กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้จะน าเหตุการณ์ทุกเหตุการณ์ของแต่ละบริษัทที่มี
การประกาศซื้อหุ้นคืนและเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2544-2558 ทั้งสิ้นจ านวน 15 ปี   
 
3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 
3.2.1 ตัวแปรต้น  

ในการศึกษาหาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของราคาหลักทรัพย์
ในช่วงการประกาศซื้อหุ้นคืนในครั้งนี้ ตัวแปรต้นที่จะใช้ในการศึกษานั้นจะเป็นตัวแทนของสมมติฐาน
ที่จะใช้ในการศึกษา โดยจะแบ่งตามทฤษฎี 2 ทฤษฎี ดังนี้ 

3.2.1.1 Undervaluation  
จากผลการวิจัยที่ได้มาจากการท าการศึกษาในส่วนที่หนึ่งพบว่าอัตราผลตอบแทน

ที่ ผิ ดปกติ ของราคาหลั กทรัพย์ ของบ ริษั ทที่ เป็ นกลุ่ มตั วอย่ างนั้ น สอดคล้ เอ งกับทฤษฎี 
Undervaluation กล่าวคือบริษัทจะซื้อหุ้นคืนเนื่องจากราคาหุ้นของบริษัทในขณะนั้นมีมูลค่าต่ ากว่า
ความเป็นจริงและเม่ือประกาศซื้อหุ้นคืนแล้วราคาหุ้นจะสูงกว่าบริษัทอ่ืนในช่วงเวลาเดียวกัน 

3.2.1.2 Agency cost of free cash flow   
จากข้อมูลจากแบบรายงานการเปิดเผยการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารทางการเงิน (TS-

1.2 form) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าบริษัทส่วนใหญ่ในประเทศไทยมีเหตุผลการซื้อ
หุ้นคืนเพ่ือบริหารสภาพคล่องส่วนเกินของบริษัท จึงสอดคล้องกับทฤษฎี Agency cost of free cash 
flow 

จากการทบทวนวรรณกรรมการศึกษาครั้งนี้จะก าหนดตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษาเพ่ือ
เป็นตัวแทนของทฤษฎีดังกล่าว ดังตาราง 3.1 

3.2.2 ตัวแปรตาม 
ส าหรับตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี้จะใช้อัตราผลตอบที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม 

(CAR) ในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนของแต่ละเหตุการณ์ โดยช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนจะใช้ช่วงเวลา (0,1) 
ตามท่ีอธิบายผลมาจากการหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในส่วนที่ 1 
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     ตารางที่ 3.1 แสดงค าอธิบายตัวแปรต้น 
 

Theory Proxy Formula Description Coefficient 

Free cash flow Agency problem  
(High Cash + Low ROA  Repurchase )  

ROA NI/Total asset Low ROA  Low Profitability  
Underpriced Stock  Repurchase   

Negative 

CASH  Cash/Total asset High Cash  Conflict between 
manager and shareholder  High 
Agency cost  Repurchase   

Positive 

Undervaluation Signaling PRE Pre-announcement 
CAR 

CAR before announcement window  Negative 

MTBV Market value of firm 
/Book value of firm 

the general perception of market value 
(a low ratio indicates undervaluation)  

Negative 

Control variables SIZE LN(Total asset) proxy of information assymetry 
(smaller firms are more likely to be 
mispriced than larger firms) 

Negative 
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3.3 วิธีการด าเนินการวิจัย 
 

เนื่องจากงานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนและแบ่งเป็น 2 
ส่วน ดังนั้นวิธีการด าเนินการวิจัยจึงใช้การศึกษาแบบการศึกษาเหตุการณ์ที่น่าสนใจหรือEvent study 
ซึ่งเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเท่านั้น ซึ่งงานวิจัยนี้จะมีเหตุการณ์ที่สนใจ คือ 
ช่วงเวลาของการประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
จะท าการศึกษาว่าการประกาศซื้อหุ้นคืนนั้นจะมีผลกระทบต่อความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของ
หุ้นอย่างไร นอกจากนี้ผู้วิจัยจึงท าการศึกษาต่อเพ่ือหาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทน 
ผิดปกติสะสมในช่วงที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืน 

ในส่วนที่ 1 จากการเก็บข้อมูลบริษัทที่ประกาศ ซื้อหุ้นคืนทั้งหมดจะเห็นได้ว่า แต่ละ
บริษัทจะมีช่วงเวลาที่ประกาศซื้อหุ้นคืนที่แตกต่างกัน ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้องการที่จะปรับช่วงเวลา
เหล่านั้นให้อยู่ในรูปแบบเดียวกัน โดยก าหนดให้วันที่บริษัทประกาศซื้อหุ้นคืนเป็นวันที่เกิดเหตุการณ์ 
หรือ  Event date ซึ่งจะแบ่งเหตุการณ์ออกเป็น 2 ช่วงเวลา ดังนี้ 

1. ช่วงประมานการ (Estimation window) เป็นช่วงที่เป็นตัวแทนของการซื้อขายหุ้น
สามัญในราคาปกติ โดยในช่วงนี้ราคาหุ้นจะไม่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ประกาศซื้อหุ้นคืนของ
บริษัทโดยจะน าราคาหุ้นสามัญในช่วงนี้ มาค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่่คาด (Expected Return) 
ของกลุ่มตัวอย่าง โดยช่วงประมาณการของงานวิจัยนี้ทางผู้วิจัยจะก าหนดเป็น 3 ช่วงเวลา คือ    

(1) 200 วันก่อนวันประกาศซื้อหุ้นคืนถึง 15 วันก่อนการประกาศซื้อหุ้นคืน        
(2) 200 วันก่อนวันประกาศซื้อหุ้นคืนถึง 6 วันก่อนการประกาศซื้อหุ้นคืน 
(3) 200 วันก่อนวันประกาศซื้อหุ้นคืนถึง 3 วันก่อนการประกาศซื้อหุ้นคืน 
2. ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event period หรือ Event window) เป็นช่วงที่เกิดเหตุการณ์ 

โดยในงานวิจัยครั้งนี้จะเป็นช่วงที่บริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืน โดยจะน าราคาของหุ้นสามัญใน
ช่วงเวลานี้มาทดสอบผลกระทบที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ โดยจะแบ่งเป็น 3 ช่วง
เช่นเดียวกันกับ ช่วงประมานการ ดังนี้ 

(1) 14 วันก่อนวันประกาศซื้อหุ้นคืนจนถึง 14วันหลังการประกาศซื้อหุ้นคืน (-20, 20) 
(2) 5 วันก่อนวันประกาศซื้อหุ้นคืน จนถึง 5 วันหลังการประกาศซื้อหุ้นคืน (-5, 5) 
(3) 2 วันก่อนวันประกาศซื้อหุ้นคืน จนถึง 2 วันหลังการประกาศซื้อหุ้นคืน (-2, 2) 
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โดยในช่วงนี้จะมีวันที่เกิดเหตุการณ์รวมอยู่ด้วย (Event date หรือ วันที่ 0)  หลั งจากได้ก าหนด
ช่วงของเหตุการณ์ที่จะศึกษาแล้ว ในส่วนนี้ผู้วิจัยจะน าข้อมูลมาค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
ของหุ้นสามัญในช่วงที่บริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืน 

3.3.1 การค านวณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้นสามัญในช่วงที่มีการ 
ประกาศซื้อหุ้นคืน 

การศึกษาในส่วนนี้จะใช้เพ่ือเป็นตัววัดว่าการประกาศซื้อหุ้นคืนนั้นมีผลกระทบต่อ
ราคาหุ้นสามัญหรือไม่ โดยที่ก าหนดให้การประกาศซื้อหุ้นคืนของแต่ละเหตุการณ์ เป็นวันที่ t=0 และ
ท าการทดสอบ Event window ตามที่ได้กล่าวไปข้างต้นแล้ว ว่าช่วงเวลาดังกล่าวก่อให้เกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือไม่  

ในการทดสอบครั้งนี้จะใช้แบบจ าลองตลาด (Market Model) เพ่ือค านวณหา
อัตราผลตอบแทนที่คาดของหุ้นสามัญในกลุ่มตัวอย่างแต่ละตัว ในช่วงประมาณการ ซึ่งผู้วิจัยได้
ก าหนดให้เป็นตัวแทนของช่วงที่บริษัทมีการซื้อขายหุ้นสามัญปกติ โดยมีสมการดังนี้  

𝑅𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 
สมการที่ 3.1 

 
 
 
 
 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

โ
ดยในการค านวณนั้นจะเริ่มจากการค านวณหาผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตัวและตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของทุกวันในช่วงประมาณการ หลังจากนั้นจึงน าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตัว ณ เวลาเดียวกัน มาความสัมพันธ์แบบ

ถดถอยเพ่ือหาค่าสัมประสิทธิ์ 𝛼𝑖 , 𝛽𝑖  
จากนั้นจึงแทนค่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงที่เกิด

เหตุการณ์ และค่าสัมประสิทธิ์ลงในสมการเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนที่คาดของช่วงที่เกิดเหตุการณ์ 
ดังนี้ 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 

โดย 𝑅𝑖𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้น i ณ เวลา t 
 𝛼𝑖 , 𝛽𝑖  คือ ค่าสัมประสิทธิ์ที่ ได้จากการหาความสัมพันธ์แบบ

ถดถอย จากข้อมูลในช่วงประมาณการ 
 𝑅𝑚𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET Index) ณ เวลา t 
 𝜀𝑖𝑡 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของหุ้น i ณ เวลา t 
 𝑡 คือ เวลาแต่ละวันในช่วงประมาณการ 
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สมการที่ 3.2 
 
 

เมื่อได้อัตราผลตอบแทนที่คาดแล้วจึงน ามาแทนค่าเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
ของหุ้นสามัญ (Abnormal Return) จากสมการ  

𝐴(𝑅𝑖𝑡) =  𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 
สมการที่ 3.3 

 
 

จากนั้นจึงน าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้นสามัญ มาค านวณหาอัตราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) จากสมการ 

 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝐴𝑅𝑖𝑡 − 𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡−1 
สมการที่ 3.4 

 
 
 
 

จากนั้นน าอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 𝐴(𝑅𝑖𝑡) ที่ได้มาค านวณหาอัตราผลตอบแทน
ปกติเฉลี่ยในแต่ละวัน (Average Abnormal Return) จากสมการ 

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑁
𝑖

𝑁
  

สมการที่ 3.5 
 

 
 

น าอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในแต่ละวันที่ค านวณได้มาค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return)  จากสมการ  

 
𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝐴𝐴𝑅𝑡 − 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡−1 

โดย 𝐸(𝑅𝑖𝑡) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดของหุ้น i ณ เวลา t 

โดย 𝐴(𝑅𝑖𝑡) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้น i ณ เวลา t 

โดย 𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหุ้น i ในช่วง
ประกาศซื้อหุ้นคืน 

โดย 𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยของหุ้น ณ เวลา t 
 𝑁 คือ จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 
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สมการที่ 3.6 
 
 
  

จากนั้นท าการทดสอบระดับนัยส าคัญทางสถิติด้วยค่า t-statistic เพ่ือทดสอบว่าอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในแต่ละวัน (Average Abnormal Return) และอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return) มีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญ
หรือไม ่จากสมการ  

𝑡 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 =
𝐴𝐴𝑅𝑡

𝜎/√𝑁
  

สมการที่ 3.7 
 
 
 

และ 

𝑡 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 =
𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡

𝜎/√𝑁
 

สมการที่ 3.8 
 

 
  

3.3.2 ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่ออัตราผลลตอบแทนผิดปกติในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน  
จากผลการวิจัยในส่วนที่ 1  ผู้วิจัยจะน าผลการวิจัยมาวิเคราะห์ต่อในส่วนที่ 2 คือ 

ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน  
โดยการศึกษาปัจจัยในครั้งนี้จะเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

 
 𝐶𝐴𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝛽3 𝑃𝑅𝐸𝑖 

+𝛽4 𝑀𝑇𝐵𝑉𝑖 + 𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 + 𝜀𝑖 
สมการที่ 3.9 

 

โดย 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมของหุ้นในช่วง
ประกาศซื้อหุ้นคืน 

โดย 𝜎 คือ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติของหุ้น i ณ เวลา t 

โดย 𝜎 คือ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมของหุ้น i ณ เวลา t 
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3.4 สมมติฐานของงานวิจัย 

 
H1: อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้นสามัญในช่วงที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืน 

  H1 = อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีค่าไม่เท่ากับ 0 
H2: อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์, อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์, อัตรา

ผลตอบแทนผิดปกติสะสมก่อนช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน, อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และ
ขนาดของกิจการส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน 

 
 

 

  

โดย 𝐶𝐴𝑅𝑖 คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุ้น i ในช่วงประกาศ 
ซื้อหุ้นคืน 

 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖 คือ  อัตราส่ วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์ รวมของกิจการ 
(Cash/Total Assets) 

 𝑅𝑂𝐴𝑖 คือ อัตราส่วนรายได้สุทธิต่อสินทรัพย์รวมของกิจการ  
(Net income/Total Assets) 

 𝑃𝑅𝐸𝑖 
 

คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุ้น i ในช่วงก่อนประกาศ
ซื้อหุ้นคืน 

 𝑀𝑇𝐵𝑉𝑖 คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของกิจการ  
(Market to Book Ratio) 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 คือ ลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพย์รวม (Ln(Total Asset)) 
 𝜀𝑖 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในส่วนนี้ได้สรุปผลการศึกษาของการศึกษาหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงวัน

ประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทที่ท าการซื้อหุ้นคืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2544-2558 รวมถึงผลการศึกษาเพ่ิมเติมในเรื่องของปัจจัยที่ท าให้เกิดอัตราผลตอบแทนดังกล่าว ซึ่งได้
ใช้วิธีการวิจัยที่กล่าวในบทที่3ในการท าการศึกษา ซึ่งสามารถแบ่งผลการศึกษาได้เป็น 2 ส่วน  
 
4.1 การศึกษาหาความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงท่ีมีการ 
ประกาศซื้อหุ้นคืน 
 

ในการศึกษาหาความผิดปกติ  ได้หาอัตราผลตอบแทนผิดปกติ เฉลี่ย (Average 
Abnormal Return: AAR) และ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return: CAAR) ของกลุ่มตัวอย่างในช่วงของการประกาศซื้อหุ้นคืน โดยมีจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งสิ้น 85 บริษัท และมีการประกาศซื้อหุ้นคืนทั้งหมด 101 เหตุการณ์ โดยใช้วิธี Event 
Study แบบจ าลอง Market Model  โดยแบ่งช่วงของเหตุการณ์ออกเป็น 3 ช่วง คือ (-2,2), (-5,5),  
(-14,14) และก าหนดให้วันที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืนของแต่ละเหตุการณ์เป็นวันที่ 0 ทั้งนี้ เพ่ือ
ครอบคลุมถึงช่วงเวลาที่มีการรั่วไหลของข้อมูลข่าวสาร และเป็นช่วงที่มีปริมาณการซื้อขายที่แตกต่าง
ไปจากช่วงเวลาก่อนเกิดเหตุการณ์อย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นถึงการตอบสนองต่อราคาหุ้นของนัก
ลงทุน 

จากตาราง 4.1 ซึ่งแสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ในช่วง (-2,2) มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติและอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉลี่ยสะสมเป็นบวกในวันเดียวกัน คือวันที่1 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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ตารางที่ 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม       
                (CAAR) ในช่วง (-2,2) 
 

Day AAR CAAR 

-2 -0.0016 
(-0.4471) 

-0.0016 
(-0.4471) 

-1 0.0034 
(1.3328) 

0.0018 
(0.4197) 

0 0.0018 
(0.5956) 

0.0036 
(0.6601) 

1 0.025*** 
(4.1027) 

0.0285 
(3.9805) 

2 -0.0021 
(-0.7926) 

0.0264*** 
(4.0526) 

*** มีระดับความเชื่อมั่น 99%, **มีระดับความเชื่อมั่น 95%, *มีระดับความเชื่อมั่น 90% 
 

และเมื่อพิจารณาในช่วงเวลาถัดไปคือช่วง (-5,5) ในตาราง 4.2 จะเห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) เป็นบวกในวันที่  1 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และ อัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมเป็นบวกตั้งแต่วันที่ 1 – 3 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และ วันที่ 4-5 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งผลการศึกษาทั้งสองช่วงเวลาสอดคล้องกับงานวิจัยของ Vermaelen 
(1981), Ikenberry et al. (1995), Grullon and Michaely (2004), Chan et al. (2004) และ 
Firth, Leung and Rui (2010) ที่พบว่าราคาหุ้นจะเพ่ิมขึ้นหลังจากที่บริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืน
แล้ว  

ในตาราง 4.3 ศึกษาในช่วงเวลาที่ยาวออกไปคือ (-14,14) พบว่าอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญคือวันที่ -9 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และวันที่ 1 
เป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% เมื่อพิจารณาที่อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย
สะสม (CAAR) พบว่ามีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ในวันที่ -2, -5 และ -8 
อย่างไรก็ตาม ทิศทาง % อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย
สะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบและหลังจากซื่อหุ้นคืนก็กลับมามีค่าเป็นบวก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
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Dann, Masulis and Mayers (1991), and Ikenberry, Lakonishok and Vermaelan (2000) ใน
เรื่องทฤษฎี Undervaluation คือบริษัทจะซื้อหุ้นคืนเนื่องจากราคาหุ้นของบริษัทในขณะนั้นมีมูลค่า
ต่ ากว่าความเป็นจริงและเมื่อประกาศซื้อหุ้นคืนแล้วราคาหุ้นจะสูงกว่าบริษัทอ่ืนในช่วงเวลาเดียวกัน 
ซึ่งเป็นผลในทางเดียวกันกับงานวิจัยของ Grullon and Michaely (2004); Chan et al. (2004); 
and Firth, Leung and Rui (2010) 

เมื่อน าช่วงเวลาทั้ง 3 ช่วงเวลามาสรุปผลแล้วจะได้ดังตารางที่ 4.4 จะเห็นได้ว่าวันที่ 1 
หลังจากประกาศซื้อหุ้นคืน (วันที่0) อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยจะเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 99% ทั้ง 3 ช่วงเวลา ดังนั้น จึงน าช่วงเวลา(0,1) มาศึกษาหาอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ดังตารางที4่.5 จะเห็นได้ว่าทั้ง
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (AAR) และอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีค่าเป็นบวกอย่าง
มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ในวันที่1อีกเช่นกัน ดังนั้นจึงน าเอาช่วงเวลา (0,1) เป็นตัวแทน
ของช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทเพ่ือใช้ในการศึกษาในส่วนต่อไป 
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ตารางที่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม      
                (CAAR) ในช่วง (-5,5) 
 

Day AAR CAAR 
-5 -0.0018 

(-0.6504) 
-0.0018 
(-0.6504) 

-4 0.0014 
(0.675) 

-0.0003 
(-0.0887) 

-3 -0.0032 
(-0.9849) 

-0.0035 
(-0.6919) 

-2 -0.0017 
(-0.4726) 

-0.0052 
(-0.9425) 

-1 0.0033 
(1.2755) 

-0.0019 
(-0.3057) 

0 0.0017 
(0.5774) 

-0.0002 
(-0.0247) 

1 0.0248*** 
(4.0683) 

0.0246*** 
(2.9848) 

2 -0.0022 
(-0.8215) 

0.0225*** 
(2.9598) 

3 0.0008 
(0.2806) 

0.0233*** 
(2.9637) 

4 -0.0025 
(-1.253) 

0.0207** 
(2.5577) 

5 0.0003 
(0.109) 

0.021** 
(2.5086) 

*** มีระดับความเชื่อมั่น 99%, **มีระดับความเชื่อมั่น 95%, *มีระดับความเชื่อมั่น 90% 
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ตารางที่ 4.3 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม     
                (CAAR) ในช่วง (-14,14) 
 

Day AAR CAAR  Day AAR CAAR 

-14 0.0008 
(0.2865) 

0.0008 
(0.2865) 

 1 0.0246*** 
(4.0373) 

0.01 
(0.8724) 

-13 -0.0001 
(-0.0409) 

0.0006 
(0.1415) 

 2 -0.0023 
(-0.8622) 

0.0077 
(0.6925) 

-12 -0.0016 
(-0.6495) 

-0.001 
(-0.1906) 

 3 0.0009 
(0.2882) 

0.0086 
(0.7795) 

-11 0.0007 
(0.295) 

-0.0003 
(-0.0472) 

 4 -0.0028 
(-1.3757) 

0.0058 
(0.518) 

-10 -0.0004 
(-0.1222) 

-0.0007 
(-0.0957) 

 5 0 
(-0.0049) 

0.0058 
(0.5102) 

-9 -0.0095** 
(-2.4552) 

-0.0102 
(-1.2738) 

 6 0 
(-0.0045) 

0.0058 
(0.5143) 

-8 -0.0041 
(-1.4537) 

-0.0143* 
(-1.8356) 

 7 0.0013 
(0.6043) 

0.0071 
(0.6084) 

-7 0.0024 
(0.8026) 

-0.0119 
(-1.3473) 

 8 0.0025 
(0.8636) 

0.0095 
(0.7632) 

-6 -0.0025 
(-1.105) 

-0.0144 
(-1.6023) 

 9 -0.0047* 
(-1.8833) 

0.0048 
(0.3761) 

-5 -0.0015 
(-0.5618) 

-0.0159* 
(-1.7021) 

 10 0.0008 
(0.2768) 

0.0056 
(0.4339) 

-4 0.0014 
(0.6607) 

-0.0145 
(-1.4355) 

 11 0.0012 
(0.5717) 

0.0068 
(0.5033) 

-3 -0.0033 
(-1.0101) 

-0.0177 
(-1.6194) 

 12 0.0032 
(1.0244) 

0.01 
(0.7645) 

-2 -0.0016 
(-0.4608) 

-0.0194* 
(-1.7498) 

 13 0.0017 
(0.6346) 

0.0117 
(0.8755) 

-1 0.0031 
(1.1924) 

-0.0163 
(-1.4313) 

 14 0.0028 
(0.7681) 

0.0144 
(1.019) 

0 0.0017 
(0.5814) 

-0.0146 
(-1.2484) 

 *** มีระดับความเชือ่มั่น 99%, **มีระดับความเชือ่มัน่
95%, *มีระดับความเชือ่มัน่ 90% 
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ตารางที่ 4.4 แสดงผลสรุปรวมของอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทน 
     ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ที่มีนัยส าคัญทางสถิติของทั้งสามช่วงเวลา 
 

Event 
window 

AAR CAR 
*(0.1) **(0.05) ***(0.01) *(0.1) **(0.05) ***(0.01) 

(-2,2)     day1     day1,2 

(-5,5)     day1   day4,5 day1,2,3 
(-14,14) day9 day-9 day1 day-2,-5,-8     

*** มีระดับความเชื่อมั่น 99%, **มีระดับความเชื่อมั่น 95%, *มีระดับความเชื่อมั่น 90% 
 
ตารางที่ 4.5 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม  

     (CAAR) ในช่วง (0,1) 
 

Day AAR t-test CAAR t-test 

0 0.0018 0.6045 0.0018 0.6045 
1 0.025 *** 4.1038 0.0268 *** 4.5294 

 
4.2 การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในช่วงที่มีบริษัทมีการประกาศ
ซื้อหุ้นคืน 
                 

ในการศึกษาส่วนนี้  จะใช้ตัวแปรที่ เกี่ยวข้องจากการทบทวนวรรณกรรมและผล
การศึกษาในส่วนแรกมาศึกษาต่อโดยใช้กลุ่มตัวอย่างเดิม ได้สมการเพื่อน ามาหาปัจจัยที่ส่งผลต่อความ
ผิดปกติของราคาหุ้นในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน ดังนี้ 

 
𝐶𝐴𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝛽3 𝑃𝑅𝐸𝑖 

+𝛽4 𝑀𝑇𝐵𝑉𝑖 + 𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 + 𝜀𝑖 
 

โดยได้ท าการทดสอบหาปัจจัยด้วยที่ส่งผลด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) พบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมของหลักทรัพย์
ในช่วงเวลาที่บริษัทมีการซื้อหุ้นคืน (CAR) คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่า 
P>|t| น้อยกว่า 0.1 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ทั้งสามช่วงเวลา ดังตาราง 4.6 และเมื่อศึกษาต่อ
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โดยท าการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุแยกเป็นแต่ละสมมติฐาน ก็ยังพบว่าอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัวแปรเดียวที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมของหลักทรัพย์
ในช่วงเวลาที่บริษัทมีการซื้อหุ้นคืน (CAR) ดังตาราง 4.7 

เมื่อน าผลของทั้งสามช่วงเวลามาสรุปดังตาราง 4.8 จะเห็นได้ว่า ROA เป็นตัวแปรเดียว
ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสมในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน (CAAR) ที่ระดับความเชื่อม่ัน 
90% และมี ค่าCoefficients หรือความสัมพันธ์เป็นลบตามที่ได้ตั้งสมมติฐานไว้ข้างต้น 
 
ตาราง 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression) ของช่วงเวลา     
             (14,14), (-5,5) และ (-2,2) ตามล าดับ 
 

  (-14,14) (-5,5) (-2,2) 

 
Coefficients P-value Coefficients P-value Coefficients P-value 

Intercept 0.075 0.215 0.074 0.227 0.075 0.213 
ROA -0.109 0.053 -0.101 0.077 -0.107 0.057 
MTBV 0.001 0.826 0.001 0.765 0.001 0.85 
CASH -0.007 0.93 -0.004 0.958 -0.005 0.951 
PRE 0.266 0.284 -0.030 0.777 0.244 0.327 
SIZE -0.003 0.456 -0.003 0.467 -0.003 0.455 

 
ตาราง 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression) แยกสมมติฐาน  

   (Free cash flow agency cost) ของช่วงเวลา (14,14), (-5,5) และ (-2,2) ตามล าดับ 
 

 (-14,14) (-5,5) (-2,2) 

  Coefficients P-value Coefficients P-value Coefficients P-value 
Intercept 0.032 0.001 0.033 0.001 0.033 0.001 
ROA -0.102* 0.067 -0.102* 0.067 -0.101* 0.067 
CASH 0.008 0.915 0.01 0.902 0.011 0.89 
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ตาราง 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression) ทั้ง3ช่วงเวลา 
 

Event window Announcement period ROA 
(X1) 

MTBV 
(X2) 

CASH 
(X3) 

PRE 
(X4) 

SIZE  
(X5) 

(-2,2) (0,1) *(-) - - - - 
(-5,5) (0,1) *(-) - - - - 

(-14,14) (0,1) *(-) - - - - 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยฉบับนี้ได้ศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้นที่เกิดขึ้นในช่วงที่มีการประกาศซื้อหุ้นคืน

และหากพบความผิดปกติของราคาจะศึกษาต่อถึงปัจจัยที่ท าให้เกิดความผิดปกติดังกล่าว โดยได้ศึกษา
กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 85 บริษัท รวมเป็น 101 เหตุการณ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2558 โดยได้แบ่ง
การศึกษาออกเป็น 2 ส่วนตามที่กล่าวมาข้างต้น 

ผลการศึกษาในส่วนแรกพบว่า อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ และ หลังจากการประกาศซื้อ
หุ้นคืนก็ท าให้ผลกลับมาเป็นบวก อย่างมีนั ยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90-99% ซึ่ง
สอดคล้องกับทฤษฎี  Undervaluation ของ Ikenberry, Lakonishok and Vermaelan (2000) 
และจากผลการศึกษาทั้ง 3 ช่วงเวลา จะสังเกตเห็นว่าหลังจากวันประกาศซื้อหุ้นคืน 1 วัน อัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีค่ากลับมาเป็น
บวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Grullon and 
Michaely (2004); Chan et al. (2004); and Firth, Leung and Rui (2010)  

จากนั้นจึงน าช่วงเวลา (0,1) มาศึกษาหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ
อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) พบว่าอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 
99% จึงน าช่วงเวลานี้มาเป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยสะสมในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนใน
การศึกษาส่วนต่อไป  

การศึกษาในส่วนที่สองนี้พบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม
ในช่วงการประกาศซื้อหุ้นคืนคืออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่น 90% และมีความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสมประกอบ
กับข้อมูลจากแบบรายงานการเปิดเผยการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารทางการเงิน (TS-1.2 form) ว่าบริษัท
ส่วนใหญ่ในประเทศไทยมีเหตุผลการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารสภาพคล่องส่วนเกินของบริษัท จึง
สอดคล้องกับทฤษฎี Agency cost of free cash flow  ที่กล่าวว่าหากบริษัทใดมีกระแสเงินสด
ส่วนเกินสูงและมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ต่ าแล้วจะส่งผลให้เกิดการซื้อหุ้นคืนซึ่งเป็น
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สาเหตุให้เกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติ อีกท้ังยังสอดคล้องกับสมมติฐานตามทฤษฎีที่คาดการณ์
ไว้ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ต่ า แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability) ที่ต่ า ท าให้นักลงทุนไม่ต้องการที่จะลงทุนในบริษัทนั้น ซึ่งจะท าให้ราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทนั้นต่ ากว่าที่ควรจะเป็น เป็นสาเหตุให้บริษัทมีการประกาศซื้อหุ้นคืนและมีอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ในที่สุด 

 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

จากการศึกษาและการเก็บข้อมูลพบว่ากลุ่มตัวอย่างในการประกาศซื้อหุ้นคืนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจจะเป็นตัวอย่างที่ยังค่อนข้างน้อย นอกจากนี้ สมมติฐานในการหา
ปัจจัยที่อาจส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืนในประเทศไทยอาจจะสามารถ
เปลี่ยนไปได้ตามวัตถุประสงค์หรือแรงจูงใจของบริษัท ณ เวลานั้นๆ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยในอนาคตอาจจะขยายระยะเวลาการศึกษาเพ่ือให้มีความครอบคลุมยิ่งขึ้น หรือ

อาจจะเพ่ิมสมมติฐานอื่นๆในการหาปัจจัยที่อาจส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในช่วงประกาศซื้อหุ้นคืน  
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ภาคผนวก ก 
ตัวอย่างแบบรายงานการเปิดเผยการซื้อหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงิน 

(TS-1.2 form) 
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ภาคผนวก ข 
จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมดของการประกาศซื้อหุ้นคืนในประเทศไทย 

จากการประกาศซื้อหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถแบ่ง
ตามวันที่ประกาศได้ทั้งหมด 101 เหตุการณ์ ดังนี้ 
 

Company T=0 (Announement Date) 
ADVANCED INFO SER. 14/11/2002 
AAPICO HITECH 5/11/2006 
AMANAH LEASING 17/09/2008 

ASIASOFT 13/11/2008 
BANPU 20/02/2013 
BGT 11/11/2008 
BANGKOK LAND 8/08/2014 
BTS GROUP HDG. 8/08/2014 
SEAFRESH INDUSTRY 23/06/2008 

CHARN ISSARA DEVELOPMENT 10/02/2014 
CI GROUP 11/03/2008 

CIMB THAI BANK 13/11/2002 
CAPITAL NOMURA SECS. 23/02/2010 
CHAROEN POKPHAND FOODS 13/08/2008 
CS LOXINFO 8/09/2007 
CITY SPORTS & RECREATION 24/12/2008 

DEMCO 13/08/2010 
DRACO PCB 10/01/2008 

DIAMOND BLDG.PRODUCTS 20/10/2008 
DSG INTL. (THAILAND) 19/09/2008 

DUSIT THANI 18/09/2003 
EASON PAINT 8/08/2008 
ELECTRICITY GENERATING 15/12/2001 
EMC 22/08/2008 
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Company T=0 (Announement Date) 

EASTERN PRINTING 5/07/2008 
FINANSA 5/12/2005 

GENERAL ENV.CVT. 14/12/2001 
GMM GRAMMY 28/02/2002 
HANA MICROELECTRONICS 10/07/2008 
HWA FONG RUBBER (THAI.) 22/04/2010 
ICC INTERNATIONAL 22/08/2002 

INTER FAR EAST ENGR. 23/09/2008 
POSCO-THAINOX 18/11/2005 

JASMINE INTERNATIONAL 2/11/2010 
JASMINE INTERNATIONAL 13/12/11 

JASMINE INTERNATIONAL 10/06/2014 
KCE ELECTRONICS 20/11/08 
KCE ELECTRONICS 20/07/10 
KCE ELECTRONICS 22/05/12 
KHON KAEN SUGAR 25/01/2013 
LEE FEED MILL 26/01/2012 
LPN DEVELOPMENT 10/09/2008 

LAM SOON 11/12/2002 
MAJOR CINEPLEX GROUP 15/12/2008 

MALEE SAMPRAN 13/08/2013 
MATICHON 13/12/2005 
MBK 28/02/2013 
MAYBANK KIM ENG SECS. (THAILAND) 10/08/2008 
MCS STEEL 22/09/2015 

MURAMOTO ELECTRON 15/05/2009 
MK REAL ESTATE DEV. 12/11/2008 
MODERNFORM GROUP 14/05/2010 
NATION BROADCASTING 26/10/2011 

OHTL 6/09/2013 
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Company T=0 (Announement Date) 

OHTL 25/7/13 
OHTL 9/09/2013 

PACIFIC PIPE 11/12/2008 
PCS MACHINE GPHD. 1/07/2015 
PREMIER MARKETING 23/08/2010 
PRAKIT HOLDINGS 9/12/2004 
PRAKIT HOLDINGS 26/03/14 

PRANDA JEWELRY 14/10/2015 
PRECIOUS SHIPPING 26/03/2004 

PTT GLOBAL CHEMICAL 24/08/2015 
ROBINSON DEPT.STORE 11/07/2008 

RAYONG PURIFIER(RPCG) 16/01/2008 
RS 22/02/2012 
SAMART 16/10/2008 
SIAM CITY CEMENT 11/12/2003 
SIAM CITY CEMENT 28/06/06 
SE-EDUCATION 24/02/2004 
SIAMGAS AND PETROCHEM. 17/07/2009 

SRITHAI SUPERWARE 5/12/2005 
SIKARIN 9/10/2009 

SAHAMIT MACHINERY 22/09/2010 
STARS MICROELECTRONICS 27/09/2011 
SNC FORMER 31/10/2008 
S & P SYNDICATE 24/02/2010 
SUPALAI 9/03/2008 

SINGLE PNT.PARTS (THAI.) 8/10/2012 
SUB SRI THAI 17/03/2009 
STP & I 3/12/2008 
STP & I 9/09/2015 

SUSCO 24/06/05 
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Company T=0 (Announement Date) 

SUSCO 25/06/10 
SVI 9/02/2011 

SYNNEX (THAILAND) 11/10/2008 
THANACHART CAPITAL 27/11/08 
THANACHART CAPITAL 26/11/12 
THANACHART CAPITAL 26/01/15 
RATCHTHANI LEASING 18/02/2005 

TKS TECHNOLOGIES 23/06/2008 
THAI RUNG UNION CAR 5/04/2010 

TYCOONS WORLDWIDE GROUP 17/11/05 
TYCOONS WORLDWIDE GROUP 27/10/11 

UNIMIT ENGINEERING 14/12/2011 
WAVE ENTERTAINMENT 2/11/2004 
SEAMICO SECURITIES 28/02/06 
SEAMICO SECURITIES 26/08/08 
SEAMICO SECURITIES 12/05/2010 
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