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บทที่ 1 

บทนํา 
 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

 ในอดีตนั้น พระราชบัญญัติมหาชนจาํกัด พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติ ไวในมาตรา 66 หามมิให

บริษัทเปนเจาของหรือรับจํานําหุนของตนเอง แตตอมาในป พ.ศ.2544  ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดออกพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จาํกัด (ฉบับที่ 2) พ.ศ.2544 ซึ่งมีผลบังคับใชเมื่อ

วันที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2544 เพื่อปรับเปลี่ยนกฎหมายบริษัทมหาชนซึ่งมีประเดน็สาํคัญทั้งหมด 6 

ประเด็น โดยเนื้อหาสวนหนึ่งกําหนดใหบริษัทมหาชน จํากัด สามารถซื้อหุนคืน (Stock 

Repurchase)ได และในปเดียวกนัตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบจากเหตุการณ

กอวินาศกรรม World Trade Center ในประเทศสหรัฐอเมริกา ทาํใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยประสบสภาวะซบเซา เนือ่งจากนักลงทนุขาดความเชือ่มั่นและชะลอการลงทุน ซึง่

สงผลใหราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดต่ําลงอยางตอเนื่อง

เกินกวาระดับที่เหมาะสม บริษทัจดทะเบยีนบางบริษัทจึงนําวิธกีารซื้อหุนคนืมาใชเพื่อพยงุราคา

หุนใหอยูในระดับที่เหมาะสม 

 

 ทั้งนี้มาตรา 66/1 พระราชบญัญัติบริษัทมหาชน จํากัด (ฉบับที่ 2) ไดกําหนดวาบริษทัอาจ

ทําการซื้อหุนคืนจากผูถือหุนไดใน 2 กรณี ไดแก 

1. กรณีผูถือหุนทีอ่อกเสียงไมเหน็ดวยกับมติของที่ประชมุผูถือหุนซึ่งแกไขขอบังคับ

ของบริษัทเกีย่วกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปนผล ซึ่งผู

ถือหุนเหน็วาตนไมไดรับความเปนธรรม 

2. กรณีที่บริษัทตองการบริหารทางการเงนิเมือ่บริษัทมีกาํไรสะสมและสภาพคลอง

สวนเกินและการซื้อหุนนัน้ไมเปนเหตุใหบริษัทประสบปญหาทางการเงิน 

โดยหุนที่บริษทัถืออยูนั้นจะไมนับเปนองคประชุมในการประชุมผูถือหุน รวมทั้งไมมสิีทธิใน

การออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปนผล 

ดังนัน้การซื้อหุนคนืจึงเปนวธิีการหนึง่ในการแกไขปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนราย

ใหญดวยกนัเอง หรือผูถือหุนรายใหญกับผูบริหาร หรือระหวางผูบริหารดวยกนัเอง ซึ่งทําใหบริษทั

สามารถบรหิารงานตอไปไดโดยปราศจากปญหา ความขัดแยงระหวางบริษทัและผูถือหุน 
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นอกจากนี ้ การซื้อหุนคืนยังแสดงถงึกาํไรสะสมและสภาพคลองสวนเกนิของบริษทั สถานะทาง

การเงนิที่ดี และยังแสดงถึงความมัน่ใจของผูบริหารที่มีตอธุรกิจของตนในอนาคต จึงอาจนเปนขาว

ดีที่กระตุนใหนักลงทนุเกิดความสนใจและตองการหุนของบริษัท เปนการสรางอปุสงคของหุนใน

ตลาด และทาํใหราคาหุนของบริษัทมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้น จงึอาจกลาวไดวาการซื้อหุนคนื

เปนกลยุทธหนึ่งที่บริษัทนาํมาใชในการพยุงราคาหุนเพือ่สะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนของบริษัท 

เมื่อผูบริหารเห็นวาราคาหุนของบริษัทต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน  

 

อยางไรก็ดี เมื่อมีการซื้อหุนคืน บริษทัตองนาํหุนทีซ่ื้อคืนไปหักกลบกับหุนทัง้หมดที่บริษัท

ออก ซึง่จะทาํใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิม่ข้ึน และอาจสงผลกระทบตอสวนของผู

เปนเจาหนี้ได ดังนัน้เพือ่คุมครองเจาหนี้และผูมีสวนไดเสียที่เกี่ยวของ จงึมีการกาํหนดขอ

คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนที่ตองการซื้อหุนคืนเพือ่บริหารทางการเงนิดังตอไปนี ้

1. การซื้อหุนคืนจะตองไมสงผลกระทบตอการชําระหนี้ของบริษัท โดยพิจารณาจาก

กําไรสะสมและสภาพคลองสวนเกิน โดยจะพิจารณาถึงความสามารถในการชาํระ

หนี้ภายใน 6 เดือนขางหนานับแตวันที่จะเริ่มซ้ือหุนคนื 

2. ตองไมทําใหหุนทีก่ระจายอยูกับผูถือหุนรายยอย (Free Float) ต่ํากวา 15% ทั้งนี้

เพื่อปองกันปญหาการขาดคุณสมบัติการกระจายหุนของบริษัทจดทะเบียน 

 

ตอมาคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความเห็นวา 

มีความไมชัดเจนในการตีความวาการซื้อหุนคืนนั้นจะกระทําไดภายใตวงเงินกําไรสะสมเทานั้น

หรือไม อันอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางปฏิบัติของบริษัทมหาชนบางบริษัท จึงไดมีหนังสือหารือ

ไปยังสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาเพื่อใหพิจารณาใหความเห็น ซึ่งมีความเห็นสรุปวา การซื้อ

หุนคืนของบริษัทมหาชน จํากัด จะกระทําไดไมเกินวงเงินกําไรสะสม และควรกําหนดกําหนดเปน

หลักเกณฑเพื่อใหบริษัทมหาชน จํากัด ตองกันกําไรสะสมไวเปนเงินสํารองเทากับจํานวนเงินที่ได

จายซื้อหุนคืนจนกวาจะมีการจําหนายหุนที่ซื้อคืนไดหมด หรือลดทุนที่ชําระแลวโดยวธิตีดัหุนซือ้คืน

ที่จําหนายไมหมดแลวแตกรณี ทั้งนี้เพื่อปองกันมิใหบริษัทใชการซื้อหุนคืนเปนการลดทุนทางออม 

ซึ่งจะกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ของบริษัท  รวมทั้งเพื่อปองกันการเขาใจ

ผิดของนักลงทุนวาบริษัทยังคงมีกําไรสะสมพอที่จะซื้อหุนคืนเพิ่มเติมและสามารถจะจายเงินปน

ผลได ทั้งนี้เปนการลดระดับการจายเงินปนผลลงตามสัดสวนของหุนที่กระจายอยูในตลาดนอยลง 
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ในตางประเทศพบวา ตลาดมีการตอบสนองตอการประกาศนโยบายซื้อหุนคืนในทางบวก

เชน การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยที่ผิดปกติ  และมีกําไรผิดปกติเกิดขึ้น นอกจากนี้ยังพบวาการ

ตอบสนองของตลาดตอการประกาศนโยบายซื้อหุนคืนมีความสัมพันธโดยตรงกับความสามารถใน

การทํากําไร และการเติบโตของยอดขายงวดกอน จึงมีความเปนไปไดวาปจจัยพื้นฐานทางการเงิน

ของบริษัทที่ซื้อหุนคืนจะสงผลตอผลตอบแทนที่ผิดปกติ ดวยเหตุนี้ ผูวิจัยจึงมีความสนใจและ

ตองการขยายผลการศึกษาเกี่ยวกับกรณีดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีความ

ชัดเจนยิ่งขึ้น 

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 
 

 การวิจยัเรื่อง “การศึกษาปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ผดิปกติสะสมของ

บริษัททีม่ีนโยบายการซื้อหุนคืนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” มีวัตถุประสงคของการวิจยั 

ดังนี ้ 

1. เพื่อศึกษาวาบริษทัมผีลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาที่มีการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) 

2.      เพื่อตรวจสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวงเวลาทีม่ีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิที่หาได

จากขอมูลทางบัญชีในงบการเงินที่ประกาศตอสาธารณะ(คร้ังลาสุด) กอนมกีาร

ประกาศซื้อหุนคืน 

3.       เพื่อศึกษาวาบริษทัมผีลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาการประกาศ

ผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการ

แรก)  

4.      เพื่อตรวจสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวงเวลาทีม่ีการ

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิทีห่าไดจากขอมูลทางบัญชใีนงบการเงนิที่ประกาศตอ

สาธารณะ (คร้ังแรก) ภายหลังการซื้อหุนคนื 

 
1.3 สมมติฐานการวิจยั 
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 สมมติฐานที่ใชในการวิจัย คือ 

 

1. เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) 

2. เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก 

ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

3. การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) ขึ้นอยูกบั ปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน ซึง่ไดแก 

 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย (Change in Return on 

Assets) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอคาใชจายในการขายและบริหาร 

(Selling and Administrative Expenses) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอลูกหนี ้(Accounts Receivable) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสนิทรพัย (Change in Liquidity) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 

 

4. การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการประกาศผลการดําเนนิงานครัง้
แรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) ขึ้นอยูกับ 

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ซึง่ไดแก 

 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย (Change in Return on 

Assets) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอคาใชจายในการขายและบริหาร 

(Selling and Administrative Expenses) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอลูกหนี ้(Accounts Receivable) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสนิทรพัย (Change in Liquidity) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 
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1.4  ขอบเขตของการวิจัย 
 
 1.  การศึกษาครั้งนี้มีเปาหมายทีจ่ะศึกษาราคาหลักทรพัยของบริษทัที่มีนโยบายซือ้หุนคืน

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท ตั้งแตวนัที ่ 4 กรกฎาคม 2544 ทีม่ีการบังคับใช 

พระราชบัญญตัิบริษัทมหาชนจํากัด (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2544 จนถงึ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 ทัง้นีจ้ะ

ไมนับรวม 

1.1 การซื้อหุนคืนของบริษัทยอยที่ซื้อหุนบริษทัใหญ 

1.2 บริษัทในกลุมธนาคาร จํานวน 2 บริษัท เนื่องจากหมวดอุตสาหกรรมนีม้ี

ลักษณะเฉพาะ มนีโยบายการจัดทาํบัญชีที่พิเศษ และแตกตางจากหมวด

อุตสาหกรรมอืน่ 

1.3 บริษัท ประกนัคุมภัย จํากัด (มหาชน) (SAFE) เนื่องจากวันประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืน และวันประกาศผลการดําเนินงานภายหลังการซื้อหุนคนื มี

ชวงเวลาที่ใกลกันมากจงึทาํใหชวง Event Window ที่นาํมาใชเพื่อคํานวณหา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม มีชวงเวลาคาบเกี่ยวกัน 

2. การศึกษาผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวงเวลาทีม่ีการประกาศการซื้อหุนคืนและใน

ชวงเวลาที่ประกาศผลการดําเนนิงานครั้งแรกภายหลงัจากมีการซื้อหุนคืน จะทาํการพิจารณาราคา

หลักทรัพยในชวงกอนและหลัง (1) วันประกาศนโยบายซื้อหุนคนืและ (2) วันประกาศผลการ

ดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงัการประกาศนโยบายซื้อหุนคืน (โครงการแรก) โดยมชีวงเวลาที่ใชใน

การทดสอบ 31 วัน และการกําหนดชวงเวลาการทดสอบจะพิจารณาจากราคาหุนในชวงกอนและ

หลัง (1) วันประกาศนโยบายซื้อหุนคนืและ (2) วันประกาศผลการดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงั

จากซื้อหุนคนื 5 วัน และ 15 วัน ตามลาํดับ โดยใชราคาปดรายวนั (Daily Data) โดยการศึกษาจะ

ไมนับรวมวันหยุดทาํการของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยดวย 

3.  ในกรณีที่บางบริษทัมีการประกาศนโยบายซื้อหุนคืนมากกวาหนึง่โครงการ ในการวิจยั

คร้ังนี้จะใชการประกาศนโยบายซื้อหุนคนืครั้งแรกของบริษัทในการทดสอบ เนือ่งจากการ

ตอบสนองของตลาดทีม่ีตอการประกาศนโยบายซื้อหุนคืนโครงการแรก จะมากกวาโครงการอื่น ๆ 
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1.5  ขอจํากัดของการวิจัย 
 
 1.  การวิจัยครั้งนี้มิไดครอบคลุมถึงบริษทัจดทะเบียนทีอ่ยูในกลุมธนาคาร เนื่องจากบริษัท

ในหมวดนี้มีลักษณะเฉพาะ มีนโยบายการจัดทําบัญชทีี่พิเศษและแตกตางจากหมวดอุตสาหกรรม

อ่ืน ดังนัน้ผลการวิจยัที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้อาจไมสามารถใชประเมินผลการซื้อหุนคนืของบรษิัท

จดทะเบียนในกลุมนี ้

 2.  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษทัที่มนีโยบายการซื้อหุนคืน อาจไดรับผลกระทบ

จากปจจยัภายนอกอืน่ ๆ เชน ภาวะทางเศรษฐกิจทัง้ในประเทศและตางประเทศ ภาวะความมัน่คง

ทางการเมือง เสถียรภาพของรัฐบาล เปนตน ซึง่การวิจัยนี้จะถือวาในชวงเวลาทีท่ําการทดสอบ

ไมไดรับผลกระทบใด ๆ จากปจจัยดังกลาวขางตน ซึง่อาจทาํใหผลการวิจัยไมสมบูรณ 

 
1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

1.     การตอบสนองของราคาหลักทรัพย   หมายถงึ   การปรับตัวของราคาหลกัทรพัยที่

เกิดจากการเหตุการณใดเหตกุารณหนึ่ง หรือการไดรับขอมูลใหมในตลาดหลักทรัพย อันอาจ

กอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติขึ้น ณ ชวงเวลาดังกลาว ซึง่ในการวิจัยครั้งนี้ คอืการปรับตัว

ของราคาหลกัทรัพยเมื่อมีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Returns) หมายถงึ ผลตอบแทน

สะสมที่เกินกวาปกติหรือตํ่ากวาปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ  

3.   ซื้อหุนคืน (Stock Repurchase) หมายถึง หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ ิและตราสารทนุอื่น

ที่มีสิทธิและลกัษณะเทียบเทาหุนสามัญของบริษัท ซึ่งบริษัทไดซื้อคืนกลับมา โดยหุนซื้อคืนที่บริษทั

ถือไวดังกลาวเปนหุนที่ไมมีสทิธิในการออกเสียงและไมไดรับเงินปนผล 

4.   ราคาปด (closing price) หมายถงึ ราคาของหลักทรพัยใด ๆ ที่เกิดจากการซื้อขายใน 

ตลาดหลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวัน 

5. ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง คาสถิติที่เปน

เครื่องชี้วัดที่สะทอนภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายของหุนวามีการเปลี่ยนแปลงขึน้

ลงอยางไรในปจจุบันเมื่อเปรียบเทียบกับวนัที่เร่ิมมีการคาํนวณดัชนีราคาหุนนัน้ (วันฐาน โดย
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ปจจุบันวนัฐาน คือวันที ่  30 เม.ย. พ.ศ. 2518) หรือวนัอื่น ๆ กอนหนานัน้ โดยเปนดัชนีราคาหุน

ชนิดถวงน้ําหนักดวยมูลคาตลาด (Market Capitalization Weighted Index) ซึ่งคํานวณโดย 

SET Index=มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัว ณ วันปจจุบัน x 100 

        มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบยีนทุกตวั ณ วันฐาน 

6. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย(Securities and Exchange 

Commission) หมายถงึ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย ซึ่งจัดตั้งขึ้นตาม

มาตรา 17 ของ พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพือ่ปฏิบัติการใด ๆ ใหเปนไป

ตามมติของคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย ไมวาจะเปนการวางนโยบาย

สงเสริมและพฒันาตลาดหลกัทรัพย ตลอดจนกํากับดูแลธุรกิจหลักทรพัย การปองกันการกระทํา

อันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลกัทรัพย รวมถงึ การกําหนดวิธกีารบันทึกบัญชีของบริษัทจด

ทะเบยีนใหเปนไปในแนวทางทีถู่กตองเหมาะสมตามหลกัการบัญชทีี่รับรองทั่วไป 

 
1.7 วิธีดําเนินการวิจัย 
 

การศึกษาใชวธิีการวิจยัเชงิประจักษ (Empirical Research) เปนการศึกษาการเกิด

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของบริษัทที่มนีโยบายการซือ้หุนคนื โดยศึกษาในชวงเวลาลอมรอบ

วันที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) และ วันที่มกีารประกาศผลการ

ดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื รวมทั้งศกึษาปจจัยทางการเงนิ

ตาง ๆ ทีอ่าจมีผลตอผลตอบแทนที่ผดิปกติสะสมของบริษัทที่มนีโยบายการซื้อหุนคนื โดยมี

วิธีดําเนินการวิจัย ดงันี ้

1. ศึกษาวธิีการวจิัยเกี่ยวกับการซื้อหุนคืน และการวิจยัเกีย่วกับตลาดทนุ การเกิด

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสม การตอบสนองของตลาดตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนใน

ตางประเทศ และการประกาศผลการดําเนนิงาน 

2. เก็บรวบรวมขอมูลบริษัทที่มลีักษณะตามที่กลาวถงึในวธิีการดําเนนิการวิจัย (บท

ที่ 3) จากฐานขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เก็บรวบรวมขอมูลราคาปดรายวนัของหลกัทรัพย เงินปนผลจาย และดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ในชวงทดสอบ (+5, -5 และ +15, -15) และ
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ในชวงกอนการทดสอบ 60 วนั จากฐานขอมูลของสาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

4. นําขอมูลที่รวบรวมมาทําการวิเคราะหทางสถิติเพื่อตรวจสอบการเกิดผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสม และการตอบสนองของตลาดตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

และตอการประกาศผลการดําเนนิงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

5. สรุปผลการเกดิผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมและการตอบสนองของตลาดตอการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) และตอการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก 

ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

6. เก็บขอมูลจากงบการเงนิของบริษัทเพื่อนํามาคํานวณหาปจจัยพืน้ฐานทางการ

เงินตาง ๆ ที่ตองการนํามาทดสอบ 

7. นําปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิที่คาํนวณไดมาทาํการวิเคราะหทางสถิตเิพื่อ

ตรวจสอบปจจัยพืน้ฐานทางการเงินตาง ๆ ที่อาจมีผลตอการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมและ

การตอบสนองของตลาด 

8. สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 
 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1. นักลงทุนสามารถใชขอมูลจากการทดสอบไปเปนแนวทางในการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะกับบริษัทที่มีนโยบายซื้อหุนคืนโครงการแรก 

2. นักลงทุนสามารถนําขอมูลการทดสอบไปใชในการพิจารณาถึงศักยภาพของบริษัทที่มี
นโยบายซื้อหุนคืน 

3. ผูเกี่ยวของกับการเผยแพรขอมูลขาวสารสามารถนําขอมูลการทดสอบไปพิจารณาวา
นักลงทุนไดนําขาวสารเหลานั้นไปใชในการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรัพยมากนอยเพียงใด 

4. ผูบริหารสามารถนําขอมูลในการทดสอบไปพิจารณาวานอกจากการประกาศ

เหตุการณสําคัญ นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลทางบัญชีมากนอยเพียงใด ในการนําไป

ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
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5. สามารถนําผลจากการศึกษามาวิเคราะหแนวโนมของราคาตลาดของหุนสามัญเมื่อ
บริษัทมีนโยบายซื้อหุนคืนโครงการแรก 

6. เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาแกผูที่มีความสนใจเกี่ยวกับการซื้อหุนคืนในประเทศไทย
ตอไป 

 
1.9 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

รายงานผลการวิจัยฉบับนีม้ลีําดับข้ันตอนในการนําเสนอ ดังนี ้

บทที่ 1 กลาวถึง   ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจยั ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวจิัย 

วิธีดําเนินการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย 

บทที่ 2 กลาวถึง หลักเกณฑและกระบวนการในการซื้อหุนคนืตามพระราชบัญญัติบริษัท

มหาชน จํากดั (ฉบับที ่ 2) พ.ศ. 2544 เหตุผลและผลกระทบของการซื้อหุนคืนโดยสรุป แนวคิด 

ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วของ  

บทที่ 3 กลาวถึง รูปแบบที่ใชในการวิจยั การเก็บรวบรวมขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจยั 

และการวิเคราะหขอมูล 

บทที่ 4 กลาวถงึ ผลการวิจัยโดยใชสถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนมุาน โดยแบง

ออกเปน  

1) ผลการศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก)  

2) ผลการศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อ

หุนคนื (โครงการแรก) 

3) ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลา

ที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) กับปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิ กอนมีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
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4) ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลา

ที่มีการประกาศผลการดําเนนิงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) กับปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิ ภายหลงัการประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืน 

บทที่ 5 กลาวถงึ บทสรุปและอภิปรายผลการวจิัย ขอเสนอแนะจากการวิจยั และ

ขอเสนอแนะของการศึกษาตอไปในอนาคต 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 ในการทบทวนวรรณกรรมตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมและการตอบสนองของตลาดตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน และการประกาศผลการ

ดําเนนิงาน ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื รวมทัง้การศึกษาปจจัยทางการเงนิของ

บริษัทที่อาจสงผลกระทบตอการการเกิดผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของบริษัทที่มกีารซื้อหุนคืน 

สามารถแบงออกเปน 3 สวน ดังนี ้

 

สวนที่ 1   หลักเกณฑและกระบวนการในการซื้อหุนคืนของบริษัทจดทะเบียน 

- พระราชบัญญตัิบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ซึง่ไดแกไขโดย

พระราชบัญญตัิบริษัทมหาชนจํากัด (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2544 

- กรณีที่ 1 มาตรา 66/1 (1) 

- กรณีที่ 2 มาตรา 66/1 (2)  

- หลักเกณฑในการพิจารณา 

- วิธีการซื้อหุนคืน 

- ขอจํากัดในการซื้อหุนคืนจากผูถือหุนโดยบริษัท 

- เหตุผลและผลกระทบของการซื้อหุนคืนโดยสรุป 

 

สวนที่ 2 แนวคิดและทฤษฎี  

- ทฤษฎีตลาดทีม่ีประสิทธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) 

- ทฤษฎีราคา 

- ทฤษฎีตัวแบบตลาดทุน (Market Model) 

- แนวคิดการวัดมูลคาของกิจการ 

 

สวนที่ 3   เอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของ 
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- งานวิจยัเกีย่วกับผลกระทบจากประกาศผลการดําเนินงานที่มีตอ

ราคาหลักทรพัย 

- งานวิจยัเกีย่วกับการซื้อหุนคืนและผลกระทบจากประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืนที่มีตอราคาหลักทรัพย 

- งานวิจยัเกีย่วกับความสมัพนัธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับ

ผลตอบแทนจากการลงทุน 

 

สวนที่ 4   การพัฒนาสมมตฐิาน 

2.1 หลักเกณฑและกระบวนการในการซื้อหุนคืนของบริษัทจดทะเบยีน 
 

2.1.1  หลักเกณฑและกระบวนการในการซื้อหุนคืนของบริษัทจดทะเบยีน  
       

 ตามมาตรา 66/1 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ซึ่งไดแกไขโดย

พระราชบัญญตัิบริษัทมหาชนจํากัด (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2544 บริษัทสามารถซื้อหุนคืนจากผูถือหุนได 

2 กรณี ดังนี้ (ศิริวรรณ นิตยดํารง, 2545) 

 
  กรณีที ่1 มาตรา 66/1 (1) 

  การซื้อหุนคืนจากผูถือหุนทีอ่อกเสียงไมเหน็ดวยกับมติของที่ประชมุผูถือหุน ใน

เร่ืองการแกไขขอบังคับของบริษัทที่เกี่ยวกบัสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน และสิทธิในการรับเงิน

ปนผล โดยบริษัทตองปฏิบัตติามเงื่อนไข ดังตอไปนี ้

1. บริษัทตองระบุในหนังสือนดัประชุมผูถือหุน วาผูถือหุนที่ออกเสียงไมเหน็

ดวยกับมติซึง่แกไขขอบังคับของบริษัทเกีย่วกับสิทธิในการออกเสียง และการรับเงนิปนผลสามารถ

ใชสิทธิขายหุนตนเองใหแกบริษัทได โดยตองแจงการใชสิทธิดังกลาวกอนเริ่มประชุมผูถือหุน 

2. บริษัทตองซื้อหุนคนืภายใน 20 วัน นับแตวันที่ประชุมผูถือหุนลงมต ิ

3. บริษัทมหีนงัสอืแจงการเสนอซื้อหุนของบริษัทคืน ถึงผูถือหุนที่แสดง

ความจาํนงขายหุนคืนแกบริษัทภายใน 10 วนั นับแตวันที่ที่ประชมุลงมติ 

4. หนงัสือถงึผูถอืหุนที่ใชสิทธขิายหุนคืนตองระบุถงึชวงระยะเวลาและราคา
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รับซื้อคืน โดยระยะเวลารับซื้อคืนไมนอยกวา 10 วนั และไมเกิน 20 วัน นับแตวนัทีม่ีคําเสนอซื้อ 

กรณีที ่2 มาตรา 66/1 (2)  

        การซื้อหุนคืนเพื่อบริหารทางการเงนิ โดยคณุสมบัติของบริษัทจดทะเบียนที่

สามารถซื้อหุนทนุคืนเพื่อการบริหารทางการเงนิ มีดังตอไปนี้ 

1. มีกําไรสะสมและสภาพคลองสวนเกนิ โดยพิจารณาจากความสามารถใน

การชําระหนี้ภายใน 6 เดือนขางหนา 

2. บริษัทตองคํานึงถึงการดํารงสัดสวนการกระจาย การถือหุนรายยอย 

(Free Float) ตามเกณฑขั้นต่ําที่ตลาดหลกัทรัพยกําหนดดวย คือ ไมต่ําวารอยละ 15 เพื่อปองกัน

ปญหาการขาดคุณสมบัติการกระจายหุนของบริษัทจดทะเบยีน 

 

2.1.2 หลักเกณฑในการพิจารณา 
 

1. พิจารณาสภาพคลองสวนเกนิของบริษทัจากความสามารถของบริษัทใน

การชําระหนีท้ีจ่ะถึงกําหนดไดภายใน 6 เดือนขางหนา นบัแตวันที่จะเร่ิมซ้ือหุนคืน 

2. บริษัทตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท (ที่ประชุมผูถือหุนแกไข

เพิ่มเติมขอบังคับของบริษัท เพื่อมอบอํานาจใหคณะกรรมการบริษทัเปนผูมีอํานาจตัดสินใจในการ

ซื้อหุนคนืไดในจํานวนไมเกนิรอยละ 10 ของหุนทนุชาํระแลว) โดยมีขอมูลอยางนอยดังนี ้

• ขอมูลแสดงกําไรสะสมและความสามารถในการชาํระหนี้ของบริษทัทีจ่ะ

ถึงกาํหนดภายใน 6 เดือนขางหนานับแตวันที่จะเริ่มซ้ือหุนคนื 

• เหตุผลในการซื้อหุนคนื และมติคณะกรรมการที่ใหซื้อหุนคืน 

• วิธีการในการซื้อหุน จํานวนหุน และชวงระยะเวลาที่จะซื้อหุนคนื 

• หลักเกณฑในการกําหนดราคาหุนที่จะซื้อคืน โดยราคาซื้อใหใชราคา

เฉลี่ยยอนหลัง 30 วัน นบัแตวันที่จะซื้อ หรือราคาทีสู่งกวาราคาเฉลี่ย

ดังกลาวได 

• ผลกระทบตอผูถือหุนและบริษัทภายหลังการซื้อหุนคืน 

• กําหนดเวลาในการจาํหนายและการตัดหุนที่ซื้อคืน 
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3. บริษัทตองสงขอมูลสารสนเทศการเสนอซือ้ไปยังผูถือหุนทัว่ไปลวงหนา

ไมนอยกวา 10 วัน กอนวนัเริ่มซ้ือหุนคนื โดยขอมูลสารสนเทศอยางนอยตองมีรายการดังนี ้

• รายละเอียดของโครงการซื้อหุนคนื 

• จํานวนและราคาหุนที่บริษทัเสนอซื้อ 

• วัน เวลา สถานที ่และวิธกีารซื้อหุนคืนและการสงมอบใบหุน 

• ระยะเวลาในการรับซื้อคืน ซ่ึงตองไมนอยกวา 10 วนั และไมเกิน 20 วนั 

• การจัดสรรหุนที่จะซื้อกรณีมผีูเสนอขายมากกวาหุนที่บริษัทประสงคจะ

ซื้อคืน 

• วัน เวลา สถานที ่และวิธกีารในการชําระเงินคาหุนใหแกผูถือหุน 

 

2.1.3 วิธีการซ้ือหุนคืน 
 

1. การซื้อคืนผานกระดานหลกัในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จาํนวน

ที่ซื้อคืนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จาํหนายไดแลวทั้งหมด โดยมีระยะเวลาดําเนนิการไม

เกิน 6 เดือนการซื้อคืน โดย 

2. เสนอซื้อจากผูถือหุนทัว่ไป (Public Offering) จํานวนหุนที่จะซื้อคืน

สามารถเกินกวารอยละ 10 ของหุนที่จาํหนายไดแลวทั้งหมด ผูถือหุนทุกคนมีสิทธิขายหุนคนืแก

บริษัทตามสัดสวนการถือหุนของตน โดยมีระยะเวลาดาํเนนิการไมนอยกวา 10 วนั แตไมเกิน 20 

วัน 

 

2.1.4 ขอจํากัดในการซื้อหุนคืนจากผูถือหุนโดยบริษัท 
 

1. หุนที่ซื้อคืนไมมีสิทธิไดรับเงนิปนผลและสทิธิในการออกเสียง 

2. หุนที่ซื้อคืนมาตองจําหนายออกภายใน 3 ป นับจากวนัที่ซื้อ ในลักษณะ

ของการขายคนืผานกระดานหลกัที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเสนอขายใหกับ

ประชาชนทัว่ไป (Public Offering)  

3. บริษัทตองจาํหนายหุนที่ซื้อคืนไดหลังจาก 6 เดือนนบัแตวันที่ซื้อหุนคนืใน



   

 

15 

 
แตละคราว 

4. หากบริษัทไมสามารถจาํหนายหุนไดภายใน 3 ป ตองทําการลดทนุโดย

การตัดหุนที่ซือ้คืนออกจากทุนจดทะเบยีน 

5. บริษัทไมสามารถเพิม่ทนุได กรณียังมีหุนซื้อคืนอยู 

6. การซื้อหุนคืนตามโครงการใหม สามารถทาํได แตตอง 1 ป หลงัจากวัน

สิ้นสุดโครงการ การซื้อหุนคนืครั้งหลงัสุด 

7. ไมควรเขาทําการซื้อหรือขายหุนคืนในชวงที่มกีารประกาศขอมูลที่มี

ผลกระทบตอราคาหุนและสทิธิประโยชนของผูถือหุน (Price sensitive) เชน ชวงกอนสงงบการเงนิ 

กอนประกาศจายเงินปนผล กอนการประกาศเพิ่มทุน เปนตน เพือ่ใหเกิดความโปรงใสและเปน

ธรรม ตลอดจนสรางความเชื่อมั่นตอผูลงทุนวาไมมกีารใชขอมูลภายในในการซื้อหรอืขายหุนคืน 

8. กรณีซื้อคืนผานตลาดหลกัทรัพย หามทําการซอหรือขายหุนคืนกับบุคคล

ที่ตนรูวาเปนบคุคลที่เกี่ยวของกนั (Connected Person) เพราะถือวาไมเปนธรรมกบัผูถือหุนราย

อ่ืน ๆ 

9. หามทําการซื้อหรือขายหุนคนืในชวงที่มีการครอบงํากิจการ เวนแตวา

บริษัทจะสามารถแสดงใหเห็นวาเปนการซื้อหรือขายหุนคืนที่ไมไดมีเจตนาในการปองกันการ

ครอบงํากิจการ หรือบริษัทไดรับความเหน็ชอบจากผูถือหุนใหทาํการซื้อหรือขายหุนคนืในชวง

ดังกลาวได 

10. กําหนดใหราคาหุนที่ซื้อคืนตองไมเกนิกวารอยละ 115 ของราคาปดเฉลี่ย 

5 วันทาํการซือ้ขายลาสุด และราคาขายหุนคืนจะตองไมต่ํากวารอยละ 85 ของราคาปดเฉลี่ย 5 วัน

ทําการซื้อขายลาสุด กอนวนัประกาศนโยบายซื้อหุนคนื 

 

2.1.5 เหตุผลและผลกระทบของการซื้อหุนคนืโดยสรปุ  
(สมพงษ พรอุปถัมภ, 2544) 

 

1.   เพื่อเปนการระงับขอพิพาทระหวางผูถือหุนเมื่อเกิดความไมเปนธรรม 

โดยการซื้อหุนคืนจะทําให บริษัทสามารถบริหารงานตอไปไดอยางคลองตัวโดยไมเกิดปญหาใน

การออกเสียงของผูถือหุน 
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2.   เพื่อเปนการบริหารทางการเงินเมื่อบริษัทมีกําไรสะสมและมีสภาพคลอง

สูง กลาวคือ บริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนมากเพียงพอ 

3.   เพื่อเปนการวางแผนจัดสรรหุนที่จะใหสิทธิแกพนักงานในการซื้อหุน

บริษัท (Employee Stock Option Plan) โดยใชหุนที่ซื้อคืนมาขายใหแกพนักงานในมูลคาที่ตกลง

กันไวตามสิทธ ิ

4.   เพื่อปองกันการครอบงํากิจการ (Takeover) โดยการซื้อหุนคืนจากผูถือ

หุนที่ตองการมีอํานาจควบคุมหรืออิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญตอบริษัท 

5.   เพื่อเพิ่มกําไรตอหุน (Earnings per Share) โดยการลดจํานวนหุนถัว

เฉลี่ยถวงน้ําหนักที่นําไปหารกําไรสุทธิของบริษัทลง 

6.   เพื่อสรางอุปสงคของหุนในตลาด โดยการลดจํานวนหุนของบริษัทลง 

และมแีนวโนมที่จะทําใหราคาตลาดของหุนปรับตัวสูงขึ้น 

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎี 
 

2.2.1 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
 

การศึกษาครั้งนี้ไมไดเปนการตรวจสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด หากเปน

การตรวจสอบที่ตั้งอยูบนสมมติฐานของการมีประสิทธิภาพของตลาด คือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมจากเหตุการณสําคัญ และการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะ จะเกิดขึ้นหรือไม มากนอย

เพียงใด ขึ้นอยูกับระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient  market)  หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยได

สะทอนขอมูลขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง  และสามารถปรับตัวไดอยาง

รวดเร็วตอขาวสารใหม (rapidly adjust to new information) (Fama,1970) ซึ่งการปรับตัวของ

ราคาหลักทรัพยเปนการปรับตัวที่ไมมีอคติ ทําใหคาที่คาดไวคงความผิดพลาดในการปรับตัวมีคา

เทากับศูนย โดยแนวคิดนี้มีสมมติฐานวา นักลงทุนรับรูขอมูลขาวสารที่มีอยูทั้งหมดในรูปของราคา

หลักทรัพย เพื่อใชในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น ๆ ดังนั้นราคาหลักทรัพย ณ ปจจุบัน

สะทอนถึง (จิรัตน, 2544) 
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1. ขอมูลขาวสารทั้งหมดที่มีอยู ซึ่งรวมถึงขอมูลในอดีต และปจจุบัน รวมไปถึง 

ขอมูลขาวสารที่ประกาศไปแลวแตยังไมมีเหตุการณนั้น ๆ เกิดขึ้นในขณะนี้ 

2. ขอมูลขาวสารที่อนุมานขึ้นมาอยางมีเหตุผล 

  ความมีประสิทธิภาพของตลาดมีความเกี่ยวของกับขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่นัก

ลงทุนไดรับหากราคาของหลักทรัพยสะทอนถึงขอมูลขาวสารตาง ๆ ทั้งขอมูลตลาด ขอมูลที่

เปดเผยตอสาธารณะ และขอมูลภายใน จะไมมีนักลงทุนกลุมใดที่จะสามารถไดผลตอบแทนที่เกิน

ปกติได ซึ่งหากราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารตาง ๆ อยางเต็มที่หรือมีความลาชา

ของขอมูลอาจสงผลใหราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่มีอยูอยางรวดเร็วและทั่วถึง 

ทําใหนักลงทุนบางกลุมใชประโยชนจากขอมูลขาวสารนั้นในการหาผลตอบแทนที่เกินปกติได 

แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด 

  ความมีประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นภายใตขอสมมติ ดังนี้ 

1. ในตลาดมีนักลงทุนจํานวนมากราย และการตัดสินใจของนักลงทุนรายหนึ่ง

จะไมกอใหเกิดผลหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

2. ไมมีตนทุนของการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และนักลงทุนตาง ๆ สามารถรับ

ขอมูลตาง ๆ ไดในเวลาเดียวกันหรือใกลเคียงกัน 

3. ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในเชิงสุม โดยที่ขอมูลแตละชิ้นเปนอิสระตอกัน 

4. นักลงทุนมีการตอบสนองอยางรวดเร็วและเต็มที่กับขอมูลใหม  ที่ไดรับ เปน

เหตุใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางรวดเร็ว 

โดยระดับการตอบสนองของตลาดตอขอมูลขาวสารที่ไดรับสามารถจําแนกได 3 

ระดับ คือ   

1. ระดับตํ่า (Weak  Form)  ณ  ระดับนี้  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย

ในปจจุบันเปนผลมาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต  โดยราคาของ

หลักทรัพยจะสะทอนอยางเต็มที่ถึงขอมูลในอดีตที่ผานมาเทานั้น 

2. ระดับกลาง   (Semi-strong Form)  ณ  ระดับนี้  การเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยในปจจุบันนอกจากจะเปนผลมาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต
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แล ว  ยั ง เป นผลมาจากข อมู ลที่ ไ ด ป ระกาศสู ส าธารณชน  ( Public  

Information) โดยราคาหลักทรัพยจะสะทอนอยางเต็มที่ถึงขอมูลทั้งหมดที่ได

ประกาศสูสาธารณชน เชน ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต  ขอมูลในรายงาน

ทางการเงิน  ขอมูลของบริษัทที่ฝายบริหารไดเปดเผยแกสาธารณชน ซ่ึงเปน

ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานของบริษัทไมวาจะเปนขอมูลการประกาศ

จายเงินปนผล  การแตกหุน  การออกหุนเพิ่มทุน  การรวมกิจการ  รวมถึง

ขอมูลการประกาศแกไขงบการเงินของบริษัท เปนตน  

3. ระดับสูง  (Strong  Form)  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบัน

เปนผลมาจากขอมูลทั้งหมด โดยราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลทั้งหมด

ที่มีอยูทั้งขอมูลที่ประกาศสูสาธารณชน  และขอมูลภายในที่มิไดมีการ

เปดเผยแกสาธารณชนไมวาจะเปนขอมูลที่ไดรายงานในตลาดหรือเปนขอมูล

ภายในของธุรกจิอยางเต็มที่ ซึ่งหากตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูงแลว จะทํา

ใหไมมีกลุมนักลงทุนใดที่สามารถนําขอมูลขาวสารตาง ๆ เหลานี้มาใชในการ

ทํากําไรสวนเกิดไดอยางสม่ําเสมอ 

อยางไรก็ดีในความเปนจริงประสิทธิภาพของตลาดทุนระดับสูงเกิดขึ้นไดยาก  

เพราะผูจัดทําขอมูลภายใน  ยอมไมเปดเผยขอมูลนั้นโดยงาย การเขาถึงขอมูล (Information 

Access) จึงเปนเรื่องที่ทําไดยาก ดวยเหตุนี้ตลาดทุนในประเทศไทยจึงนาจะจัดอยูในระดับกลาง 

(Semi-strong Form) นั่นคือ ขอมูลที่ประกาศตอสาธารณชน และขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีตจะ

สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

 
2.2.2 ทฤษฎีราคา 

 

 ราคาหลักทรัพยสามารถกําหนดไดโดยราคาหลักทรัพยจะเทากับราคาตลาด 

ภายใตสถานการณที่แนนอนในตลาดแขงขันสมบูรณ  แตในสถานการณจริงที่เกิดขึ้นในตลาดทุนที่

มีความไมแนนอน การกําหนดราคาหลักทรัพยนั้นจะแตกตางกันไปขึ้นอยูกับระดับความเสี่ยงของ

หลักทรัพยหรืออาจกลาวไดวาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใดจะขึ้นอยูกับระดับความ

เสี่ยงของหลักทรัพยนั้น 

นอกจากนี้ อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงแลว 

ทางทฤษฎีเรียกวา Risk – adjusted rate of return จะมีคาใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนของ
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ตลาด ดังนั้น ภายใตเงื่อนไขที่วา ตลาดทุนเปนตลาดที่มีความไมแนนอนในประสิทธิภาพ ผูลงทุน

สามารถกําหนดราคาหลักทรัพยที่คาดหวังจากขอมูลขาวสารที่ประกาศในงวดเวลาปจจุบันโดย

ราคาหลักทรัพยที่คาดหวังเปนดังนี้ (นิ่มนวล เขียวรัตน, 2539) 

 

   ( ) ( )⎣ ⎦φφ /1/ 1,,1, +− += tjtjttj rEPPE  

โดยที ่

        =    ราคาหลักทรัพย j ณ เวลา t 
 

  ( )ttjrE φ/1, +       =   อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับจากการลงทนุใน       

                                                         หลกัทรัพย j ณ เวลา t+1 

  ถาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t+1 สูงกวาราคาหลกัทรัพยที่คาดหวัง อัตรา

ผลตอบแทนทีไ่ดรับจริงจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ผลตางจะมีคาเปนบวก ในทางตรง

ขามถาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t+1 ต่ํากวาราคาหลกัทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ

จริงจะต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั ผลตางจะมีคาเปนลบ ดังนัน้ ผลตางระหวางอัตรา

ผลตอบแทนทีไ่ดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัมีคาเปนไดทัง้บวกและลบ ในทางทฤษฎี 

เรียกผลตางนีว้า “อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ” (Abnormal rate of return) ซึ่งเขียนในรูปสูตรการ

คํานวณ ไดดังนี ้
 

   ( )ttjtjtj rErV φ/1,1,1, +++ −=  

โดยที ่

          =   อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท j เวลา t+1 

           =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t+1 
 

( )ttjrE φ/1, +      =   อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับจากการลงทนุ     

                                      ในหลักทรัพย j ณ เวลา t+1 

 
 2.2.3 ทฤษฎีตัวแบบตลาดทุน (Market Model) ของ Sharpe 
  
  ตัวแบบความสัมพันธทางตลาดทนุของ Sharpe ถูกพัฒนาขึ้นมาเพื่อใชคํานวณ

คาความคาดหวงัของอัตราผลตอบแทน (Expected Return) แนวคิดที่ใชในการพฒันาตวัแบบ มา

tjP ,

1, +tjV

1, +tjr



   

 

20 

 
จากแนวความคิดเกี่ยวกับความสัมพันธของผลตอบแทนจากการลงทุนและความเสีย่ง กลาวคือ 

ภายใตสถานการณที่ไมแนนอนผูลงทนุจะตองเผชิญกบัความเสีย่งในการลงทนุ เนื่องจากความไม

แนนอนในผลตอบแทนจากการลงทุนที่ผูลงทนุที่คาดวาจะไดรับในอนาคต อัตราผลตอบแทนที่

ไดรับจริงอาจแตกตางไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เปนผลมากจากสาเหตุ 2 ประการ คอื 

จากสภาวะทางตลาดซึ่งในทางทฤษฎทีางการเงนิเกีย่วกบัการลงทุน เรียกวา ความเสีย่งที่เปน

ระบบ และจากคุณลักษณะเฉพาะของกิจการซึ่งเปนผลมาจากการดําเนินงาน เรียกวา ความเสี่ยง

ที่ไมเปนระบบ ซึ่งเปนความเสี่ยงที่สามารถขจัดใหหมดไปไดโดยการกระจายการลงทนุใน

หลักทรัพยเปนรายกลุม ถาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธภิาพ ความเสีย่งที่ไมเปนระบบของตลาดจะ

มีคาเปนศนูย จะเหลือแตความเสี่ยงที่เปนระบบเทานัน้ เพราะฉะนั้นในการประมาณอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรับ จึงอิงกบัผลตอบแทนจากการลงทนุโดยรวมของตลาด หรือ ดัชนี

ราคาหลักทรพัยของตลาด เพราะถือวาความเสีย่งที่เปนระบบเปนความเสี่ยงทีต่ลาดไมสามารถ

หลีกเลี่ยงได ผลกระทบของภาวะทางตลาดจึงมีตอหลักทรัพยโดยรวม ดวยเหตุนี้ตัวแบบที่ใช

ประมาณคาคาดหวงัอัตราผลตอบแทนของ Sharpe จงึอยูในรูปของตัวแบบความสัมพันธเชงิเสน

ระหวางอัตราผลตอบแทนในหลกัทรพัยของบริษัทใดบรษิัทหนึง่กับอัตราผลตอบแทนโดยรวมของ

ตลาด ดังนี ้(วีรชัย, 2549) 

jtmtjjjt RR εβα ++=  

 

โดยที ่  jtR   =    อัตราผลตอบแทนของบริษทั j เวลา t 

jα   =   สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมขึ้นอยู 

กับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

jβ   =  คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของบริษัท j เมื่อเปรียบเทียบกบัการ

เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนโดยรวมของตลาด ซึ่งถือ

เปนคาวัดปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบ 

  mtR   =    อัตราผลตอบแทนตลาดของบริษัท j เวลา t 

  jtε   =   สวนประกอบของอัตราผลตอบแทนที่เหลอื 
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  ขอสมมติเบื้องตนของตัวแบบนี้ คือ ผูลงทนุเปนผูที่ไมชอบความเสีย่ง มุงที่ผล

ระยะสั้นมากกวาระยะยาว มีความคาดหวงัที่จะไดรับอรรถประโยชนสูงสุดโดยคํานงึถงึ

ผลตอบแทนและความเสีย่งในการเลือกถอืหลักทรัพยโดยรวมของตลาด 

 
2.2.4 แนวคิดการวดัมูลคาของกจิการ 

 
 เมื่อพิจารณาตามสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน  ผูลงทุนจะพยายามหา

ขอมูลที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  เพื่อประเมินหามูลคากิจการ หรือราคาหลักทรัพย 

(White, Sondhi and Fried, 2003) กลาววามีแบบจําลองการประเมินมูลคา 2 รูปแบบ คือ 

1) แบบจําลองการประเมินมูลคาดวยสินทรัพย (Asset-based valuation 

models) วัดมูลคากิจการโดยคํานวณจากมูลคาตลาดทั้งหมดของสินทรัพยแตละรายการของ

กิจการหักดวยมูลคาตลาดทั้งหมดของหนี้สินของกิจการ หรือก็คือมูลคาสินทรัพยสุทธิตามราคา

ตลาด หรือสวนของผูถือหุนของกิจการนั่นเอง  

  มูลคากิจการ = สินทรัพย - หนี้สิน 

2) แบบจําลองการประเมินมูลคาดวยกระแสเงินสดคิดลด Discounted 

cash flow (DCF) models วัดมูลคากิจการโดยคํานวณจากมูลคาปจจุบันของเงนิสดที่คาดวาจะ

ไดรับในอนาคต 

  มูลคากิจการ = ∑       CFi
 

                                    (1+r)i  

 CFi หมายถึง  กระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับ ณ งวดที่ i 

 r  หมายถึง  อัตราคิดลด หรืออัตราผลตอบแทนที่กิจการตองการ 

Feltham, Gerald , Ohlson and James (1995) กลาววามูลคาตลาดของบริษัท

มีคาเทากับมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต หรือภายใต Clean 

Surplus Accounting จะเทากับมูลคาตามบัญชีของบริษัทบวกดวยมูลคาปจจุบันสุทธิของกําไรที่

ผิดปกติที่คาดวาจะไดรับในอนาคต 

 
2.3 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.3.1 งานวจิัยเกี่ยวกับผลกระทบจากประกาศผลการดําเนินงานที่มตีอราคา
หลักทรัพย 

http://proquest.umi.com/pqdweb?index=34&did=9295471&SrchMode=3&sid=19&Fmt=2&VInst=PROD&VType=PQD&CSD=28408&RQT=590&VName=PQD&TS=1137493301&clientId=12345
http://proquest.umi.com/pqdweb?index=34&did=9295471&SrchMode=3&sid=19&Fmt=2&VInst=PROD&VType=PQD&CSD=21442&RQT=590&VName=PQD&TS=1137493301&clientId=12345
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  Ball and Brown (1968) ไดศึกษาพบวาเกิดผลการตอบสนองของราคา

หลักทรัพยในรูปของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติตอกําไรที่ไมคาดหวังซึ่งถือเปนขาวผลกําไรที่ผู

ลงทุนไดรับรูในวันประกาศกําไรสุทธิประจําปของบริษัท  โดยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติมี

ความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกับกําไรที่ไมคาดหวัง กลาวคือ ถาขอมูลผลกําไรเปนขาวดีหรือ

กําไรที่ไมคาดหวังเปนบวก (คือ กําไรที่เกิดขึ้นจริงมากกวากําไรที่ตลาดคาดหวัง) ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ผิดปกติในเดือนที่มีการประกาศกําไรจะยิ่งสูงขึ้น ในทางตรงกันขาม ถาขอมูลผลกาํไร

เปนขาวรายหรือกําไรที่ไมคาดหวังเปนลบ (คือ กําไรที่เกิดขึ้นจริงนอยกวากําไรที่ตลาดคาดหวัง) 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติก็จะลดลง แสดงวาการประกาศกําไรสุทธิประจําปใหขาวสาร

ที่เปนประโยชนตอตลาด และจะสะทอนอยูในระดับราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไป  

  

  Beaver (1968) ตรวจสอบพบวาความแปรปรวนของระดับราคาหลักทรัพยและ

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในสัปดาหที่มีการประกาศกําไรสุทธิประจําปมีคาสูงกวาสัปดาหที่ไม

มีการประกาศ   

 

Beaver, Clarke and Wright (1979)   ไดตรวจสอบ และพบวาขนาดของการ

ปรับตัวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับขนาดของกําไรที่ไมคาดหวัง 

กลาวคือ ภายหลังการประกาศงบการเงิน ถายิ่งมีการเปลี่ยนแปลงในกําไรที่ไมคาดหวังสูงมาก

เทาไร ผลการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยในรูปราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไปก็จะยิ่งสูงขึ้น

ตามไปดวย 

 

Kross and Schroeder (1989) ไดทําวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของขนาดกิจการที่มี

ตอการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอกําไรที่ไมคาดหวังของบริษัท ไดผลวาทั้งสองมี

ความสัมพันธในทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญ โดยพบวาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอ

กําไรที่ไมคาดหวังจะเกิดขึ้นในทันทีที่มีการประกาศกําไรสุทธิและสังเกตไดอยางชัดเจนในกิจการที่

มีความพรอมของขอมูลนอยกวาหรือขนาดกิจการเล็กกวา เพราะผูลงทุนเห็นวากิจการดังกลาวมี

ความไมแนนอนในกระแสเงินสดในอนาคตมากกวา 

  

Suchitra  Vacharajittipan (1990) ศึกษาขอมูลงบการเงินรายไตรมาส  ชวงป  

ค.ศ. 1986-1990 จํานวน 67 บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และพบวาการประกาศ
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กําไรสุทธิรายไตรมาสทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวเกินปกติ  จึงสรุปไดวากําไรสุทธิราย

ไตรมาสเปนขอมูลที่มีคุณคาตอการตัดสินใจลงทุน 

 

Ball, Kothari, John (1991) ไดตรวจสอบความสัมพันธระหวางการประกาศกําไร

ประจําปและผลการตอบสนองของตลาดในชวงป 1980 ถึง 1988 พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติในชวงประกาศขอมูลกําไร โดยใหเหตุผลวาการประกาศขอมูลกําไรจะชวยลดความไม

แนนอนเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคา

หลักทรัพยในชวงที่ประกาศขอมูลกําไรดังกลาว 

นิ่มนวล เขียวรัตน (2539) ศึกษาผลกระทบของการประกาศกําไรสุทธิราย

ไตรมาสตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ใน

กรณีขาวผลกําไรเปนขาวดี (ขาวไมดี) การตอบสนองของราคาหลักทรัพยในรูปผลตอบแทนที่

ผิดปกติของหลักทรัพยจะมีความสัมพันธในทางบวก (ลบ) กับกําไรที่ไมคาดหวัง 

 

  Nichols and 3Wahlen4H (2004) ไดทดสอบเพิ่มเติมจาก Beaver (1998) เกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทและผลตอบแทนของหลักทรัพย รวมถึงไดทดสอบความมี

ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยในชวงป 1988 ถึง 2002 พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ระหวางขอมูลกําไรที่ประกาศและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยในชวงประกาศขอมูลกําไร

ประจําปนั้นเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวก (ลบ) ถากําไรที่ประกาศสูงกวา (ต่ํากวา) กําไรที่

คาดหวัง ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ประกาศจึงใหขอมูลที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจของนัก

ลงทุน นอกจากนี้ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ประกาศทาํใหเกิดการตอบสนองของราคา

หลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ประกาศ และตลาด

หลักทรัพยนั้นมีประสิทธิภาพโดยราคาหลักทรัพยนั้นตอบสนองอยางรวดเร็วตอขอมูลกําไรราย

ไตรมาสที่ประกาศ 

  

  Howard, Robert and Alan (2005) ไดตรวจสอบผลของขนาดบริษัทที่มีตอการ

ตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรของบริษัท โดยเลือกตัวอยางบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศออสเตรเลีย ไดผลการตรวจสอบที่ตรงขามกับงานวิจัยเดิมในสหรัฐอเมริกา โดยพบวา

ขนาดของบริษัทไมมีผลตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรในชวงลอมรอบวัน

ประกาศกําไร 3 วัน แตขนาดบริษัทมีผลอยางมีนัยสําคัญในชวงลอมรอบวันประกาศกําไร 21 วัน 

โดยพบวาบริษัทขนาดใหญกวาจะมีผลการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรของบริษัทสูง

http://proquest.umi.com/pqdweb?index=37&did=778876901&CSP=24835%2C25543%2C29798%2C353306%2C429254&SrchMode=1&sid=14&Fmt=4&VInst=PROD&VType=PQD&RQT=590&VName=PQD&TS=1137481421&clientId=12345
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กวาบริษัทขนาดเล็ก 

 

 

 

 
2.3.2 งานวจิัยเกี่ยวกับการซ้ือหุนคืนและผลกระทบจากประกาศนโยบายซื้อหุน

คืนที่มีตอราคาหลักทรัพย 
 
 Dann (1981) พบวามีหลักฐานการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยที่ผิดปกติของ

บริษัทอยางเดนชัด หลังจากการประกาศนโยบายซื้อหุนคืน 

 

Vermaelen (1981) ซึ่งไดรับการตีพิมพในเวลาใกลเคียงกับ Dann (1981) นั้น 

ไดกลาวถึงการพบขอมูลที่คลายกันของการเปดตลาดการซื้อหุนคืน ซึ่งเปนกลไกการสงสัญญานให

ตลาดรับรู 

 

Bartov (1991) ทําการศึกษาเชิงประจักษพบวาผลตอบแทนจากการประกาศ

นโยบายซื้อหุนคืนมีทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) กับการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ความเสี่ยง) ที่

เกิดขึ้นในชวงเวลาที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

 

Ikenberry and Vermaelen (1996) เสนอวา ปฏิกิริยาในทางบวกที่มีตอการ

ประกาศซื้อหุนคืนอาจเปนผลจากการบริหาร แผนการซื้อคืนเปนเหตุผลของการสรางทางเลือก

สําหรับการการซื้อหุนกลับคืน ทั้งนี้ ทางเลือกดังกลาวจะกลายเปนทางที่มีคาทันที หากมูลคาของ

หุนดังกลาวรวงลงไปกวาราคาหุนจริง 

  

Bandyopadhyay and Kao (1996) ใหการวิเคราะหเปนครั้งแรกถึงเรื่องราวของ

บทบาทของแผนกการซื้อหุนคนื เขากลาววาขณะที่บริษัทที่มีการแจงเรื่องการดําเนินการซื้อหุนคืน 

บริษัทจะไดรับผลกําไรในชวงการประกาศนั้น บริษัทที่มีการดําเนินการใตแผนการซื้อหุนคืนมากอน

นั้น จะไดรับผลกําไรจากการดําเนินการดังกลาวในจํานวนที่มากกวาบริษัทที่มิไดมีการซื้อหุนคืน 

ซึ่งการศึกษาของเขาไดใชตัวแปรตางๆ ที่เกี่ยวของกับเหตุการณที่ผานมาในการซื้อหุนคืน ปริมาณ

การซื้อ-ขาย การเสนอซื้อ และตระหนักถึงผลกระทบของผลของการประกาศการซื้อหุนคืนอีก 
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Li-Chin Jennifer Ho, Chao-Shin Liu and Ramachandran Ramanan 

(1997) จากการตรวจสอบไดขอสรุปวาตลาดทําการประเมินมูลคาของขอมูลทางการบัญชีงวด

กอนหลังจากมีการประกาศการซื้อหุนคืน การตอบสนองของตลาดตอการประกาศการซื้อหุนคืนมี

ความสัมพันธโดยตรงกับความสามารถในการทํากําไรของการเติบโตของยอดขายงวดกอน ผล

ดังกลาวสอดคลองกับขอสมมติฐานเรื่อง Information Asymmetry โดยที่กิจการที่มีขนาดเล็กจะมี

การตอบสนองของตลาดมากกวากจิการที่มีขนาดใหญ 

 

Kirch, BarNiv and Zucca (1998) ตระหนักถึง ผลกระทบของจํานวนหุนที่มีการ

ซื้อคืนตอผลกําไรในระหวางการประกาศเรื่องการซื้อหุนคืน โดยเขาไดพบหลักฐานของบริษัทวา 

บริษัทที่มีการซื้อหุนคืนนั้น จะไดรับกําไรที่ผิดปกติสูงจากการดําเนินการดังกลาวมากกวาบริษัทท่ี

มิไดมีการซื้อหุนคืน อีกนัยหนึ่งคือ บริษัทที่ดําเนินการไปตามแผนการที่ไดวางไวกอนหนาดวย

โครงการซื้อหุนคืน ซึ่งนักลงทุนไมไมทราบขอมูลดังกลาวมากอนการประกาศ จะมีมูลคากําไรที่สูง

กวา  

Patricia H. Born Carmelo Giaccotto and Titos E. Ritsatos (2004) ไดทํา

การตรวจสอบวิธีการที่นิยมเพิ่มข้ึนในการจายเงินสดออกไปของกิจการในกลุมธุรกิจประกันภัย ซึ่ง

ก็คือ โครงการซื้อหุนคืน จากการใชกลุมตัวอยางที่มีการประกาศโครงการซื้อหุนคืนในชวง 1981 – 

1997 โดยไดทําการตรวจสอบแรงจูงใจในการซื้อหุนคืน ประมาณการตอบสนองของตลาดจากการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน และประเมินความเปนไปไดของการตอบสนองของกิจการในกลุม

ธุรกิจประกันภัยกับลักษณะของการประกอบการ และทําการตรวจสอบ Abnormal return ในชวง

วันที่ประกาศ ซึ่งพบวามีผลกระทบในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญที่เกี่ยวของกับการประกาศ

การซื้อหุนคืน ผลดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาอื่นของทั้งกิจการ Non-financial และ Financial 

นอกจากนี้ยังใหขอสังเกตวา ลักษณะของกิจการประกันภัยและการที่มีกฎควบคุมอยางเขมงวด

ของกิจการประกันภัยอาจมีผลกระทบตอการประกาศการซื้อหุนคืน 

Edith Ginglinger and Jean-François L&CloseCurlyQuote;her (2006) ไดทํา

การตรวจสอบโครงการซื้อหุนคืนในฝรั่งเศส พบวาตลาดโดยเฉลี่ยมีการตอบสนองตอการประกาศ

โครงการซื้อหุนคืน อยางไรก็ตามราคาตลาดถูกพบวาข้ึนอยูกับโครงสรางการกํากับดูแล 

(Corporate Governance) ของแตละกิจการดวย ผลกระทบทางบวกของการประกาศจะเกิด

ขึ้นกับกิจการที่มีความนาจะเปนนอยที่จะถูก takeover และกิจการที่มีความเสี่ยงจาก MI นอย 

นอกจากนั้นโครงการซื้อหุนคืนมักเปนขาวดี เมื่อกิจการไดรับการสนับสนุนจากนักลงทุน

ตางประเทศ 
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  สุภิญญา พรพิทักษพงศ (2545) ไดศึกษาถึงวิธกีารและปญหาของการบัญชี

เกี่ยวกับการซือ้หุนคนื และผลกระทบจากการซื้อหุนคืนที่มีตอบริษัท ผูถือหุนและผูลงทนุ 

  ผลกระทบจากการซื้อหุนคนืที่มีตอการดาํเนนิงานของบริษัทโดยสรปุมีดังนี ้

• บริษัทสามารถใชเปนเครื่องมือที่จะสะทอนมูลคาหุนที่เหมาะสมโดยการสราง

อุปสงคในหลกัทรัพยจากการซื้อหุนคนื หากเหน็วาราคาหุนต่าํกวามูลคาที่

ควรจะเปน 

• ชวยใหหุนของบริษัทมีสภาพคลองเพิ่มข้ึน ซึ่งสามารถชวยพยงุราคาหุน หรือ

ทําใหราคาหุนของบริษัทมีแนวโนมสูงได 

• มีผลใหกาํไรตอหุนสงูขึ้น เนื่องจากหุนทนุซื้อคืนไมมีสิทธิไดรับเงินปนผลจึง

สงผลใหจาํนวนหุนถวัเฉลี่ยถวงน้าํหนักทีจ่ะนาํไปคํานวณกําไรสุทธิตอหุน

ลดลง สงผลใหราคาตลาดของหุนมีแนวโนมปรับตัวสูงขึน้ได 

ผลกระทบจากการซื้อหุนคนืที่มีตอผูลงทนุโดยสรุปมีดังนี ้

• ทําใหกําไรตอหุนของบริษัทสูงขึ้น ซึ่งผูลงทนุที่ไมรูกระบวนการวิธีการบัญชี

อาจเขาใจผิดวากาํไรตอหุนสูงขึ้นจากผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นของบริษัท 

• เปนการกระตุนปริมาณซื้อขายหุนของบรษิัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ทาํใหราคาหุนของบรษิัทสูงขึน้ได ผูลงทนุสามารถพิจารณาขายหุนเพื่อ

รับกําไรในรูปของสวนตางผลกําไรจากการขายหุน (Capital Gains) 

 

ศิริวรรณ นติยดํารง (2545) ไดศึกษาผลกระทบจากนโยบายการซื้อหุนคนืตอ

ราคาตลาดและความผนัผวนของราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน โดยทาํการเกบ็

ขอมูลจากบรษิัทจดทะเบียนที่ประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืตั้งแตป 2544 – 2545ทั้งหมด ซึง่มี

บริษัททัง้หมดจํานวน 7 บริษัท 

ผลจากการวิจยั  

1. การทดสอบเพื่อดูผลกระทบของนโยบายการซื้อหุนคืนตอราคาตลาดของหุน

สามัญ โดยทําการหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และคาสะสมของคาเฉลี่ยของ

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติ (CAR) และใช Market Model เปนเครื่องมือในการทดสอบ ชวงเวลาที่ใชใน

การทดสอบคอื 15 วันกอน และหลงัการประกาศนโยบายซื้อหุนคนื และมีชวงเวลาการประมาณ

คาพารามิเตอร 60 วัน พบวาไมมผีลตอบแทนทีผ่ิดปกติเกิดขึ้นในแตละวนัที่ทาํการทดสอบ 
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อยางไรก็ตาม มีผลตอบแทนที่ผิดปกติเกดิขึ้นในชวง 15 วันหลังจากการประกาศนโยบายการซื้อ

หุนคนื 

2.     การทดสอบเพื่อดูผลกระทบของนโยบายการซื้อหุนคืนตอความผนัผวนของ

ราคาตลาดของหุนสามัญ โดยใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน

การวัดความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวงเวลา 

คือ ในชวงกอนและหลงัจากประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 15 วนั 60 วัน และ 180 วัน พบวา

ความผนัผวนของราคาตลาดกอนและหลงัการประกาศนโยบายการซือ้หุนคนืไมตางกนัไมวาจะ

คํานึงผลกระทบของตลาดหรือไม 

 

  วรศกัดิ์ ทุมมานนท (2548) ไดขยายขอบเขตการศึกษาของ ศิรวิรรณ นิตย

ดํารง (2545) โดยศึกษาการตอบสนองของตลาดที่มีตอการประกาศโครงการซื้อหุนคืนของบริษทั

จดทะเบียน จํานวน 27 บริษัท (ขอมลูต้ังแตป 2544 – 2547) ชวงเวลาที่ใชในการทดสอบ

ครอบคลุม 21 วัน คือ กอนและหลงัการประกาศโครงการซื้อหุนคนื 10 วนั และมีชวงเวลาการ

ประมาณคาพารามิเตอร 10 วัน โดยใช Market Model เปนเครื่องมือในการทดสอบ ทําการ

คํานวณหาคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (CAR) ของแตละบริษัท และคาเฉลี่ยของคาสะสม

ของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (MCAR) ของทุกบริษัทในชวงเวลาการทดสอบ 

  ผลการวิจยั 

  1.     พบวา 14 บริษัทที่ซือ้หุนคนืมีคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (CAR) 

เปนบวกในชวงเวลาในการทดสอบ ซึ่งสะทอนใหเหน็วาผูลงทนุมองวาการประกาศโครงการซื้อหุน

คืนเปนสัญญาณ (ขาวดี) ที่ผูบริหารสงใหแกผูถือหุนวากําไรในอนาคตจะสูงขึ้น และอีก 13 บริษัท

มีคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ (CAR) ติดลบในชวงเวลาในการทดสอบ ซึง่สะทอนใหเห็นวา

ผูลงทนุมองวาการประกาศโครงการซื้อหุนคืนเปนสัญญาณ (ขาวราย) ที่ผูบริหารสงใหแกผูถือหุน

วาเปนความตองการในการพยุงกําไรตอหุนไวไมใหต่ําลงมาก สําหรับคาเฉลี่ยของคาสะสมของ

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติ (MCAR) ของ 27 บริษัทคือ 0.442% 

  2.       ผลการทดสอบทางสถิติพบวาตลาดไมมีการตอบสนองตอการประกาศ

โครงการซื้อหุนคืนของบริษัท ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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2.3.3 งานวจิัยเกี่ยวกับความสมัพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
 

  Lev and Thiagarajan (1993) ไดทําการทดสอบหาความสมัพันธระหวาง

ผลตอบแทนกบัปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน โดยใชขอมูลของตลาดหลักทรพัยของสหรัฐอเมรกิา 

ระหวางป ค.ศ. 1974 ถึง ค.ศ. 1988 ซึ่งใชปจจัยพืน้ฐานทัง้หมด 12 คา พบวามี 7 คาใน 12 คา ที่

ไดรับการยอมรับวามนีัยสําคัญทางสถิติ คือสินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา รายจายฝายทนุ กําไร

ขั้นตน คาใชจายในการขายและบริหาร อัตราภาษีที่แทจริง และ labour farce ซึ่งการเพิม่ข้ึนหรือ

ลดลงของสัญญาณจะนาํไปสูขาวดีและขาวรายของผลตอบแทนในอนาคต 

 

  Piotroski (2000) ไดประยุกตวิธกีารวเิคราะหปจจยัพื้นฐานทางการเงนิ ในการ

พัฒนากลยุทธการลงทนุในบริษัทที่อัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาด (book – to – market) 

สูง (High B/M) โดย Piotroski ไดนําปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน จาํนวน 9 คา ประกอบดวย อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย กระแสเงินสดจากการ

ทํางาน รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพเสี่ยง การเปลี่ยนอัตราสวนสภาพคลอง 

การออกหุนสามัญ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีน

ของสินทรพัย มาใชในการวิเคราะหกลุมบริษัททีม่ี High B/M เพื่อแยกความแตกตางของบริษทัทีม่ี

ผลการดําเนินงานดีออกจากบริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานไมดี ผลจากการศึกษาพบวาการวิเคราะห

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนินัน้ชวยใหสามารถแยกบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดีออกจากกลุมบริษทั

ที่มี High B/M ได ซึ่งจะชวยใหนกัลงทนุไดรับผลตอบแทนเพิ่มมากขึน้จากการเลือกลงทุนในบริษัท

ที่มีผลประกอบการดี 

 

  ทรงภพ  จิวากานนท (2546) ไดทําการทดสอบหาความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนเกินคาดหวังกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน โดยการทดสอบหาผลตอบแทนเกินกวาคา

คาดหวังมี 2 วิธี คือ Mean Adjusted Return และ Market Adjusted Return เพื่อคํานวณคา 

Cumulative Abnormal Return (CAR) แลวจึงนําไปทดสอบความสัมพันธกับอัตราสวนทางการ

เงินดวยวิธี Multiple Regression Analysis ซึ่งจากการทดสอบดังกลาวสามารถบอกไดวานัก

ลงทุนมีการใชขอมูลของงบการเงินเพียงบางสวนเทานั้น ซึ่งจะเนนในดานความสามารถในการทํา

กําไรของบริษัทเปนสําคัญ แตในสวนที่มีผลกระทบในระยะยาวนักลงทุนยังไมไดมีการใชขอมูลใน

สวนนี้มากนัก 
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  อาภรณ  ซ้ินฮะงอ (2548) ไดทําการทดสอบการวเิคราะหปจจยัพื้นฐานทาง

การเงนิเพื่อใชบงบอกถงึผลตอบแทนที่ผิดปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีกหนึ่งปขางหนา และ

ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไมปกติและการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีกหนึ่งปขางหนา โดยผลการทดสอบพบวา อัตราการเปลีย่นแปลงกําไรขั้นตน 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร มีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่

ผิดปกติอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งมีขางหนามี

ความสัมพันธกับ อัตราการเปลี่ยนแปลงกําไรขั้นตน อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย อยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ

2.4 การพัฒนาสมมติฐาน 
 

จากแนวคิด ทฤษฎ ี เอกสารและงานวจิยัที่เกี่ยวของ พบวานักลงทุนจะทาํการประเมิน

มูลคาของหลกัทรัพยเพื่อนําไปใชในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจากผลตอบแทนที่

คาดวาจะไดรับจากการลงทนุในหลักทรัพยนัน้ ๆ และเมื่อนักลงทนุไดรับขอมูลขาวสารใหมก็จะทํา

การประเมนิมลูคาของหลักทรัพยตามขอมูลขาวสารนั้น ๆ หากนักลงทุนประเมินวาขอมูลขาวสารที่

ไดรับเปนขาวดี จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน แตหากนักลงทุนประเมินวาขอมูลขาวสารที่

ไดรับเปนขาวราย จะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง ดงันัน้การประกาศนโยบายการซือ้หุนคนืจึงถือ

เปนขอมูลขาวสารใหมที่อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  

 

งานวิจยัเกีย่วกับผลกระทบจากการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนนัน้ พบวา ศริิวรรณ 

นิตยดํารง (2545) ไดทําการทดสอบในชวงเวลากอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน

เปนระยะเวลา 15 วัน และมีชวงพารามิเตอรกอนการทดสอบ 60 วนั โดยในขณะนัน้มีบริษทัทีท่ํา

การซื้อหุนคืนเพียง 7 บริษัทเทานั้น ตอมาในป 2548 ดร.วรศักดิ์ ทุมมานนท ไดทําการศึกษาอีกครั้ง 

โดยทาํการทดสอบในชวงเวลากอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืเปนระยะเวลา 10 

วัน และมีชวงพารามิเตอรกอนการทดสอบ 10 วัน ดังนัน้การศึกษาของผูวิจยัในครั้งนี้จึงตองการ

ขยายผลการตรวจสอบใหมีความชัดเจนมากขึ้นจึงไดมีการกําหนดชวงเวลาในการทดสอบเปน 5 

และ 15 วนั กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน และมีชวงพารามิเตอรกอนการ

ทดสอบ 60 วัน อีกทัง้ผูวิจยัตองการขยายผลเพิ่มเตมิวาการประกาศผลการดําเนินงานของบริษทั

ภายหลงัจากการประกาศนโยบายซื้อหุนนั้น จะกอใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมที่สงผลตอ

ราคาหลักทรพัยของบริษทัที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืหรือไม จึงไดทําการทดสอบเพือ่
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หาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมดังกลาว โดยมีชวงเวลาในการทดสอบ 5 และ 15 วัน กอน

และหลังการประกาศผลการดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื และ

ชวงพารามิเตอร 60 วัน โดยมีสมมติฐานงานวิจัย ดังนี ้

 

H1   :   เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่สงผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพยใน

ชวงเวลาที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

H2   :   เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่สงผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพยใน

ชวงเวลาที่มกีารประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) 

 

นอกจากนี้ ผูวิจัยมีขอสังเกตวาทั้งที่บริษัทจดทะเบียนตางก็มีการประกาศนโยบายการซื้อ

หุนคืน แตอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ของแตละบริษัทกลับมีความแตกตางกัน คือมี

ทั้งเปนบวก และเปนลบ จากการผลการวิจัยของ Li-Chin Jennifer Ho, Chao-Shin Liu and 

Ramachandran Ramanan (1997) ที่พบวาการตอบสนองของตลาดตอการประกาศการซื้อหุน

คืนมีความสัมพันธโดยตรงกับความสามารถในการทํากําไรของการเติบโตของยอดขายงวดกอน จงึ

แสดงใหเห็นวานักลงทุนมีการประเมินการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบริษัทเปนไดทั้งขาวดี 

และขาวรายนั้น ดังนั้น นักลงทุนจึงนําปจจัยพื้นฐานทางการเงินของบรษิัทที่คํานวณไดจากขอมูล

ทางบัญชีมาพิจารณารวมในการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวย และจากการทบทวนงานวิจัย

เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ผิดปกติ พบวา มี

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินบางตัวที่มีความสัมพันธกับการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติจริง 

 

ดวยเหตนุี้ ผูวิจัยทําการตรวจสอบปจจัยตาง ๆ ที่อาจกอใหเกิดความแตกตางตออัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Returns หรือ CAR) ของหลักทรัพยในแต

ละบริษัท เพื่อพิสูจนวาปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิใดบางที่มีคุณคาตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของ

นักลงทนุ โดยมีสมมติฐานงานวิจัย ดังนี ้

 

H3   :   การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่สงผลกระทบตอราคาตลาดของหลกัทรัพย

ในชวงเวลาทีม่ีการประกาศนโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) ขึ้นอยูกับ 

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ 
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H4   :   การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่สงผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพยในชวงเวลาที่
มีการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
(โครงการแรก) ขึ้นอยูกับ ปจจัยพ้ืนฐานทางการเงิน 

 

 ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก 

 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย (Change in Return on 

Assets) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอคาใชจายในการขายและบริหาร 

(Selling and Administrative Expenses) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอลูกหนี ้(Accounts Receivable) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสนิทรพัย (Change in Liquidity) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 
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บทที่ 3 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
วิธีการดําเนนิการวิจยัในการวิจัยครั้งนี้แบงออกเปน 4 สวน ดังนี ้

    

1. รูปแบบที่ใชในการวิจยั 

2. การเก็บรวบรวมขอมูล 

3. ตัวแปรที่ใชในการวิจยั 

4. การวิเคราะหขอมูล 

 
3.1 รูปแบบที่ใชในการวิจัย 
 

การวิจยัการศกึษาปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษทัที่มี

นโยบายการซือ้หุนคนืในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในครัง้นี ้ เปนการวิจัยเชงิประจกัษ 

(Empirical Research) ซึ่งเปนรูปแบบของการวิจัยที่อางอิงกับหลักเหตุผล (Reasoning-based) 

เพื่อทดสอบบริบทของทฤษฎีจากขอมูลที่เก็บรวบรวมได ทัง้โดยทางตรงและโดยทางออม โดย

สวนมากนิยมใชเทคนิคทางสถิติในการทดสอบและการวเิคราะหขอมูล รูปแบบของการวิจัยเชงิ

ประจักษ (Empirical Research) แบงเปน 2 รูปแบบ คือ 1) เหตุผลเชิงอุปนัย (Inductive 

reasoning) และ 2) เหตุผลเชิงนิรนัย (Deductive reasoning) การวิจยัครั้งนีเ้ปนการทดสอบ

เหตุผลในเชงินิรนัย เนื่องจากเปนการรวบรวมจากสิง่ทีส่นใจจะศึกษาเพื่ออธิบายเหตุผล มิไดเปน

การสรางทฤษฎีขึ้นมาใหม โดยการวิจัยนี้ไดทําการศึกษาคนควาและเก็บรวบรวมขอมูลจาก

แหลงขอมูลทตุิยภูมิ (Secondary Data) ไดแก เอกสาร วิทยานิพนธ งานวิจัย ส่ิงพิมพ บทความ 

ตําราตาง ๆ ทีเ่กี่ยวของ และฐานขอมูลจากของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 
 เนื่องจากเปนการวิจยัเชิงประจักษ (Empirical Research) ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะใช

ขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary Data) ไดแก เอกสาร วิทยานพินธ งานวจิัย สิง่พมิพ บทความ ตาํรา

ตาง ๆ ที่เกีย่วของ และฐานขอมูลจากของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีเ่ปดเผยในเว็บไซด 

5 Hwww.Setsmart.com, 6Hwww.set.or.th และ 7Hwww.sec.or.th ตามลาํดับ โดยเก็บรวบรวมขอมูล
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ของบริษัทจดทะเบยีนที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) ตั้งแตวันที่ 4 กรกฎคม 

พ.ศ. 2544 จนถงึวนัที ่30 มิถุนายน พ.ศ. 2549 

 
 3.2.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

1. จะตองเปนบริษัทจดทะเบียนที่ประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการ

แรก) นับต้ังแตวันที่ 4 กรกฎาคม 2544 ที่มีการบังคับใช พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด (ฉบับ

ที่ 2) พ.ศ. 2544 จนถึง วันที ่30 มิถนุายน 2549 

2. จะตองเปนบริษัทจดทะเบียนที่มกีารซื้อหุนคืนทางตรง นั่นคือ ไมนับรวม

การซื้อหุนคืนของบริษัทยอยที่ซื้อหุนบริษทัใหญ 

3. จะตองเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลที่ตองการนํามาใชในการทดสอบ

อยางครบถวน ไดแก ขอมูลราคาปดรายวันของหลักทรพัย ขอมูลจากงบการเงนิทีน่ํามาใชในการ

คํานวณปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ รวมทั้งการเก็บขอมูลดังกลาวตองไมกอใหเกดิปญหาใน

ชวงเวลาทีท่ําการทดสอบ 

จากการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนที่เปนไปตามเงื่อนไขของการวิจยั พบวา มี

จํานวนทั้งสิน้ 25 บริษัท ดงันี ้

 ชื่อบริษัท           ชื่อยอ 

 

• บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)    ADVANC 

• บริษัท อาปโก ไฮเทค จาํกัด (มหาชน)     AH 

• บริษัท ซวีีดี เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)    CVD 

• บริษัท ดุสิตธานี จาํกัด (มหาชน)      DTC 

• บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)      EGCOMP 

• บริษัท ฟนนัซา จาํกัด (มหาชน)      FNS 

• บริษัท บริหารและพัฒนาเพือ่การอนุรักษสิ่งแวดลอม จาํกัด (มหาชน) GENCO 

• บริษัท จีเอม็เอ็ม มีเดีย จํากดั (มหาชน)     GMMM 

• บริษัท จีเอม็เอ็ม แกรมมี่ จาํกัด (มหาชน)      GRAMMY 

• บริษัท ไอ.ซ.ีซี. อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด (มหาชน)    ICC 
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ชื่อบริษัท        ชื่อยอ 

 

• บริษัท ไทยนอค สเตนเลส จาํกัด (มหาชน)     INOX 

• บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)    LST 

• บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน)      MATI 

• บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)      MBK 

• บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จาํกัด (มหาชน)    MODERN 

• บริษัท ประกิต โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน)     P-FCB 

• บริษัท พรีเชียส ชิพปง จาํกดั (มหาชน)     PSL 

• บริษัท ปนูซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)    SCCC 

• บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จาํกัด (มหาชน)     SE-ED 

• บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จาํกัด (มหาชน)     SITHAI 

• บริษัท สยามสหบริการ จํากดั (มหาชน)     SUSCO 

• บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน)     THANI 

• บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ จํากัด (มหาชน)    TPC 

• บริษัท ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  TYCN 

• บริษัท หลักทรัพย ซมีิโก จํากดั (มหาชน)      ZMICO 

 
3.3 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 
 การวิจัยนี้แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมของบริษัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน  (โครงการแรก) และการศึกษา

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่อาจมีผลกระทบตอการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมตอการประกาศ

นโยบายการซื้อหุนคืนของบริษัทจดทะเบียน ตัวแปรที่ใชในการวิจัยจึงแบงออกเปน 2 สวนใหญ ๆ 

ดังนี้ 

 
3.3.1 การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติตอราคาหลกัทรัพยของบริษัทที่มี

การประกาศนโยบายซื้อหุนคืน 
 

โดยการศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติตอราคาหลกัทรัพยนี ้แบงออกเปน 
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1. เพื่อศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติตอการประกาศนโยบายประกาศ

นโยบายซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

2. เพื่อศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติตอการประกาศผลการ

ดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซือ้หุนคนื 

โดยขั้นตอนการศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติจากเหตุการณทัง้สองมีจะมี

วิธีการทดสอบเหมือนกนั แตกตางกนัตรงการเก็บขอมูลเพื่อทาํการทดสอบ จะขึ้นอยูกบัวาเปน

การศึกษาการเกิดผลตอนแทนที่ผิดปกติจากเหตุการณใด ซึ่งมวีิธีการดังนี ้

  คํานวณหาคาอัลฟา ( )α  และคาเบตา ( )β  ของหุนบริษทัที่จะนํามาศึกษา โดย

ใชขอมูลการซือ้ขายหุนรายวนั จาํนวน 60 วัน กอนชวงระยะเวลาที่จะนํามาทดสอบ  

  หลังจากคํานวณคาอัลฟา ( )α  และคาเบตา ( )β  ของหุนบริษัทที่จะนํามาศึกษา 

จะทาํการคํานวณคาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท ( )ε  ของหุนแตละตัว เพื่อหา

ผลตอบแทนของหุนแตละตัวที่แตกตางจากผลตอบแทนที่คาดการณ (Expected Return) ของหุน

นั้น ๆ ซึง่การคํานวณคาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัทสามารถคํานวณไดจาก

สมการ Market model 

  หลังจากที่ไดคาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท ( )ε  ของหุนแตละ

ตัว และแตละวันที่นาํมาพิจารณาแลว จะคํานวณคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของ

บริษัท(Abnormal Return (AR)) ของหุนทุกตัวของแตละวันทีน่ํามาทดสอบ และหาคาสะสมของ 

Abnormal Return (Cumulative Abnormal Return (CAR)) 

 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 

ตัวแปรตาม คอื ผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติ (Cumulative Abnormal Return) 

เปนคาสะสมของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) ในชวงระยะเวลาที่กําหนด ซึง่

เปนผลกระทบจาก (1) การประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก)   (2) การประกาศผลการ

ดําเนนิงานครัง้แรกภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามสมการ ดงันี ้

( ) j

q

ptjqp ARCAR
=
Σ=,  
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โดยที ่   

   ( ) jqpCAR ,  =   อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของบริษัท j จาก               

                                                                   วนัที ่p ถึงวนัที ่q 

      jAR   =   อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท j 

 

การวัดคาของผลตอบแทนทีไ่มปกติ (Abnormal Return) ของบรษิัท จะใช 

Market Model เปนเครือ่งมือในการทดสอบ เนื่องจากเปนรูปแบบที่เขาใจงาย และนิยมใชใน

การศึกษาเชิงประจักษ โดยมีรูปแบบความสัมพนัธเชงิเสนตรง (Linear Relationship) ซึ่งเขียนเปน

สมการไดดังนี ้

 

    jtmtjjjt RR εβα ++=  

 

โดยที ่   

jtR   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 

(กําหนดให j = จํานวนบรษิทัที่ประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืน) 

jα  =   สวนประกอบของผลตอบแทนของบรษิัท j ที่ไม  

ขึ้นอยูกับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

   jβ   =   คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของ 

           ผลตอบแทนที่คาดหวงัของบริษัท j เมื่อเปรียบเทยีบ  

                                  กับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนโดยรวมของ  

                                                              ตลาด 

   mtR   =   อัตราผลตอบแทนตลาดของบริษัท j เวลา t 

jtε  =   คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท j  

                              ณ ชวงเวลา t 

 

  จากทฤษฎ ี Market Model จะสันนิษฐานวา คาความชัน (Slope) ซึ่งไดแก คา

เบตาของหุน ( )jβ  และคาจุดตัด (intercept) ซึ่งไดแก อัลฟาของหุน ( )jα  เปนคาคงที่ตลอด

ชวงเวลาที่กาํหนดและจากสมการดังกลาว จะสามารถนาํไปใชหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ 

(Abnormal Return, jtε ) ตามสมการ Market Model ได โดย Abnormal Return ของหุนใด ๆ ณ 
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เวลาหนึง่เวลาใด จะเทากับผลแตกตางระหวางผลตอบแทนที่แทจริง (Actual Return, jtR ) ของ

หุนบริษทันั้น กับผลตอบแทนที่คาดการณ (Expected Return, jtR̂ ) ณ เวลาเดียวกนั ซึ่งสามารถ

หาไดจากสมการตอไปนี้ 

    jtR̂  = mtjj Rβα +  

โดยที ่   

jtR̂    =   อัตราผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุนใน  

       หลักทรัพย j เวลา t 

   jtε   = jtjt RR ˆ−  

jtR   =   อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจากการลงทุนใน 

     หลักทรัพย j เวลา t 

 

  ดังนัน้ ผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพยใด ๆ ณ เวลา t เทากับ สวนตาง

ระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงกับผลตอบแทนที่คาดหวงั ซึง่สามารถหาไดจากสมการตอไปนี ้

    )( mtjjtjtjt RRAR βα +−=  

โดยที ่   

jtAR   =   อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท j เวลา t 

   jtR   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 

   jtα   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t ที่ไมสามารถ 

                              อธิบายไดวาเกดิขึ้นจากปจจยัใด 

   mtj Rβ   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t ที่ผันแปรตาม 

      อัตราผลตอบแทนของตลาด 
ขอสังเกต 

 

1) ผลตอบแทนของหุนบริษัท j ณ เวลา t ( jtR ) จะคํานวณไดจากสมการตอไปนี ้

 

jtR    = 
1

1

−

− ++

jt

jtjtjt

P
DPP
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โดยที ่  

 jtR   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 

        jtP   =   ราคาหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t 

   1−jtP   =   ราคาหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1 

jtD         =   เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t 

 

2) ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยฯ ณ เวลา t  ( mtR ) จะคํานวณหาไดจากสมการ

ตอไปนี้ 

 

mtR  = 
1

1

−

−−

t

tt

Index
IndexIndex  

โดยที่    

mtR   =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 

   tIndex   =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t 

             1−tIndex  =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1 

 

3) การคํานวณอลัฟา ( )α  และคาเบตา ( )β  ใน Market Model ใชวิธี Ordinary 

Least-Squares Regression (OLS) ดวยขอมูลอัตราผลตอบแทนของบริษัท 

( jR ) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุของตลาด ( mtR ) ทีเ่กิดขึ้นจริงในชวง

ระยะเวลากอนประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบริษทัเปนเวลา 60 วนั ซึง่

สามารถคาํนวณไดจากสมการตอไปนี้ 

jtR  = jmtjj R εβα ++  

โดยที ่   

jtR   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 

   jα   =   สวนประกอบของผลตอบแทนของบรษิัท j ที่ไม  
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ขึ้นอยูกับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

   jβ   =   คาสัมประสิทธิแสดงการเปลี่ยนแปลงของ  

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ บริษัท j เมื่อ

เปรียบเทยีบกบัการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน

โดยรวมของตลาด 

   mtR   =   อัตราผลตอบแทนของตลาด เวลา t 

 

4) การคํานวณผลตอบแทนของหุนแตละตัว จะใหราคาปดของหุนนัน้ในแตละวนั 

แตในกรณีที่หุนบริษัทใดไมมีการซื้อขายในวนันัน้ จะใชราคาปดครั้งลาสุดของหุน

ตัวนัน้แทน 

 

5) การนับจาํนวนวนัจะไมนับรวมวนัหยุดทาํการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

 

ทั้งนี้ ในการวิจยัจะมีการทดสอบความเหมาะสมในการนํา Market Model มาใช 

โดยการทดสอบคา Coefficient หรือ คาเบตา ( )β  วามีคาเทากับ 0 หรือไม หากคาเบตา เทากับ 0 

แสดงวาการประกาศนโยบายซื้อหุนคืนไมมีผลกระทบใด ๆ ตอตลาด ดังนัน้การใช Market Model 

จึงไมเหมาะสม โดยจะเปนการทดสอบขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลตอบแทนโดยรวม

ของหลักทรัพยทีน่ํามาใชในการคํานวณหาคาอัลฟา ( )α  และคาเบตา ( )β  จากสมการ Market 

Model เปนเวลา 60 วนักอนวนัประกาศเหตุการณสําคญั  

 

โดยคํานวณคาสถิติ T-test ที่ระดับความเชื่อมั่นตาง ๆ เชน 95% และ 90% 

ตามลําดับ ซึง่เปนไปตามสมมติฐาน ดังนี ้

H0  = 0=β   (ผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของ    

                                         หลักทรัพย) 

H1  = 0≠β   (ผลตอบแทนของตลาดมีความสมัพนัธกับผลตอบแทนของ  

                หลกัทรัพย)  

 

  โดยการศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติตอราคาหลกัทรัพยของบรษิัทจด

ทะเบยีนที่มีการซื้อหุนคนืนัน้ จะมีชวงเวลาในการทดสอบ ดังนี ้
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1. ศึกษาการเกิดผลตอบแทนทีผ่ิดปกติตอการประกาศนโยบายประกาศ

นโยบายซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

  เนื่องจากแตละบริษัทจะมีการประกาศซื้อหุนคนืในวันทีแ่ตกตางกนัออกไป ดังนั้น

จึงตองมกีารปรับฐานขอมูลของบริษัทใหอยูในระบบเดียวกัน นั่นคือ กําหนดใหวนัที่บริษทัมกีาร

ประกาศนโยบายซื้อหุนคนื เปนวนัที ่“0” แลวจัดแบงชวงเวลาในการทดสอบออกเปนชวงดังนี ้

 

    

       -15                                   -5                   0                   +5                                 +15 

 

นอกจากนี ้การเก็บขอมูลในสวนตางๆ ของบริษัทและผลตอบแทนตลาดจะตองมี

ชวงตรงกับแตละหลักทรัพยดวย 

 

2. ศึกษาการเกิดผลตอบแทนทีผ่ิดปกติตอการประกาศผลการดําเนนิงาน

คร้ังแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

 

เนื่องจากวันทีบ่ริษัทประกาศผลการดําเนนิงาน (งบการเงิน) คือ วนัทีบ่ริษัทนาํสง

งบการเงนิกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ แตละบริษัทจะมีการนาํสงงบในวนัที่แตกตาง

กันออกไป ดังนั้นจงึตองมีการปรับฐานขอมูลของแตละบริษัทใหอยูในระบบเดียวกนั นัน้คือ 

กําหนดใหวันที่บริษัทนําสงงบการเงนิกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนครั้งแรกภายหลงั

จากการซื้อหุนคืน เปนวนัที ่“0” แลวจัดแบงชวงเวลาในการทดสอบออกเปนชวงดงันี ้ 

 

    

       -15                                   -5                   0                   +5                                 +15 

นอกจากนี ้การเก็บขอมูลในสวนตางๆ ของบริษัทและผลตอบแทนตลาดจะตองมี

ชวงตรงกับแตละหลักทรัพยดวย 

สําหรับการแบงชวงในการทดสอบนี้ไดอางอิงตามงานวิจยัตาง ๆ ที่เกีย่วกับ

การศึกษาผลกระทบจากเหตุการณตาง ๆ ที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทย ซึ่ง

มักจะทําการทดสอบในชวงระยะเวลา กอนและหลงัประกาศ 5 วัน และ 15 วนั สําหรับงานวิจยั
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เกี่ยวกับผลกระทบจากการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนนัน้ พบวา ศิริวรรณ นติยดํารง (2545) 

ไดทําการทดสอบในชวงเวลากอนและหลงัการประกาศนโยบายการซือ้หุนคนืเปนระยะเวลา 15 วนั 

และมีชวงพารามิเตอรกอนการทดสอบ 60 วัน โดยในขณะนั้นมีบริษัทที่ทาํการซื้อหุนคนืเพยีง 7 

บริษัทเทานั้น ตอมาในป 2548 ดร.วรศักดิ์ ทุมมานนท ไดทําการศึกษาอีกครั้ง โดยทําการทดสอบ

ในชวงเวลากอนและหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืเปนระยะเวลา 10 วนั และมีชวง

พารามิเตอรกอนการทดสอบ 10 วัน ดั้งนัน้การศึกษาของผูวจิัยในครั้งนี้จงึตองการขยายผลการ

ตรวจสอบใหมคีวามชัดเจนมากขึ้นจงึไดมีการกําหนดชวงเวลาในการทดสอบเปน 5 และ 15 วนั

กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื และมชีวงพารามิเตอรกอนการทดสอบ 60 วนั 

 

ทั้งนี้ จากการศึกษาเอกสารและงานวิจัยเกี่ยวกับการประกาศนโยบายซื้อหุนคืน

ในประเทศไทย มีขอสังเกตวาทั้งที่บริษัทจดทะเบียนตางก็มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน แต

คาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (CAR) ของแตละบริษัทกลับมีความแตกตางกัน และเมื่อ

อางอิงงานวิจัยของ Li-Chin Jennifer Ho, Chao-Shin Liu and Ramachandran Ramanan 

(1997) พบวาการตอบสนองของตลาดตอการประกาศการซื้อหุนคืนมีความสัมพันธโดยตรงกับ

ความสามารถในการทํากําไรของการเติบโตของยอดขายงวดกอน ซึ่งแสดงใหเห็นวาการที่นกัลงทนุ

มองวาการซื้อหุนคืนของบริษัทเปนไดทั้งขาวดี และขาวรายนั้น นักลงทุนไดนําปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงินของบริษัทที่สามารถหาไดจากขอมูลทางบัญชีมาพิจารณารวมดวย จึงสงผลใหคา

สะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละบริษัทมีความแตกตางกัน 

 

ดวยเหตนุี ้ ผูวจิัยทาํการตรวจสอบปจจัยตาง ๆ ที่อาจกอใหเกิดความแตกตางตอ

คาสะสมของผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกตจิากการลงทุนในหลักทรัพย (Cumulative Abnormal 

Returns หรือ CAR) ของหลกัทรัพยในแตละบริษัท เพื่อพิสูจนวาปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิใดบางที่

นักลงทนุใหความสาํคัญในการนาํพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจเมื่อบริษัทมนีโยบายการซือ้

หุนคนื 

 
3.3.2 การศึกษาปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
 

โดยการศึกษาปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม แบงออกเปน 
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1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนสะสมที่ ผิดปกติตอราคา

หลักทรัพย ณ วันที่ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงินใน

งวดกอน (งบการเงินที่ประกาศตอสาธารณะลาสุดกอนประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน) 

เนื่องจากมีความเชื่อวาปจจัยพื้นฐานทางการเงินในงบการเงินกอนการประกาศ

นโยบายการซื้อหุนคืนเปนสวนหนึ่งที่ทําใหนักลงทุนใชพิจารณาเพื่อใหเกิดความเชื่อมั่นในบริษัทที่

มีนโยบายการซื้อหุนคืน จนสงผลใหเกิดความแตกตางของผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติตอราคา

หลักทรัพยในแตละบริษัท 

 

2.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติตอราคา

หลักทรัพย ณ วันที่มีการประกาศผลการดําเนินงานภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

(โครงการแรก) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงินในงวดนั้น (งบการเงินที่ประกาศตอสาธารณะครั้งแรก

ภายหลังการซื้อหุนคืน)  

เนื่องจากมีความเชื่อวาผลการดําเนินงานที่ประกาศภายหลังการประกาศ

นโยบายการซื้อหุนคืนไปแลว จะเปนสวนหนึ่งที่ทําใหนักลงทุนใชพิจารณาศักยภาพและสถานะ

ของบริษัท เพื่อกอใหเกิดความเชื่อมั่นวาการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนจะเปนขาวดี ที่นัก

ลงทุนจะสามารถคาดหวังถึงผลตอบแทนที่อาจไดรับในอนาคตตอไป จนสงผลใหเกิดความ

แตกตางของผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติตอราคาหลักทรัพยในแตละบริษัท  

โดยมีเงื่อนไขการทดสอบและการเก็บขอมูลปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการวิจัย 

ดังนี้ 

 

 1)  วิธีการทดสอบและขั้นตอนการศึกษาของทั้งสองเหตุการณมี รูปแบบ

เหมือนกัน แตกตางกันที่ ผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติที่คํานวณได และขอมูลปจจัยพื้นฐานทาง

การเงิน ที่นํามาทดสอบจะไดมาจากคนละชวงเวลาขึ้นอยูกับเหตุการณนั้น ๆ 

 2)  การเก็บขอมูลปจจัยพื้นฐานทางการเงินจากงบการเงินที่ประกาศตอ

สาธารณะลาสุดกอนมีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน เนื่องจากไมมีงบการเงิน ณ ชวงเวลาที่มี

การประกาศซื้อหุนคืน ดังนั้นงบการเงินที่ใกลเคียงการเกิดเหตุการณสําคัญที่สุดจะแสดงใหเห็น

ศักยภาพของบริษัท ณ เวลานั้นมากที่สดุ 
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 3)  การเก็บขอมูลปจจัยพื้นฐานทางการเงินจากงบการเงินที่ประกาศตอ

สาธารณะครั้งแรกภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน เนื่องจากเปนขอมูลในระยะเวลาที่

ไมไกลจากวันที่ประกาศการซื้อหุนคืนมากนัก และยังอยูในชวงระหวางที่บริษัทมีการซื้อหุนคืน อีก

ทั้งเพื่อควบคุมผลกระทบที่อาจเกิดจากเหตุการณสําคัญอื่น ๆ 

 

โดยการทดสอบดังกลาวขางตน จะใชวิธีการทดสอบแบบ Multiple Regression 

Analysis ซึ่งลักษณะทัว่ไปของสมการถดถอยเชิงพหุจะมรูีปแบบสมการดังนี ้

 

εββββ ++++= nno XXXY .........2211  
 

  สมมติฐานในการทดสอบ คอื มีปจจัยพื้นฐานทางการเงนิอยางนอย 1 คา ทีม่ี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติ (CAR) 

 

   H0: 0......210 ==== nββββ  

   H1:  มี iβ  อยางนอยหนึง่คา ที ่ ≠ 0 

 

  การทดสอบใชคาสถิติ F-test ที่ระดับความเชื่อมั่นตาง ๆ เชน 95%และ90% 

ตามลําดับ 

 

  การทดสอบแบบ F-test เปนการทดสอบสมมติฐานเพื่อดูวาคาประสิทธิความชัน

ทุกตัวในสมการตัวแบบที่ประมาณการไดนั้นมีคาแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสาํคัญทางสถิติ

หรือไม 

 

  จากสมมติฐานขางตน หากสามารถปฏิเสธ H0 ได จะสามารถสรุปไดวามีตวัแปร

อยางนอย 1 ตัว สามารถอธิบายความสมัพันธตัวแปรอิสระอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ หรือสามารถ

อธิบายไดวาสมการตัวแบบสามารถอธิบายตัวแปรอิสระดานขวามือไดอยางนอย 1 ตัว อยางมี

นัยสําคัญ 
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  อยางไรก็ตาม ถึงแมจะพบวาการทดสอบสามารถปฏิเสธ H0 ได แตก็เปน แตก็

เปนการทดสอบโดยรวมเทานั้น การจะหาวาตัวแปรใดมีนัยสําคญัทางสถิติจําเปนตองทําการ

ทดสอบแตละตัวโดยใชคาสถิติ t-test อีกครั้งหนึง่ 

สมมติฐานในการทดสอบ คอื 

   H0: iβ  = 0 

   H1: iβ  ≠ 0 

 

  แลวทําการทดสอบจนครบทกุตัวแปรที่ระดบัความเชื่อมั่น 95 %และ90% 

ตามลําดับ 

 

  ถาตัวแปรใดปฏิเสธสมมติฐาน H0 จะสรุปไดวาตัวแปรตามมีความสัมพนัธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรอิสระดานขวามือ 

 

  การทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติ(CAR) 

กับ ปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิ จะคาํนวณจากขอมูลผลการดําเนินงานที่เปดเผยตอสาธารณะ โดย

แบงเปน 

 

1. งบการเงนิที่ประกาศตอสาธารณะครั้งลาสดุกอนมีการประกาศนโยบายการ
ซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

2. งบการเงนิที่ประกาศเปนครั้งแรกภายหลังจากมกีารประกาศนโยบายซือ้หุน
คืน (โครงการแรก) 

 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
 
หมายถงึ ตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม ไดแก ปจจัยพื้นฐานทาง

การเงนิจากอตัราสวนทางการเงนิตาง ๆ ดงันี ้
 
1. การทาํกําไรของบริษัท (Profitability) 

1.1 Change in ROA )(CHIROA  คือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรของบริษัท

เมื่อเทียบกับมลูคาสินทรัพย โดยมีทีม่าจาก  ROA t - ROA t-1 
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Change in ROA คือ การทํากาํไรเพิ่มข้ึนหรือลดลงเมื่อเปรียบเทยีบกับ

มูลคาสินทรัพยที่มีอยู เปนการบอกถึงความสามารถในการใชสนิทรัพยนัน้มาทาํกําไรไดมากนอย

เพียงใด โดยการศึกษา โดย Piotroski (2000) แสดงใหเห็นวาอัตราสวนต่ําหรือสูงของคา Change 

in ROA สามารถบอกถึงขาวดีหรือขาวรายของบริษัทในการคาดหวังผลตอบแทนในอนาคตได และ

เนื่องจากบริษทัที่จะทาํการซื้อหุนคนืไดนั้น บริษัทจําเปนตองที่มีอัตราการเจริญเตบิโตที่ดีรวมทั้ง

ความสามารถในการทํากําไรดวย 

 

1.2 Selling and Administrative Expenses )(SA  คือ การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนยอดขายกับคาใชจายในการขายและบริหารโดยมีที่มาจาก 

ΔSale t   -   ΔSelling and administrative Expenses t 

โดย ΔSelling and administrative Expenses t คํานวณจาก  

(ΔSelling and administrative Expenses t - ΔSelling and 

administrative Expenses t-1) / ΔSelling and administrative 

Expenses t-1  

Selling and Administrative Expenses คือ การเปลี่บนแปลงอัตราสวน

ทางดานยอดขายตอคาใชจายในการขายและบริหาร ซึ่งจะบอกถึงการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย

เมื่อเทียบกับคาใชจายในการขายและบริหาร สามารถบอกถึงประสิทธิภาพการทาํงานและ

ศักยภาพของบริษัทที่จะสามารถทาํการซือ้หุนคนืได โดยคาใชจายในการขายและบริหารที่เพิ่มข้ึน

หรือลดลงเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของยอดขายทําใหทราบถึงความคุมคาของเม็ดเงินที่บริษทั

จายออกไปเมือ่เทียบกบัรายไดที่บริษัทจะไดรับ อีกทัง้ยังสามารถคาดการณผลตอบแทนในอนาคต

ไดอีกดวย 

 
2. สภาพคลองของบริษัท (Liquidity) 

 
2.1 Accounts Receivable )(ACR  คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ยอดขายตอลูกหนี้ โดยมีทีม่าจาก 

ΔSale t   - ΔAccounts Receivable t โดย ΔAccounts Receivable t 

คํานวณจาก 
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(Accounts Receivable t - Accounts Receivable t-1) / ΔAccounts 

Receivable t-1 

Accounts Receivable คือ สวนตางของลกูหนี้กับยอดขายทีจ่ะแสดงถงึ

การเติบโตของลูกหนี้กบัยอดขาย ซึง่จะสามารถคาดการณถึงความมีประสิทธิภาพในการทาํกาํไร

ในอนาคตและผลตอบแทนที่ไดรับ หากลกูหนี้มีการเติบโตมากกวายอดขายอาจชี้ใหเห็นถึงความมี

ประสิทธิภาพต่ํา บงบอกวากําไรทีท่ําไดนั้นอาจไมไดเปนกาํไรที่เกิดขึ้นจริง เปนสญัญาณเตือนวา

บริษัทอาจขาดสภาพคลอง การเปลี่ยนลกูหนี้เปนเงนิสดอาจทําไดยาก ซึ่งบริษทัทีส่ามารถทําการ

ซื้อหุนคนืไดนัน้จะตองมีสภาพคลองและเงินสดในมือสูง 

เพราะฉะนัน้คา Accounts Receivable จึงถูกคาดหวังวามีความสมัพันธ

เชิงบวกตอกําไรและผลตอบแทนในอนาคต 

 

2.2 Change in Liquidity คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีน

ตอหนี้สนิหมนุเวียนโดยมทีี่มาจาก Current Ratio t - Current Ratio t-1  

เปนการดูความแตกตางของสภาพคลองระหวางงวดบญัชี โดยการศึกษา

ของ Piotroski (2000) ไดกลาววา สภาพคลองเพิ่มข้ึนเปนสัญญาณทีด่ีในอนาคต 

 
3. ประสิทธิภาพของการดําเนินงานของบริษัท (Operation Efficiency) 

 
3.1 Sale Growth )(SG คือ ยอดขายที่เพิม่ข้ึน โดยมีที่มาจาก  

(Sale t - Sale t-1) / Sale t-1 

โดย Beneish (1999) ไดใหความเหน็วา ยอดขายที่สงูขึ้น จะเปนสวนที่

ทําใหมีกาํไร และผลตอบแทนที่สูงขึน้ อีกทัง้ยงัสามารถบอกถึงประสิทธิภาพของการบริหารงาน

ภายใน ซึ่งสามารถทีจ่ะทาํกาํไรใหแกบริษทัในอนาคตได แสดงใหเหน็วาบริษทัมีแนวโนมในการทาํ

การไรมากขึ้นอยางตอเนื่อง ดังนั้นการซื้อหุนคืนของบริษัทจงึเกิดจากการทีบ่ริษัทมีศักยภาพ

เพียงพอในการดําเนินงานอยางแทจริง 

 

   ดังนัน้ ตัวแบบที่ใชวัดความสมัพันธ ไดแก 
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jjjjjjj SGCHIQACRSACHIROACAR εβββββα ++++++= 54321

 
ตารางที่ 3.1 รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดอธบิาย ไดดังนี ้
 

บทบาทของ 
ตัวแปร 

ตัวยอ คําจัดกัดความ ประเภท 
สัญลกัษณ
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม jCAR  
ผลตอบแทนสะสมที่เกินปกติจาก

การลงทุนในหลักทรัพย j 
Continuous n/a 

ตัวแปรอิสระ jCHIROA  
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยของหลักทรัพยj 
Continuous + 

ตัวแปรอิสระ jSA  

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขาย

ตอคาใชจายในการขายและบริหาร 

ของหลักทรัพย j 

Continuous + 

ตัวแปรอิสระ jACR  
การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขาย

ตอลูกหนี้ของหลักทรัพย j 
Continuous + 

ตัวแปรอิสระ jCHIQ  
การเปลี่ยนแปลงอัตรากาหมนุเวยีน

ของสินทรพัยของหลักทรัพย j  
Continuous + 

ตัวแปรอิสระ jSG  
การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการ

เติบโตของยอดขายของหลกัทรัพย j 
Continuous + 

 
3.4 การวิเคราะหขอมูล 
 
 การศึกษาครั้งนี้เปนไปตามวจิัยเชิงประจักษ มกีารวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสถิติ

สําเร็จรูปเพื่อการวิจยัทางสงัคมศาสตร (Statistic package for social sciences หรือ SPSS) เพื่อ

ศึกษาการเกิดผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบยีนที่มีการประกาศนโยบายการซื้อ

หุนคนื และพิจารณาถึงปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิที่สงผลกระทบตอการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสม ดังนัน้ จึงแบงการวิเคราะหขอมูลการวิจยัออกเปน 2 สวน ดังนี ้

 
3.4.1 การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติตอราคาหลกัทรัพยของบริษัทที่มี

การประกาศนโยบายซื้อหุนคืน 
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การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Returns 

หรือ CARs) ตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืนี ้จะเปนการวัดคณุคาของขอมูล (Information 

Contain) โดยจะพิจารณาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมจาก 2 เหตุการณดังนี ้

• บริษัทมีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาที่มีการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) 

• มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาการประกาศผลการ

ดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) 

 

โดยมีชวงเวลาในการทดสอบกอนและหลงั (1) การประกาศนโยบายการซื้อหุน

คืน (โครงการแรก) (2) ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการนโยบายการซื้อหุนคืน 

(โครงการแรก) เปนระยะเวลา5 และ 15 วนั [-5, +5] [-15, +15]  

 
3.4.1.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 
 จากคาอัตราผลตอบแทนที่ผดิปกติสะสมทีค่ํานวณไดนาํมาคํานวณการ

วิเคราะหข้ันพืน้ฐานโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) แสดงออกมาในรูปคาเฉลีย่ 

(Mean) คามัธยฐาน (Median) คาสูงสดุ (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
3.4.1.2 สถิติเชงิอนุมาน (Inference Statistic) 

 
เมื่อคํานวณคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้นในชวงเวลาที่

ทําการทดสอบแลว ตองทําการทดสอบวาคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยทีเ่กิดขึ้น 

(Mean Cumulative Abnormal Returns หรือ MCARs) ของทั้ง 25 บริษัท มีคาแตกตางจาก 0 

อยางมีนยัสําคัญหรือไม ณ ระดับนัยสาํคัญตาง ๆ ไดแก 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ หากอตัรา

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมเฉลี่ยที่เกิดขึ้นในชวงเวลาทีท่ําการทดสอบ มีคาไมแตกตางจาก 0 

อยางมีนยัสําคัญ ณ ระดับนัยสาํคัญทีก่ําหนด หมายความวา นโยบายการซื้อหุนคนืไมสงผลตอ

ราคาตลาดของหุนสามัญ แตหากผลการทดสอบ พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย

เกิดขึ้นในชวงเวลาที่ทาํการทดสอบ มีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสาํคัญ ณ ระดับนัยสําคัญที่

กําหนด หมายความวา นโยบายการซื้อหุนคืนสงผลตอราคาตลาดของหุนสามัญ 
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3.4.2 การศึกษาปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสมของบริษทัจดทะเบียนที่มีการประกาศนโยบายการซื้อ
หุนคืน 

 
การศึกษาปจจัยพืน้ฐานทางการเงินที่อาจสงผลกระทบตอการเกิดผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนที่มนีโยบายการซือ้หุนคนืนัน้ เปนการทดสอบความสัมพนัธ

ระหวางปจจยัพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ผิดสะสมที่เกิดขึ้นจาก 2 เหตุการณ ดังนี ้

• บริษัทมีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาที่มีการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) 

• มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาการประกาศผลการ

ดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) 

 
3.4.2.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 
 ทําการวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เพื่อทํา

การวิเคราะหขอมูลปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิตาง ๆ ทีท่าํการศึกษา ไดแก Change in ROA 

Selling and Administrative Expenses   Accounts Receivable   Change in Liquidity และ 

Sale Growth โดยจะวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปสถติิพื้นฐานแสดงผลในรูปคาเฉลี่ย (Mean) 

อัตราสวน (Proportion) คามัธยฐาน (Median) คาสูงสดุ (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และ

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
3.4.2.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) 

 
การทดสอบเพือ่หาความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกับ

ผลตอบแทนทีผิ่ดสะสม ใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ตามตัวแบบในหวัขอ 3.3 “ตัวแปรที่ใชการวิจัย” โดยเลอืกใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินที่ผูวจิัยไดทํา

การทบทวนวรรณกรรม และปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิดังกลาว ทั้ง 25 บริษัททีม่ีนโยบายซื้อหุนคนื 

จะตองมีขอมลูที่สามารถนาํมาคาํนวณเพื่อทาํการทดสอบได 

 นอกจากนี ้ การนาํขอมูลที่คํานวณแลวมาทาํการวิเคราะหเพื่อสรุปสมติ

ฐานที่ตั้งไวโดยทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) จําเปนตอง
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ตรวจสอบขอมูลที่นาํมาวิเคราะหกอน เพื่อใหเปนไปตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

(Multiple Regression Analysis) โดยทีส่มการความถดถอยเชิงพห ุคือ 

 

εββββ ++++= nno XXXY .........2211  
  
 เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุจะเหมือนกบัเงื่อนไขของ

การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงาย  ดังนี ้

 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจงแจงแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย นัน่คือ E(e) = 0 

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา V(e) = σe
2 

4. ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นัน่คือ covariance (ei, ej) = 0 

 

โดยมีเงื่อนไขที่เพิม่การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงาย คือ 

 

5. ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระตอกนั 
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บทที่ 4 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
ผลการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 4 สวน ตามวัตถุประสงคการวจิยั ดังนี ้

 

1.     การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการประกาศ

นโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

2.   การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่หาไดจากขอมูลทาง

บัญชีในงบการเงินที่ประกาศตอสาธารณะ(คร้ังลาสุด) กอนมีการประกาศซื้อหุนคืน 

3.   การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาการประกาศผลการ

ดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก)  

4.      การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก  ภายหลังการประกาศซื้อหุนคืน  (โครงการแรก) กับ

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่หาไดจากขอมูลทางบัญชีในงบการเงินที่ประกาศตอสาธารณะ (คร้ัง

แรก) ภายหลังการซื้อหุนคืน 

 
4.1 การศึกษาการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศ 

นโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 

4.1.1 ผลการวิเคราะหขอมูลขั้นตนโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Analysis) 

 
ขอมูลบริษัทจดทะเบียนที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื ที่เปนไปตาม

เงื่อนไขการวิจยั สามารถจําแนกไดตามปที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน(โครงการแรก) 

ตามตารางที ่4.1 ดังนี ้
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ตารางที่ 4.1  บริษัทจดทะเบียนที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

ต้ังแตวันที่ 4 กรกฎาคม 2544 จนถึง วันที่ 30 มิถุนายน 2549 
 

ป พ.ศ. บริษัท 
จํานวน
บริษัท 

สัดสวน 
(%) 

2544 EGCOMP, GENCO 2 8% 

2545 ADVANC, GRAMMY, ICC, LST 4 16% 

2546 DTC, GMMM, MBK, SCCC, ZMICO 5 20% 

2547 CVD, MODERN, P-FCB, PSL, SE-ED 5 20% 

2548 FNS, INOX, MATI, SITHAI, SUSCO, THANI, TPC, TYCN 8 32% 

2549 AH 1 4% 

TOTAL 25 100% 
 
  จากตารางที่ 4.1 จะเหน็ไดวาบริษทัที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืในแต

ละปมีจํานวนเพิ่มข้ึนแตเปนการเพิม่ข้ึนในอัตราที่ต่ํา ทัง้ ๆ ที่ตลาดหุนป 2547 และ ป 2548 มี

ความผนัผวนคอนขางแรง ทั้งจากสภาวะเศรษฐกิจ เชน ราคาน้าํมนั ในตลาดโลก แนวโนมการ

ปรับตัวสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ย รวมทั้ง จากสภาวะทางการเมือง เชน ความมัน่คงของรัฐบาล และ

ปญหากอการรายในภาคใต จึงทาํใหวิธีการซื้อหุนคนืเปนหนึ่งในเครื่องมือที่บริษทันาํมาใชเพื่อพยงุ

ราคาหุนไมใหต่ํากวาราคาทีเ่หมาะสม และในป 2549 มีแนวโนมวาบริษัททีม่ีการประกาศนโยบาย

ซื้อหุนคนืจะมจีํานวนลดลง อยางไรก็ดี ในภาพรวมพบวาบริษทัทีม่กีารประกาศนโยบายซื้อหุนคืน

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมจีํานวนไมมากนัก 

  
4.1.2 ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เพื่อ

คํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพยในชวง
ทดสอบ (Event Window) 

 
  ผลการคํานวณคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลกัทรัพยในชวงทดสอบ 

คือ กอนและหลังวนัประกาศนโยบายการซือ้หุนคนื 5 วัน และ 15 วนั ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัและอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของในชวง 5 วัน กอนและหลงัการประกาศนโยบายการ
ซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม 

ADVANC -0.77 0.73 2.45 2.51 -0.72 -0.03 -1.19 3.10 -1.03 -1.09 -0.32 3.65 % 

AH 0.84 -0.05 1.89 -0.02 -2.76 -11.47 -0.04 -6.52 -6.12 -5.88 1.55 -28.58 % 

CVD 8.69 9.19 7.06 6.12 -2.74 2.96 3.36 -4.31 2.61 -1.39 1.34 32.88 % 

DTC -2.93 -5.00 -0.41 -0.52 4.31 -5.74 4.96 0.71 -2.51 1.45 -1.68 -7.36 % 

EGCOMP 0.76 -3.11 0.26 0.32 0.71 0.70 1.43 -0.42 -0.43 -0.63 -0.08 -0.51 % 

FNS 1.96 0.29 -0.92 2.29 25.12 -7.74 -0.76 -1.67 0.31 1.33 0.17 20.36 % 

GENCO -0.06 0.51 1.23 2.94 3.89 15.18 -1.46 1.97 0.47 3.01 -1.03 26.66 % 

GMMM -1.73 0.22 0.20 1.00 -0.91 -0.59 0.45 -2.68 -0.15 3.41 0.48 -0.30 % 

GRAMMY -2.86 3.41 0.27 1.69 -3.46 -7.06 7.01 7.14 2.64 1.46 -0.52 9.72 % 

ICC -0.14 -0.21 0.42 -0.18 -0.75 5.07 10.87 7.06 -4.45 -2.85 -1.98 12.86 % 

INOX -1.48 -1.91 2.04 2.62 1.18 2.63 -1.27 -1.55 0.54 -1.97 -0.01 0.81 % 

LST 0.67 0.98 1.94 -0.78 -2.76 1.36 0.42 1.84 0.81 -0.08 -1.24 3.15 % 
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อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม 

MATI -3.95 -2.43 -0.18 -11.20 -7.82 28.65 -0.89 -2.45 0.49 -1.37 -0.43 -1.58 % 

MBK 0.61 -0.80 -0.18 0.56 -0.08 0.63 1.18 4.64 -1.35 -0.73 -1.41 3.065 % 

MODERN 0.36 0.53 -0.31 0.64 0.74 6.62 -3.03 9.37 4.37 -0.22 -1.79 17.28 % 

P-FCB 0.02 0.01 -0.05 -0.94 0.90 -0.02 0.87 0.05 4.40 -0.81 -0.83 3.61 % 

PSL -1.88 -5.16 3.95 1.73 -0.10 3.64 -0.92 -2.03 -1.05 -5.33 -0.81 -7.94 % 

SCCC -1.68 -0.83 0.34 -0.02 3.23 2.07 4.94 -2.72 -2.37 2.20 0.59 5.75 % 

SE-ED -0.37 -1.08 0.35 0.33 0.36 11.44 -2.51 -1.28 -0.16 -1.22 -0.38 5.48 % 

SITHAI 2.23 -1.15 -1.49 3.37 0.64 5.77 -2.35 0.24 3.45 2.93 -1.32 12.31 % 

SUSCO -1.22 -0.03 1.93 -0.77 0.65 1.13 0.15 0.08 1.74 -2.60 2.46 3.50 % 

THANI -0.25 -1.38 3.97 -1.98 -0.36 -3.31 -0.21 -2.03 -4.59 0.74 4.44 -4.97 % 

TPC -2.75 -1.96 -4.41 1.09 3.50 10.54 -2.02 0.70 -3.35 0.26 -0.56 1.02 % 

TYCN -3.40 -8.09 1.85 2.84 9.71 3.28 -4.53 2.78 -4.62 2.26 2.92 4.99 % 

ZMICO -0.84 -0.34 -2.24 -0.55 -0.22 1.92 1.37 0.60 2.28 -0.12 -1.88 -0.01 % 
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 จากตารางที ่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตใินแตละวันและอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสมของในชวง 5 วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

สามารถอธิบายผลการวเิคราะหได ดงันี ้

 

 ในชวงการทดสอบ [-5, +5] พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นในแตละวันมีทั้ง

คาที่เปนบวก และเปนลบ แตสวนใหญอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจะมีคาเปนบวก มีบาง

บริษัทเทานั้นที่อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีคาเปนลบ โดยบริษัทที่มีการประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืนที่มีคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวกมีจํานวน 17 บริษัท และ มีคาสะสม

ของผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนลบจํานวน 8 บริษัท สําหรับบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมเปนบวกสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (CVD) 

มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ 32.88% บริษัท บริหารและพัฒนาเพื่อการ

อนุรักษสิ่งแวดลอม จํากัด (มหาชน) (GENCO) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ 

26.66% และบริษัท ฟนันซา จํากัด (มหาชน) (FNS) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

ประมาณ 20.36%  ซึ่งจากหลักเกณฑและกระบวนการในการซื้อหุนคืนของบริษัทจดทะเบียน 

รวมทั้งผลกระทบจากการซื้อหุนคืน ทําใหสามารถอนุมานไดวาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่

เปนบวกอาจสะทอนใหเห็นวานักลงทุนมองวาการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบริษัทเปน

ขาวดี กลาวคือ อาจเปนการสงสัญญาณจากผูบริหารเพื่อใหผูถือหุนและนักลงทุนทราบวา บริษัทมี

ศักยภาพทางการเงินที่ดี มีประสิทธิภาพในการทํางาน และแนวโนมในการทํากําไรในอนาคตจะ

สูงขึ้น ดังนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวกจึงสะทอนใหเห็นถึงการตอบสนองของนัก

ลงทุนที่มีตอสัญญาณดังกลาว สําหรับบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนลบสูงที่สุด 

3 อันดับแรก ไดแก บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) (AH) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสม ประมาณ -28.58% บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) (PSL) มีคาอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม ประมาณ -7.94% และบริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) (DTC) มีคาอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ -7.36% จึงอาจสะทอนใหเห็นวานักลงทุนมองวาการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบริษัทเปนขาวราย กลาวคือ เปนสัญญาณที่นักลงทุนมองวา

การประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบริษัททําขึ้นเพื่อลดจํานวนหุนจดทะเบียนลง (พยุงกําไรตอ

หุน (EPS) ไมใหต่ําลง) และอาจเปนเครื่องมือหนึ่งในการพยุงราคาหุนในตลาดไวไมใหต่ําลงอีก

ดวย ดังนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนลบจึงสะทอนใหเห็นถึงการตอบสนองของนัก

ลงทุนที่มีตอสัญญาณดังกลาว 
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ตารางที่ 4.3 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัในชวง 15 วัน กอนการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 

ADVANC 1.03 0.92 -0.92 -0.22 0.15 0.71 1.22 2.52 -0.65 -1.76 -0.52 0.90 2.59 2.79 -0.20 0.56 

AH -3.00 0.05 1.99 -2.70 0.88 1.00 1.97 2.85 -2.84 -2.69 0.72 -0.02 1.96 0.06 -2.51 -11.36 

CVD 1.70 0.17 -1.40 -5.38 -1.11 1.21 -4.48 0.16 -3.58 1.36 7.30 8.67 5.56 4.93 -4.07 2.03 

DTC 2.25 0.55 -0.37 3.86 1.61 -1.60 -1.23 -0.47 -0.19 -0.24 -2.41 -5.08 -0.21 -1.19 3.97 -4.69 

EGCOMP 2.09 2.57 1.30 -0.43 -0.94 0.90 0.91 1.52 -0.13 -1.50 0.90 -3.03 0.44 0.44 0.86 0.84 

FNS -0.37 -3.21 -1.43 -5.13 1.48 0.69 0.86 1.15 -0.11 0.80 2.05 0.21 -1.06 2.25 25.02 -7.84 

GENCO -0.07 1.17 4.14 1.92 0.61 0.80 0.87 6.34 -1.45 0.13 0.01 0.44 1.38 2.98 3.98 15.27 

GMMM 4.81 0.77 3.83 0.63 -0.44 -0.81 0.15 3.49 0.05 2.45 -1.45 0.49 0.57 1.28 -0.57 -0.32 

GRAMMY 2.12 1.74 0.76 3.03 0.83 -3.95 -1.19 0.58 3.03 3.10 -2.55 3.10 0.13 1.60 -3.69 -7.50 

ICC 0.39 -1.19 -1.25 4.26 0.00 -0.74 -1.37 -0.12 0.00 -0.57 0.90 -0.65 -1.49 0.36 -6.53 -12.64 

INOX 1.44 -0.47 -0.89 -0.72 -2.87 2.02 -0.56 -0.36 -0.84 -2.40 -1.27 -1.83 2.23 2.73 1.12 2.77 

LST 2.29 0.19 0.25 1.20 2.69 0.22 -0.39 -1.11 -0.44 0.06 0.76 0.98 2.04 -0.64 -2.61 1.44 

MATI -2.27 4.91 -7.69 -0.82 -0.77 -0.46 -1.06 -0.56 -0.11 -0.66 -3.61 -2.22 -0.55 -11.33 -8.24 28.40 
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อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 

MBK 0.74 -0.05 0.73 0.74 -0.04 -0.06 -0.72 1.42 -0.63 1.45 0.69 -0.72 -0.10 0.64 -0.01 0.71 

MODERN 1.98 -1.71 0.97 -1.36 0.51 1.97 -2.40 -0.46 0.00 -0.64 0.38 0.56 -0.34 0.68 0.72 6.53 

P-FCB 0.95 -0.80 1.73 0.10 -0.96 0.08 0.04 0.14 0.02 0.01 0.10 0.06 -0.08 -0.99 0.96 -0.02 

PSL -1.38 0.35 -0.19 -1.60 1.61 -2.56 -1.27 -0.35 -1.22 -1.97 -1.69 -5.02 4.10 1.67 0.09 3.44 

SCCC -1.13 1.54 -1.77 0.24 1.76 -0.57 1.41 1.46 -0.46 -1.15 -1.63 -0.80 0.38 0.02 3.27 2.10 

SE-ED 2.25 16.39 -0.18 1.14 -0.40 1.19 -0.31 0.42 1.40 2.03 -0.29 -1.08 0.50 0.49 0.50 11.24 

SITHAI -1.26 -0.66 0.39 -0.07 -2.88 -0.52 -0.56 -2.00 -6.13 -0.70 1.68 -1.43 -1.69 3.02 0.37 5.51 

SUSCO -1.85 -2.23 -0.14 -1.33 -0.27 0.84 0.15 -1.63 1.43 0.22 -1.36 -0.03 1.82 -0.80 0.54 0.99 

THANI -2.87 0.74 -0.69 2.07 -2.78 -0.55 -0.36 -0.56 3.64 3.20 -0.93 -1.44 4.67 -2.08 1.09 -3.61 

TPC 0.48 0.55 0.80 -0.33 -0.51 -0.68 -0.32 -1.17 -0.20 0.50 -2.69 -1.93 -4.26 1.18 3.85 10.60 

TYCN 0.16 -0.56 0.68 -0.28 -0.77 0.53 -0.30 -0.32 -2.33 -9.28 -3.70 -8.43 1.59 2.50 9.44 3.12 

ZMICO 2.09 -0.84 -0.18 0.41 0.22 4.62 1.31 1.74 2.67 -3.51 -0.51 0.06 -1.99 -0.31 -0.21 2.04 
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ตารางที่ 4.4 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัในชวง 15 วัน หลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 

ADVANC 0.56 -0.83 3.31 -0.75 -0.54 0.15 0.84 -3.44 -0.61 -1.49 0.63 -0.43 0.91 -4.28 0.80 -0.67 

AH -11.36 0.01 -6.30 -6.04 -5.56 1.57 -0.24 -0.77 -1.37 1.55 -1.42 -1.50 -1.08 -7.40 -3.36 2.10 

CVD 2.03 2.18 -5.00 1.37 -2.28 0.51 -2.54 -1.32 0.08 -1.59 -1.08 -3.50 0.69 0.00 0.19 -0.75 

DTC -4.69 4.65 1.04 -1.80 1.58 -1.35 0.93 0.27 -1.71 -0.35 0.08 -1.86 0.33 0.21 0.10 0.57 

EGCOMP 0.84 1.57 -0.25 -0.26 -0.49 0.12 0.79 -0.96 -0.25 0.44 -0.10 1.35 2.39 -1.51 1.31 -0.68 

FNS -7.84 -0.92 -1.80 0.33 1.32 0.03 -2.25 2.12 0.68 -0.10 -0.21 0.66 1.07 2.79 4.91 -1.28 

GENCO 15.27 -1.37 2.11 0.61 3.09 -0.83 0.65 0.61 1.45 0.60 0.96 -1.22 -2.57 1.57 -0.43 1.16 

GMMM -0.32 0.71 -2.45 0.20 3.76 0.79 -1.39 -0.98 2.85 0.54 -2.41 0.11 2.57 -0.40 -1.79 -0.44 

GRAMMY -7.50 6.73 7.07 2.73 1.06 -0.47 1.25 0.00 -0.86 2.53 0.57 -0.19 1.77 1.55 4.57 -2.05 

ICC -12.64 3.51 6.24 3.56 -3.82 -0.13 1.43 -0.15 0.87 -1.20 1.04 -0.64 -1.52 -1.17 -0.10 -0.21 

INOX 2.77 -1.29 -1.39 0.56 -1.93 0.10 -2.28 5.25 -1.19 -0.97 -0.55 -0.99 2.50 -2.38 -0.64 -2.03 

LST 1.44 0.39 1.77 0.86 0.04 -1.16 0.42 0.33 0.25 0.05 0.18 2.24 0.20 0.24 0.08 0.20 

MATI 28.40 -1.31 -2.72 0.20 -1.44 -0.73 -1.54 -0.99 -1.95 -1.22 2.29 -1.20 -0.12 -1.82 -3.23 -0.59 
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อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 

MBK 0.71 1.26 4.72 -1.28 -0.66 -1.33 -0.58 -0.63 -0.60 0.02 -2.75 0.64 -0.73 -1.42 -0.07 -0.70 

MODERN 6.53 -3.09 9.40 4.36 -0.24 -1.83 -0.12 -3.45 2.22 -0.40 -0.10 0.72 1.52 -0.59 1.67 -0.95 

P-FCB -0.02 0.91 0.17 4.47 -0.71 -0.75 -0.88 1.76 -0.04 2.60 4.07 -2.37 0.05 -0.74 1.05 -0.80 

PSL 3.44 -0.67 -1.88 -0.37 -4.73 -0.31 1.16 0.19 -0.34 -0.59 -5.44 -1.60 -4.01 -1.16 0.89 1.91 

SCCC 2.10 4.99 -2.68 -2.35 2.25 0.63 -1.27 2.03 -1.01 -0.63 0.35 1.34 1.01 0.63 0.92 -1.28 

SE-ED 11.24 -2.44 -0.43 -0.22 -1.06 -0.28 0.44 -0.35 3.62 0.51 -0.33 1.34 0.59 -1.02 0.43 1.16 

SITHAI 5.51 -2.51 0.04 3.02 2.55 -1.53 -1.48 -0.13 0.54 6.96 -1.18 0.73 -0.36 1.35 -0.61 -0.72 

SUSCO 0.99 0.07 0.01 1.57 -2.74 2.32 -0.61 -3.09 -0.63 -2.23 -1.10 1.54 -0.32 -1.72 -2.27 2.18 

THANI -3.61 -0.70 -2.17 -4.55 1.24 6.57 -1.04 -1.58 1.47 10.17 -3.32 -1.23 -1.07 -3.19 0.63 0.62 

TPC 10.60 -1.72 0.91 -3.12 0.37 -0.28 0.88 0.75 -3.17 0.22 -0.37 0.50 0.65 -0.14 2.17 0.22 

TYCN 3.12 -4.83 2.59 -4.93 2.05 2.70 -3.09 1.22 -0.54 -1.66 2.12 -0.23 -0.71 0.13 -12.88 3.27 

ZMICO 2.04 1.62 0.91 2.79 0.26 -1.64 1.00 1.78 0.59 -0.41 -0.43 -1.00 -0.89 0.31 2.34 -0.94 
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ตารางที่ 4.5 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาทดสอบ 15 วนั กอนและ

หลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 
 

บริษัท 
อัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม 

ADVANC 2.68 % 

AH -43.44 % 

CVD 0.02 % 

DTC -2.75 % 

EGCOMP 10.21 % 

FNS 22.72 % 

GENCO 44.89 % 

GMMM 16.62 % 

GRAMMY 27.40 % 

ICC -12.93 % 

INOX -7.13 % 

LST 13.03 % 

MATI -23.42 % 

MBK 0.68 % 

MODERN 16.52 % 

P-FCB 10.15 % 

PSL -22.95 % 

SCCC 9.60 % 

SE-ED 37.27 % 

SITHAI -0.25 % 

SUSCO -10.65 % 

THANI 1.37 % 

TPC 3.75 % 

TYCN -22.73 % 

ZMICO 13.92 % 
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ภาพที่ 4.1  แสดงคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลีย่ (Mean Cumulative 

Abnormal Returns หรือ MCARs) ในแตละวันของชวงเวลาในการทดสอบ 
[-5, +5] 
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ภาพที่ 4.2  แสดงคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลีย่ (Mean Cumulative 

Abnormal Returns หรือ MCARs) ในแตละวันของชวงเวลาในการทดสอบ 
[-15, +15] 
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 จากตารางที่ 4.3-4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตใินแตละวันในชวง 15 วัน กอนและ

หลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) และตารางที ่4.5 แสดงอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสมในชวงเวลาทดสอบ 15 วนั กอนและหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

(โครงการแรก) สามารถอธิบายผลการวิเคราะหได ดังนี ้

 

ในชวงการทดสอบ [-15, +15] พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกดิขึ้นในแตละวนัมีทัง้

คาที่เปนบวก และเปนลบ แตสวนใหญอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมจะมีคาเปนบวก มีบาง

บริษัทเทานั้นที่อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีคาเปนลบ โดยบริษัททีม่ีการประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืนที่มีคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวกมีจํานวน 16 บริษัท และ มีคาสะสม

ของผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนลบจํานวน 9 บริษัท สําหรับบริษทัที่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมเปนบวกสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท บริหารและพัฒนาเพื่อการอนรัุกษสิ่งแวดลอม 

จํากัด (มหาชน) (GENCO) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ 44.89% บริษัท ซีเอด็

ยูเคชั่น จาํกัด (มหาชน) (SE-ED) มีคาอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ 37.27 % และ

บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี ่ จํากัด (มหาชน) (GRAMMY) มีคาอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม 

ประมาณ 27.40 % สําหรับบริษัททีม่ีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนลบสงูทีสุ่ด 3 อันดับแรก 

ไดแก บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) (AH) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

ประมาณ -43.44 % บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) (MATI) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

ประมาณ -23.42 % และบริษัท พรีเชยีส ชิพปง จาํกัด (มหาชน) (PSL) มีคาอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม ประมาณ -22.95 % จากการทดสอบ พบวา บริหารและพัฒนาเพื่อการอนุรักษ

ส่ิงแวดลอม จํากัด (มหาชน) (GENCO) มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวกสูงสุด 3 

อันดับแรก ทัง้ในชวงทดสอบ [-5, +5] และ [-15, +15] สะทอนใหเหน็วานกัลงทุนมีความมั่นใจใน

การประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืของบรษิัทวาเปนสัญญาณที่ดี (ขาวดี) เชื่อมั่นในศักยภาพและ

แนวโนมการทาํกําไรในอนาคตของบริษัท ในขณะเดียวกัน บริษัท อาปโก ไฮเทค จาํกัด (มหาชน) 

(AH) มีอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมเปนลบสูงสุด 3 อันดับแรก ทัง้ในชวงทดสอบ [-5, +5] 

และ [-15, +15] สะทอนใหเห็นวานักลงทนุมองวาการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืของบรษิัท

เปนสัญญาณที่ไมดี (ขาวราย) และการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนือาจเปนเพยีงเครื่องมือที่

ผูบริหารใชเพือ่พยุงกําไรตอหุน (EPS) และราคาหลกัทรัพยไมใหต่ําลง เทานัน้ นอกจากนี ้ บาง

บริษัทมีอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวงการทดสอบ [-5, +5] และ [-15, +15] แตกตางกนั

มาก กลาวคือ บางชวงทดสอบเปนบวก แตอีกชวงทดสอบกลับเปนลบ จึงอาจสนันษิฐานไดวา นกั

ลงทนุอาจทราบถึงขอมูลกอนการประกาศนโยบายการซือ้หุนคนื จึงสงผลใหเกดิผลตอบแทนที่
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ผิดปกติสะสมแลวกอนชวงเวลาที่ทาํการทดสอบ หรือ นักลงทนุอาจใหความสนใจตอผลการ

ดําเนนิงาน และการทาํกาํไรในอดีตของบริษัทมากกวาการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

 

 อยางไรก็ดี พบวา บริษทัโดยสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในวนัทีม่ีการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื (วันที่ “0”) สูงกวาวนัอื่น ๆ ในการทดสอบ (ทั้งคาที่เปนบวกและเปนลบ) 

แสดงวา การตอบสนองนกัลงทนุจะมมีากในวนัที่เกิดเหตุการณนั้น ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากชวงเวลา

กอนหนาที่จะเกิดเหตุการณ นักลงทนุยงัลังเล ขาดความมั่นใจ การตอบสนองจงึยงัมไีมมากนัก แต

เมื่อมีความชัดเจนเกิดขึน้ และนักลงทนุมัน่ใจในสัญญาณที่ไดรับจากผูบริหาร การตัดสินใจของนัก

ลงทนุจึงมากขึ้น สงผลตออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ ณ วันที่เกิดเหตุการณนั้น และการ

ตอบสนองของนกัลงทุนจะคอย ๆ ชะลอตัวลงภายหลงัจากการเกิดเหตุการณขึ้นแลว 

 
4.1.3  ผลการวิเคราะหคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวง

ทดสอบโดยใชสถิติเชิงอนมุาน (Inference Statistic) 
 

 จากคาเฉลีย่ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงทดสอบ 5 วัน และ 15 

วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) [-5, +5] [-15, +15] ไดนํามา

ทดสอบสมมตฐิานวาคาเฉลีย่ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีคาตางจาก 0 อยางมี

นัยสําคัญหรือไม โดยใชสถติิทดสอบ T-test และ p-value ณ ระดบันัยสาํคัญ เทากบั 0.05 และ 

0.1 ตามลาํดับ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน ดังนี ้

 

H0  =   คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบ ม ี   

                  คาไมแตกตางจาก 0 

H1  =   คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบ ม ี 

                  คาแตกตางจาก 0 
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ตารางที่ 4.6 คาสถิติทดสอบคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท

ในชวงการทดสอบ 5 วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
(โครงการแรก) 

 
 Mean Std. Deviation t-value sig 
อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมในชวง
การทดสอบ (%) 

4.63 12.06 1.92 0.67** 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 

   
ตารางที่ 4.7 คาสถิติทดสอบคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท
ในชวงการทดสอบ 15 วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการ
แรก) 
 

 Mean Std. Deviation t-value sig 
อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมในชวง
การทดสอบ (%) 

3.38 19.83 0.85 4.02 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 

 

จากตารางที่ 4.6 และ 4.7 สามารถอธิบายไดดังนี ้ คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสมของหลักทรัพยในชวงทดสอบ [-5, +5] เทากบั 4.63 % และจากการทดสอบคา p-

value เทากับ 0.67 ซึ่งมากกวา 0.05 แตนอยกวา 0.1 จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 ที่วาคาเฉลี่ย

ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสาํคัญ ณ 

ระดับนัยสําคญั 0.1 สําหรับคาเฉลีย่อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพยในชวง

ทดสอบ [-15, +15] เทากับ 3.38 % และจากการทดสอบคา p-value เทากับ 4.02 ซึ่งมากกวา 

0.05 และ 0.1 จึงยอมรับ H0  ที่วาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบ

มีคาไมแตกตางจาก 0 อยางมนีัยสาํคัญ ดังนั้น จงึสรุปไดวาบริษัทมีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

เกิดขึ้นในชวงประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน ในชวงการทดสอบ 5 วันกอนและหลังการประกาศ



   

 

65 

 
นโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) ซึง่ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมดังกลาวไดสงผลกระทบตอ

ราคาตลาดของบริษัท แตผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมไมเกิดขึ้นในชวงการทดสอบ 15 วนักอนและ

หลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) แสดงใหเหน็วาการตอบสนองของนกัลงทนุ

จะเกิดขึ้นในชวงเวลาที่ใกลเกิดเหตุการณสําคัญนั้นๆ  

 
4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีาร

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 
  
 จากการศึกษาขางตน พบวา ในชวง 5 วันกอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) บริษัทเกดิผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่สงผลตอราคาตลาดของหลักทรัพยของ

บริษัท อยางไรก็ดี ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกดิขึ้นในแตละบริษัทกลับมีความแตกตางกนั 

ดังนัน้ การวิจยัครั้งนีจ้ึงทาํการศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานทางการเงนิที่อาจมีผลตอการเกิด

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมของบริษัทที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) ตาม

ชวงการทดสอบ คือ [-5, +5] และ [-15, +15] โดยมีสมมติฐานการวิจยั ดังนี ้

 

H0  =   การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศ  

                  นโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) ไมข้ึนอยูกับ ปจจยัพื้นฐานทาง  

                  การเงนิ 

H1 =   การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศ  

                 นโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) ข้ึนอยูกับ ปจจยัพืน้ฐานทาง  

                  การเงนิ 

 

 การทดสอบความสัมพนัธระหวางผลตอบทแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิ ใชเทคนิคการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple regression) โดยมีตัวแปรทีใ่ชในการวิจัย ดังนี ้

 

jjjjjjj SGCHIQACRSACHIROACAR εβββββα ++++++= 54321  

 

ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ โดยใชสถิติเชิงอนุมาน 

(Inference Statistic) เปนดังนี ้
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ตารางที่ 4.8 การทดสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม กับปจจยัพืน้ฐานทางการเงินในชวงการทดสอบ 5 วัน กอนและหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 ตารางขางลางนี้ แสดงคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธพืน้ฐาน (Beta) จากสมการถดถอย 

พรอมทัง้แสดงคา t-value และคา p-value ของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรตาม  jCHIROA  jSA  jACR  jCHIQ  jSG  Adjusted R2 
 

Coefficients (B) 263.81 0.717* -0.813* 6.124 -16.756 0.184 

Beta 0.522 3.854 -4.635 0.238 -0.412  

t-value 1.653 2.364 -2.660 1.203 -1.264  
jCAR  

p-value 0.115 0.029 0.015 0.244 0.222  

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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ตารางที่ 4.9 การทดสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม กับปจจัยพืน้ฐานทางการเงินในชวงการทดสอบ 15 วัน กอนและหลัง
การประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 ตารางขางลางนี้ แสดงคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธพืน้ฐาน (Beta) จากสมการถดถอย 

พรอมทัง้แสดงคา t-value และคา p-value ของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรตาม  jCHIROA  jSA  jACR  jCHIQ  jSG  Adjusted R2 
 

Coefficients 377.780 -0.281 0.142 -1.570 -8.522 -0.158 

Beta 0.455 -0.919 0.500 -0.037 -0.127  

t-value 1.208 -0.473 -0.241 -0.157 -0.328  
jCAR  

p-value 0.242 0.642 0.812 0.877 0.747  

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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 จากตารางที่ 4.8 ภายใตสมัประสิทธิก์ารตัดสินใจ (Adjusted R square) ที่ 0.184 พบวา

คา p-value ของ Selling and Administrative Expenses และ Accounts Receivable มีคานอย

กวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือ 0.029 และ 0.015 ตามลําดับ โดยสามารถสรุปความสัมพนัธได 

ดังนี ้

 

 Selling and Administrative Expenses (SA) คอื อัตราสวนทางดานยอดขายตอ

คาใชจายในการขายและบรหิาร ซึง่จะบอกถึงการเปลี่ยนแปลงของยอดขายเมื่อเทยีบกับคาใชจาย

ในการขายและบริหาร จากการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ พบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอย 

เทากับ 0.717 นั่นคือ หากมีอัตราอัตราสวนทางดานยอดขายตอคาใชจายในการขายและบริหาร 

เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษทัจะมีผลตอบแทนที่ไมปกติเพิ่มข้ึน 0.717 

 

 ทั้งนี้ Selling and Administrative Expenses (SA) จะแสดงถึงการทํากาํไรของบริษัท 

ดังนัน้ เมือ่ยอดขายเทยีบกับคาใชจายในการขายและบริหาร เพิม่ข้ึน สะทอนใหเหน็ถงึ

ประสิทธิภาพในการทํางานของบริษัท แสดงถึงความคุมคาของเม็ดเงินที่บริษทัจายออกไปเมื่อ

เทียบกับรายไดที่บริษัทจะไดรับ ซึ่งเปนสวนหนึ่งทีน่กัลงทุนใหความสําคัญในการตัดสินใจลงทนุ

และมองวาเปนสัญญาณทีด่ี นัน่คือ บริษัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน มีความสามารถ

ในการทํากําไรจริง จึงสงผลให Selling and Administrative Expenses (SA) มีความสัมพนัธกบั

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมของบริษัทที่มกีารประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

 

 Accounts Receivable (ACR) คือ ผลตางของยอดขายกับลูกหนีท้ี่จะแสดงถึงการเติบโต

ของยอดขายกบัลูกหนี้จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย 

เทากับ -0.813 นั่นคือ หาก มีผลตางของยอดขายกับลูกหนี ้ เพิม่ข้ึน 1 หนวยบริษทัจะมี

ผลตอบแทนทีไ่มปกติลดลง 0.813 

 

 เปนทีน่าสังเกตวาความสัมพันธระหวาง Accounts Receivable (ACR) กับ ผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสม เปนไปในทศิทางตรงกนัขาม ทั้งที ่ Accounts Receivable (ACR) สะทอนสภาพ

คลองของบริษทั การเพิม่ข้ึนของผลตางของยอดขายกบัลูกหนี้ แสดงถึงการทีบ่ริษัทมยีอดขาย

มากกวาลกูหนี้ ซึ่งอนัที่จริงนาจะเปนผลดี เพราะหมายถึง บริษทัสามารถเพิ่มยอดขายไดโดยไม

จําเปนตองเพิม่จํานวนลูกหนี ้ ซึ่งอาจตองเผชิญกับความเสี่ยงในการเก็บหนี้ไมไดในอนาคต ดวย

เหตุนี ้ ผูวิจยัจึงสนันษิฐานวาคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญอาจเปนสาเหตทุี่ทาํใหความสัมพันธระหวาง 

Accounts Receivable (ACR) กับ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม เปนไปในทิศทางตรงกนัขาม 
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(เนื่องจากในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยใชลูกหนีสุ้ทธิในการคํานวณ) จึงทาํการเก็บขอมูลคาเผื่อหนี้สงสยั

สูญเพิ่มเติมและพบวาเปอรเซ็นตของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไมอยูในระดับที่มีนยัสาํคัญ 

 

จึงอาจมีความเปนไปไดวา นกัลงทุนไมไดมองวาการมีลูกหนี้ในจาํนวนเงนิที่มากจะเปน

ความเสีย่ง แตอาจพิจารณาถึงรายละเอยีดของลูกหนีม้ากกวา เชน การแบงชวงอายุลูกหนี ้ ยอด

ลูกหนี้ในแตละชวงอายุลกูหนี้ เปนตน ดงันั้น ความสัมพันธระหวาง Accounts Receivable (ACR) 

กับ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนจงึเปนไปใน

ทิศทางตรงกันขาม 

  

 จากตารางที่ 4.9 ภายใตสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ (Adjusted R square) ที่ -0.158 พบวา

คา p-value มีคามากกวาระดับนัยสาํคัญ ทัง้ที ่ ระดับนยัสําคัญ 0.05 และ 0.1 แสดงใหเห็นวาไมมี

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิตัวใดเลยทีม่ีความสัมพันธกับผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวงทดสอบ15 

วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) ซึ่งอาจเกิดจาก ไมมีผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสมที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

(โครงการแรก) เกิดขึ้น ในชวงทดสอบนี ้

  
4.3 การศึกษาการเกดิผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการประกาศผลการ

ดําเนินงาน ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 
4.3.1 ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เพื่อ

คํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพยในชวง
ทดสอบ (Event Window) 

   
  เนื่องจากการวิจัยครั้งนี้ ตองการขยายผลการวิจยัวาภายหลงัจากการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนืไปแลวนัน้ เหตุการณดังกลาวยังคงสงผลตอความเชื่อมัน่ของนักลงทนุและผู

ถือหุนจนอาจกอใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมภายหลังจากการเกิดเหตุการณในระยะสัน้ ๆ 

หรือไม จึงไดทําการวิจัยเพิ่มเติม ซึ่งผลการคํานวณคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของ

หลักทรัพยในชวงทดสอบ คือ กอนและหลงัวนัประกาศผลการดําเนินงานครั้ง ภายหลงัการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 5 วัน และ 15 วนั ตามลาํดับ เปนดังนี ้
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ตารางที่ 4.10 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัและอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวง 5 วนั กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงาน
ครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม 

ADVANC 1.04 0.83 0.06 -1.08 0.22 1.73 0.15 3.05 3.19 -1.15 0.70 8.75 % 

AH 0.62 1.53 4.24 0.19 -0.52 0.25 -1.18 3.57 0.22 1.98 2.32 13.22 % 

CVD 2.74 -0.78 -0.37 -0.47 2.00 -1.47 1.21 2.66 0.53 1.06 -2.52 4.57 % 

DTC 0.73 -0.52 -1.79 0.90 -0.98 0.45 -1.78 -0.37 -1.89 -0.43 -0.76 -6.44 % 

EGCOMP -0.47 0.73 -1.01 1.52 -2.82 -0.93 -0.59 0.61 -0.79 5.27 0.27 1.79 % 

FNS 2.28 0.26 2.29 0.70 1.16 0.14 -1.00 -1.45 1.89 0.12 -0.76 5.63 % 

GENCO 0.44 -1.06 -2.18 -1.00 -2.24 1.85 1.58 -2.36 0.68 -1.03 -1.04 -6.38 % 

GMMM 0.59 -0.74 1.57 0.34 1.37 -1.22 6.96 2.24 0.62 -1.94 -0.89 8.91 % 

GRAMMY 1.42 0.32 2.18 1.26 0.71 0.75 0.42 0.46 0.77 2.80 -0.13 10.96 % 

ICC -1.13 0.14 1.48 -0.13 -0.07 -2.38 -1.03 -0.55 0.35 -0.95 -3.45 -7.72 % 

INOX -0.55 -0.79 4.20 -0.12 1.64 0.42 -2.65 2.78 -1.66 -2.50 -0.41 0.34 % 

LST -0.14 -0.12 -0.58 -1.23 -0.16 0.00 3.61 0.44 -0.15 0.36 -0.04 2.00 % 
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อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม 

MATI -0.54 -0.56 -0.48 -0.45 -0.39 -1.97 -0.58 0.37 -0.44 -0.48 4.33 -1.19 % 

MBK -0.57 3.27 0.84 -1.59 0.17 0.93 0.33 -0.21 -0.23 -0.74 1.05 3.24 % 

MODERN 1.28 -0.58 0.58 -1.06 1.21 -0.21 1.23 0.60 0.71 -2.16 2.69 4.29 % 

P-FCB -0.10 -0.22 0.01 0.54 -1.06 -0.22 -0.99 -0.13 0.11 -0.17 2.08 -0.15 % 

PSL -2.84 8.95 1.18 4.07 -2.77 -1.67 2.25 -0.71 6.36 0.19 -0.94 14.05 % 

SCCC 0.92 1.88 -0.88 -0.77 -0.73 -1.62 -1.75 -1.40 1.24 2.00 -0.82 -1.92 % 

SE-ED -1.42 -0.62 -0.06 -0.84 3.10 0.17 -0.79 1.12 0.44 -1.30 -0.07 -0.28 % 

SITHAI 0.28 -0.27 -0.14 -0.70 -1.04 0.21 -5.21 1.49 -0.14 -0.02 -1.14 -6.68 % 

SUSCO -0.60 0.04 0.22 -0.39 1.24 0.71 -0.12 3.13 -1.23 -0.49 0.27 2.78 % 

THANI 0.24 0.38 -0.53 0.52 -0.06 -0.26 0.55 -0.13 0.67 -0.06 -1.74 -0.42 % 

TPC 0.58 0.68 -3.38 0.04 -0.41 0.24 0.56 -0.13 2.23 0.04 -0.71 -0.26 % 

TYCN -1.41 0.50 -1.54 0.06 0.67 -1.64 -1.58 -4.98 -0.89 3.61 3.49 -3.73 % 

ZMICO 0.02 -1.85 -0.20 -0.74 -0.22 0.11 -1.45 -1.48 -1.71 1.64 1.99 -3.89 % 
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จากตารางที ่ 4.10 แสดงอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัและอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสมของในชวง 5 วัน กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) สามารถอธิบายผลการวิเคราะหได ดังนี ้

 ในชวงการทดสอบ [-5, +5] พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกดิขึ้นในแตละวนัมีทัง้

คาที่เปนบวก และเปนลบ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมที่เกิดขึ้นก็เชนเดียวกนั โดยบริษทัที่มี

การประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืทีม่ีคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวกมจีํานวน 13 

บริษัท และ มคีาสะสมของผลตอบแทนทีผ่ิดปกติเปนลบจํานวน 12 บริษัท สําหรบับริษัททีม่ีอัตรา

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมเปนบวกสูงที่สดุ 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท พรีเชยีส ชิพปง จาํกดั 

(มหาชน) (PSL) มีคาอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม ประมาณ 14.05% บริษัท อาปโก ไฮเทค 

จํากัด (มหาชน) (AH) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสม ประมาณ 13.22% และบริษัท จีเอ็ม

เอ็ม แกรมมี ่ จํากัด (มหาชน) (GRAMMY) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ 

10.96%  โดยมีขอสังเกตวา บริษัท พรีเชียส ชิพปง จาํกัด (มหาชน) (PSL) และ บริษัท อาปโก 

ไฮเทค จาํกัด (มหาชน) (AH) ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ผดิปกติสะสมติดลบสูงสุดในชวงการทดสอบ

การประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื กลับมีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสูงขึ้นคอนขางมาก

ในชวงการทดสอบการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุน

คืน จึงอาจสนันิษฐานวานักลงทนุขาดความเชื่อมั่นตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของทั้ง 2 

บริษัท สงผลใหอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนืเปนคา

ติดลบ แตนักลงทนุกลับใหความมัน่ใจในผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นของมากกวา หรือ อาจเปนไป

ไดวาผลการดาํเนนิงานของบริษัททีม่ีแนวโนมดีขึ้นทําใหนักลงทนุเกิดความมัน่ใจวาการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนืของบริษัทเปนสัญญาณที่ดี (ขาวดี) จึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมในชวงการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศการซื้อหุนคนืมีคาเปน

บวก  

บริษัททีม่ีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนลบสงูทีสุ่ด   3  อันดับแรก  ไดแก บริษัท 

ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) (ICC) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

ประมาณ -7.72% บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) (SITHAI) มีคาอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม ประมาณ -6.68% และบริษัท ดุสิตธาน ี จาํกัด (มหาชน) (DTC) มีคาอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม ประมาณ -6.68% ซึ่งสะทอนใหเห็นวาภายหลงัการประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืนแลว ผลการดาํเนนิงานของบริษัทไมมีแนวโนมที่ดีข้ึน ทําใหนกัลงทนุขาดความมัน่ใจ

และมองวาการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนเปนเพียงเครื่องมือที่บริษัทใชเพื่อพยงุราคา

หลักทรัพยเทานั้น 
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ตารางที่ 4.11 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัในชวง 15 วัน กอนการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อ
หุนคืน (โครงการแรก) 

 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 

ADVANC 0.47 0.09 0.28 5.02 1.87 0.86 1.65 -2.42 0.58 0.84 1.15 0.34 -0.29 -0.81 -0.17 1.73 

AH 4.50 5.12 5.93 -2.50 2.31 0.99 -2.79 -0.70 1.37 1.73 0.74 1.68 4.32 0.22 -0.34 0.35 

CVD 0.95 2.69 -2.47 0.09 -1.51 1.34 -5.95 1.58 -2.52 -2.71 2.56 -1.04 -0.55 -0.60 1.80 -1.52 

DTC 0.07 0.23 -0.30 -0.21 0.35 0.87 1.24 -0.51 0.94 -1.31 0.57 -0.74 -2.07 0.76 -1.13 0.27 

EGCOMP -0.68 1.10 0.70 -1.86 -0.18 -0.44 -0.37 -0.99 2.22 4.26 -0.34 0.50 -0.72 0.87 -3.29 -0.67 

FNS 1.26 -1.34 0.52 -1.27 0.31 -2.00 1.61 -1.75 -0.80 -1.78 2.14 0.46 2.29 0.74 1.41 0.07 

GENCO 0.22 0.11 2.08 0.32 0.97 -0.23 2.14 2.34 4.36 -4.36 0.63 -0.74 -2.05 -0.54 -1.85 1.99 

GMMM -0.15 0.87 -1.48 0.15 -0.36 0.22 -0.48 -1.06 -0.01 0.45 0.50 -0.82 1.52 0.27 1.32 -1.26 

GRAMMY -3.77 0.31 0.76 -1.81 0.29 -4.33 3.05 -0.72 -0.48 1.33 1.95 2.72 4.11 0.61 2.87 3.92 

ICC -0.48 -0.73 -1.02 0.14 -0.59 -0.78 -1.36 -0.60 0.95 -0.97 -1.01 -0.02 1.22 -0.42 -0.18 -2.19 

INOX 1.03 -0.78 0.29 -0.76 -0.04 -0.56 -0.77 -0.15 0.89 -0.70 -0.66 -0.86 4.15 -0.14 1.63 0.30 

LST -0.87 -0.18 0.48 -1.05 0.49 0.05 -0.32 -0.19 0.39 -0.05 -0.22 -0.17 -0.38 -1.09 -0.27 0.16 

MATI 0.60 10.41 -10.64 11.48 -0.23 -0.32 -0.11 -9.02 -0.39 9.34 -0.19 -0.15 -0.26 -0.31 -0.38 -2.01 
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อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

-15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 

MBK -0.48 -0.63 -0.52 -0.07 -2.90 0.35 -0.93 -1.58 -0.39 -0.82 -0.79 3.16 0.63 -1.74 -0.06 0.70 

MODERN -0.38 0.83 -0.40 -0.56 -0.52 -0.47 -0.34 0.03 -0.41 -0.60 0.97 -0.84 0.26 -1.27 0.89 -0.54 

P-FCB -1.01 -0.19 0.57 -0.21 0.59 -0.18 -0.12 -0.97 0.57 -0.97 -0.15 -0.19 -0.12 0.58 -0.99 -0.20 

PSL -3.71 -0.69 1.45 2.40 0.46 -0.87 0.27 -3.29 -1.47 -5.12 -2.95 8.91 0.95 4.09 -2.80 -1.78 

SCCC 0.28 0.85 -0.43 -0.13 2.28 -3.27 -2.47 -1.77 -0.64 0.70 0.97 1.82 -0.84 -1.24 -0.80 -1.55 

SE-ED 1.53 -0.32 -1.03 0.40 0.39 0.42 11.48 -2.46 -1.20 -0.11 -1.17 -0.33 0.09 -0.69 3.22 0.45 

SITHAI 1.76 3.14 0.25 -2.55 1.62 -0.33 -0.43 -0.45 -0.65 0.23 0.35 -0.06 0.03 -0.67 -0.78 0.29 

SUSCO -1.39 0.61 -2.10 0.97 -0.19 -0.63 -0.88 -0.92 -1.45 0.76 -0.34 0.04 0.28 -0.05 1.16 0.94 

THANI -0.72 1.10 1.69 -5.20 -0.17 1.87 -1.57 -0.21 -2.27 1.97 0.44 0.47 -0.28 0.50 -0.16 -0.21 

TPC -1.92 -4.38 1.13 3.49 10.58 -2.02 0.72 -3.34 0.30 -0.56 0.68 0.75 -3.29 0.12 -0.34 0.34 

TYCN -1.19 0.06 -0.88 -1.44 -0.16 -0.26 -0.47 0.27 1.44 -0.39 -0.81 0.90 -1.44 0.30 1.13 -1.12 

ZMICO -0.79 0.29 2.41 -1.08 0.02 -2.50 -1.16 -1.34 -0.44 2.18 0.10 -1.98 -0.13 -0.79 -0.13 0.22 
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ตารางที่ 4.12 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนัในชวง 15 วัน หลงัการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อ
หุนคืน (โครงการแรก) 

 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 

ADVANC 1.73 0.45 3.31 3.78 -1.36 0.37 2.31 0.86 3.73 -0.36 0.79 0.31 -2.21 0.70 2.15 0.06 

AH 0.35 -1.04 3.65 0.32 2.07 2.43 0.61 0.29 2.15 1.92 1.93 0.50 -1.31 1.03 0.08 1.32 

CVD -1.52 0.77 2.73 0.49 0.85 -2.62 1.52 0.35 -1.31 0.85 -0.56 3.09 2.63 8.28 -4.00 0.46 

DTC 0.27 -2.07 -0.58 -2.19 -0.64 -0.95 -0.29 0.32 2.34 -1.14 -0.08 -1.25 0.74 1.88 -1.49 0.09 

EGCOMP -0.67 0.16 0.60 -0.37 5.74 0.00 0.38 -0.06 -1.13 -2.13 -0.36 2.38 0.16 -0.17 -0.39 1.01 

FNS 0.07 -0.84 -1.13 2.29 0.16 -0.90 -1.95 -0.38 3.32 4.17 -1.11 2.15 -0.85 1.55 2.89 2.56 

GENCO 1.99 1.55 -2.13 0.76 -0.97 -0.72 2.56 0.93 0.27 -0.30 0.48 0.82 -0.23 -0.09 0.45 0.03 

GMMM -1.26 6.87 2.17 0.55 -2.01 -0.98 -0.22 -1.95 -3.20 -0.18 0.50 -1.05 -0.97 -0.77 0.30 2.50 

GRAMMY 3.92 3.91 2.16 -0.70 0.43 0.51 2.11 4.65 -3.40 -5.23 0.25 2.93 1.02 -1.95 0.69 -0.13 

ICC -2.19 -0.75 -0.56 0.14 -1.06 -3.22 -1.09 0.17 0.11 -1.33 -0.89 -1.42 -0.70 -0.94 -0.54 0.48 

INOX 0.30 -2.70 2.73 -1.73 -2.59 -0.55 0.43 -0.05 0.10 0.90 -0.06 -0.91 0.11 -0.89 0.25 0.13 

LST 0.16 3.61 0.31 -0.26 0.12 0.04 0.12 -0.08 -0.10 -2.79 -3.64 -0.21 -0.82 -0.39 -1.20 -0.58 

MATI -2.01 -0.13 0.50 -0.31 -0.26 4.62 -3.93 -0.05 -0.33 -0.24 -0.32 -0.33 -0.29 -0.23 -0.27 0.64 
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อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวนั (%) 
บริษัท 

0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 

MBK 0.70 0.07 -0.34 -0.36 -0.92 0.96 -0.91 2.55 -0.95 -0.16 -0.16 0.52 -0.78 0.12 0.42 1.13 

MODERN -0.54 0.92 0.30 0.44 -2.33 2.40 -0.60 2.65 1.46 -1.58 -2.12 -0.02 0.07 -0.85 -0.68 0.34 

P-FCB -0.20 -0.98 -0.16 -0.08 -0.18 2.16 -0.23 -0.88 -1.74 -0.95 0.67 -2.50 1.47 -0.24 -0.18 -1.81 

PSL -1.78 2.19 -0.92 6.32 0.34 -1.08 -0.53 1.94 -1.85 -1.62 -1.34 5.69 1.54 -1.24 -0.13 -0.47 

SCCC -1.55 -1.82 -1.55 1.21 1.72 -0.44 1.82 -0.84 1.36 -0.98 0.17 0.62 -3.46 3.02 -0.73 -0.22 

SE-ED 0.45 -0.62 1.50 0.88 -0.97 0.07 0.54 0.48 0.25 -0.45 -0.48 0.75 1.02 1.02 -0.68 1.92 

SITHAI 0.29 -5.23 1.41 0.03 0.28 -0.71 -1.41 0.10 0.84 -0.25 -0.87 -0.78 0.56 -0.98 -0.99 0.09 

SUSCO 0.94 0.31 3.66 -1.17 -0.66 -0.13 1.08 0.45 3.45 -0.23 -1.82 2.73 0.03 -0.72 -2.30 0.42 

THANI -0.21 0.51 -0.18 0.54 -0.16 -1.60 -0.22 -3.61 3.42 0.52 -0.89 -1.58 2.58 -2.23 -0.19 1.16 

TPC 0.34 0.63 -0.07 2.28 0.12 -0.61 -2.01 -0.15 0.25 -0.70 4.13 1.59 2.26 -0.72 -0.65 -1.22 

TYCN -1.12 -1.26 -4.74 -0.78 3.67 4.06 -2.77 -1.58 -0.01 -2.87 -0.11 -1.25 1.63 0.82 -0.37 0.87 

ZMICO 0.22 -1.29 -1.54 -1.79 1.65 1.84 1.46 -3.73 5.87 -0.92 1.85 -1.20 -1.05 2.07 -1.28 -0.21 
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ตารางที่ 4.13 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาทดสอบ 15 วนั กอนและ

หลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 
 

บริษัท 
อัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม 

ADVANC 26.07 % 

AH 38.87 % 

CVD 5.69 % 

DTC -6.29 % 

EGCOMP 5.93 % 

FNS 13.78 % 

GENCO 8.80 % 

GMMM 1.24 % 

GRAMMY 18.03 % 

ICC -19.63 % 

INOX -1.96 % 

LST -9.10 % 

MATI 6.90 % 

MBK -4.88 % 

MODERN -2.95 % 

P-FCB -8.62 % 

PSL 4.72 % 

SCCC -6.37 % 

SE-ED 15.88 % 

SITHAI -6.15 % 

SUSCO 1.94 % 

THANI -4.66 % 

TPC 7.39 % 

TYCN -8.73 % 

ZMICO -3.38 % 
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ภาพที่ 4.3  แสดงคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลีย่ (Mean Cumulative 

Abnormal Returns หรือ MCARs) ในแตละวันของชวงเวลาในการทดสอบ 
[-5, +5] 
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ภาพที่ 4.4  แสดงคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลีย่ (Mean Cumulative 

Abnormal Returns หรือ MCARs) ในแตละวันของชวงเวลาในการทดสอบ 
[-15, +15] 
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จากตารางที ่ 4.11-4.13 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแตละวันในชวง 15 วัน กอน

และหลังการประกาศผลการดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) และตารางที ่ 4.13 แสดงอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาทดสอบ 15 

วัน กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุน

คืน (โครงการแรก) สามารถอธิบายผลการวิเคราะหได ดังนี ้

 

ในชวงการทดสอบ [-15, +15] พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกดิขึ้นในแตละวนัมีทัง้

คาที่เปนบวก และเปนลบ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมที่เกิดขึ้นก็เชนเดียวกนั โดยบริษทัที่มี

การประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื ที่มีคาสะสม

ของผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวกมีจํานวน 13 บริษทั และ มีคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ

เปนลบจํานวน 12 บริษัท สําหรับบริษทัที่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวกสูงที่สุด 3 

อันดับแรก ไดแก  บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) (AH) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสม ประมาณ 38.87% บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (AVANC) มีคาอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม ประมาณ 26.07 % และบริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จาํกัด (มหาชน) 

(GRAMMY) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ 18.03 % สําหรับบริษัททีม่ีอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมเปนลบสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษทั ไอ.ซ.ีซี. อินเตอรเนชั่นแนล 

จํากัด (มหาชน) (ICC) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ -19.63% บริษัท ลํ่าสูง 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (LST) มีคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ประมาณ -9.10 % 

และบริษัท ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TYCN) มีคาอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม ประมาณ -8.73 % จากการทดสอบ พบวา บริษัท อาปโก ไฮเทค จาํกัด (มหาชน) 

(AH) ทีม่ีคาอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมติดลบสูงสุด 1 ใน 3 อันดับแรก ในชวงทดสอบ 5  

และ 15 วัน กอนและหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื กลับมคีาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมเปนบวกสูงสุด 1 ใน 3 อันดับแรก ในชวงทดสอบ 5  และ 15 วนั กอนและหลังการประกาศ

ผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื ซึ่งอาจสันนิษฐานไดวา

ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื บริษทั อาปโก ไฮเทค จาํกัด (มหาชน) (AH) มีผลการ

ดําเนนิงานและแนวโนมการทํากาํไรที่ดีข้ึน จึงเปนการเรียกความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอบริษัท

กลับคืนมา 

 

อยางไรก็ดี จากตาราง 4.11-4.12 และ ภาพที ่4.3-4.4 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ในแตละวันเกดิขึ้นอยางตอเนื่อง และในวนัที่มกีารประกาศผลการดําเนินงาน (วนัที่ “0”) การเกิด

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตไิมไดสูงกวาวนัอื่น ๆ ในการทดสอบ สะทอนใหเห็นวานกัลงทุนมองการ
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ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน ไมไดสําคัญกวา

การประกาศผลการดําเนินงานโดยทัว่ไป รวมทัง้การประกาศผลการดําเนินงานของบริษทัที่

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื ไมไดดึงดูดความ

สนใจของนกัลงทนุมากกวาการประกาศผลการดําเนินงานของบริษทัอื่น ๆ ที่ไมไดประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื 

 
4.3.2  ผลการวิเคราะหคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวง

ทดสอบโดยใชสถิติเชิงอนมุาน (Inference Statistic) 
 

 จากคาเฉลีย่ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงทดสอบ 5 วัน และ 15 

วัน กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุน

คืน (โครงการแรก) [-5, +5] [-15, +15] ไดนํามาทดสอบสมมติฐานวาคาเฉลี่ยของอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมมีคาตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญหรือไม โดยใชสถิติทดสอบ T-test 

และ p-value ณ ระดับนัยสาํคัญ เทากับ 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ ซึง่เปนไปตามสมมติฐาน ดังนี ้

 

H0  =   คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบ ม ี   

                  คาไมแตกตางจาก 0 

H1  =   คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบ ม ี 

                  คาแตกตางจาก 0 

 
ตารางที่ 4.14 คาสถิติทดสอบคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท

ในชวงการทดสอบ 5 วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
(โครงการแรก) 

 
 Mean Std. Deviation t-value sig 
อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมในชวง
การทดสอบ (%) 

2.32 7.03 1.65 0.11 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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ตารางที่ 4.15 คาสถิติทดสอบคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท
ในชวงการทดสอบ 15 วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการ
แรก) 
 

 Mean Std. Deviation t-value sig 
อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมในชวง
การทดสอบ (%) 

2.90 12.63 1.14 0.26 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 

 

จากตารางที่ 4.14-4.15 สามารถอธิบายไดดังนี้ คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

ของหลักทรัพยในชวงทดสอบ [-5, +5] เทากบั 2.32% และจากการทดสอบคา p-value เทากับ 

0.11 คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมของหลกัทรัพยในชวงทดสอบ [-15, +15] เทากบั 

2.90% และจากการทดสอบคา p-value เทากับ 0.26 ซึง่มากกวา 0.05 และ 0.1 จึงยอมรับ H0 

ที่วาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงการทดสอบมคีาไมแตกตางจาก 0 อยาง

มีนัยสาํคัญ ดังนัน้ จงึสรุปไดวาการประกาศผลการดําเนนิงานครั้งแรก ภายหลงัการการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื(โครงการแรก) ไมกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมของหลักทรัพย

ที่สงผลตอราคาตลาดของบรษิัท 

 
4.4 การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีาร

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
(โครงการแรก) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

 
 การศึกษาความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศ

ผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) กับ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิมสีมมติฐานการวิจัย ดังนี ้
 

H0  =   การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศ  

                  ผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุน                     

                  คนื (โครงการแรก) ไมขึ้นอยูกบั ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 
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H1 =   การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มกีารประกาศผล   

                  การดําเนนิงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

                  (โครงการแรก) ขึ้นอยูกับ ปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิ 

 

 การทดสอบความสัมพนัธระหวางผลตอบทแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มี

การประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) กับ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ใชเทคนิคการวเิคราะหความถดถอยเชงิพห ุ (Multiple regression) โดย

มีตัวแปรที่ใชในการวิจัย ดังนี ้

 

jjjjjjj SGCHIQACRSACHIROACAR εβββββα ++++++= 54321  

 

ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาที่มีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ โดยใชสถิติเชิงอนุมาน 

(Inference Statistic) เปนดังนี ้

 

จากตารางที่ 4.16  ภายใตสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ   (Adjusted R square)    ที่ -0.097 

พบวาคา p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญ ทัง้ที่ ระดับนัยสําคญั 0.05 และ 0.1 แสดงใหเห็น

วาไมมีปจจยัพื้นฐานทางการเงนิตัวใดเลยที่มีความสมัพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวง

ทดสอบ5 วัน กอนและหลงัการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืน (โครงการแรก) ซึ่งอาจเกดิจาก ไมมีผลตอบแทนที่ผดิปกติสะสมทีส่งผลกระทบตอ

ราคาหลักทรพัยของบริษทัที่ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการ

ซื้อหุนคนื (โครงการแรก) เกดิขึ้น ในชวงทดสอบนี้ 

 

จากตารางที่ 4.17 ภายใตสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ (Adjusted R square) ที ่ -0.013 

พบวาคา p-value ของ Accounts Receivable มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที ่0.1 นั่นคือ 0.096 

จึงอธิบายความสัมพนัธจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ ไดวาผลตางของยอดขายกับลูกหนี้ 

เพิ่มข้ึน 1 หนวยบริษัทจะมีผลตอบแทนที่ไมปกติเพิ่มข้ึน 1.191 ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.1 
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ตารางที่ 4.16 การทดสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม กับปจจยัพืน้ฐานทางการเงินในชวงการทดสอบ 5 วัน กอนและหลังการ
ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 ตารางขางลางนี้ แสดงคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธพืน้ฐาน (Beta) จากสมการถดถอย 

พรอมทัง้แสดงคา t-value และคา p-value ของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรตาม  jCHIROA  jSA  jACR  jCHIQ  jSG  Adjusted R2 
 

Coefficients (B) 56.315 0.281 0.572 0.750 -0.464 -0.097 

Beta 0.188 0.445 0.477 0.054 -0.072  

t-value 0.465 1.355 1.454 0.245 -0.181  
jCAR  

p-value 0.647 0.191 0.162 0.809 0.858  

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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ตารางที่ 4.17 การทดสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม กับปจจัยพืน้ฐานทางการเงินในชวงการทดสอบ 15 วัน กอนและหลัง
การประกาศผลการดาํเนนิงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซือ้หุนคืน (โครงการแรก) 

 ตารางขางลางนี้ แสดงคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธพืน้ฐาน (Beta) จากสมการถดถอย 

พรอมทัง้แสดงคา t-value และคา p-value ของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรตาม  jCHIROA  jSA  jACR  jCHIQ  jSG  Adjusted R2 
 

Coefficients 167.158 0.454 1.191** 0.219 -1.241 -0.013 

Beta 0.310 0.401 0.553 0.009 -0.105  

t-value 0.799 1.270 1.753 0.041 -0.274  
jCAR  

p-value 0.434 0.220 0.096 0.967 0.787  

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 5 
 

บทสรุป อภิปรายผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาปจจยัพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทที่มีนโยบาย
การซื้อหุนคืนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   เปนผลมาจากการที่ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดออกพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จาํกัด (ฉบับที่ 2) พ.ศ.2544 ซึ่งมีผลบังคับใชเมื่อ

วันที ่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2544 โดยอนญุาตใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยสามารถทาํการซื้อหุนของตนคืนได จึงทาํใหมบีางบริษัทมีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

ทั้งนี้การซื้อหุนคืนตองเปนไปตามหลกัการและเงื่อนไขที่กําหนด ซึง่บริษัทที่จะทาํการซื้อหุนคนืได

ตองมีพืน้ฐานทางการเงนิ สภาพคลอง และการทาํกาํไรที่ดี อยางไรก็ดี มีความเปนไปไดวาการซื้อ

หุนคนือาจเปนเพยีงเครื่องมือของบริษัทที่ใชพยุงราคาหลักทรัพยในตลาด ไมเกิดจากความ

ตองการบริหารสภาพคลองของบริษัท ดังนั้น การวิจัยครั้งนี้จงึตองการทดสอบการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมที่มีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อ

หุนคนื (โครงการแรก) รวมถึง การทดสอบปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิที่อาจสงผลตอการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมที่มีผลตอราคาหลักทรัพย เนื่องจากปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิเปนสิ่ง

หนึง่ที่สะทอนใหเหน็ถงึศักยภาพ และ แนวโนมการทํากาํไรในอนาคตของบริษัท การวิจัยครั้งนีจ้ึงมี

วัตถุประสงคการวิจัย ดังนี ้

1. เพื่อศึกษาวาบริษทัมผีลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาที่มีการประกาศ

นโยบายการซือ้หุนคนื (โครงการแรก) หรือไม 

2.      เพื่อตรวจสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมในชวงเวลาทีม่ีการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) กับปจจยัพืน้ฐานทางการเงนิที่หาไดจากขอมูลทาง

บัญชีในงบการเงินที่ประกาศตอสาธารณะ(คร้ังลาสุด) กอนมกีารประกาศซื้อหุนคืน 

3.       เพื่อศึกษาวาบริษทัมผีลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมเกิดขึ้นในชวงเวลาการประกาศ

ผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) หรือไม 

4.      เพื่อตรวจสอบความสมัพันธระหวางผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมในชวงเวลาทีม่ีการ

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศซื้อหุนคนื (โครงการแรก) กับ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิทีห่าไดจากขอมูลทางบัญชีในงบการเงนิที่ประกาศตอสาธารณะ (คร้ัง

แรก) ภายหลงัการซื้อหุนคืน 
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 รูปแบบการวิจยัครั้งนี้เปนการวิจัยเชงิประจกัษ (Empirical Research) โดยเกบ็รวบรวม

ขอมูลจากบรษิัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน ตั้งแตวันที่ 4 กรกฎาคม 2544 จนถึง วันที ่

30 มิถุนายน 2549 ซึ่งไมนบัรวม 

1. การซื้อหุนคืนของบริษัทยอยที่ซื้อหุนบริษทัใหญ 

2.  บริษัทในกลุมธนาคาร จํานวน 2 บริษัท เนื่องจากหมวดอุตสาหกรรมนี้มี

ลักษณะเฉพาะ มนีโยบายการจัดทําบัญชทีี่พิเศษ และแตกตางจากหมวดอุตสาหกรรมอื่น 

3. บริษัท ประกนัคุมภัย จํากดั (มหาชน) (SAFE) เนื่องจากวนัประกาศนโยบายการ

ซื้อหุนคนื และวันประกาศผลการดําเนินงานภายหลงัการซื้อหุนคนื มีชวงเวลาที่ใกลกันมากจึงทํา

ใหชวง Event Window ที่นํามาใชเพื่อคํานวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสม มีชวงเวลาคาบเกี่ยว

กัน 

โดยมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนไปตามเงื่อนไข จํานวน 25 

บริษัท 

 

 การวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for Social Science (SPSS for 

window) เนือ่งจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถใชวิเคราะหขอมูลไดอยางมี

ประสิทธิภาพ และเปนทีน่ิยมโดยแพรหลาย โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 4 สวน ดังนี ้

 

 1.  การวเิคราะหการเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของราคาหลักทรัพยตอการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 2.  การวเิคราะหการเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของราคาหลักทรัพยตอการ

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

 3.  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจยัพื้นฐานทางการเงนิกับการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพยตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการ

แรก) 

 4. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจยัพื้นฐานทางการเงนิกับการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพยตอการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก 

ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 
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เทคนิคที่ใชในการวิเคราะห ทั้ง 4 สวน คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

และสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 

 
5.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

  
 สําหรับบทสรุปและอภิปรายผลการวจิัย จะแบงประเด็นการนําเสนอบทสรุปและ

อภิปรายผลการวิจัยออกเปน 4 สวนหลกั ๆ ตามวัตถุประสงคของการวิจัย โดยผลการวิจัยในแตละ

สวนมีสาระสังเขป ดังนี ้

  
1. การศึกษาการเกิดอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมของราคาหลักทรพัย

ตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 
  การเกิดอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพย วัดจากคาเฉลีย่

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมของหลกัทรัพยในชวงทดสอบ (Event window) คือ [-5, +5] 

และ [-15, +15]   

ผลการวิเคราะหจากคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมของหลกัทรัพย

ในชวงทดสอบ [-5, +5] พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมเฉลี่ยอยางมนียัสําคัญ ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.1 เทากับ 4.63% สําหรับคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมของหลักทรัพย

ในชวงทดสอบ [-15, +15]   พบวาไมมีการเกิดอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยอยางมี

นัยสําคัญ ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05 และ 0.1 จึงสรุปไดวา มีการเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมของราคาหลักทรัพยทีส่งผลตอราคาตลาดของบริษัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

(โครงการแรก) ในชวง 5 วัน กอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

 
2. การศึกษาการเกิดอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมของราคาหลักทรพัย

ตอการประกาศผลการดําเนินงานครัง้แรก ภายหลังการประกาศนโยบาย
การซ้ือหุนคนื (โครงการแรก) 

 
  การเกิดอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพย วัดจากคาเฉลีย่

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมของหลกัทรัพยในชวงทดสอบ (Event window) คือ [-5, +5] 

และ [-15, +15]   
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  ผลการวิเคราะหจากคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย

ในชวงทดสอบ [-5, +5] และ [-15, +15] พบวา ทั้ง 2 ชวงการทดสอบไมมีการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 จึงสรุปไดวา 

ไมมีการเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพยที่สงผลตอราคาตลาดของบริษัท

ที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) ทั้งในชวง 5 วัน และ 15 วัน กอนและหลัง

การผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

ตามลําดับ 

 
 3.  การศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของราคาหลักทรัพยตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 
(โครงการแรก) 
  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจยัพื้นฐานทางการเงนิกับการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพยตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการ

แรก) ใชเทคนคิการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) โดยมีปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิที่สนใจนํามาศึกษา ดังนี ้

 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย (Change in Return on 

Assets) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอคาใชจายในการขายและบริหาร 

(Selling and Administrative Expenses) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนยอดขายตอลูกหนี ้(Accounts Receivable) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสนิทรพัย (Change in Liquidity) 

• การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 

 

  ผลการวิเคราะห ในชวงทดสอบ  [-5, +5]  พบวา  Selling and Administrative 

Expenses   และ     Accounts Receivable   มีผลตอการเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

ของราคาหลักทรัพยตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก)      อยางมีนัยสําคัญ   

(ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05)   โดย Selling and Administrative Expenses  มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน   สวน Accounts Receivable  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม   สําหรับ
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ในชวงทดสอบ [-15, +15] พบวา ไมมีปจจัยพื้นฐานทางการเงินตัวใดเลยที่มีความสัมพันธกับการ

เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของราคาหลักทรัพยตอการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน 

(โครงการแรก) อยางมีนัยสําคัญ 

 
4. การศึกษาความสมัพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของราคาหลักทรัพยตอการประกาศผลการ
ดําเนนิงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการ
แรก) 

 
  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจยัพื้นฐานทางการเงนิกับการเกิดอัตรา

ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของราคาหลกัทรัพยตอการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก 

ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) ใชเทคนิคการวเิคราะหความถดถอย

เชิงพหุ (Multiple regression) โดยมปีจจัยพืน้ฐานทางการเงนิทีส่นใจนาํมาศกึษาเชนเดียวกับ 

“สวนที่ 3” 

  ผลการวิเคราะห ในชวงทดสอบ [-5, +5] และ [-15, +15] พบวา ไมมี

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิตัวใดเลยทีม่ีความสัมพันธกับการเกิดอัตราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม

ของราคาหลกัทรัพยตอการประกาศ ผลการดําเนนิงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการ

ซื้อหุนคนื (โครงการแรก) อยางมีนยัสําคญั 

 
5.2 ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 
 การวิจัยเรื่อง “การศึกษาปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของ
บริษัทที่มีนโยบายการซื้อหุนคืนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ไดศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่

มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จํากัด 

(ฉบับที่ 2) พ.ศ.2544 ซึ่งมีผลบังคับใชเมื่อวันที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2544  โดยมีหลายบริษัทให

ความสนใจการซื้อหุนของตนกลับคืน และพบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญใหเหตุผลของการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนวาเพื่อบริหารสภาพคลองของบริษัท เนื่องจากบริษัทมีสภาพคลอง

ทางการเงินและภาระหนี้คงคางนอย ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท และ

ความเชื่อมั่นในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท แตการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืนของบาง

บริษัทจดทะเบียน มีเหตุผลมาจากความตองการรักษาเสถียรภาพราคาหุนของบริษัทไมใหต่ํากวา

มูลคาที่ควรจะเปน หรือ ในกรณีที่การซื้อขายหุนของบรษิัทในตลาดมีการซื้อขายที่บางเบา การซื้อ
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หุนคืนยังอาจถูกใชเปนเครื่องมือในการเพิ่มสภาพคลองใหกับหุนของบริษัท ผลของงานวิจัยนี้จะ

ชวยใหสามารถอธิบายแนวโนมของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่ประกาศนโยบายซื้อ

หุนคืนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นั่นคือ ตลาดจะมีการตอบสนองตอการประกาศ

นโยบายซื้อหุนคืนในทิศทางบวก ชวงเวลา 5 วันกอนและหลังการประกาศนโยบายซื้อหุนคืน แต

การตอบสนองดังกลาวจะมีปฏิกิริยารุนแรงมากในวันที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน ดังนั้น 

งานวิจัยนี้จึงแสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถลงทุนเพื่อเก็งกําไรในบริษัทที่มีการประกาศนโยบาย

ซื้อหุนคืนไดในระยะสั้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 5 วันกอนมีการประกาศนโยบายซื้อหุนคืน 

อยางไรก็ดี นักลงทุนตองพิจารณาแลววาบริษัทจดทะเบียนที่มีการประกาศนโยบายซื้อหุนคนืนัน้ มี

สถานะทางการเงินและสภาพคลองที่ดี โดยสามารถนําปจจัยพื้นฐานทางการเงินของบริษัทมา

พิจารณาเพื่อชวยในการตัดสินใจ ซึ่งจากงานวิจัยครั้งนี้แสดงใหเห็นวาความสามารถในการทํา

กําไรและสภาพคลองของบริษัทมีความสําคัญในการนํามาใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ

ของนักลงทุน อีกทั้งนักลงทุนควรพิจารณาถึงที่มาที่ไปของตัวเลขในงบการเงินดวย และไมควร

พิจารณาแคขอมูลตัวเลขในชวงที่เกิดเหตุการณนั้น แตควรพิจารณาถึงขอมูลยอนหลังในอดีต และ

แนวโนมของธุรกิจในอนาคต ทั้งนี้ เพื่อลดความเสี่ยงในการตัดสินใจ รวมทั้งการไดรับผลตอบแทน

สูงสุดจากการลงทุนดวย 

 
5.3  ขอเสนอแนะของการศึกษาตอในอนาคต 
 

 1. บริษัทจดทะเบียนที่สามารถประกาศนโยบายซื้อหุนคนืได มีเงื่อนไขการกันกําไร

สะสมเปนเงื่อนไขสําคัญ โดยในป พ.ศ. 2546 ไดระบุวาบริษทัที่สามารถซื้อหุนคืนไดนั้น ตองกนั

กําไรสะสมไวเปนเงนิสํารองเทากบัจํานวนเงินที่ไดจายซื้อหุนคนืจนกวาจะมีการจําหนายหุนที่ซื้อ

คืนไดหมด หรือลดทุนที่ชาํระแลวโดยวธิีตัดหุนซื้อคืนที่จําหนายไมหมดแลวแตกรณี จึงสงผลให

บริษัทที่ซื้อหุนคืนกอนหนานี ้ ตองทําการกนักําไรสะสมเพิ่มจนครบเต็มจํานวน ดงันั้น ในการวจิัย

คร้ังตอไป อาจนาํการกําไรสะสมมาเปนตัวแปรเพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงในราคาหลกัทรพัย

ของบริษัทที่มกีารประกาศนโยบายซื้อหุนคืน 

 

 2. การวิจยัครั้งนีเ้ปนการวิจัยในระยะสัน้ ดังนัน้ในการวจิัยครั้งตอไป อาจทําการ

ทดสอบในระยะยาว เพื่อศึกษาวาภายหลังจากการประกาศนโยบายซื้อหุนคนืแลว บริษัทไดทําการ

ซื้อหุนคนืและจําหนายหุนซือ้คืนไดหมดตามจํานวนที่ไดระบุไวหรือไม หรือบริษัทตองทาํการลดทนุ

เนื่องจากไมสามารถจาํหนายหุนซื้อคืนไดหมด ซึง่จะแสดงถึงความสําเร็จของการซื้อหุนคนืของ

บริษัท 
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ภาคผนวก ก 

การตรวจสอบความเหมาะสมของ Market Model ที่ใชใน
การวิจัย 
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 การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงการเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่มีการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื โดยวัด

จากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกดิขึ้นในชวงทดสอบ คือ ชวงทดสอบ 5 และ 15 วัน กอน

และหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) และชวงทดสอบ 5 และ 15 วนั กอน

และหลังการประกาศผลการดําเนนิงานครัง้แรก ภายหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื 

(โครงการแรก) ซึ่งคํานวณจาก Market Model มีรูปแบบความสัมพันธเชงิเสนตรง (Linear 

Relationship) ซึ่งเขียนเปนสมการไดดังนี ้

 

    jtmtjjjt RR εβα ++=  

 

โดยที ่   

jtR   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 

(กําหนดให j = จํานวนบรษิทัที่ประกาศนโยบาย

การซื้อหุนคืน) 

jα  =   สวนประกอบของผลตอบแทนของบรษิัท j ที่ไม  

ขึ้นอยูกับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

   jβ   =   คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของ 

           ผลตอบแทนที่คาดหวงัของบริษัท j เมื่อเปรียบเทยีบ  

                                  กับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนโดยรวมของ  

                                                              ตลาด 

   mtR   =   อัตราผลตอบแทนตลาดของบริษัท j เวลา t 

   jtε   =   คา Residual Term ของหุนบริษทั j ณ ชวงเวลา t 

 

 งานวิจยัจะมกีารทดสอบความเหมาะสมในการนํา Market Model มาใช 

โดยการทดสอบคา Coefficient หรือ คาเบตา ( )β  วามีคาเทากับ 0 หรือไม หากคาเบตา ( )β  

เทากับ 0 แสดงวาการประกาศนโยบายซื้อหุนคนืไมมีผลกระทบใด ๆ ตอราคาตลาดของหลักทรัพย 

ดังนัน้การใช Market Model จึงไมเหมาะสม แตหาก คาเบตา ( )β  ไมเทากบั 0 แสดงวา Market 

Model นี้มีความเหมาะสมในการนํามาใชที่ระดับความเชื่อมั่นตาง ๆ เชน 95% และ 90% 

ตามลําดับ ซึง่เปนไปตามสมมติฐาน ดังนี ้
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H0  = 0=β   (ผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของ    

                                         หลักทรัพย) 

H1  = 0≠β   (ผลตอบแทนของตลาดมีความสมัพนัธกับผลตอบแทนของ  

                หลกัทรัพย)  

 

 ผลการตรวจสอบความเหมาะสมของสมการ โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของบริษัท 

และอัตราผลตอบแทนของตลาดในชวง 60 วนั ชวงเวลาทดสอบ เปนดังนี ้

 
ตารางที ่ก-1  ตารางสรุป คา (p-value) ของสมการ Market Model ที่ใชในชวงทดสอบ 5 

และ 15 วันกอนและหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการ
แรก) 

 

บริษัท P-value [-5, +5] P-value [-15, +15] 

ADVANC .000* .000* 

AH .856 .590 

CVD .084** .184 

DTC .243 .433 

EGCOMP .002* .004* 

FNS .000* .000* 

GENCO .295 .321* 

GMMM .000* .000* 

GRAMMY .067** .080** 

ICC .653 .540 

INOX .158 .095** 

LST .240 .375 

MATI .586 .663 

MBK .644 .656 

MODERN .002* .002* 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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บริษัท P-value [-5, +5] P-value [-15, +15] 

P-FCB .766 .509 

PSL .000* .000* 

SCCC .000* .001* 

SE-ED .167 .698 

SITHAI .175 .068** 

SUSCO .000* .000* 

THANI .557 .022* 

TPC .000* .002* 

TYCN .096** .126 

ZMICO .000* .000* 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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ตารางที ่ก-2  ตารางสรุป คา (p-value) ของสมการ Market Model ที่ใชในชวงทดสอบ 5 
และ 15 วันกอนและหลงัการประกาศผลการดาํเนนิงานครั้งแรก ภายหลงั
การประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 
บริษัท P-value [-5, +5] P-value [-15, +15] 

ADVANC .000* .000* 

AH .002* .002* 

CVD .000* .001* 

DTC .046* .054** 

EGCOMP .000* .004* 

FNS .009* .002* 

GENCO .223 .128 

GMMM .004* .008* 

GRAMMY .001* .044* 

ICC .007* .027* 

INOX .267 .423 

LST .540 .141 

MATI .918 .913 

MBK .071** .198 

MODERN .157 .374 

P-FCB .515 .817 

PSL .000* .000* 

SCCC .000* .000* 

SE-ED .458 .166 

SITHAI .005* .037* 

SUSCO .000* .000* 

THANI .654 .913 

TPC .000* .000* 

TYCN .191 .139 

ZMICO .000* .000* 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 
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จากตารางพบวา คา P-value ของบริษัทสวนใหญมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 

0.05 และ 0.1 ตามลําดับ จงึปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1  ที่วาผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลกัทรพัย และถึงแมวามบีางบริษัทมีคา P-value มากกวา

ระดับนัยสําคญัที่กําหนด แตเพื่อใหการวิเคราะหของทกุบริษัทเปนไปในแนวทางเดียวกัน และ

เพื่อใหเกิดความมัน่ใจและความนาเชื่อถอืในงานวิจัย จึงใช Market Model เปนเครื่องมือในการ

วิเคราะหทกุบริษัท 
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ภาคผนวก ข 

การตรวจสอบขอกําหนดเกี่ยวกับขอมูลตัวแปรตามในการ
วิเคราะหความถดถอยพหุคูณ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

101 

 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) จําเปนตองตรวจสอบ

ขอมูลที่นาํมาวิเคราะหกอน เพื่อใหเปนไปตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple 

Regression Analysis) โดยที่สมการความถดถอยเชงิพหุ คือ 

 

εββββ ++++= nno XXXY .........2211  
 

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ มีดงันี ้

1) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย นัน่คือ E(e) = 0 

2) คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา V(e) = σe
2 

3) ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นัน่คือ covariance (ei, ej) = 0 

4) ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจงแจงแบบปกติ 

5) ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระตอกนั 

 

เงื่อนไขทัง้ 5 ขอขางตนจะตองเปนจริง จงึจะสามารถใชทดสอบ F และ t ในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามได โดยผลการตรวจสอบเปน ดงันี ้

 
1. การตรวจสอบคาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน 

 
 การหาคา a และ b โดยทาํใหผลบวกกาํลังสองของความคาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด จะทําให 

∑ei = 0 

 

 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน 0
n
0

n
e

E(e) i ==== ∑  

 

ดังนัน้เงื่อนไขนี้จึงเปนจริงเสมอเมื่อใชเทคนิคกําลงัสองนอยที่สุด (Least square) ในการ

หาคา a และ b 

 
2. การตรวจสอบคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 

 

 เปนการตรวจสอบวา Var(e) = σ2 = คาคงทีทุ่กคาของ X กรณีที่ Var(e) ไมเทากนัทุกคา

ของ X จะเรียกวาเกิดปญหา Heteroscedastic เนื่องจาก Var(e) = Var(Ŷ) ดังนั้น การตรวจสอบ
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ความคงที่ของคาแปรปรวนจงึอาจพิจารณาจากกราฟ X กับ e หรือกราฟของ Y กับ e หรือระหวาง 

e กับ Ŷ ก็ได 

 

โดยการวจิัยนีไ้ดแบงขอมูลออกเปน 2 กลุมใหญ ๆ ตามปมีการประกาศนโยบายการซื้อ

หุนคนื (โครงการแรก) สถติิที่ใชในการทดสอบคือ Levene’s test หากคา Sig.>0.05 แสดงวาคา

ความแปรปรวนของตัวแปรอสิระทั้ง 2 กลุม มีคาคงทีท่กุคาของ X ซึง่เปนไปตามเงือ่นไขของการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

 

 สมมติฐานการทดสอบคือ 

 H0 : σ1
2 = σ2

2 = …σk
2 ; k = จํานวนประชากร, k ≥ 2 

 H1 : σi
2 ≠ σj

2 อยางนอย 1 คู ; i ≠ j 

 
ตารางที ่ข-1 ผลการตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน ชวงทดสอบ 5 วัน

กอนและหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

Levene Statistic df1 df2 P-value 

0.042 1 23 0.839* 

 
ตารางที ่ข-2 ผลการตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน ชวงทดสอบ 15 วัน

กอนและหลงัการประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 

Levene Statistic df1 df2 P-value 

1.090 1 23 0.307* 

 
 
ตารางที ่ข-3 ผลการตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน ชวงทดสอบ 5 วัน

กอนและหลงัการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

Levene Statistic df1 df2 P-value 

2.054 1 23 0.165* 
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ตารางที ่ข-4 ผลการตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน ชวงทดสอบ 15 วัน
กอนและหลงัการประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

Levene Statistic df1 df2 P-value 

2.844 1 23 0.105* 

 

ผลการตรวจสอบขอมูลจากคาสถิติ Levene Statistic พบวาคา P-value ของทุก

ชวงทดสอบมากกวา 0.05 คือ มีคาเทากบั 0.839, 0.307, 0.165 และ 0.105 ตามลําดับ จงึยอมรับ 

H0 และสรุปไดวา คาแปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้ง 2 กลุมเทากนั ซึง่เปนไปตามเงือ่นไขของการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

 
3. การตรวจสอบความเปนอสิระกันของคาคลาดเคลื่อน 

 การตรวจสอบความเปนอิสระกันของ ei และ ej โดยที ่ei = Yi - Ŷi และ ei = Yj - Ŷj ทําได 

2 วิธี คือ  

1)  โดยการเขียนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง et กับ t 

2)  ใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson  

การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกนัหรือไม โดยใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson จะ

พิจารณาจากคา Durbin – Watson สําหรับคาวกิฤตขิอง Durbin – Watson จะขึ้นอยูกับขนาด

ตัวอยาง (n) และจํานวนตัวแปรอิสระในสมการความถดถอย (k) 

• ถา Durbin – Watson มีคาใกล 2 (นัน่คือ มีคาในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ) จะสรุปวา ei และ 

ej อิสระกัน 

• ถา Durbin – Watson < 1.5 แสดงวาความสัมพันธของ ei และ ej อยูในทิศทางบวก 

และถา Durbin – Watson มีคาใกลศูนย แสดงวา ei และ ej มีความสมัพันธกนัมาก  

• ถา Durbin – Watson > 2.5 แสดงวาความสัมพันธของ ei และ ej อยูในทิศทางลบ 

และถา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา ei และ ej มีความสมัพันธกันมาก  

• หรืออาจจะพิจารณาจากคา Significance ของสถิติทดสอบ Durbin – Watson ถาคา 

Significance นอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนด จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือสรุปได

วา ei และ ej มีความสมัพนัธกัน  
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ตารางที ่ข-5 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน ชวงทดสอบ 5 
วันกอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 

 

 Durbin - Watson 

Unstandardized Residual  1.968 

 
 
ตารางที ่ข-6 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน ชวงทดสอบ 15 

วันกอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 
 

 Durbin - Watson 

Unstandardized Residual  1.714 

 
 
ตารางที ่ข-7 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน ชวงทดสอบ 5 

วันกอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครัง้แรก ภายหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

 Durbin - Watson 

Unstandardized Residual  2.460 

 
 
ตารางที ่ข-8 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน ชวงทดสอบ 15 

วันกอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครัง้แรก ภายหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 

 Durbin - Watson 

Unstandardized Residual  2.189 

 

  จากตารางพบวา คา Durbin – Watson เทากับ 1.968, 1.714, 2.460 

และ 2.189 ตามลําดับ ซึง่มคีาอยูระหวาง 1.5 – 2.5 จึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระ

กัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
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4. การตรวจสอบการแจกแจงของขอมลู 
 

สําหรับแตละคาของตัวแปรอิสระที่กําหนดคาตัวแปรตามตองเปนตัวแปรสุมซึ่งมีการแจก

แจงปกติ ในการทดสอบการแจกแจงของขอมูลวาเปนแบบปกติหรือไม จะใชสถิติทดสอบคือ 

Kolmogorov – Smirnov Test (K-S Test) หลักการของการทดสอบนี้ คือ การเปรียบเทียบคา

ฟงกชั่นการแจกแจงสะสมของขอมูลตัวอยางกับคาฟงกชั่นการแจกแจงสะสมของขอมูลภายใต

สมมติฐานวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ สมมติฐานของการทดสอบคือ 

H0 : คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 

H1 : คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ 

 
ตารางที ่ข-9 ผลการตรวจสอบการแจกแจงขอมูล ชวงทดสอบ 5 วันกอนและหลังการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 

 Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df P-value Statistic df P-value 
Unstandardized 

Residual 0.179 25 0.039 0.921 25 0.055 

 
 
 
ตารางที ่ข-10 ผลการตรวจสอบการแจกแจงขอมูล ชวงทดสอบ 15 วันกอนและหลังการ

ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 
 

 Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df P-value Statistic df P-value 
Unstandardized 

Residual 0.133 25 0.200* 0.898 25 0.017 
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ตารางที ่ข-11 ผลการตรวจสอบการแจกแจงขอมูล ชวงทดสอบ 5 วันกอนและหลังการ
ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อ
หุนคืน (โครงการแรก) 

 

 Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df P-value Statistic df P-value 
Unstandardized 

Residual 0.121 25 0.200* 0.980 25 0.882 

 
 
ตารางที ่ข-12 ผลการตรวจสอบการแจกแจงขอมูล ชวงทดสอบ 15 วันกอนและหลังการ

ประกาศผลการดําเนินงานครั้งแรก ภายหลังการประกาศนโยบายการซื้อ
หุนคืน (โครงการแรก) 

 

 Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df P-value Statistic df P-value 
Unstandardized 

Residual 0.189 25 0.022 0.898 25 0.016 

 

                  จากตาราง ผลการทดสอบจะพิจารณาจากคา P-value มี 2 ชวงทดสอบที่มีคา P-

value มากกวาระดับ นัน่คอื มีการแจกแจงขอมูลแบบปกติ แตอีก 2 ชวงทดสอบที่มีคา P-value 

นอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานนี ้ แสดงวา ขอมลูมีการแจกแจง

แบบไมปกติ อยางไรก็ด ี หากตัวแปรอิสระบวกตวัแปรตาม คูณดวย 3 และผลลัพธที่ไดมีคานอย

กวาจาํนวนบริษัทที่นาํมาทําการทดสอบ สามารถสนันษิฐานไดวาตัวแปรที่ใชในการทดสอบมีการ

แจกแจงแบบปกติ ดังนัน้ จากงานวิจัยครัง้นี้มีตวัแปรอิสระทั้งหมด 5 ตัว บวก ตวัแปรตาม (CAR) 

1 ตัว (5 + 1) x 3 = 18 ซึ่งเมื่อนํามาเปรยีบเทยีบกับจาํนวนบริษทัทีน่ํามาทาํการสอบ จํานวน 25 

บริษัท จงึสามารถสันนิษฐานไดวาตัวแปรที่ใชในการทดสอบมีการแจกแจงแบบปกติแลว 
 
 
 
 
 
 



 

 

107 

5. การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj เปนอิสระกันหรือไม 

 การตรวจสอบความเปนอิสระกันของตวัแปรอิสระมีหลายวิธ ี เชน การใชสถิติ Variance 

Inflation Factors (VIF) และสถิติ Tolerance สวนในการวิจัยนี้จะพิจารณาจากคา Pearson 

Correlation โดยหากตัวแปรอิสระคูใดมีคาของ Pearson Correlation มากกวา 0.80 จึงถือวาตวั

แปรอิสระคูดังกลาวไมเปนอสิระกัน 

 
ตารางที ่ข-13 ผลการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj เปนอิสระกัน ชวงทดสอบ 5 

วันกอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 
 

Pearson 
Correlation 

CARs CHIROA SA ACR CHIQ SG 

CARs 1.000 0.202 0.023 -0.023 0.214 -0.002 

CHIROA 0.202 1.000 0.789 0.787 0.287 -0.524 

SA 0.023 0.789 1.000 0.792 0.198 -0.750 

ACR -0.023 0.787 0.792 1.000 0.223 -0.783 

CHIQ 0.214 0.287 0.198 0.223 1.000 -0.232 

SG -0.002 -0.524 -0.750 -0.783 -0.232 1.000 

 
 
 
ตารางที ่ข-14 ผลการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj เปนอิสระกัน ชวงทดสอบ 15 

วันกอนและหลังการประกาศนโยบายการซื้อหุนคนื (โครงการแรก) 
 

Pearson 
Correlation 

CARs CHIROA SA ACR CHIQ SG 

CARs 1.000 0.179 0.024 0.037 0.053 -0.059 

CHIROA 0.179 1.000 0.789 0.787 0.287 -0.524 

SA 0.024 0.789 1.000 0.792 0.198 -0.750 

ACR 0.037 0.787 0.792 1.000 0.223 -0.783 

CHIQ 0.053 0.287 0.198 0.223 1.000 -0.232 

SG -0.059 -0.524 -0.750 -0.783 -0.232 1.000 
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ตารางที ่ข-15 ผลการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj เปนอิสระกัน ชวงทดสอบ 5 
วันกอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครัง้แรก ภายหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 
Pearson 

Correlation 
CARs CHIROA SA ACR CHIQ SG 

CARs 1.000 0.150 0.086 0.148 0.032 0.106 

CHIROA 0.150 1.000 0.029 0.038 -0.135 0.740 

SA 0.086 0.029 1.000 -0.756 -0.094 -0.020 

ACR 0.148 0.038 -0.756 1.000 0.092 0.065 

CHIQ 0.032 -0.135 -0.094 0.092 1.000 -0.031 

SG 0.106 0.740 -0.020 0.065 -0.031 1.000 

 
 
 
ตารางที ่ข-16 ผลการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj เปนอิสระกัน ชวงทดสอบ 5 

วันกอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานครัง้แรก ภายหลังการ
ประกาศนโยบายการซื้อหุนคืน (โครงการแรก) 

 
Pearson 

Correlation 
CARs CHIROA SA ACR CHIQ SG 

CARs 1.000 0.253 -0.007 0.256 -0.017 0.183 

CHIROA 0.253 1.000 0.029 0.038 -0.135 0.740 

SA -0.007 0.029 1.000 -0.756 -0.094 -0.020 

ACR 0.256 0.038 -0.756 1.000 0.092 0.065 

CHIQ -0.017 -0.135 -0.094 0.092 1.000 -0.031 

SG 0.183 0.740 -0.020 0.065 -0.031 1.000 

 

  จากตารางพบวา คา Pearson Correlation ของทุกคูตัวแปร มีคานอยกวา 0.80 

จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตวัเปนอิสระกันซึง่เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาว รักขิฏา  เอ่ียมวิจารณ   เกิดวันที่ 4  มีนาคม พ.ศ. 2525 เปนบุตรสาวคน

เดียวของ พันจาอากาศเอก อนันต  เอี่ยมวิจารณ และนาง นฤมล  เอี่ยมวิจารณ สําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาตรีหลักสูตรบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบัญชี  คณะบริหารธุรกิจ สถาบัน

เทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต เมื่อปการศึกษา 2546 และไดเขาศึกษาตอในหลักสูตร

ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อป

การศึกษา 2547 
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