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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ในประเทศไทย เร่ิมอนุญาตให้บริษทัมหาชนใชเ้คร่ืองมือทางการเงินโดยการลดทุนจด
ทะเบียน (Capital Decrease) ตั้งแต่วนัท่ี 4 กรกฎาคม 2544 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั (ฉบบั
ท่ี 2) พ.ศ. 2544 ก าหนดหลกัเกณฑแ์ละวธีิการวา่ดว้ยการซ้ือหุน้คืน การจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน และการ
ตดัหุน้ท่ีซ้ือคืนของบริษทั เพื่อการปรับโครงสร้างทางการเงิน การบริหารสภาพคล่องของบริษทั โดย
การประกาศลดทุนจดทะเบียนจะเกิดข้ึน ก็ต่อเม่ือบริษทัท าการซ้ือหุ้นคืนแล้ว และไม่สามารถ
ด าเนินการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดเ้ต็มจ านวน ภายในระยะเวลา 3 ปี นบัจากวนัส้ินสุดโครงการซ้ือ
คืน โดยมีขั้นตอนการประกาศลดทุนจดทะเบียนแสดงรายละเอียดตามตาราง 1.1 

โดยการท าวิจัยฉบับน้ีมีวตัถุประสงค์หลัก เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
(Abnormal Return) และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume)  ของเหตุการณ์ (Event 
Study) การประกาศลดทุนจดทะเบียน ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงระหว่างปี 
พ.ศ. 2545-2559 จ  านวนทั้งส้ิน 50 โครงการจาก 44 บริษทั 

ผลการศึกษาพบวา่ เหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียน นกัลงทุนรับรู้จากการส่ง
สัญญาณทางข่าวสารของบริษทัตั้งแต่เหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ท าให้สามารถ
คาดการณ์ล่วงหนา้ทั้งระยะสั้นและระยะยาว จึงไม่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติและปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีผดิปกติ  

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results), และ 
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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ขอมติที่ประชุมผูถ้ือหุ้น

(ยกเวน้กรณีระบุไวใ้นขอ้บังคบับริษทั และซ้ือคืนไม่เกิน 10% ขอ
มติคณะกรรมการบริษัทได)้

บจ. เปิดเผยโครงการซ้ือหุน้คืน

ซ้ือใน SET
(Main Board)

เสนอซ้ือเป็นการทัว่ไป
(GO: General Offer)

บจ. ส่งค  าเสนอซ้ือหุ้นต่อผู ้
ถือหุ้น และ SET

วนัที่เร่ิมซ้ือคืน

วนัที่ซ้ือคืนเสร็จส้ิน
(วนัส้ินสุดการซ้ือคืนหุน้)

มติคณะกรรมการอนุมตัิ
การขายหุน้ที่ซ้ือคืน

วนัที่เร่ิมจ าหน่ายหุ้นที่ซ้ือคืน

ขายใน SET กระดานหลกั
เสนอขายประชาชน (PO)

ขออนุญาติ ก.ล.ต.

วนัที่ขายหุ้นคืนหมด/
วนัที่ครบก าหนดจ  าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน

บริษทัแจ้งลดทุน + ตดัหุ้นซ้ือคืนที่ยงั
ไม่ได้จ  าหน่าย

จดทะเบียนเปล่ียนแปลงทุนจดทะเบียนกบั
กระทรวงพาณิชย์

เปิดเผยการจดทะเบียนลดทุนต่อ SET

เปิดเผยมติต่อ SET ภายในวนัที่มีมติ 
หรือภายใน 9:00 น. ของวนัท  าการ

ถดัไป

เปิดเผย ≥ 14 วนั ก่อนวนัเร่ิมซ้ือหุ้นคืน

ราคาซ้ือคืนไม่เกิน 115% ของราคาปิดเฉลี่ย 5 วนัท  าการก่อนหน้า

ซ้ือไม่เกิน 10% ของทุนจดทะเบียนช าระแลว้

- ซ้ือคืนใน SET : ไม่เกิน  6 เดือน
- ซ้ือคืน GO : ไม่น้อยกว่า 10 วนั แต่ไม่เกิน 20 วนัรายงานการซ้ือหุ้นคืน

- ซ้ือใน SET : ภายใน 9:00 น. ของวนัท  าการถดัจากวนัซ้ือขายหุน้คืน
- ซ้ือใน GO : ภายใน 5 วนัท  าการ ถดัจากวนัซ้ือขายหุน้คืน บจ. เร่ิมโครงการซ้ือหุ้นคืนใหม่ไดเ้มื่อพ้น 1 ปี

นับแต่วนัสิ ้นสุดโครงการซ้ือหุ้นคืนครั้ งหลงัสุด

เปิดเผยมากกว่า 14 วนั ก่อนวนัเร่ิมจ าหน่ายหุน้ที่ซ้ือคืน

ราคาขายคืนไม่ต  ่ากวา่ 85% ของราคาปิด
เฉล่ีย 5 วนัท  าการซ้ือขายก่อนหน้า

เปิดเผยมติต่อ SET ภายในวนัที่มีมติ หรือ
ภายใน 9:00 น. ของวนัท  าการถดัไป

น้อยกวา่ 7 วนัหลงัจดทะเบียนลงทุน

ขายไม่หมด

ส้ินสุดโครงการ

ขายหมด

 ≤ 14 วนั ก่อนวนัเร่ิมซ้ือหุ้นคืน

ภายใน 3 ปี

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
 

รูปภำพ 1.1  ขั้นตอนการด าเนินการโครงการซ้ือหุ้นคืนและประกาศลดทุนจดทะเบียน 
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การศึกษาวิจยัน้ี เป็นการหาอตัราผลตอบแทน และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติต่อ
เหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 จนถึงวนัท่ี 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2559 ซ่ึงจากการศึกษาพบวา่มีบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนจ านวน 49 
โครงการ จาก 43 บริษทั (คิดเป็นร้อยละ 8.38 ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai)  จ านวน 1 โครงการ จาก 
1 บริษทั (คิดเป็นร้อยละ 0.81 ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ)โดยบริษทั
จดทะเบียนดงักล่าวท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน มีหลากหลายหมวดอุตสาหกรรมดงัน้ี  
 
ตำรำง 1.1   บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศลดทุนจดทะเบียนตามหมวดอุตสาหกรรม  

ในช่วง มกราคม พ.ศ. 2545 – พฤษภาคม พ.ศ. 2559 
 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

 

Sector Time

Agribusiness 1

Automotive 3

Banking 1

Commerce 0

Construction Materials 2

Construction Services 0

Electronic Components 6

Energy & Utilities 4

Fashion 0

Finance & Securities 2

Food & Beverage 4

Health Care Services 0

Home & Office Products 3

Industrial Materials & Machinery 2

Information & Communication Technology 7

Insurance 1

Media & Publishing 7

Packaging 1

Personal Products & Pharmaceuticals 0

Petrochemicals & Chemicals 0

Professional Services 0

Property Development 2

Steel 4

Tourism & Leisure 0

Transportation & Logistics 0

Total 50
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ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

รูปภำพ 1.2 จ านวนคร้ังท่ีมีการประกาศลดทุนจดทะเบียนบริษทัจดทะเบียนในตลาด SET และ mai 
 

 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

รูปภำพ 1.3 ดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และวกิฤตการณ์เศรษฐกิจโลก                  
                   ในปี พ.ศ. 2545 - 2559 
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การประกาศลดทุนจดทะเบียน จะเกิดข้ึนหลังจากการซ้ือหุ้นคืน และไม่สามารถ
จ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดภ้ายในระยะเวลา 3 ปี นบัจากวนัส้ินสุดโครงการซ้ือคืน จากรูปภาพ 3 พบวา่
ในเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 2551 เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ Lehman Brothers ซ่ึงท าให้ราคาหุ้นสามญัของ
บริษทัในหลายๆประเทศทัว่โลกลดลงเป็นอย่างมาก รวมถึงตลาดหุ้นในประเทศไทยด้วย (SET 
Index) ท าให้บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยจ านวนมาก เลือกท่ีจะประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 
เพื่อเป็นการปรับราคาหุ้นให้อยูใ่นราคาท่ีเหมาะสม และเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน 
หลงัจากเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในระยะหน่ึง ดชันีราคา (SET Index) ปรับตวัในทิศทางท่ีดีข้ึน ส่วนหน่ึง
อาจเป็นผลมาจากบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยไดมี้การประกาศโครงการการซ้ือหุ้นคืน จาก
รูปภาพ 2 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงเป็นช่วง 3 ปีหลงัจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จึงท าให้บริษทัท่ี
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน และไม่สามารถจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดภ้ายในระยะเวลาท่ีก าหนด ตาม
หลกัเกณฑ์บริษทัจะตอ้งมีการประกาศลดทุนจดทะเบียน จึงท าให้ในช่วงปี พ.ศ. 2555 มีจ านวน
บริษทัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียนในปริมาณท่ีมากข้ึนกวา่ช่วงปีก่อนๆ 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

จากการศึกษาเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืน โดยใช้ทฤษฎีต่างๆ โดยในงานวิจยัน้ีไดท้  าการ
รวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเหตุการณ์การประกาศลดทุน
จดทะเบียน ไดด้งัน้ี 

 
2.1.1 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 1  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) อธิบายว่าในโลกแห่งความเป็นจริง ตลาด

ไม่ไดเ้ป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  เน่ืองจากผูบ้ริหาร และนกัลงทุนมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั โดย
ผูบ้ริหารมีขอ้มูลข่าวสารท่ีมากกวา่ ดงันั้นผูบ้ริหารจึงใชก้ารประกาศลดทุนจดทะเบียนเป็นเคร่ืองมือ
ในการส่งสัญญาณไปยงันกัลงทุน เพื่อให้นกัลงทุนปรับมุมมองท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร 
และผลประกอบการของบริษทั เม่ือนกัลงทุนเห็นวา่ทางบริษทัประกาศลดทุนจดทะเบียน นกัลงทุน
ยอ่มเขา้ใจวา่ปริมาณหลกัทรัพยใ์นตลาดลดลง และเป็นการส่งขอ้มูลข่าวสารไปยงันกัลงทุนอีกวา่ ณ 
ช่วงเวลาดงักล่าวนั้นทางบริษทัมีตน้ทุนของส่วนผูถื้อหุ้นลดลง ซ่ึงเป็นการลดความเส่ียงท่ีมีต่อผูถื้อ
หุน้ของบริษทัดว้ย 

 
2.1.2 ทฤษฎอีตัราผลตอบแทน (Rate of Return) 2   
ปัจจยัส าคญัท่ีผูล้งทุนตอ้งพิจารณาเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน คือ ผลตอบแทน

จากการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงมูลค่าของผลตอบแทนท่ี
จะไดรั้บนั้นตอ้งมากพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียง และสามารถท าใหผู้ล้งทุนเกิดความพึงพอใจสูงสุด 
ดงันั้นการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีจะช่วยในการ

                                                           
1 Michael Spence (2002), Signaling in Retrospect and the Informational Structure of Markets p.434-459. 

2 Bruce J. Feibel (2003), Investment Performance Measurement p.15-35 
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ตดัสินใจของผูล้งทุน จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกรณีท่ีมีการจ่ายเงินปันผล 
โดยมีรูปแบบในการค านวณ ดงัน้ี  

 

𝑇𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷

𝑃𝑖𝑡−1
 

 
โดยท่ี  𝑇𝑅𝑖𝑡   คือ ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
  𝑃𝑖𝑡  คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 

𝑃𝑖𝑡−1 คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t-1 
𝐷  คือ เงินปันผล (Dividend) 
 

นกัลงทุนส่วนใหญ่จะพิจารณาผลตอบแทนท่ีไดรั้บในรูปของอตัราผลตอบแทน เพื่อ
ช่วยประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการ ดงัต่อไปน้ี 

 

𝑅𝑖𝑡 = ln(
𝑇𝑅𝑖𝑡

𝑇𝑅𝑖𝑡−1
) 

 

โดยท่ี     𝑅𝑖𝑡     คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t  
𝑇𝑅𝑖𝑡−1 คือ ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t -1 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
จากการศึกษาเชิงประจักษ์ทั้ งในประเทศและต่างประเทศท่ีเก่ียวข้องกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน โดยใช้ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ เพื่อศึกษาว่า
เหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน ส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม่ ซ่ึงคณะผูว้ิจยัสามารถ
สรุปผลการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผา่นมา โดยแบ่งตามทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งได ้ดงัน้ี 

 
2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  
การรับขอ้มูลข่าวสารระหว่างนกัลงทุน และผูบ้ริหารท่ีไม่เท่าเทียมกนั ท าให้ผูบ้ริหาร

จะตอ้งท าการส่งสัญญาณไปยงันกัลงทุน จากทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) การประกาศ
โครงการซ้ือหุน้คืน จะเป็นการส่งสัญญาณต่อนกัลงทุนวา่ ในขณะนั้นราคาหุน้ของบริษทัต ่ากวา่ 
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มูลค่าท่ีควรจะเป็น (Undervalue) Peterson, Fredriksson, and Nilfjord (2003) และ Yook (2010) ไดมี้
ศึกษาและวิจยัเพื่อสนบัสนุนขอ้สรุปน้ี โดยแสดงให้เห็นว่า ก่อนมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน
นั้น อตัราผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่อย่างไรก็ตามบริษทัไม่ไดท้  า
การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนเม่ืออตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นเพียงอยา่งเดียว แต่ยงัมีการ
ประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน ในขณะท่ีตลาดอยูใ่นช่วงขาลงอีกดว้ย 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ไดเ้ป็นท่ียอมรับ และเป็นท่ีนิยมเป็นอย่าง
มากในงานวิจยัเชิงประจกัษ์ Dann (1981), Vermaelen (1981) และ Stephens and Weisbach (1998) 
ไดท้  าการศึกษาและเก็บขอ้มูลหลงัจากมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน และท าการทดสอบอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ พบว่าหลงัจากการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ท าให้ผลตอบแทนเกินปกติ 
และตลาดการลงทุนมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารอย่างทนัที เม่ือไดรั้บรู้ขอ้มูลใหม่ๆ จากการ
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน อย่างไรก็ตามจากการศึกษาประสิทธิภาพของหุ้นในระยะยาว ก็ยงัคง
เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน ซ่ึงการศึกษาวิจยัของ Ikenberry, Lakonishok, and 
Vermaelen (1995) ไดส้นบัสนุนสมมติฐานภายใตส้ภาวะตลาดท่ีไม่มีการตอบสนองต่อการประกาศ
โครงการซ้ือหุน้คืน แสดงใหเ้ห็นวา่เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติ หลงัจากการประกาศโครงการซ้ือ
หุ้นคืน แต่ Jacobsen and Bhattacharya (1988) ไดก้ล่าวว่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้น จะส่งผล
ต่อเน่ืองเป็นช่วงระยะเวลาสั้ นๆ ในขณะท่ีตลาดไม่อยู่ในภาวะดุลยภาพ (Disequilibrium) แต่เม่ือ
ตลาดเขา้สู่ภาวะดุลยภาพ (Equilibrium) อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติจะตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนย ์อยา่งไรก็
ตาม Jacobsen ยงัแสดงใหเ้ห็นอีกวา่ไม่ไดมี้อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเกิดข้ึนในระยะยาวหลงัจากมี
การประกาศซ้ือหุน้คืน 

D'Mello and Shroff (2000) ไดท้  าการศึกษาและพบวา่ ร้อยละ 74 ของกลุ่มตวัอย่างใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ Nasdaq, NYSE และ AMEX ท่ีไดมี้การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ราคาของหุ้น
ในช่วงก่อนการซ้ือคืนนั้นต ่ากวา่ความเป็นจริง จึงเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าใหบ้ริษทัท าการซ้ือหุน้คืนซ่ึง 
Ikenberry, Chan, and Lee (2004) ได้ท าการศึกษาและวิจัยโดยใช้ข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และไดเ้พิ่มเติมกลุ่มตวัอยา่งจาก Securities Data Corporation พบวา่ก่อนการ
ซ้ือหุ้นคืน บริษทัส่วนใหญ่มีผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยต่อมาเม่ือ
บริษทัไดมี้การประกาศซ้ือหุ้นคืนแลว้ อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ช่วง คือ 
ระยะสั้นและระยะยาว ในส่วนของผลตอบแทนในระยะสั้น Dann (1981); Vermaelen (1981) และ 
McNally and Li (2000) พบว่าในช่วงก่อนการประกาศซ้ือหุ้นคืน ราคาของหุ้นจะเพิ่มข้ึนอย่าง
รวดเร็ว โดยจะเห็นได้ว่าการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน และการซ้ือหุ้นคืนนั้น จะเป็นการส่ง
สัญญาณเชิงบวก ในขณะท่ีกลุ่มตัวอย่างท่ีท าการศึกษาในประเทศแคนาดา โดย Ikenberry, 
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Lakonishok, and Vermaelen (2000) ในช่วงปี ค.ศ. 1990 - 1999 บริษัทจดทะเบียนในประเทศ
แคนาดานิยมซ้ือหุ้นคืนเป็นจ านวนมาก โดยผลการศึกษาพบว่า ช่วงระยะเวลาเดือนแรกท่ีมีการ
ประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนนั้น อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจะนอ้ยกวา่ร้อยละ 1 แต่ไม่มีค่านยัส าคญัทาง
สถิติ แต่ผลตอบแทนจะสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัช่วงก่อนท่ีบริษทัจะประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน และได้
ท าการทดสอบต่อไปในระยะยาว 2-3 ปี พบวา่บริษทัท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนนั้นให้อตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติร้อยละ 7 ต่อปี ซ่ึงสอดคล้องกบัการศึกษาของ Isagawa (2002) พบว่าบริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืนจะมี
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในระยะยาว เน่ืองจากตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (Market inefficiency) 
และจากการศึกษาในประเทศไทยของ อ.นราทิพย ์ทบัเท่ียง (2009) พบวา่ ก่อนการซ้ือหุ้นคืนบริษทั
ส่วนใหญ่ จะมีอตัราผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยต่อมาเม่ือบริษทัเร่ิม
ประกาศซ้ือหุน้คืน พบวา่พฤติกรรมราคา และผลตอบแทนของหุน้ จากการศึกษาใน 4 กรณี ดงัน้ี  

1) ผลกระทบของราคาในช่วงก่อนและหลังประกาศโครงการหุ้นซ้ือคืน โดยขอ้มูลท่ี
ทดสอบสมมติฐานคือการน าค่า Mean Abnormal Return: 𝐴𝑅𝑖  ทดสอบ Two Tailed T-Test จากผล
การทดสอบพบวา่การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงบวกอยา่งมี
นยัส าคญัในช่วง (-15, +15) โดยก่อนวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 1 วนั อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติ มีค่าเท่ากบั ร้อยละ 2.20 และหลงัวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 1 วนั อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีผิดปกติ มีค่าเท่ากับ ร้อยละ 1.51 สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ 
Ikenberry et al. (1995) 

2) ผลกระทบของราคาส าหรับช่วงเวลาที่ซ้ือคืนจริง ไม่พบอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ในช่วงการซ้ือหุ้นคืนจริง อาจเกิดจากการท่ีนกัลงทุนตอบสนองต่อข่าวการประกาศโครงการหุ้นซ้ือ
คืนไปแลว้ จึงเกิดการเก็งก าไรในระยะสั้น ดงันั้นในระยะยาวราคาไดป้รับตวัเขา้สู่ภาวะปกติ  

3) ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์เชิงลบในกรณีที่บริษัทมีการซ้ือหุ้นคืนแล้ว และยัง
ไม่ได้ขายหุ้นซ้ือคืนภายในระยะเวลาที่ก าหนด 3 ปีนับจากวันที่มีการซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ิน และได้
ประกาศลดทุนจดทะเบียน พบวา่ ณ วนัท่ี 14 ก่อนการประกาศลดทุนเท่านั้น ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากการประกาศลดทุนจดทะเบียน มีระยะเวลาก าหนด
ท่ีแน่นอน จึงท าใหน้กั 
ลงทุนสามารถคาดการณ์ และรับทราบข่าวสารการประกาศลดทุนจดทะเบียนก่อนการประกาศอยา่ง
เป็นทางการ 

4) การส่งสัญญาณต่อผลประกอบการของบริษัทภายหลังการประกาศโครงการหุ้นซ้ือ
คืน พบว่า มีเพียงเงินปันผลต่อหุ้นเท่านั้นท่ีเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญั อาจเกิดจากนักลงทุนมีการ
คาดการณ์ว่าการซ้ือหุ้นคืน จะท าให้จ  านวนหุ้นลดลง และจะส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะ
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ได้รับเพิ่มสูงข้ึน ส าหรับตัวแปรอ่ืน เช่น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA), อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE), ก าไรต่อหุ้น (EPS), อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(PBV) ยงัไม่สามารถสรุปได้ว่าการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน จะส่งผลกระทบต่อตวัแปรเหล่าน้ี
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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บทที ่ 3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำและกลุ่มตัวอย่ำง 
การศึกษางานวิจยัฉบบัน้ีใช้ขอ้มูลในการค านวณตวัแปรต่างๆ โดยท าการเก็บข้อมูล

Total Return ของแต่ละโครงการ จากฐานข้อมูล Reuter Database โดยอ้างอิงโครงการท่ีมีการ
ประกาศและมีการซ้ือหุ้นคืน รวมทั้งประกาศลดทุนจาก SETSMART ระหวา่งปี พ.ศ. 2545 ถึงเดือน
พฤษภาคม ปี พ.ศ. 2559 โดยมีหลกัเกณฑ ์ดงัน้ี 

3.1.1 โครงกำรที่มีกำรประกำศโครงกำรซ้ือหุ้นคืน และมีกำรซ้ือหุ้นคืนจริง โดยบริษัท
จดทะเบียนทีจ่ะสำมำรถประกำศโครงกำรซ้ือหุ้นคืนได้น้ัน จะต้องปฏิบัติตำมหลกัเกณฑ์ ดังนี ้

3.1.1.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีก าไร
สะสม และสภาพคล่องส่วนเกินเป็นไปตามหลกัเกณฑ์การซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 พ.ร.บ.บริษทั
มหาชนจ ากดั (ฉบบัท่ี 2) 

3.1.1.2 บริษทัจดทะเบียนท่ีประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนต่อสาธารณะชน 
3.1.1.3 บริษทัมีการด าเนินการซ้ือหุ้นคืนจริง หลงัจากบริษทัจดทะเบียน

ประกาศโครงการซ้ือคืน 
3.1.2 โครงกำรที่มีกำรประกำศลดทุนจดทะเบียนโดยบริษัทจดทะเบียนที่จะสำมำรถ

ประกำศลดทุนจดทะเบียนได้น้ัน จะต้องปฏิบัติตำมหลกัเกณฑ์ ดังนี้ 
3.1.2.1 บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินการตามขอ้ 3.1.1 
3.1.2.2 บริษัทไม่สามารถด าเนินการขายหุ้นท่ีซ้ือคืนได้เต็มจ านวน 

ภายในระยะเวลา 3 ปี นบัจากวนัส้ินสุดโครงการซ้ือคืน 
3.1.2.3 บริษทัจดทะเบียนมีการประกาศลดทุนจดทะเบียนต่อสาธารณะ 
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3.2 ขั้นตอนกำรศึกษำวจิัย  
งานวจิยัน้ีไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 
3.2.1 ศึกษำอตัรำผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return)  
ศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอไอ (mai) ในกรณีท่ีเกิดเหตุการณ์การ
ซ้ือหุน้คืน ไดด้งัน้ี 

3.2.1.1 ศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal 
Return: AAR) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนโดยศึกษาถึงผลตอบแทนช่วงก่อนและหลงั
ของเหตุการณ์ดงักล่าว 

3.2.1.2 ศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉ ล่ีย ท่ีผิดปกติสะสม (Average 
Cumulative Abnormal Return: CAAR) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุ้นคืน  โดยศึกษาถึง
ผลตอบแทนช่วงก่อนและหลงัของเหตุการณ์ดงักล่าว 
 
กำรค ำนวณหำผลตอบแทนปกติ โดยใช้วธีิ Market Model1   

ในการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้นโดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทน 
(Return) ของเหตุการณ์ท่ีศึกษา โดยก าหนดให ้   

-  𝜏 = 0  เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีศึกษา 
-  𝐿1 =  𝑇1 −  𝑇0 เ ป็นช่วงของ เหตุการณ์ ท่ีใช้ในการประมาณค่ าอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปกติ  (Estimation Window) จะอยู่ ใน ช่วง  𝜏 = 𝑇0 + 1 ถึ ง 
 𝜏 = 𝑇1 

- 𝐿2 =  𝑇2 −  𝑇1 เป็นช่วงของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Event Window) จะอยูใ่นช่วง 
𝜏 = 𝑇1 + 1 ถึง 𝜏 = 𝑇2 

- 𝐿3 = 𝑇3 − 𝑇2 เป็นช่วงหลงัของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Post-Event Window) จะ
อยู่ในช่วง 𝜏 = 𝑇2 + 1 ถึง 𝜏 = 𝑇3 สามารถเขียนเป็นช่วงของเหตุการณ์ท่ี
ศึกษา ไดด้งัน้ี 
 

 

                                                           
1John Y. Campball, Andrew W. Lo and A.Craing MacKinlay (1997),The Economic Financial market, p.153-163 
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รูปภำพ 3.1 ช่วงเหตุการณ์ท่ีใชใ้นการหาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 

 
วิธี Market Model เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปกติด้วยการวิเคราะห์การถดถอย

(Regression Analysis) และให้อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด (𝑅𝑚𝑡) เป็นตวัแปร
ตน้ และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สนใจศึกษา  (𝑅𝑖𝑡) เป็นตวัแปรตาม โดยใชข้อ้มูลในช่วง
ประมาณการณ์ (Estimation Window) สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 
𝑅𝑖𝜏 =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑅𝑚𝜏 + 𝜀𝑖𝜏 

 
โดยท่ี   𝑅𝑖𝜏   คือ อตัราผลตอบแทนของโครงการ i ณ เวลา 𝜏 

𝛼𝑖    คือ ค่าคงท่ีใดๆ ท่ีไดจ้ากการประมาณ 
𝛽      คือ ค่าเบตา้ท่ีไดจ้ากการประมาณ 

  𝑅𝑚𝜏 คือ อตัราผลตอบแทนตลาด (SET Index) ณ เวลา 𝜏 

  𝜀𝑖𝜏     คือ ค่าความคาดเคล่ือนของโครงการ i ณ เวลา 𝜏 

 
การประมาณอัตราผลตอบแทนในช่วงของเหตุการณ์ท่ีศึกษา โดยสมการถดถอย 

(Regression) จะไดค้วามสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน ณ เวลา 𝜏 ดงัน้ี 

𝑹𝒊𝝉 = 𝑿𝒊𝜽𝒊 + 𝝐𝒊 

โดยท่ี  𝑹𝒊 = [𝑅𝑖𝑇0+1 … 𝑅𝑖𝑇1
] เป็นเมตริกเวกเตอร์ท่ีมีขนาด 𝐿1 × 1 ท่ีเกิดจาก

การประมาณค่าจากอตัราผลตอบแทนของ 𝑿𝒊 = [𝜾𝑹𝒎] ท่ีเป็นเมตริกเวกเตอร์ขนาด 𝐿1 × 2 
โดยท่ีสมาชิกในหลกัแรก มีค่าเท่ากบัหน่ึง และหลกัท่ีสองจะเป็นเวกเตอร์ของอตัราผลตอบแทน
ตลาด (Market Return) ในช่วง Estimation Window คือ 𝑹𝒎 = [𝑅𝑚𝑇0+1 … 𝑅𝑚𝑇1

] ′ และ 
𝜽𝒊 = [𝛼𝑖𝛽𝑖]

′ ท่ี เป็นเมตริกเวกเตอร์ขนาด 2 × 1โดยท่ีเมตริก 𝑿𝒊 เพื่ออธิบายว่าในช่วง 
Estimation Window ของโครงการ 𝑖 ภายใตเ้ง่ือนไขของการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นดว้ยวธีิก าลงั
สองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square; OLS) ซ่ึงเป็นกระบวนการประมาณค่าอตัราผลตอบแทน
ปกติ โดยใชว้ิธี Market Model  ซ่ึงมีขอ้สมมติฐานวา่ OLS มีประสิทธิภาพ และจะประมาณจากช่วง
ของเหตุการณ์ (Estimation Window) ของ 𝐿1ไดด้งัน้ี 
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�̂�𝒊 = (𝑿𝒊
′𝑿𝒊)

−1𝑿𝒊
′𝑹𝒊 

�̂�𝝐𝒊

𝟐 =
𝟏

𝑳𝟏 − 𝟐
�̂�𝒊

′�̂�𝒊 

�̂�𝒊
′ = 𝑹𝒊 − 𝑿𝒊�̂�𝒊 

Var[�̂�𝒊] = (𝑿𝒊
′𝑿𝒊)

−1𝝈𝝐𝒊

𝟐  

กำรค ำนวณหำอตัรำผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return) โดยใช้วธีิ Market Model  

โดยให ้�̂�𝝐𝒊

∗ เป็นเมตริกเวกเตอร์ท่ีมีขนาด 𝐿2 × 1ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของ
โครงการท่ีสนใจศึกษา จากช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ของช่วงเวลา 𝜏 = 𝑇1 + 1 ถึง 𝜏 = 𝑇2 

และใช้ Market Model เพื่อวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปกติ  (Normal Return) โดยจะได้เวกเตอร์ของ
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติดงัน้ี 

�̂�𝒊
∗      = 𝑹𝒊

∗ − �̂�𝑖𝜄 − �̂�𝑖𝑹𝒎
∗  

= 𝑹𝒊
∗ − 𝑿𝒊

∗�̂�𝒊  

โดย ท่ี   𝑹𝒊
∗ = [𝑅𝑖𝑇1+1 … 𝑅𝑖𝑇2

]  ท่ี มี ขน าด เมต ริ ก เ วก เ ต อ ร์  𝐿2 × 1 ของ
ผลตอบแทนในช่วงเหตุการณ์ 𝑿𝒊

∗ = [𝜄𝑅𝑚
∗ ] ท่ีมีขนาดของเมตริกเวกเตอร์ 𝐿2 × 2 โดยท่ีสมาชิก

ในหลกัแรก มีค่าเท่ากบัหน่ึง และหลกัท่ีสองจะเป็นเวกเตอร์ของอตัราผลตอบแทนตลาด (Market 
Return) ในช่วงของ เหตุการณ์ ท่ี เราสนใจ  คือ  𝑹𝒎

∗ = [𝑅𝑚𝑇1+1 … 𝑅𝑚𝑇2
] ′ และ  �̂�𝒊 =

[𝛼�̂��̂�𝑖]′ ท่ีเป็นเมตริกเวกเตอร์ขนาด 2 × 1 โดยเง่ือนไขของ Market Model ในช่วงของเหตุการณ์ 
(Event Window) ค่าของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  จะมีการกระจายตัวแบบปกติ  (Normal 
Distribution) ท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบัศูนย ์สามารถแสดงความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

                            𝐸[�̂�𝒊
∗|𝑿𝒊

∗] = 𝐸[𝑹𝒊
∗ − 𝑿𝒊

∗�̂�𝒊|𝑿𝒊
∗] 

                                   = 𝐸[(𝑹𝒊
∗ − 𝑿𝒊

∗�̂�𝒊) − 𝑿𝒊
∗(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)|𝑿𝒊

∗] 

 

 

 

 

𝐸[�̂�𝒊
∗|𝑿𝒊

∗] = 0 
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และมีเมตริกความแปรปรวนร่วม (Covariance Matrix) 𝑉𝑖  ดงัต่อไปน้ี 

  𝑉𝑖  = 𝐸[�̂�𝒊
∗�̂�𝒊

∗′
|𝑿𝒊

∗] 

                                       = 𝐸[[𝝐𝒊
∗ − 𝑿𝒊

∗(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)][𝝐𝒊
∗ − 𝑿𝒊

∗(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)]
′
|𝑿𝒊

∗] 

                                         = 𝐸[𝝐𝒊
∗𝝐𝒊

∗′
− 𝝐𝒊

∗(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)
′
𝑿𝒊

∗′
− 𝑿𝒊

∗(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)𝝐𝒊
∗′

 

                                        −𝑿𝒊
∗(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)(�̂�𝒊 − 𝜽𝒊)

′
𝑿𝒊

∗′
|𝑿𝒊

∗] 

                

 

โดยท่ี   𝑰  คือ เมตริกเอกลกัษณ์ท่ีมีขนาด 𝐿2 × 𝐿2  

จากการค านวณขา้งต้น จะเห็นว่า เวกเตอร์อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบัศูนย ์จะเป็น Unbiased  และเมตริกความแปรปรวนร่วม (Covariance Matrix) ของเวกเตอร์
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรก คือ ผลรวมของค่าความแปรปรวน 
(𝑰𝜎𝝐𝒊

2 ) และส่วนท่ีสอง คือ ความแปรปรวนท่ีเพิ่มเขา้มาจากขอ้ผดิพลาด (Sampling Error)  

ส่วนของ �̂�𝒊 ท่ีเป็นพื้นฐานของเวกเตอร์อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงจะน าไปสู่
ปัญหาท่ีใชใ้นการวเิคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ  ซ่ึงมี
ลกัษณะเป็นอนุกรมเวลา (time series) เน่ืองมาจากการท่ี error term ในงวดหน่ึงๆ มีความสัมพนัธ์กบั 
error term ในงวดก่อน มีผลท าให้ standard errors ท่ีได้มีแนวโน้มต ่ ากว่าท่ีควรจะเป็น (Serial 
Correlation)แม้ว่าในความเป็นจริง error term จะเป็นอิสระต่อช่วงเวลาหน่ึงๆ ก็ตาม เน่ืองจาก
ช่วงเวลาของเหตุการณ์ท่ีใชใ้นการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีปกติ  (𝐿1) กวา้งมาก ท าใหส่้วนท่ี
สองมีค่าศูนย์ หรือกล่าวได้ค่า Sampling Error ไม่มีผล และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแต่ละ
ช่วงเวลาจะเป็นอิสระต่อกนั 

ภายใตข้อ้สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis; 𝐻𝑜) ของเหตุการณ์ไม่ได้รับผลกระทบ
จากค่าเฉล่ีย (Mean) หรือ ความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทน สามารถสร้างเวกเตอร์
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ ไดด้งัน้ี 

�̂�𝒊
∗ ~𝒩(0, 𝑽𝒊) 

𝑉𝑖  = 𝑰𝜎𝝐𝒊

2 + 𝑿𝒊
∗(𝑿𝒊

′𝑿𝒊)
−𝟏𝑿𝒊

∗′
𝜎𝝐𝒊

2  
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จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ แสดงการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติท่ีมีการ
กระจายตวัแบบปกติ (Normal Distribution) โดยขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะถูกรวมเขา้
ดว้ยกนั เพื่อสร้างภาพรวมของเหตุการณ์ท่ีสนใจศึกษา ซ่ึงจะพิจารณาจากภาพรวมของช่วงเวลาใน
แต่ละโครงการ และหลงัจากนั้นจึงจะพิจารณาภาพรวมของทั้งเหตุการณ์ และช่วงเวลา โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) เพื่อรวบรวมขอ้มูลของเหตุการณ์ท่ี
สนใจในหลายๆโครงการท่ีเกิดข้ึน โดยก าหนดให ้𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1, 𝜏2) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมส าหรับเหตุการณ์ 𝑖 ในช่วงเวลา 𝜏1 ถึง 𝜏2 โดยท่ี  𝑇1 < 𝜏1 ≤ 𝜏2 ≤ 𝑇2 และให้ γ เป็น
เมตริกเวกเตอร์ขนาด 𝐿2 × 1 ท่ีมีค่าเป็นหน่ึงในต าแหน่งของ 𝜏1 − 𝑇1 ถึง 𝜏2 − 𝑇2 และเป็น
ศูนยใ์นต าแหน่งท่ีเหลือ จะไดว้า่ 

𝐶𝐴�̂�𝑖(𝜏1, 𝜏2)  ≡  𝛾′𝜖�̂�
∗ 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅�̂�(𝜏1, 𝜏2)] = 𝜎𝑖
2(𝜏1, 𝜏2) =  𝛾′𝑽𝒊𝛾  

ภายใตส้มมติฐานหลกั (𝐻𝑜) พบวา่ 

𝐶𝐴�̂�𝑖(𝜏1, 𝜏2) ~ 𝒩(0, 𝜎𝑖
2(𝜏1, 𝜏2)) 

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของแต่ละโครงการสามารถค านวณค่าเฉล่ียโดยใช ้𝜖�̂�
∗ และ

ก าหนดให้ 𝑁 เป็นจ านวนของเหตุการณ์ท่ีสนใจศึกษา และ �̅�∗ เป็นเวกเตอร์ค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติของกลุ่มโครงการจ านวน 𝑁 โครงการ สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

�̅�∗ =  
1

𝑁
∑ 𝜖�̂�

∗

𝑁

𝑖=1

 

𝑉𝑎𝑟[�̅�∗] = 𝑽 =
1

𝑁2
∑ 𝑽𝒊

𝑁

𝑖=1

 

และสามารถค านวณหาผลรวมของเวกเตอร์ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติผ่าน
ช่วงเวลาไดเ้หมือนกบัท่ีท ากบัเวกเตอร์ของโครงการเดียว  

ก าหนดให้ 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) เป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสมในช่วง 𝜏1ถึง 𝜏2 โดยท่ี 
 𝑇1 < 𝜏1 ≤ 𝜏2 ≤ 𝑇2และ γ เป็นเวกเตอร์ท่ีมีขนาด 𝐿2 × 1 โดยมีค่าเท่ากบัหน่ึง ณ ต าแหน่ง 
𝜏1 − 𝑇1 ถึง 𝜏2 − 𝑇2 และมีค่าเท่ากบัศูนยใ์นต าแหน่งท่ีเหลือ สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได้
ดงัน้ี 
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𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ≡  𝜸′𝝐∗̅ 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)] =  �̅�2(𝜏1, 𝜏2) =  𝜸′𝑽𝜸 

และสามารถค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของแต่ละโครงการ 𝑖 ส าหรับ
จ านวนเหตุการณ์ 𝑁 ขอ้มูล ดงัน้ี 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ≡  
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴�̂�𝑖(𝜏1, 𝜏2)

𝑁

𝑖=1

 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)] =  �̅�2(𝜏1, 𝜏2) =  
1

𝑁
∑ 𝜎𝑖

2

𝑁

𝑖=1

(𝜏1, 𝜏2) 

จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ ได้ก าหนดสมมติฐานของช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจศึกษาใน
จ านวน 𝑁 โครงการว่าไม่เกิดเหตุการณ์หลายๆเหตุการณ์พร้อมกนั เพื่อท่ีจะท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์มีค่าเท่ากบัศูนย ์(Correlation) ซ่ึงเป็นผลมาจากความแปรปรวนร่วม (Covariance) ท่ีมีค่า
เท่ากบัศูนย ์ดงันั้นความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม สามารถเขียนเป็นสมการได้
ดงัน้ี 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ~ 𝒩(0, �̅�2(𝜏1, 𝜏2)) 

ภายใตส้มมติฐานหลกั (Null Hypothesis: 𝐻0) ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
จะมีค่าเท่ากบัศูนย ์ในทางปฏิบติัจะไม่ทราบค่าของค่าความแปรปรวนหรือ  𝜎2(𝜏1, 𝜏2) ซ่ึงสามารถ
ใชค้่าความแปรปรวนท่ีไดจ้ากการประมาณ �̂̅�2(𝜏1, 𝜏2) =  

1

𝑁
∑ �̂�𝑖

2𝑁
𝑖=1 (𝜏1, 𝜏2) มาใชใ้นการ

ค านวณ เพื่อทดสอบสมมุติฐานหลกั (𝐻𝑜) ดงัน้ี 

𝑡𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ =  
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)

[�̂̅�2(𝜏1, 𝜏2)]
1
2

 ~ 𝒩(0,1) 

การศึกษาโดยวิธี  Event Study โดยใช้ค่า 𝑡 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 เพื่อทดสอบค่าทางสถิติ และใช้
ผลต่างของค่าท่ีเกิดข้ึนจริงกบั อตัราผลตอบแทนปกติ (Normal Return) ท่ีไดจ้าก Market Model ซ่ึง
ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ สามารถค านวณไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

𝜎𝜖𝑖

2             = 𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑖𝑡 − 𝛼𝑖 − 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡] 

                    = 𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑖𝑡] − 𝛽𝑖
2𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑚𝑡] 
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        = (1 − 𝑅𝑖
2)𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑖𝑡] 

โดยท่ี  ค่า 𝑅𝑖
2 อยูใ่นช่วงระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน

ท่ีผิดปกติท่ีไดจ้ากการค านวณจะมีค่าต ่าส าหรับกลุ่มของโครงการท่ีมีค่า 𝑅2 ท่ีสูง แต่โดยทัว่ไปแลว้
จะพบวา่การเพิ่มข้ึนค่าของ 𝑅2 สามารถท าไดโ้ดยการใชข้อ้มูลในจ านวนท่ีมากข้ึน จะท าให้ผลท่ีได้
มีความน่าเช่ือถือยิง่ข้ึนดว้ย 

โดยใชว้ธีิการศึกษาเหตุการณ์ ( Event study ) ศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณ์การซ้ือ
หุ้นคืนจริงท่ีอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์หากเหตุการณ์ท่ี
เกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนอย่างมีนยัส าคญัแลว้ แสดงวา่อตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคญั หรือกล่าวได้ว่า เกิดอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แต่ในทางตรงกนัขา้ม หากเหตุการณ์นั้นไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทน ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติจะมีค่าเท่ากบั หรือใกลเ้คียงกบัศูนย ์นั้น
หมายความวา่ ไม่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จากการศึกษาวจิยัไดท้  าการแบ่งช่วงเวลาการศึกษา 
ดงัน้ี 

ช่วงประมาณการ ( Estimation Period ) เ ป็นช่วงท่ีใช้ส าหรับการประมาณการ
แบบจ าลองอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปกติ โดยจะเลือกใช้ช่วงเวลาเดียวกนักบัเหตุการณ์
การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ซ่ึงจ านวนขอ้มูลท่ีใช้คือ 60 วนั นบัแต่วนัท่ี t = -65 ถึงวนัท่ี t = -6 
ของการประกาศโครงการการซ้ือหุน้คืนไดจ้ากแบบจ าลอง Market Model ไดด้งัน้ี 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  ; t = (-65, -6) 

 
โดยท่ี   𝑅𝑖𝑡     คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือ 

                               หุน้คืน ณ ช่วงเวลา  t  
 𝛼𝑖       คือ ค่าคงท่ีใดๆ 
 𝛽𝑖       คือ ค่าความเส่ียงตลาด ของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศ 

                               โครงการซ้ือหุน้คืน 
              𝑅𝑚𝑡      คือ ผลตอบแทนในตลาด (SET Index) ณ ช่วงเวลา t 

𝜀𝑖𝑡       คือ ค่าความคาดเคล่ือนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศ 
                 โครงการซ้ือหุ้นคืน ณ ช่วงเวลา t 
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ช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period)  (t= -5 ถึง t = 5) ประกอบดว้ยเหตุการณ์
ก่อนวนัแรกท่ีสามารถซ้ือหุน้คืนได ้5 วนัท าการ (Pre-Event Period) วนัแรกท่ีสามารถซ้ือหุน้คืนได ้(t 
= 0) และหลงัจากวนัแรกท่ีสามารถซ้ือหุ้นคืนได ้5 วนัท าการ (Post-Event Period) แสดงในรูปภาพ 
3.2 ดงัน้ี 
 
 
 

 
 

 
 
รูปภำพ 3.2 ช่วงเหตุการณ์ประกาศลดทุนจดทะเบียนท่ีใชใ้ชใ้นการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ    

 (Abnormal Return) 
 
จากช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) ขา้งตน้ สามารถค านวณหาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ได้จากผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
หลักทรัพย์ท่ีเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืนได้ (𝑅𝑖𝑏) และการประมาณค่าผลตอบแทนท่ีได้จาก
แบบจ าลอง Market Model ในช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนปกติของเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือ

หุน้คืน (�̂�𝑖 + �̂�𝑖𝑅𝑚𝑏) สามารถอธิบายไดจ้ากสมการดงัน้ี 
 

      𝐴𝑅 = 𝜖�̂�𝑏
∗ = 𝑅𝑖𝑏 − �̂�𝑖 − �̂�

𝑖
𝑅𝑚𝑏   ; b = (-5, 5) 

 
โดยท่ี     𝜖�̂�𝑏

∗   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return)ณ ช่วงเวลา b 
  𝑅𝑖𝑏   คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน 
  �̂�𝑖     คือ ค่าคงท่ีใดๆ ของเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนท่ีไดจ้ากการ 

                               ประมาณ 
  �̂�𝑖       คือ ค่าความเส่ียงตลาดของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศโครงการ 

                                ซ้ือหุน้คืนท่ีไดจ้ากการประมาณ 
    𝑅𝑚𝑏  คือ ผลตอบแทนในตลาด (SET Index) ณ ช่วงเวลา b 
 

....... 

วนัตดัจ ำหน่ำยหุ้น 

โดยวิธีกำรลดทนุ 

(วนัท่ี 0) 

ช่วงก่อนกำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี -65) 

ช่วงหลงักำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี 5) 

ช่วงก่อนกำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี -5) 

ช่วงก่อนกำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี -6) 

Estimation Period 
Or 

Normal Period 
(-65, -6) 

Event Period 
(-5, 5) 
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การค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Return) ในช่วง
เหตุการณ์ ณ วนัแรกท่ีสามารถซ้ือหุน้คืนได ้ 

𝐴𝐴𝑅 = 𝜖�̅�
∗ =

1

𝑁
∑ �̂�𝑖𝑏

∗
𝑁

𝑖=1

 

 

โดยท่ี     𝜖�̅�
∗     คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา b 

       𝑁    คือ จ านวนโครงการท่ีศึกษา      
จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ สามารถค านวณหาค่า t- statistic เพื่อทดสอบค่าทางสถิติของ  

AAR  ดงัน้ี 

𝑡𝐴𝐴𝑅   =
𝐴𝐴𝑅  

SE𝐴𝐴𝑅
 

 

โดยท่ี  𝑡𝐴𝐴𝑅     คือ  ค่า t- statistic ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา b 
               SE𝐴𝐴𝑅  คือ ค่า Standard  Error (SE) ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  ณ      
                                    ช่วงเวลา b   
 

ค านวณหาค่า Standard  Error (SE) ของ 𝐴𝐴𝑅 จากความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

SE𝐴𝐴𝑅 =
1

𝑁
∑ SE𝐴𝑅

𝑁

𝑖=1

 

โดยท่ี   SE𝐴𝑅    คือ ค่า Standard  Error (SE) ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (𝜖�̂�𝑠
∗ ) 

 
และค านวณหาค่า Standard  Error (SE) ของ 𝐴𝑅 จากความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

SE𝐴𝑅 = [𝑆 [1 +
1

𝑁
+

( 𝐴𝑅 − 𝐴𝐴𝑅)

𝑉𝑎𝑟(𝐴𝐴𝑅) × [𝑁 − 1]
]]

1

2

 

 

โดยท่ี               𝑆        คือ ค่าเฉล่ียของค่าความคาดเคล่ือน (Error Term) มีค่าเท่ากบั 
∑ 𝜀𝑖

2

𝑁−2
 

  𝑉𝑎𝑟(𝐴𝐴𝑅)  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา b 
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การค านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ เฉล่ียสะสม 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)ในช่วง
เหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนได ้ดงัน้ี 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) =  
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴�̂�𝑖(𝜏1, 𝜏2)

𝑁

𝑖=1

 

โดยท่ี    𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม ในช่วงเวลา 𝜏1ถึง 𝜏2 

               𝐶𝐴�̂�𝑖(𝜏1, 𝜏2) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม ในช่วงเวลา 𝜏1ถึง 𝜏2 

จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ สามารถค านวณหาค่า t- statistic เพื่อทดสอบค่าทางสถิติของ 
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)  ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

𝑡𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ =  
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)

𝑆𝐸𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
  

 
โดยท่ี             𝑡𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅        คือ  ค่า t- statistic ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม 

           𝑆𝐸𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅    คือ ค่า  Standard  Error (SE) ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
                                    สะสม 

และค านวณหาค่า Standard  Error (SE) ของ 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) จากความสัมพนัธ์ 
ดงัน้ี 

 

 𝑆𝐸𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ = [
1

𝑁
∑ �̂�𝑖

2𝑁
𝑖=1 (𝜏1, 𝜏2)]

1

2 

 

โดยท่ี             �̂�𝑖
2   คือ ค่าความแปรปรวนเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 

                                                  สะสมในช่วงเวลา 𝜏1ถึง 𝜏2  
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3.2.2 ศึกษำปริมำณกำรซ้ือขำยทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume)  

ศึกษาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (mai) ในกรณีท่ีมีการประกาศการประกาศลดทุน
จดทะเบียน โดยแบ่งการศึกษา ออกเป็นดงัน้ี  

3.2.2.1 ศึกษาปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ (Abnormal Volume: AV) ของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน การซ้ือหุ้นคืนจริง และการประกาศลดทุนจด
ทะเบียน โดยศึกษาถึงผลตอบแทนช่วงก่อนและหลงัของเหตุการณ์ดงักล่าว 

3.2.2.2 ศึกษาปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal 
Volume: AAV) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน การซ้ือหุ้นคืนจริง และ
การประกาศลดทุนจดทะเบียน โดยศึกษาถึงผลตอบแทนช่วงก่อนและหลงัของเหตุการณ์ดงักล่าว 

กำรศึกษำเชิงประจักษ์เกีย่วกบัปริมำณกำรซ้ือขำยทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume) 2 
การเปล่ียนแปลงในปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การเสนอขายแบบวงจ ากดั 

(Private placement) ส่งสัญญาณบอกถึงขอ้มูลภายในของการซ้ือขาย ซ่ึงข่าวสารท่ีไดรั้บมาจากการ
ประกาศเป็นขอ้มูลใหม่ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการลงทุน แสดงถึงความคาดหวงัวา่ปริมาณการซ้ือขายจะ
เพิ่มข้ึนหลงัจากการประกาศ และนกัลงทุนจะปรับพอร์ตการลงทุนใหม่ Kryzanowski, Lazrak, and 
Rakita (2010) ได้ศึกษาวิธีการวดัปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของแต่ละ
เหตุการณ์ โดยค านวณปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ณ วนัท่ีประกาศ (𝑡 = 0) 
สามารถค านวณ  ดงัน้ี 

𝐴𝑉𝑖𝑡 =
𝑉𝑖𝑡

𝐸𝑉𝑖
− 1 

 
โดยท่ี  𝐴𝑉𝑖𝑡   คือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ ณ เวลา t ของโครงการ i 

𝑉𝑖𝑡       คือ ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t ของโครงการ i 
𝐸𝑉𝑖    คือ ค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายรายวนัของโครงการ i 

                                                           

2 M.Normazia, Taufiq Hassan, M.Ariff, M. Shamsher (2003), Private placement, share price, volume and 
financial crisis: An emerging market study p. 209-210 
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โดยค่าเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขาย (𝐸𝑉𝑖 ) สามารถค านวณด้วยวิธีการของ Brown 

Warner ดงัน้ี 

𝐸𝑉𝑖 =
∑ 𝑉𝑖𝑡

𝜏2
𝑡=𝜏1

𝑁
 

โดยท่ี  𝑁 คือ จ านวนโครงการในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Window) 
 

ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ ตามเง่ือนไขการซ้ือขาย ณ วนัท่ี t โดยค านวณจากผลรวม
ของ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume)  แต่ละการประกาศของกลุ่มขอ้มูลหารดว้ย
จ านวนขอ้มูลการประกาศทั้งหมด ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 
 

𝐴𝐴𝑉𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 
โดยท่ี  𝐴𝐴𝑉𝑡   คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ เวลา t  
 
การค านวณหาค่า t- statistic ของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

 

𝑡𝐴𝐴𝑉 =
𝐴𝐴𝑉

√∑ 𝜎𝑖
2𝑁

𝑖=1

𝑁

 

 
โดยท่ี   𝑡𝐴𝐴𝑉  คือ ค่า t- statistic ของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ 

𝜎𝑖
2     คือ ค่าความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ 
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การค านวณหาค่า ความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 
 

𝜎𝑖
2 = √

∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡
2𝜏2

𝑡=𝜏1

𝐿1
 

 
โดยท่ี  𝐿1 คือ จ านวนวนัในช่วงเวลาของ Estimation Window มีค่าเท่ากบั (𝜏2 − 𝜏1) 

โดยใชว้ิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event study) ศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณ์การซ้ือ
หุ้นคืนจริงท่ีอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหุ้น หากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนส่งผล
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือขายอยา่งมีนยัส าคญัแลว้ แสดงวา่การเปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือ
ขายของหลักทรัพย์มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคญั หรือกล่าวได้ว่าเกิดปริมาณซ้ือขายท่ี
ผิดปกติ ในทางกลบักนัหากเหตุการณ์นั้นไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือ
ขายหุ้น แสดงวา่การเปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือขายของหลกัทรัพย ์จะมีค่าเท่ากบัหรือใกลเ้คียงกบัศูนย ์
หมายความวา่ไม่เกิดปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติ จากการศึกษาวจิยัแบ่งช่วงเวลาในการศึกษา ดงัน้ี 

ช่วงประมาณการ (Estimation Period) เ ป็นช่วง ท่ีใช้ส าหรับการประมาณการ
แบบจ าลองปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยท่ี์ปกติ  ซ่ึงจ านวนขอ้มูลท่ีใช้คือ 60 วนั นบัแต่วนัท่ี  
t = -65 ถึงวนัท่ี t = -6 ของการประกาศลดทุนจดทะเบียน โดยปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยท่ี์
ปกติ  สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

𝐸𝑉𝑖 =
∑ 𝑉𝑖𝑡

−6
𝑡=−65

60
 

โดยท่ี ค่า 𝑉𝑖𝑡  ค  านวณจากอตัราส่วนระหว่างจ านวนปริมาณการซ้ือขาย ณ วนัท่ี t หารดว้ยปริมาณ
หุน้สามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period)  (t= -5 ถึง t = 5) ประกอบดว้ยเหตุการณ์
ก่อนวนัประกาศลดทุนจดทะเบียน 5 วนัท าการ (Pre-Event Period) วนัท่ีมีประกาศลดทุนจดทะเบียน 
(t = 0) และหลงัวนัประกาศลดทุนจดทะเบียน (Post-Event Period) 5 วนัท าการ โดยจ านวนขอ้มูลท่ี
ใชคื้อ 11 วนั แสดงในรูปภาพ 3.3 ดงัน้ี 
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รูปภำพ 3.3 ช่วงเหตุการณ์ประกาศลดทุนจดทะเบียนท่ีใชใ้นการศึกษาปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ  
 (Abnormal Volume) 

จากช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) ขา้งตน้ สามารถค านวณปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีผดิปกติ (Abnormal Volume) ของการประกาศลดทุนจดทะเบียน ไดด้งัน้ี 

𝐴𝑉𝑖𝑡 =
𝑉𝑖𝑡

𝐸𝑉𝑖
− 1 

 
โดยท่ี  𝐴𝑉𝑖𝑡   คือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ ณ เวลา t ของโครงการ i 

𝑉𝑖𝑡       คือ ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t ของโครงการ i 
𝐸𝑉𝑖    คือ ค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายรายวนัของโครงการ i 

และสามารถค านวณหาปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average abnormal volume) 
ของการซ้ือหุน้คืน ดงัน้ี 

𝐴𝐴𝑉𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 
โดยท่ี  𝐴𝐴𝑉𝑡   คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ เวลา t  
 

 
 
 

....... 

วนัตดัจ ำหน่ำยหุ้น 

โดยวิธีกำรลดทนุ 

(วนัท่ี 0) 

ช่วงก่อนกำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี -65) 

ช่วงหลงักำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี 5) 

ช่วงก่อนกำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี -5) 

ช่วงก่อนกำรเกิด
เหตกุำรณ์ (วนัท่ี -6) 

Estimation Period 
Or 

Normal Period 
(-65, -6) 

Event Period 
(-5, 5) 
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การค านวณหาค่า t- statistic ของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน 
เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

 

𝑡𝐴𝐴𝑉 =
𝐴𝐴𝑉

√∑ 𝜎𝑖
2𝑁

𝑖=1

𝑁

 

 
โดยท่ี    𝑡𝐴𝐴𝑉  คือ ค่า t- statistic ของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

   𝜎𝑖
2  คือ ค่าความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

 
การค านวณหาค่า ความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การประกาศ

โครงการซ้ือหุน้คืน เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

𝜎𝑖
2 = √

∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡
2𝜏2

𝑡=𝜏1

𝐿1
 

 
โดยท่ี        𝐿1   คือ จ านวนช่วงเวลาของ Estimation Window มีค่าเท่ากบั (𝜏2 − 𝜏1) 
 
 

3.3 สมมติฐำนทีใ่ช้ในกำรทดสอบ 

3.3.1 สมมติฐำนทีใ่ช้ในกำรทดสอบอตัรำผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return) 
สมมติฐานการศึกษาในช่วงเหตุการณ์ประกาศลดทุนจดทะเบียน ไม่ควรเกิดอตัรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ เน่ืองจากการประกาศลดทุนจดทะเบียน ท าให้มูลค่าหุ้นตามราคาตลาดหลงั
เกิดเหตุการณ์มีค่าลดลงจริง แต่การลดลงของมูลค่าหุน้ไม่ไดส่้งผลต่อราคาก่อนและหลงัการประกาศ
ลดทุน โดยสามารถอา้งอิงไดจ้ากกการพิสูจน์ราคาหลกัทรัพยก่์อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ พบวา่ราคา
ก่อนเกิดเหตุการณ์และหลงัเกิดเหตุการณ์ไม่เปล่ียนแปลง  

3.3.2 สมมติฐำนทีใ่ช้ในกำรทดสอบปริมำณซ้ือขำยทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume) 
สมมติฐานการศึกษาในช่วงเหตุการณ์ประกาศลดทุนจดทะเบียน ไม่ควรจะเกิดปริมาณ

การซ้ือขายท่ีผดิปกติ เน่ืองจากหลงัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจะตอ้งด าเนินการขายหุ้นท่ีซ้ือคืนภายใน
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ระยะเวลา 3 ปี นบัจากวนัส้ินสุดโครงการซ้ือหุ้นคืน การท่ีบริษทัไม่สามรถขายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดค้รบ
ตามจ านวน ประกอบกบัหลกัเกณฑว์ธีิการวา่ดว้ยการซ้ือหุ้นคืน การจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน และการตดั
หุ้นท่ีซ้ือคืนของบริษทั พ.ศ. 2544 ของกรมพฒันาธุรกิจการคา้กระทรวงพาณิชยร์ะบุว่า บริษทัตอ้ง
ด าเนินการประกาศลดทุนจดทะเบียนไม่นอ้ยกวา่ 7 วนั ท าให้ไม่ส่งผลต่อการคาดการณ์ใดๆของนกั
ลงทุน จึงไม่เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติในช่วงเหตุการณ์ประกาศลดทุนจดทะเบียน 
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บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 

4.1 การศึกษาอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return)  
จากผลการศึกษาในตาราง 4.1 พบวา่ ณ ช่วงเหตุการณ์ t = -5 ถึง t = 5 วนัท่ีประกาศลด

ทุนจดทะเบียนของเหตุการณ์ (t =0) เกิดค่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติทั้งเชิงบวก และเชิงลบ แต่ไม่
มีค่าทางสถิติอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 และเม่ือพิจารณาในส่วนของอตัราผลตอบแทน
ผดิปกติสะสมในตาราง 4.2 ยงัไม่มีค่าทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 เช่นกนั  
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ตาราง 4.1  ขอ้มูลทางสถิติของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ณ Event Period ในช่วง t=-5 ถึง t=5 ของ
เหตุการณ์ ณ วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน จากจ านวนโครงการทั้งหมด 50 โครงการ 
จาก 44 บริษทั 

t AAR3 SE3 t-test3 p-value3 

-5 0.02% 0.004 0.052 0.959 

-4 0.20% 0.004 0.534 0.596 

-3 0.51% 0.004 1.347 0.184 

-2 0.10% 0.004 0.276 0.784 

-1 -0.63% 0.004 -1.685 0.098 

0 -0.23% 0.004 -0.616 0.541 

1 -0.10% 0.004 -0.276 0.784 

2 0.17% 0.004 0.441 0.661 

3 0.05% 0.004 0.133 0.895 

4 -0.11% 0.004 -0.283 0.779 

5 -0.30% 0.004 -0.792 0.432 

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ เม่ือบริษทัประกาศลดทุนจดทะเบียน. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 
10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
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ตาราง 4.2 ขอ้มูลทางสถิติของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม ณ Event Period ในช่วง t=-5 ถึง t=5 
ของเหตุการณ์ ณ วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน จากจ านวนโครงการทั้งหมด 5
โครงการ จาก 44 บริษทั 

  CAAR SE3 t-test3 p-value3 

CAR(-5,-1) 0.19% 0.009 0.224 0.823 

CAR(-1,+1) -0.97% 0.007 -1.464 0.143 

CAR(+2,+5) -0.52% 0.010 -0.545 0.586 

อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม เม่ือบริษทัประกาศลดทุนจดทะเบียน. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั 
คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
 
 

4.2 การศึกษาปริมาณซ้ือขายทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume) 

จากผลการทดสอบพบวา่ ช่วงเหตุการณ์ ณ วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน (t = -5 ถึง  
t = 5) เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ แต่ไม่มีค่าทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 แสดงวา่
ช่วงระยะเวลาเหตุการณ์ดงักล่าว ไม่ไดส่้งผลต่อปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติ 
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ตาราง 4.3 ขอ้มูลทางสถิติของปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติสะสม ณ Event Period ในช่วง t=-5 ถึง t=5 
ของเหตุการณ์ ณ วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน ไดจ้ากจ านวนโครงการทั้งหมด 50 
โครงการ จาก 44 บริษทั 

t AAV3 SE3 t-test3 p-value3 

-5 -11.22% 1.682 -0.067 0.947 

-4 12.78% 1.682 0.076 0.940 

-3 -4.03% 1.682 -0.024 0.981 

-2 6.97% 1.682 0.042 0.967 

-1 21.39% 1.682 0.127 0.899 

0 3.02% 1.682 0.018 0.986 

1 13.63% 1.682 0.081 0.936 

2 8.38% 1.682 0.050 0.960 

3 4.38% 1.682 0.026 0.979 

4 -7.93% 1.682 -0.047 0.963 

5 92.13% 1.682 0.548 0.586 

ปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติ เม่ือบริษทัประกาศลดทุนจดทะเบียน. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% 
(*), 5% (**) และ 1% (***) 
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บทที ่ 5 
สรุปผลการวจิัย 

 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทน และปริมาณซ้ือขายท่ี
ผดิปกติของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอ (mai) ในกรณีท่ีมีการประกาศลดทุนจดทะเบียน ในช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์ดงักล่าว โดยใช้
การศึกษาเหตุการณ์ ( Event study) เป็นวิธีท่ีใชใ้นการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ( Abnormal 
Return : AR), อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR), อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal Return : AAR), อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ
สะสม (Cumulative  Average Abnormal Return : CAAR), ปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal 
Volume : AV), ปริมาณซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal Volume : AAV) และศึกษา
ความสัมพนัธ์ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) ใน
เหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียนในช่วงวนัก่อนเกิดเหตุการณ์ (t=-1) ถึงวนัหลงัเกิดเหตุการณ์ 
(t=1) กบัตวัแปรอิสระต่างๆ โดยใชส้มการพหุคูณ (Multiple Regression) ซ่ึงมีรูปแบบการศึกษา และ
สามรถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

วิธีการศึกษาเหตุการณ์ ( Event study) ไดท้  าการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียน จะศึกษา
จ านวนโครงการทั้งส้ิน 50 โครงการ จาก 44 บริษทั โดยมี Normal Period (t=-65 ถึง t=-6) ณ วนัท่ี 
(t=0) คือ วนัท่ีประกาศลดทุนจดทะเบียน เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
ในช่วง Event Period (t=-5 ถึง t=5)  

ผลการศึกษาพบวา่ เหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียน ไม่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ ซ่ึงผลการการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Dann, 
(1981); Vermaelen, (1981); Stephens & Weisbach, (1998); Adams et al., (2007) ; Ikenberry et al. 
(1995) และ Jacobsen (1988) และผลการศึกษาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) 
พบวา่ เหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียน ไม่เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีร้อยละ 5 
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ทั้งน้ีงานวจิยัฉบบัน้ี มีขอ้จ ากดัในดา้นขอ้มูล เน่ืองจากการซ้ือหุ้นคืนในประเทศไทย ยงั
ไม่เป็นท่ีนิยมมากนกั จึงท าให้จ  านวนโครงการซ้ือหุ้นคืนค่อนขา้งน้อยเกินไป โดยเฉพาะโครงการ
ซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) เน่ืองจากการใชน้โยบายซ้ือหุน้
คืนนั้นเร่ิมเป็นท่ีนิยมเม่ือปี พ.ศ.2551 จึงส่งผลต่อผลการศึกษา เน่ืองจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษามี
จ านวนไม่มากพอท่ีจะให้น ้ าหนักในการสรุปผลการศึกษา ประกอบกบัการลดทุนของบริษัทจด
ทะเบียนนั้น มีช่วงระยะเวลาในการด าเนินการห่างจากเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนมาก
เกินไป ท าให้เกิดเหตุการณ์แทรกระหว่างช่วงระยะเวลานั้นได้ (Mixed Events) ท าให้การสรุปผล
การศึกษาอาจคาดเคล่ือน เน่ืองจากมีสาเหตุท่ีเกิดจากปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากสมมติฐานท่ีตั้งได ้ อีก
ทั้งตลาดหุ้นในประเทศไทยเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ท าให้ขอ้มูลของตลาดยงัไม่มี
ความน่าเช่ือถือมากพอส่งผลใหก้ารรับรู้ขอ้มูลของนกัลงทุนไม่เท่าเทียมกนัดว้ย 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าเหตุการณ์ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวนัประกาศลดทุนของหุ้นซ้ือคืนในอนาคต ควรมีการเพิ่มเติมของจ านวน
ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม 
เอ ไอ (mai) เพิ่มมากข้ึน เพื่อท าให้การสรุปผลการศึกษามีชดัเจน และถูกตอ้งตามหลกัความเป็นจริง
มากยิ่งข้ึน อยา่งไรก็ดีงานวิจยัฉบบัน้ี เป็นการศึกษาถึงเหตุการณ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
วนัประกาศลดทุนของหุ้นซ้ือคืนเท่านั้น โดยไม่ไดศึ้กษาครอบคลุมถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกใช้
นโยบายการซ้ือหุ้นคืนของบริษทั เพื่อให้ไดรั้บผลการศึกษาท่ีชดัเจนและสามารถอธิบายถึงนโยบาย
การซ้ือหุ้นคืนไดดี้ยิ่งข้ึน ในการวิจยัคร้ังต่อไปการขยายขอบเขตการศึกษาเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นท่ีจะท าให้
การวจิยัสมบูรณ์มากข้ึน  
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ภาคผนวก  

 
 

ตาราง ก-1.1 อตัราผลตอบแทน (𝑟𝑡) ของโครงการท่ี 1 – 50 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศลดทุนจด  

                     ทะเบียน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

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

1 ADVANC -5.44% 0.00% -2.26% 0.57% 0.00% -1.14% -5.31% -2.45% 1.23% 2.42% 0.60%

2 AH 1.58% 0.52% -1.04% 0.52% -0.52% 0.52% -2.11% -3.24% -1.11% 1.11% -1.11%

3 AS 0.00% 0.60% 0.00% 0.00% 0.00% -0.60% -1.21% 0.60% 2.99% 0.00% 0.00%

4 BANPU -2.87% 2.87% 1.87% -0.93% -0.94% 1.87% 0.92% -1.85% 0.00% 0.00% 0.93%

5 CPF -0.69% 0.72% 0.01% 1.41% 0.01% 0.70% 2.73% 0.01% -1.34% -1.36% 0.71%

6 CSL 0.42% 0.42% 0.00% 0.00% 2.49% -1.65% 3.28% 0.00% -0.40% 0.40% 0.40%

7 CSP 1.86% -1.86% 0.94% 0.93% -1.86% 0.94% -0.94% 0.00% -1.91% 0.00% 0.00%

8 EASON 1.11% -1.11% -2.20% 0.00% -0.54% 0.54% 0.00% 1.64% 1.83% -0.61% -1.22%

9 FNS 0.00% 0.00% -2.05% 0.00% -2.03% -1.42% 1.42% -0.71% 0.71% 0.00% 0.70%

10 GRAMMY 0.82% -0.82% -0.84% -5.13% 1.74% 0.86% -0.86% -1.74% -1.76% 0.89% -0.89%

11 HANA 1.91% 0.94% -0.44% 1.40% 2.27% 2.22% -0.42% -0.41% 1.33% -1.74% 0.02%

12 INOX -5.27% 6.17% 13.61% -1.03% -10.74% 1.87% -4.61% 0.90% 0.00% 0.00% 0.91%

13 JAS -0.82% -0.83% 1.65% 0.82% -0.75% 0.00% -0.91% -2.79% 2.79% -1.86% -2.84%

14 JAS2 -0.82% 0.82% 0.82% 0.81% 5.49% -1.54% 0.77% 0.00% 0.00% -3.92% 0.80%

15 JAS3 4.23% 0.00% 5.36% -1.32% -3.37% -0.68% 2.04% -1.36% 0.68% 0.69% 3.32%

16 JAS4 0.00% 2.07% -2.07% 2.07% -2.07% 0.00% -2.21% 2.21% 0.00% 2.07% 0.00%

17 JAS5 3.68% 9.67% -8.23% -2.15% -2.23% -6.95% -0.79% 3.94% 0.76% 5.98% -3.68%

18 KCE -3.37% 0.00% -3.48% 3.48% 2.70% 2.63% 0.65% 1.28% -0.64% -0.64% 0.64%

19 KCE2 0.00% -0.40% -0.41% 0.81% -1.22% 0.81% -0.81% 0.41% 0.00% 0.00% 0.00%

20 KSL 0.00% -1.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.78% 0.77% -0.77% 0.00% 0.77% -0.77%

21 LEE 0.57% 0.57% -0.52% -0.53% 0.02% -0.53% 1.12% 0.02% 0.07% 0.02% -0.53%

22 MATI 0.00% 0.00% 0.00% -6.35% 0.00% 0.00% 0.00% 7.88% -0.76% -7.94% 0.00%

23 MBK 0.00% -0.91% 0.91% 0.90% -0.90% -0.91% 0.91% 0.90% 0.00% 0.00% 0.00%

24 METCO 0.55% 0.00% 0.55% -1.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.56% 0.28% 0.28%

25 MK -0.69% -0.68% -0.70% 0.70% 0.68% 0.00% 0.69% 0.69% 0.00% 0.67% -0.67%

26 MODERN -0.56% 0.00% 1.12% -1.12% 0.56% -2.83% -1.15% 1.15% 1.14% 1.13% -2.85%

27 MODERN2 0.00% 0.85% -0.85% 0.00% 0.85% 0.00% 0.84% 0.00% 0.00% 2.47% 0.00%

28 MODERN3 0.64% 0.00% 0.00% 1.28% -1.28% -1.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

29 PM 1.65% -0.55% 0.00% 0.00% 1.63% 1.08% -0.54% 0.00% 1.60% -0.53% 1.58%

30 PRAKIT 0.00% 0.00% 25.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

31 RS -0.87% 0.00% -0.87% 1.74% -0.87% -3.42% 4.29% 0.00% 2.67% 2.74% 0.93%

32 SAFE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

33 SCCC 0.00% -0.44% 3.04% -0.86% 0.00% -0.43% -1.31% 0.00% -0.88% 0.44% -0.44%

34 SCCC2 -1.49% 0.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.74% 0.00% 1.47% 0.73% 0.72% 1.43%

35 SE-ED 0.60% -1.20% 1.79% 2.34% 0.00% 1.15% 0.00% -0.57% 0.57% -0.57% 0.57%

36 SGP 0.71% 2.09% 0.00% -1.39% -1.41% 1.41% -0.70% -1.42% -1.44% 0.36% 0.00%

37 SITHAI 0.00% -0.34% -0.81% 1.95% 0.00% -1.95% 0.35% -0.35% 0.00% 0.00% -0.81%

38 SMT -3.45% -2.55% 6.00% 5.66% -5.66% 0.97% -2.93% 0.00% -0.99% 0.00% 0.00%

39 SNC 0.98% -4.16% -3.29% 0.00% -5.59% 1.75% 2.15% 0.43% 2.51% 0.00% -1.67%

40 SNP -1.10% 0.00% 1.10% -0.73% 0.00% -0.74% -0.74% 0.37% 0.37% 1.10% 0.37%

41 SPPT 0.00% -0.70% -2.11% 0.71% -1.42% 2.83% 0.70% -1.40% -1.41% 0.71% 0.00%

42 SUSCO 3.89% 0.00% 3.75% 3.61% -3.61% 0.00% 0.00% -3.75% 0.00% 0.00% -3.89%

43 SUSCO2 1.20% -1.20% 9.40% -4.62% 1.21% 0.00% 1.13% -2.34% 1.21% 3.42% -4.62%

44 TCAP 0.00% 0.90% -1.79% -0.88% -1.74% 0.87% 0.00% 0.00% 1.75% 0.89% -0.89%

45 TRU -0.73% 0.73% -0.73% -1.48% 0.74% 0.74% -2.23% 0.75% 0.00% 0.74% 0.00%

46 TYCN 0.00% 0.00% 0.00% -2.47% -1.26% -3.05% 0.00% 2.18% -0.84% -2.65% -1.33%

47 TYCN2 2.02% -0.98% -1.52% 0.48% -0.48% 0.00% -0.53% 0.00% 0.53% -1.58% 0.00%

48 UEC 0.00% 1.15% -0.57% 0.57% 0.00% 3.92% 0.00% -2.22% -2.85% 1.15% 0.00%

49 WAVE -1.18% 4.10% -2.31% -4.79% -4.40% 0.65% 0.62% 7.32% 1.22% -3.16% 0.00%

50 ZMICO 0.00% -0.58% -0.55% 0.00% 0.55% -1.13% 0.59% -1.17% 0.59% 0.59% -0.59%

Event 3

id Stock
Return of each stock @ t =
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ตาราง ก-1.2 ค่าทางสถิติของอตัราผลตอบแทน (𝑟𝑡) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศลดทุนจดทะเบียน  

                     ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

 

 

 

 

 

t -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Max 4.23% 9.67% 25.04% 5.66% 5.49% 3.92% 4.29% 7.88% 2.99% 5.98% 3.32%

Min -5.44% -4.16% -8.23% -6.35% -10.74% -6.95% -5.31% -3.75% -2.85% -7.94% -4.62%

Mean -0.02% 0.30% 0.75% -0.08% -0.68% -0.01% -0.09% 0.11% 0.21% 0.10% -0.29%

SD 1.85% 2.05% 4.75% 2.11% 2.43% 1.76% 1.68% 2.10% 1.23% 1.96% 1.39%

Variance 0.03% 0.04% 0.23% 0.04% 0.06% 0.03% 0.03% 0.04% 0.02% 0.04% 0.02%

+ 36.00% 36.00% 34.00% 42.00% 28.00% 44.00% 38.00% 38.00% 42.00% 48.00% 32.00%

- 30.00% 36.00% 46.00% 34.00% 46.00% 34.00% 38.00% 34.00% 28.00% 24.00% 34.00%

0 34.00% 28.00% 20.00% 24.00% 26.00% 22.00% 24.00% 28.00% 30.00% 28.00% 34.00%

Weight

Event 3

Return of each stock
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ตาราง ก-2.1 อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) ของโครงการท่ี 1 – 50 ในช่วงเหตุการณ์การ 

                      ประกาศลดทุนจดทะเบียน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

1 ADVANC -3.10% 2.11% -1.48% 4.69% -0.45% -4.38% -4.44% -0.29% 0.54% 0.53% 0.40%

2 AH 0.13% 0.55% -1.50% -0.12% -0.30% 0.24% -0.74% -2.75% 0.63% 1.63% -0.77%

3 AS -0.01% -0.14% -0.13% -0.61% -0.23% -0.24% -1.18% 0.61% 2.62% -0.83% -0.44%

4 BANPU -2.23% 1.51% -0.44% 0.69% -1.52% -0.04% 0.58% -1.38% -0.83% -2.23% 0.98%

5 CPF -0.60% 0.47% -0.50% 2.10% -0.86% 0.61% 2.36% -0.09% -0.92% -1.11% -0.44%

6 CSL 0.30% 0.05% 0.41% 0.17% 2.90% -1.43% 2.64% 0.19% -0.85% -0.12% 0.36%

7 CSP 1.29% -0.99% -0.29% 0.60% -1.79% 1.25% -0.87% 0.16% -1.46% 0.05% -1.23%

8 EASON 1.18% -0.85% -2.04% 0.20% -0.38% 0.64% 0.12% 1.94% 1.91% -0.52% -1.03%

9 FNS 0.42% 2.34% -1.97% 0.95% -0.77% -0.23% 1.70% 0.77% 1.38% 0.18% 1.34%

10 GRAMMY 1.31% -0.31% -0.96% -4.94% 2.73% 1.75% -0.05% -1.36% 0.22% 1.43% -1.37%

11 HANA 2.04% 0.54% -0.58% 1.16% 2.14% 2.26% -0.44% -0.90% 1.42% -1.67% -0.20%

12 INOX -4.51% 6.93% 14.28% -0.35% -10.04% 2.55% -3.77% 1.62% 0.69% 0.81% 1.70%

13 JAS 0.42% -1.42% 1.90% 0.07% -0.63% 0.29% -0.28% -2.18% 3.80% -1.53% -1.61%

14 JAS2 -0.87% 1.37% -0.17% -1.34% 4.34% -1.03% -0.26% -1.67% -1.99% -5.69% -0.45%

15 JAS3 5.19% 0.09% 7.63% 0.88% 0.79% -1.53% 0.91% -0.63% -4.00% 1.37% 5.38%

16 JAS4 -0.21% 1.36% -2.29% 3.15% -2.41% -0.46% -1.93% 1.75% -0.53% 1.05% 0.12%

17 JAS5 1.81% 7.90% -10.12% -4.02% -3.77% -8.62% -2.60% 2.19% -0.86% 4.05% -5.30%

18 KCE -0.80% 0.11% -0.86% 1.98% -0.20% 1.01% 0.23% 0.39% 0.83% 0.26% -0.13%

19 KCE2 -0.84% -0.39% -0.06% 0.62% -0.46% -0.34% -0.35% -0.11% -0.29% -0.19% 0.24%

20 KSL 0.38% -1.67% 0.51% 0.00% 0.26% 1.43% 0.75% -0.20% -0.54% 0.99% -0.31%

21 LEE 0.03% 0.68% -0.29% -0.55% 0.00% -0.61% 0.60% 0.31% -0.47% 0.06% -0.78%

22 MATI -0.13% 0.10% 0.96% -6.21% 0.78% 0.14% 0.16% 8.14% -1.04% -7.60% 0.23%

23 MBK 0.02% -0.76% 0.73% 0.58% -0.91% -1.08% 0.77% 0.71% -0.07% -0.22% 0.04%

24 METCO 0.58% -0.08% 0.60% -1.15% -0.11% 0.02% -0.03% 0.00% -0.58% 0.15% 0.29%

25 MK -0.88% -0.85% -0.93% 0.55% 0.57% -0.14% 0.49% 0.50% -0.17% 0.48% -0.81%

26 MODERN -0.23% 0.28% 0.98% -1.33% 0.66% -2.72% -0.79% 1.17% 1.08% 1.63% -2.62%

27 MODERN2 -0.71% 0.78% -1.20% -1.14% 0.63% 0.12% 0.97% -0.50% 0.03% 2.08% -0.05%

28 MODERN3 0.84% -0.05% -0.13% 0.86% -0.88% -0.50% 0.78% 0.10% -0.95% 0.09% -0.55%

29 PM 1.47% -1.48% -0.61% 0.87% 0.82% 0.68% -0.19% 0.36% 1.05% -1.47% 0.95%

30 PRAKIT -1.57% -1.17% 24.48% -0.37% 0.33% -1.64% -2.59% -2.57% -0.94% 1.64% -0.91%

31 RS -1.27% -0.32% -1.20% 1.55% -1.09% -3.70% 4.03% -0.39% 2.35% 2.44% 0.69%

32 SAFE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

33 SCCC 0.16% -0.70% 2.48% -0.65% -0.04% -0.57% -1.00% 0.05% 0.02% 0.89% 0.65%

34 SCCC2 -1.20% -0.37% 0.16% 0.45% 0.79% 0.57% -0.28% 0.95% 0.89% -0.63% -0.36%

35 SE-ED 0.04% -1.33% 1.90% 2.04% 0.11% 1.12% -0.21% -0.55% 0.74% -0.45% 0.50%

36 SGP 1.48% 0.99% 0.23% -1.32% -1.73% 1.01% -0.66% -1.60% -1.87% 0.54% 0.03%

37 SITHAI -0.06% -1.93% -1.88% 1.83% -0.76% -1.38% 1.95% -1.18% 0.12% -0.73% -1.10%

38 SMT -3.46% -3.04% 6.19% 6.18% -5.49% 0.29% -3.41% 0.33% -1.21% -0.45% -0.38%

39 SNC -0.44% -2.81% -3.66% 2.44% -4.15% -0.15% 2.00% -0.49% -0.56% -0.56% -1.31%

40 SNP -1.10% 0.05% 1.65% -0.32% 1.12% -0.02% -0.37% 0.34% 0.06% 1.72% 0.14%

41 SPPT -0.79% -0.23% -1.84% 2.07% -2.45% 2.78% -0.13% -1.36% -0.91% -0.09% -0.04%

42 SUSCO 4.34% -0.06% -0.38% 4.96% -1.52% 0.13% 1.42% -2.28% 3.50% -0.45% -1.31%

43 SUSCO2 3.29% -1.89% 2.92% -3.76% -0.38% -2.60% 0.34% 0.03% -1.04% 1.59% -1.87%

44 TCAP -0.12% 0.94% -1.73% -1.14% -1.74% 0.66% -0.04% 0.21% 1.82% 0.95% -0.99%

45 TRU -0.76% 0.35% -0.19% -0.51% 0.57% 0.78% -1.36% 1.72% 0.85% 0.40% -0.55%

46 TYCN 0.01% 0.14% 0.13% -2.96% -1.26% -2.70% -0.20% 1.93% -1.80% -3.56% -2.05%

47 TYCN2 1.64% -0.97% -2.11% 0.64% -1.10% 0.34% -0.72% 0.19% 1.31% -1.05% -0.05%

48 UEC 0.17% 1.04% -0.50% 0.87% 0.28% 4.31% 0.29% -1.63% -2.07% 1.38% 0.33%

49 WAVE -1.49% 3.89% -2.42% -4.35% -4.69% 0.40% 0.13% 6.77% 0.67% -3.22% 0.10%

50 ZMICO -0.18% -0.81% -0.45% -0.86% 0.63% -0.80% 0.51% -1.04% -0.08% 0.64% -0.30%

Event 3

id Stock
Abnormal Return @ t =
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ตาราง ก-2.2 ค่าทางสถิติของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศลดทุน 

                     จดทะเบียน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

t -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Max 5.19% 7.90% 24.48% 6.18% 4.34% 4.31% 4.03% 8.14% 3.80% 4.05% 5.38%

Min -4.51% -3.04% -10.12% -6.21% -10.04% -8.62% -4.44% -2.75% -4.00% -7.60% -5.30%

Mean 0.02% 0.20% 0.50% 0.10% -0.63% -0.23% -0.10% 0.17% 0.05% -0.11% -0.30%

SD 1.68% 1.94% 4.69% 2.32% 2.23% 1.97% 1.54% 1.91% 1.44% 1.93% 1.37%

Variance 0.03% 0.04% 0.22% 0.05% 0.05% 0.04% 0.02% 0.04% 0.02% 0.04% 0.02%

+ 48.00% 48.00% 36.00% 54.00% 36.00% 50.00% 44.00% 52.00% 48.00% 54.00% 38.00%

- 50.00% 50.00% 62.00% 42.00% 60.00% 48.00% 54.00% 44.00% 50.00% 44.00% 60.00%

0 2.00% 2.00% 2.00% 4.00% 4.00% 2.00% 2.00% 4.00% 2.00% 2.00% 2.00%

Weight

Event 3

Abnormal Return
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ตาราง ก-3.1 ปริมาณการซ้ือขาย (𝑉𝑡) ของโครงการท่ี 1 – 50 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศลด 

                      ทุนจดทะเบียน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

1 ADVANC 0.19% 0.08% 0.13% 0.19% 0.17% 0.24% 0.31% 0.15% 0.08% 0.06% 0.02%

2 AH 0.70% 0.96% 0.37% 0.22% 0.40% 0.26% 0.52% 0.65% 0.16% 0.30% 0.17%

3 AS 0.01% 0.03% 0.03% 0.01% 0.00% 0.02% 0.05% 0.02% 0.09% 0.03% 0.04%

4 BANPU 0.46% 0.37% 0.40% 0.68% 0.40% 0.31% 0.50% 0.20% 0.26% 0.29% 0.37%

5 CPF 0.48% 0.45% 0.90% 0.65% 0.53% 0.44% 0.65% 0.62% 0.35% 0.33% 0.40%

6 CSL 0.44% 0.07% 0.09% 0.05% 1.84% 0.17% 1.10% 0.37% 0.20% 0.48% 0.43%

7 CSP 0.03% 0.01% 0.03% 0.00% 0.02% 0.11% 0.05% 0.03% 0.12% 0.03% 0.16%

8 EASON 0.30% 1.29% 0.51% 0.98% 0.55% 0.39% 0.40% 1.72% 2.14% 0.77% 0.23%

9 FNS 0.04% 0.29% 0.08% 0.00% 0.04% 0.03% 0.01% 0.03% 0.04% 0.00% 0.02%

10 GRAMMY 0.06% 0.02% 0.08% 0.17% 0.10% 0.03% 0.02% 0.05% 0.13% 0.05% 0.10%

11 HANA 0.17% 0.13% 0.44% 1.19% 1.25% 0.18% 0.32% 0.17% 0.14% 0.22% 0.18%

12 INOX 0.09% 0.17% 0.22% 0.09% 0.01% 0.03% 0.01% 0.02% 0.02% 0.01% 0.01%

13 JAS 4.63% 2.73% 3.88% 4.94% 3.35% 1.65% 3.33% 2.79% 2.16% 2.87% 3.04%

14 JAS2 0.66% 0.64% 1.12% 0.81% 1.62% 0.93% 1.31% 0.86% 2.35% 2.23% 1.17%

15 JAS3 3.81% 4.26% 6.52% 7.38% 5.43% 3.33% 4.93% 2.37% 2.32% 4.52% 5.06%

16 JAS4 0.06% 0.05% 0.14% 0.08% 0.03% 0.08% 0.12% 0.12% 0.04% 0.79% 0.37%

17 JAS5 1.61% 2.35% 2.87% 2.66% 1.91% 4.26% 5.90% 3.05% 1.64% 8.92% 8.00%

18 KCE 0.16% 0.11% 0.05% 0.25% 0.32% 0.43% 0.20% 0.41% 0.22% 0.12% 0.08%

19 KCE2 0.59% 0.19% 0.07% 0.05% 0.16% 0.10% 0.13% 0.13% 0.08% 0.09% 0.04%

20 KSL 0.04% 0.09% 0.03% 0.07% 0.04% 0.04% 0.05% 0.02% 0.02% 0.01% 0.03%

21 LEE 0.27% 0.05% 0.06% 0.07% 0.11% 0.10% 0.22% 0.12% 0.19% 0.21% 0.27%

22 MATI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.11%

23 MBK 0.02% 0.04% 0.04% 0.22% 0.05% 0.15% 0.04% 0.06% 0.11% 0.02% 0.13%

24 METCO 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%

25 MK 0.07% 0.16% 0.20% 0.37% 0.19% 0.68% 0.47% 0.62% 0.57% 0.31% 0.31%

26 MODERN 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

27 MODERN2 0.01% 0.04% 0.05% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.02% 0.01% 0.04% 0.01%

28 MODERN3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00%

29 PM 0.13% 0.08% 0.04% 0.16% 0.07% 0.07% 0.11% 0.13% 0.10% 0.10% 0.18%

30 PRAKIT 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

31 RS 1.37% 0.91% 0.70% 0.52% 0.54% 0.52% 0.93% 0.72% 0.38% 0.67% 0.98%

32 SAFE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00%

33 SCCC 0.03% 0.01% 0.03% 0.02% 0.03% 0.01% 0.03% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02%

34 SCCC2 0.01% 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.13% 0.06% 0.02% 0.04% 0.06% 0.07%

35 SE-ED 0.00% 0.06% 0.03% 0.05% 0.01% 0.07% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02%

36 SGP 0.64% 2.61% 0.70% 0.23% 0.38% 0.34% 0.38% 0.30% 0.75% 0.31% 0.09%

37 SITHAI 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01%

38 SMT 0.36% 0.32% 0.57% 1.20% 0.83% 0.20% 0.48% 0.22% 0.08% 0.13% 0.09%

39 SNC 0.17% 0.20% 0.52% 0.13% 0.32% 0.05% 0.06% 0.06% 0.05% 0.04% 0.05%

40 SNP 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%

41 SPPT 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.04% 0.08% 0.09% 0.01% 0.02% 0.00% 0.00%

42 SUSCO 0.04% 0.02% 0.11% 0.08% 0.06% 0.07% 0.05% 0.04% 0.08% 0.01% 0.03%

43 SUSCO2 0.30% 0.19% 0.46% 0.29% 0.15% 0.33% 1.02% 0.19% 0.13% 2.03% 0.38%

44 TCAP 0.36% 0.62% 0.31% 0.44% 0.67% 0.86% 0.39% 0.38% 0.34% 0.24% 0.35%

45 TRU 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%

46 TYCN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%

47 TYCN2 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

48 UEC 0.08% 0.11% 0.07% 0.04% 0.16% 2.01% 1.84% 0.28% 0.37% 0.06% 0.06%

49 WAVE 0.23% 0.05% 0.02% 0.09% 0.01% 0.00% 0.00% 0.32% 0.03% 0.00% 0.00%

50 ZMICO 0.09% 0.03% 0.03% 0.02% 0.01% 0.04% 0.03% 0.03% 0.10% 0.03% 0.00%

Event 3

id Stock
Volumn @ t =
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ตาราง ก-3.2 ค่าทางสถิติของปริมาณการซ้ือขาย (𝑉𝑡) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศลดทุนจด 

                      ทะเบียน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

t -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Max 4.63% 4.26% 6.52% 7.38% 5.43% 4.26% 5.90% 3.05% 2.35% 8.92% 8.00%

Min 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Mean 0.37% 0.40% 0.44% 0.49% 0.44% 0.38% 0.52% 0.35% 0.32% 0.53% 0.46%

SD 0.86% 0.85% 1.12% 1.28% 0.96% 0.81% 1.17% 0.69% 0.63% 1.47% 1.37%

Variance 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.02% 0.02%

+ 90.00% 94.00% 96.00% 96.00% 92.00% 94.00% 96.00% 96.00% 96.00% 96.00% 92.00%

- 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

0 10.00% 6.00% 4.00% 4.00% 8.00% 6.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 8.00%

Weight

Event 3

Volumn



42 

ตาราง ก-4.1  ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AV) ของโครงการท่ี 1 – 50 ในช่วงเหตุการณ์การ      

  ประกาศลดทุนจดทะเบียน (Event 3) ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

1 ADVANC 33.61% -44.77% -7.26% 35.41% 20.19% 68.32% 116.82% 5.05% -41.01% -59.71% -84.42%

2 AH 43.55% 95.17% -25.59% -54.72% -17.68% -46.07% 5.27% 33.15% -67.91% -39.52% -64.79%

3 AS -89.05% -56.92% -58.43% -83.56% -94.02% -61.01% -15.96% -72.21% 47.90% -45.32% -39.40%

4 BANPU -12.88% -29.90% -23.82% 29.02% -24.25% -40.60% -5.39% -61.50% -50.53% -44.47% -29.89%

5 CPF 51.04% 41.16% 181.81% 104.48% 66.04% 39.43% 104.63% 95.15% 11.26% 4.11% 26.59%

6 CSL 58.43% -73.56% -68.64% -82.08% 562.78% -38.65% 295.50% 32.60% -28.98% 72.56% 56.19%

7 CSP -41.47% -79.30% -54.79% -99.60% -62.89% 90.86% -12.49% -49.60% 119.03% -38.00% 188.57%

8 EASON 91.05% 719.33% 223.70% 519.21% 248.28% 149.85% 154.61% 992.91% 1255.77% 391.07% 44.00%

9 FNS -69.35% 140.14% -32.76% -98.22% -68.69% -78.38% -93.41% -75.87% -66.64% -99.93% -81.92%

10 GRAMMY -42.32% -81.90% -19.22% 69.71% 0.08% -69.44% -83.56% -45.73% 25.96% -50.57% 0.54%

11 HANA -4.92% -28.67% 138.23% 549.45% 580.06% -4.60% 73.32% -9.73% -25.31% 22.41% -1.21%

12 INOX 134.98% 359.47% 508.60% 134.01% -73.67% -8.95% -80.64% -55.63% -58.75% -81.49% -84.11%

13 JAS 59.23% -6.04% 33.52% 69.82% 15.16% -43.13% 14.57% -3.90% -25.60% -1.31% 4.66%

14 JAS2 -56.67% -57.91% -26.44% -46.62% 6.98% -38.56% -13.38% -43.09% 54.69% 46.85% -22.92%

15 JAS3 -23.21% -14.11% 31.33% 48.65% 9.46% -32.87% -0.76% -52.34% -53.17% -8.93% 1.87%

16 JAS4 -78.69% -83.61% -51.38% -70.11% -89.36% -71.59% -57.84% -57.27% -84.24% 183.32% 32.11%

17 JAS5 -75.40% -64.09% -56.11% -59.32% -70.74% -34.89% -9.71% -53.35% -74.92% 36.49% 22.43%

18 KCE -78.74% -85.69% -93.18% -66.86% -58.36% -43.69% -73.75% -46.26% -71.05% -84.32% -89.85%

19 KCE2 13.16% -63.74% -87.32% -90.32% -69.72% -79.76% -75.41% -74.34% -84.31% -82.19% -91.51%

20 KSL 24.24% 152.55% -17.21% 99.39% 23.59% 7.08% 46.44% -34.28% -50.74% -67.89% -6.48%

21 LEE 70.58% -65.00% -59.94% -53.85% -29.50% -34.27% 41.14% -23.32% 20.97% 36.81% 75.23%

22 MATI -100.00% -100.00% 19.47% -76.11% -100.00% -100.00% -100.00% -68.94% -94.71% -86.79% 5277.76%

23 MBK -60.65% -16.54% -21.62% 386.95% 10.88% 229.21% -9.46% 34.86% 134.54% -59.21% 196.77%

24 METCO -6.21% 46.01% 56.74% 56.32% -100.00% -6.21% 202.23% 118.96% 240.21% -56.01% -67.09%

25 MK -59.57% -6.81% 19.04% 119.59% 11.75% 306.02% 178.46% 271.70% 240.16% 86.48% 86.75%

26 MODERN -46.98% -83.43% -99.81% -90.25% -89.08% -92.88% -67.84% -70.86% -98.25% -96.26% -75.15%

27 MODERN2 -89.40% -44.41% -39.92% -89.79% -89.14% -71.16% -53.40% -70.83% -85.82% -50.66% -86.83%

28 MODERN3 -93.55% -94.84% -98.39% -87.41% -99.35% -91.93% -95.48% -91.53% -70.67% -100.00% -100.00%

29 PM -20.78% -49.90% -76.21% 2.61% -53.85% -56.91% -34.18% -16.10% -34.71% -35.17% 14.64%

30 PRAKIT -100.00% -100.00% 23.15% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00%

31 RS 53.85% 2.33% -21.79% -41.35% -39.98% -41.27% 4.59% -19.25% -57.11% -25.17% 9.32%

32 SAFE -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% 156.37% -100.00% -100.00% 925.47% -100.00%

33 SCCC -11.30% -63.07% 6.69% -31.96% 6.17% -55.56% -1.37% -70.49% -29.36% -34.97% -30.19%

34 SCCC2 -65.03% -24.86% -15.65% -28.89% -46.76% 239.33% 63.00% -53.82% 16.83% 55.77% 86.65%

35 SE-ED -94.07% -7.56% -46.54% -15.19% -79.73% 11.78% -69.96% -76.33% -91.39% -77.20% -70.55%

36 SGP 184.41% 1062.30% 209.62% 0.29% 68.38% 52.75% 69.43% 31.38% 232.69% 37.09% -57.82%

37 SITHAI -100.00% -13.70% -12.66% 77.28% 130.82% -97.26% -86.30% -94.52% -89.04% -6.27% 5.24%

38 SMT -68.82% -72.31% -50.05% 4.29% -27.50% -82.61% -57.84% -81.14% -92.90% -88.44% -92.19%

39 SNC 50.96% 72.75% 358.99% 17.28% 183.08% -54.27% -49.90% -51.25% -59.30% -63.06% -56.91%

40 SNP 43.02% 127.39% -62.49% -76.56% 108.71% 89.88% -69.50% -32.02% -92.97% -74.98% 252.80%

41 SPPT -89.04% -92.67% -87.19% -85.05% -42.87% 19.67% 32.42% -90.41% -70.35% -95.37% -92.72%

42 SUSCO -74.36% -86.29% -22.71% -44.26% -56.51% -48.21% -62.82% -72.61% -41.87% -89.87% -81.15%

43 SUSCO2 -68.84% -80.20% -52.41% -70.40% -85.06% -66.08% 4.51% -80.43% -86.96% 108.40% -60.49%

44 TCAP -61.88% -34.35% -67.41% -53.53% -29.71% -9.80% -58.75% -59.68% -64.61% -75.02% -62.98%

45 TRU -74.23% -80.16% -72.64% -56.30% -61.85% -83.28% -82.14% -76.36% -79.25% -95.29% -88.83%

46 TYCN -100.00% -99.99% -100.00% -99.22% 1160.50% -86.00% -69.67% -79.00% 57.08% -40.12% 406.13%

47 TYCN2 -70.65% -67.26% -97.10% -84.55% -98.16% -78.52% -89.52% -93.58% -99.67% -99.44% -96.87%

48 UEC -51.69% -34.10% -59.82% -73.99% -8.52% 1072.36% 974.51% 64.95% 113.77% -67.61% -67.03%

49 WAVE 765.63% 92.13% -40.88% 223.03% -81.00% -97.89% -89.44% 1130.41% 24.33% -96.48% -100.00%

50 ZMICO -59.07% -83.96% -84.75% -88.15% -95.27% -79.06% -86.65% -84.48% -54.07% -86.23% -98.59%

Event 3

id Stock
Abnormal Volumn @ t =
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ตาราง ก-4.2  ค่าทางสถิติของปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AV) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศ 

                       ลดทุนจดทะเบียน (Event 3) ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

 

 

t -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Max 765.63% 1062.30% 508.60% 549.45% 1160.50% 1072.36% 974.51% 1130.41% 1255.77% 925.47% 5277.76%

Min -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00% -100.00%

Mean -11.22% 12.78% -4.03% 6.97% 21.39% 3.02% 13.63% 8.38% 4.38% -7.93% 92.13%

SD 130.74% 203.14% 117.77% 144.09% 215.69% 178.67% 164.97% 227.52% 201.09% 160.35% 755.11%

Variance 170.94% 412.66% 138.69% 207.63% 465.24% 319.22% 272.14% 517.66% 404.39% 257.11% 5701.91%

+ 30.00% 24.00% 26.00% 38.00% 36.00% 26.00% 36.00% 22.00% 30.00% 26.00% 38.00%

- 70.00% 76.00% 74.00% 62.00% 64.00% 74.00% 64.00% 78.00% 70.00% 74.00% 62.00%

0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Weight

Event 3

Abnormal Volumn
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