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บทคดัยอ่ 

การซ้ือหุน้คืน (Share Repurchase) ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัตอ่การพิจารณาของนกัลงทุนวา่จะ
เลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์รือไม่ โดยงานวจิยัน้ีศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) และปริมาณ
การซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume)  ของเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
ครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2545-2559 
จ านวนทั้งส้ิน 106 โครงการจาก 88 บริษทั และศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(CAR(-1,0,1)) ของเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนกบัตวัแปรอิสระท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (PBV), ก าไรต่อหุน้ (EPS), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอายจุด
ทะเบียนของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์(AGE) โดยใชว้ธีิสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 

ผลการศึกษาพบว่า เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ หลงัจากวนัประกาศซ้ือหุ้นคืน 1 วนั ผล
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน
กับตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวข้องพบว่า  PBV มีความสัมพันธ์กับ CAR(-1,0,1) ในทิศทางเดียวกัน  ส่วน AGE มี
ความสัมพันธ์กับ  CAR(-1,0,1) ในทิศทางตรงกันข้าม ในส่วนของ EPS และ  ROE ไม่มีความสัมพันธ์กับ  
CAR(-1,0,1) 
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3.2 ช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุน้คืนท่ีใชใ้นการศึกษา      27 

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return)   
3.3  ช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุน้คืนท่ีใชใ้นการศึกษา      32 

ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume)   
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ในประเทศไทย เร่ิมอนุญาตให้บริษทัมหาชนใช้เคร่ืองมือบริหารสภาพคล่องทาง
การเงินโดยการซ้ือหุ้นคืน (Share Repurchase) ตั้งแต่วนัท่ี 4 กรกฎาคม 2544 พระราชบญัญติับริษทั
มหาชนจ ากดั (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 ก าหนดหลกัเกณฑ์และวธีิการวา่ดว้ยการซ้ือหุน้คืน การจ าหน่าย
หุน้ท่ีซ้ือคืน และการตดัหุน้ท่ีซ้ือคืนของบริษทั เพื่อการปรับโครงสร้างทางการเงิน การบริหารสภาพ
คล่องของบริษทั เม่ือบริษทัท าการซ้ือหุ้นคืนแล้ว จะตอ้งไม่ท าให้จ  านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อย 
(free float) ต ่ากว่า ร้อยละ 15 และผูถื้อหุ้นตอ้งไม่น้อยกว่า 150 ราย เน่ืองจากจะส่งผลกระทบต่อ
เกณฑด์ ารงสถานะของบริษทัจดทะเบียน  

โดยการท าวิจัยฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์หลัก เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
(Abnormal Return) และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume)  ของเหตุการณ์ (Event 
Study) การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงระหว่างปี 
พ.ศ. 2545-2559 จ  านวนทั้งส้ิน 106 โครงการจาก 88 บริษทั 

ผลการศึกษาพบวา่ เหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เกิดอตัราผลตอบแทนท่ี
เกินปกติ (Abnormal Return : AR) หลงัจากวนัประกาศซ้ือหุ้นคืน 1 วนั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ร้อยละ 5 โดยส่วนใหญ่บริษทัท าการประกาศซ้ือหุ้นคืนในช่วงเย็นของวนั ท าให้นักลงทุนยงัไม่
ตอบสนองต่อเหตุการณ์ทนัที จึงเกิดผลในวนัถดัไป  ในส่วนปริมาณการซ้ือขายในเหตุการณ์การ
ประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนไม่เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ  

งานวิจัยน้ียงัศึกษาถึง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return: CAR(-1,0,1)) ของเหตุการณ์การประการโครงการซ้ือหุ้นคืนกบัตวั
แปรอิสระท่ีเก่ียวข้อง ดงัน้ี อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV), ก าไรต่อหุ้น (EPS), 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอายุจดทะเบียนของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์
(AGE) โดยใช้วิธีสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ผลการศึกษาพบว่า เม่ือบริษทั
ประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน หรือส่งสัญญาณต่อนกัลงทุนเชิงบวก ท าใหเ้กิดความตอ้งการซ้ือของนกั
ลงทุน ส่งผลให้ราคาหุ้นในตลาดเพิ่มสูงข้ึน สะทอ้นค่าอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นมีค่า
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สูงข้ึนด้วย จึงมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในทิศทางเดียวกันท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5   ส่วนอายกุารจดทะเบียนของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์บริษทัท่ีมีอายจุด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นาน มีโอกาสท่ีนกัลงทุนรับรู้และมีขอ้มูลข่าวสารในอดีตของบริษทั
มากกวา่บริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดภายหลงั จึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมในทิศทางตรงกันข้ามด้วยระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีร้อยละ 1 แต่ก าไรต่อหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม  

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



3 
 

วธีิกำรซ้ือหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียน  
วิธีการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี 2 

รูปแบบ1 ดงัน้ี  
1. การซ้ือบนกระดานหลกั (Main Board) ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยราคาท่ีซ้ือจะตอ้ง

ไม่เกินกว่า 115 % ของราคาปิดเฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือขายก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม กรณีน้ีจะท าได ้ก็
ต่อเม่ือบริษทัมีการซ้ือหุ้นคืนไม่เกินร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียนท่ีช าระแลว้เท่านั้น โดยหากมีการ
ซ้ือหุ้นคืนเกินกวา่ร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียนท่ีช าระแลว้ บริษทัจ าเป็นตอ้งใชว้ิธีการท าค าเสนอ
ซ้ือหุน้ต่อผูถื้อหุน้ทัว่ไป (Tender Offer) 2 เท่านั้น  

2. การเสนอซ้ือจากผูถื้อหุ้นเป็นการทัว่ไป (General Offer: GO) โดยบริษทัตอ้งจดัท า
ค าเสนอซ้ือหุ้นคืนต่อผูถื้อหุ้นทุกราย โดยตอ้งให้รายละเอียดเก่ียวกบัโครงการ การซ้ือหุ้นคืนของ
บริษทั เช่น วงเงิน และจ านวนหุ้นท่ีจะซ้ือคืน เหตุผลในการซ้ือหุ้นคืน ก าหนดระยะเวลาท่ีจะซ้ือหุน้
คืน วธีิการจดัสรร เป็นตน้ เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ไดศึ้กษาขอ้มูลก่อนท่ีจะตดัสินใจวา่จะขายหุน้ใหก้บับริษทั
หรือไม่ ซ่ึงวิธีการเสนอซ้ือจากผูถื้อหุ้นเป็นการทัว่ไปน้ี มีขั้นตอนท่ีมากกว่าการซ้ือหุ้นคืนบน
กระดานหลกัจึงไม่ค่อยไดรั้บความนิยมมากนกั  

โดยปกติแล้ว หุ้นทุนซ้ือคืนของบริษทัจดทะเบียน จะไม่นับเป็นองค์ประชุมในการ
ประชุมผูถื้อหุ้น รวมทั้งไม่มีสิทธิในการออกเสียงในท่ีประชุม และสิทธิในการรับเงินปันผล โดย
ขอ้ก าหนดในกฎกระทรวงเร่ืองการก าหนดหลกัเกณฑ์และวิธีการวา่ดว้ยการซ้ือหุ้นคืน การจ าหน่าย
หุ้นท่ีซ้ือคืน และการตดัหุ้นท่ีซ้ือคืนของบริษทั พ.ศ. 25443 ในหมวด 3 การจ าหน่ายและการตดัหุน้ท่ี
ซ้ือคืนก าหนดให้บริษทัสามารถจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดเ้ม่ือพน้ 6 เดือนนบัตั้งแต่การซ้ือหุ้นคืนในแต่
ละคร้ังเสร็จส้ิน แต่จะตอ้งไม่เกิน 3 ปีนบัตั้งแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ิน โดยมีขั้นตอนการด าเนินการ
โครงการซ้ือหุ้นคืน และประกาศลดทุนจดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีดงัน้ี 

 
 
 
                                                           
1 ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (SET) 

2 Tender Offer คือ การท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนไปยงัผูถื้อหุน้ทุกราย โดยทางบริษทัจะระบุ
จ านวนหุน้ ราคา และก าหนดเวลาท่ีตอ้งการรับซ้ือคืน 

3 กฎกระทรวงออกโดยกรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์
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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
เหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่
วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 จนถึงวนัท่ี 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2559 ซ่ึงจากการศึกษาพบวา่มีบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนจ านวน 102 
โครงการ จาก 84 บริษทั (คิดเป็นร้อยละ 14.38 ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai)  จ านวน 4 โครงการ จาก 
4 บริษทั (คิดเป็นร้อยละ 3.25 ของจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ)โดยบริษทั
จดทะเบียนดงักล่าวท่ีประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน มีหลากหลายหมวดอุตสาหกรรมดงัน้ี  
 
ตำรำง 1.1  บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนตามหมวดอุตสาหกรรม 

ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 –  พฤษภาคม พ.ศ. 2559 

 
 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

Sector Time

Agribusiness 1

Automotive 5

Banking 4

Commerce 1

Construction Materials 4

Construction Services 2

Electronic Components 9

Energy & Utilities 9

Fashion 3

Finance & Securities 8

Food & Beverage 8

Health Care Services 1

Home & Office Products 3

Industrial Materials & Machinery 3

Information & Communication Technology 9

Insurance 1

Media & Publishing 13

Packaging 1

Personal Products & Pharmaceuticals 1

Petrochemicals & Chemicals 1

Professional Services 1

Property Development 7

Steel 7

Tourism & Leisure 2

Transportation & Logistics 2

Total 106
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ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

รูปภำพ 1.2  จ านวนคร้ังท่ีมีการซ้ือหุน้คืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด SET และ mai 
 
 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

รูปภำพ 1.3 ดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และวกิฤตการณ์เศรษฐกิจโลก                   
ในปี พ.ศ. 2545 –  พฤษภาคม พ.ศ. 2559 
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การซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2545-2550 มีจ านวน
ไม่มากนกั เน่ืองจากยงัเป็นช่วงแรกเร่ิมของการใชเ้คร่ืองมือทางการเงินประเภทน้ี และการซ้ือหุ้นคืน
ยงัไม่เป็นท่ีรู้จกัมากนัก ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเขา้มาสนับสนุนให้บริษทัจด
ทะเบียนใช้การซ้ือคืนหุ้นเพื่อบริหารสภาพคล่องทางการเงินมากข้ึน โดยในเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 
2551 เกิดวกิฤตเศรษฐกิจ Lehman Brothers ซ่ึงท าใหร้าคาหุน้สามญัของบริษทัในหลายๆประเทศทัว่
โลกลดลงเป็นอยา่งมาก รวมถึงตลาดหุ้นในประเทศไทยดว้ย (SET Index) ท าให้บริษทัจดทะเบียน
ในประเทศไทยจ านวนมาก เลือกท่ีจะประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน เพื่อเป็นการปรับราคาหุน้ให้อยูใ่น
ราคาท่ีเหมาะสม และเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน หลงัจากเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในระยะ
หน่ึง ดชันีราคา (SET Index) ปรับตวัในทิศทางท่ีดีข้ึน ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลมาจากบริษทัจดทะเบียน
ในประเทศไทยไดมี้การประกาศโครงการการซ้ือหุ้นคืน และไม่ใช่เฉพาะประเทศไทยเท่านั้น แต่ยงั
มีอีกหลายประเทศท่ีเลือกใช้วิธีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เพื่อรับมือกับวิกฤตการณ์ทาง
การเงินท่ีเกิดข้ึน  เช่น ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย ญ่ีปุ่น บราซิล อเมริกา เป็นตน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการ
ศึกษาวจิยัของ Nidal (2010) ดว้ย 
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บทที ่2 

 ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง  
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

จากการศึกษาเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืน โดยใช้ทฤษฎีต่างๆ โดยในงานวิจยัน้ีไดท้  าการ
รวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเหตุการณ์ประกาศโครงการซ้ือ
หุน้คืน ไดด้งัน้ี 

 
2.1.1 การพิสูจน์ราคาหลักทรัพย์ก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืนที่มีค่า

เท่ากนั1 
จากทฤษฎีอุปสงค์และอุปทาน การท่ีบริษทัจดทะเบียนท าการซ้ือหุ้นคืน ท าให้ราคา

หลกัทรัพยห์ลงัจากการซ้ือหุ้นคืน (𝑃1)  จะสูงกวา่ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนการซ้ือหุ้นคืน (𝑃0)  
เน่ืองจากมีความตอ้งการซ้ือหลกัทรัพย ์(Demand) เพิ่มสูงข้ึน แต่ในความเป็นจริง หลงัจากท าการซ้ือ
หุ้นคืนแลว้ ราคาหุ้นไม่ควรจะเปล่ียนแปลง เน่ืองจากการซ้ือหุ้นคืน ท าให้จ  านวนหุ้นทั้งหมดของ
บริษทัลดลง ส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) เพิ่มข้ึน แต่ในขณะเดียวราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E  ratio) จะ
ลดลงในสัดส่วนเดียวกนักบัก าไรต่อหุน้ท่ีเพิ่มข้ึน สามารถอธิบายไดจ้ากความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

 
จาก            (1) 

โดยท่ี    𝑃0        คือ ราคาหุน้ในช่วงก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

                            𝑃𝐸0     คือ ราคาต่อก าไรต่อหุน้ในช่วงก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน 

            𝐸𝑃𝑆0  คือ ก าไรต่อหุน้ในช่วงก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

และ            (2) 

                                                           
1 ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช, Ph.D.  

𝑃0 =  𝑃𝐸0 × 𝐸𝑃𝑆0 

𝑃1 =  𝑃𝐸1 × 𝐸𝑃𝑆1 
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โดยท่ี                   𝑃1       คือ ราคาหุน้ หลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

               𝑃𝐸1    คือ ราคาต่อก าไรต่อหุ้นในช่วงหลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

                𝐸𝑃𝑆1 คือ ก าไรต่อหุ้นในช่วงหลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

ถา้ราคาหุน้ในตลาด ณ ช่วงก่อน (𝑃0) และหลงัจากเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน (𝑃1) มี
ค่าเท่ากนั (𝑃0 = 𝑃1) จะไดว้า่ 

𝑃𝐸0 × 𝐸𝑃𝑆0 = 𝑃𝐸1 × 𝐸𝑃𝑆1    (3) 

                1 =  
𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
 ×  

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
       (4) 

จากสมการท่ี 4 ท่ีแสดงผลตอบแทนของหุ้น และเม่ือ Take ln จะไดผ้ลตอบแทนของ
หุน้แบบต่อเน่ือง ดงัน้ี 

            𝑙𝑛[1]  =  𝑙𝑛 [
𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
] + 𝑙𝑛 [

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
]    (5) 

 − 𝑙𝑛 [
𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
]  =  𝑙𝑛 [

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
] 

          (6) 

 

ถา้ราคาหุ้นในตลาด ณ ช่วงก่อนและหลงัจากเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืนมีค่าเท่ากนั

จริง แสดงวา่ [𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
]

−1
=

𝑃𝐸0

𝑃𝐸1
=

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
   จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ จึงไดท้  าการพิสูจน์ก าไรต่อหุ้น 

(𝐸𝑃𝑆) ไดจ้ากความสัมพนัธ์ ดงัต่อไปน้ี 

จาก           (7) 

             

โดยท่ี   𝑁𝐼0  คือ ก าไรสุทธิ ในช่วงก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน 

  𝑛0    คือ จ านวนหุน้ท่ีจดทะเบียนในช่วงก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

และ           (8) 

𝐸𝑃𝑆0 =  
𝑁𝐼0

𝑛0
 

𝐸𝑃𝑆1 =  
𝑁𝐼1

𝑛1
 

 

𝑙𝑛 [
𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
]

−1

= 𝑙𝑛 [
𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
] 
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โดยท่ี  𝑁𝐼1  คือ ก าไรสุทธิ ในช่วงหลงัเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน 

𝑛1     คือ จ านวนหุน้ท่ีจดทะเบียน หลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 

น า (8) หารดว้ย (7) จะได ้

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
=  

[
𝑁𝐼1
𝑛1

]

[
𝑁𝐼0
𝑛0

]
       (9) 

เน่ืองจากเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน ไม่ไดส่้งกระทบต่อก าไรสุทธิท าใหก้ าไรสุทธิ 
ในช่วงหลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน ( 𝑁𝐼1) มีค่าเท่ากบั ก าไรสุทธิ ในช่วงก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุน้
คืน ( 𝑁𝐼0) 

จะไดว้า่           (10) 

 

ก าหนดให ้  𝐸0  คือมูลค่าหุน้ตามราคาตลาดในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน 
โดยมีความสัมพนัธ์ 𝐸0 = 𝑃0 × 𝑛0  ท  าใหค้วามสัมพนัธ์ของราคาต่อก าไรต่อหุน้ (𝑃𝐸) เป็น
ดงัน้ี 

จาก           (11) 

 

        

ดงันั้น           (12) 

 

 

โดยท่ี  𝐸1 คือ มูลค่าหุน้ตามราคาตลาด หลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 
 

 

 

𝑃𝐸1 =
𝑃1

𝐸𝑃𝑆1
=

(
𝐸1

𝑛1
)

(
𝑁𝐼1

𝑛1
)

=  
𝐸1

𝑛1
×

𝑛1

𝑁𝐼1
=

𝐸1

𝑁𝐼1
 

𝑃𝐸0 =
𝑃0

𝐸𝑃𝑆0
=

(
𝐸𝑜

𝑛𝑜
)

(
𝑁𝐼0

𝑛0
)

=  
𝐸𝑜

𝑛𝑜
×

𝑛0

𝑁𝐼0
=

𝐸𝑜

𝑁𝐼𝑜
 

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
=  

𝑁𝐼1

𝑛1
 ×

𝑛0

𝑁𝐼0
=

𝑛0

𝑛1
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น า (12) หารดว้ย (11) จะได ้

𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

(
𝐸1

𝑁𝐼1
)

(
𝐸0

𝑁𝐼0
)
    (13) 

เน่ืองจากเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน ไม่ไดส่้งกระทบต่อก าไรสุทธิ ท าให ้ 𝑁𝐼1 มีค่า
เท่ากบั 𝑁𝐼0 

ดงันั้น           (14) 

 

จากความสัมพนัธ์ของมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด สามารถอธิบายไดด้งัสมการต่อไปน้ี
      

     E0 = 𝐶0 + 𝐷      (15) 

โดยท่ี                              𝐶0  คือ เงินสดท่ีบริษทัใชก้ารซ้ือหุน้คืน    

                   𝐷   คือ เงินปันผล (Dividend)                       

ก าหนดให ้𝑋 มีค่าเท่ากบั Dividend  จะไดว้า่ 
 

                    (16) 
 

หลงัจากการซ้ือหุน้คืนแลว้ มูลค่าหุน้หุน้ตามราคาตลาดหลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืนจะ
ลดลง เท่ากบัผลต่างของมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดก่อนเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืนกบัเงินสดท่ีใชส้ าหรับ
การซ้ือหุน้คืน ซ่ึงสามารถอธิบายไดจ้ากความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

 

𝐸1 =  𝐸0 − 𝐶0    (17) 
 

แทนค่า (16)ใน (17) จะไดว้า่ 
      (18) 

 
 

𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

𝐸1

𝐸0
 

𝐸0 =  𝐶0 + 𝑋 

𝐸1 = (𝐶0 + 𝑋)−𝐶0 = 𝑋 
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แทนค่า (16) และ (18) ใน (14)  
 (19) 

            
 

หลงัจากท่ีเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน จะท าใหจ้  านวนหุ้นหลงัเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน 
(𝑛1) ลดลง เท่ากบัผลต่างระหวา่ง 𝑛0 กบัจ านวนหุน้ท่ีบริษทัท าการซ้ือหุน้คืน ดงัน้ี 

        𝑛1 = 𝑛0 −
𝑐

(𝑐+𝑋)

𝑛0

 

                                                  𝑛1 = 𝑛0 [1 −
𝑐

𝑐+𝑋
] 

         𝑛1 = 𝑛0 [
𝑐+𝑋

𝑐+𝑋
−

𝑐

𝑐+𝑋
] 

                                            𝑛1 = 𝑛0 [
𝑋

𝑐+𝑋
] 

                                                         
 𝑛1

𝑛0
= [

𝑋

𝑐+𝑋
] 

ดงันั้น                         (20) 

 
 

จาก (10)      ดงันั้น 
 
 

สามารถสรุปไดว้า่ 
 
 
 
 
 

𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

𝐸1

𝐸0
=

𝑋

𝐶0 + 𝑋
 

𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

𝐸1

𝐸0
=

𝑋

𝐶0 + 𝑋
=   

 𝑛1

𝑛0
 

𝐸𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆0
=

𝑛0

𝑛1
 

𝐸𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆1
=

𝑛1

𝑛0
 

𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

𝐸1

𝐸0
=

𝑛1

𝑛0
=

𝐸𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆1
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จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ พบวา่  𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

𝐸𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆1
  แสดงใหเ้ห็นวา่ ราคาหุ้นในตลาด ณ 

ช่วงก่อน (𝑃0) และหลงัจากเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุ้นคืน (𝑃1) มีค่าเท่ากนัจริง  (𝑃0 = 𝑃1) และ
เพื่อสนบัสนุนความสัมพนัธ์ดงักล่าว จึงท าการพิสูจน์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 𝑃0  และ 𝑃1 อีกหน่ึง
วธีิ ดงัน้ี 

จาก       

 

และ 

 

หลังจากซ้ือหุ้นคืน จ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาด (𝑛1) เท่ากับผลต่างระหว่าง
จ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดก่อนการซ้ือหุ้นคืน (𝑛0) กบัเงินสดท่ีบริษทัใช้ในการซ้ือหุ้นคืน
ทั้งหมดหารดว้ยราคาหุน้ท่ีซ้ือคืน สามารถอธิบายไดจ้ากความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

         𝑃1 =  
𝐸1

𝑛0−
𝑐

𝑃0

=  
𝐸1

𝑛0 − 
𝑐

𝐸0
𝑛0

=  
𝐸1

𝑛0−[𝑐×
𝑛0
𝐸0

]
 

                 𝑃1 =  
𝐸0

𝑛0
[

𝐸1

𝐸0−𝑐
]      (21) 

จากการพิสูจน์ขา้งตน้ จะไดค้วามสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

 

 

จาก (17)    E1 =  E0 − C0 

แทนค่า (17) ใน (21) จะไดว้า่         𝑃1 =  
𝐸0

𝑛0
[

𝐸1

𝐸1
] 

 

ดงันั้น         

 
 

𝑃0 =
𝐸0

𝑛0
 

𝑃1 =
𝐸1

𝑛1
 

𝑃𝐸1

𝑃𝐸0
=

𝐸1

𝐸0
=

𝑛1

𝑛0
=

𝐸𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆1
 

𝑃1 =  
𝐸0

𝑛0
=  𝑃0 
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จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ ราคาหุ้นในตลาด ณ ช่วงก่อน (𝑃0) และ
หลงัจากเกิดเหตุการณ์การซ้ือหุน้คืน (𝑃1) มีค่าเท่ากนั (𝑃0 = 𝑃1) 

 
2.1.2 การซ้ือหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียน ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างของเงินทุน 

(Leverage effect) 2 
การซ้ือหุ้นคืนของบริษทัจดทะเบียนนั้น บริษทัจะตอ้งมีเงินสดเพียงพอส าหรับการซ้ือ

หุ้นคืน โดยหลังจากท่ีบริษทัซ้ือหุ้นคืนแล้วจ านวนหุ้นในตลาดหลกัทรัพยจ์ะลดลง ท าให้มูลค่า
หลกัทรัพยล์ดลงดว้ย ในขณะท่ีหน้ีสินของบริษทัในช่วงก่อนและหลงัการซ้ือหุ้นคืนยงัคงเท่าเดิม 
ส่งผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (D/E ratio)3 มีค่าเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้นนกัลงทุนจะตอ้งเผชิญ
กบัความเส่ียงจากการลงทุนเพิ่มข้ึนด้วย ท าให้นักลงทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น 
(Cost of equity ; 𝑘𝑒) ท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง และสามารถประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยไ์ด้
ดงัน้ี 

 

𝑉𝑖𝑡 =  
𝐷𝑡+1

𝑘𝑒 − 𝑔
=  

𝐷𝑡(1 + 𝑔)

𝑘𝑒 − 𝑔
 

 
โดยท่ี  𝑉𝑖𝑡  คือ มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
  𝐷𝑡  คือ เงินปันผลท่ีไดรั้บ ณ เวลา t 
  𝑔     คือ อตัราการเติบโตของเงินปันผล 
  𝑘𝑒    คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Cost of equity) 
 

จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้พบวา่ เม่ือนกัลงทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Cost of equity ; 𝑘𝑒) ท่ีเพิ่มมากข้ึน ท าใหมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(𝑉𝑖𝑡) ลดลง  
  

 

                                                           
2 ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556), การลงทุนในตราสารทุน. หนา้ 

192-200 

3 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั หน้ีสินหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 
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2.1.3 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 4  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) อธิบายว่าในโลกแห่งความเป็นจริง ตลาด

ไม่ไดเ้ป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  เน่ืองจากผูบ้ริหาร และนกัลงทุนมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั โดย
ผูบ้ริหารมีข้อมูลข่าวสารท่ีมากกว่า ดังนั้ นผูบ้ริหารจึงใช้การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนเป็น
เคร่ืองมือในการส่งสัญญาณไปยงันกัลงทุน เพื่อใหน้กัลงทุนปรับมุมมองท่ีมีต่อความสามารถในการ
ท าก าไร และผลประกอบการของบริษทั เม่ือนกัลงทุนเห็นวา่ทางบริษทัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 
นกัลงทุนยอ่มเขา้ใจวา่บริษทัมีเงินก าไรสะสมเพียงพอ และเป็นการส่งขอ้มูลข่าวสารไปยงันกัลงทุน
อีกวา่ ณ ช่วงเวลาดงักล่าวนั้นทางบริษทัไดมี้การประเมินวา่ราคาหุ้นของบริษทันั้นมีค่าต ่ากว่าราคา
หุน้ท่ีเหมาะสม (Undervalue) บริษทัจึงไดท้  าการประกาศซ้ือหุน้คืน  

 
2.1.4 ทฤษฎอีตัราผลตอบแทน (Rate of Return) 5   
ปัจจยัส าคญัท่ีผูล้งทุนตอ้งพิจารณาเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน คือ ผลตอบแทน

จากการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงมูลค่าของผลตอบแทนท่ี
จะไดรั้บนั้นตอ้งมากพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียง และสามารถท าใหผู้ล้งทุนเกิดความพึงพอใจสูงสุด 
ดงันั้นการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีจะช่วยในการ
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 

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

5 Bruce J. Feibel (2003), Investment Performance Measurement p.15-35 
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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
โครงการซ้ือหุ้นคืน จะเป็นการส่งสัญญาณต่อนกัลงทุนวา่ ในขณะนั้นราคาหุ้นของบริษทัต ่ากวา่มูล
ค่าท่ีควรจะเป็น (Undervalue) Peterson, Fredriksson, and Nilfjord (2003) และ Yook (2010) ได้มี
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
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หุ้นคืน แต่ Jacobsen and Bhattacharya (1988) ไดก้ล่าวว่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้น จะส่งผล
ต่อเน่ืองเป็นช่วงระยะเวลาสั้ นๆ ในขณะท่ีตลาดไม่อยู่ในภาวะดุลยภาพ (Disequilibrium) แต่เม่ือ
ตลาดเขา้สู่ภาวะดุลยภาพ (Equilibrium) อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติจะตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนย ์อยา่งไรก็
ตาม Jacobsen ยงัแสดงใหเ้ห็นอีกวา่ไม่ไดมี้อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเกิดข้ึน ในระยะยาว หลงัจาก
มีการประกาศซ้ือหุน้คืน 

D'Mello and Shroff (2000) ไดท้  าการศึกษาและพบว่า ร้อยละ 74 ของกลุ่มตวัอย่างใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ Nasdaq, NYSE และ AMEX ท่ีไดมี้การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ราคาของหุ้น
ในช่วงก่อนการซ้ือคืนนั้นต ่ากว่าความเป็นจริง จึงเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าให้บริษทัท าการซ้ือหุ้นคืน 
ซ่ึง Ikenberry, Chan, and Lee (2004) ได้ท าการศึกษาและวิจยัโดยใช้ขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยใ์น
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, 
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 จะมีอตัราผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยต่อมาเม่ือบริษทัเร่ิม
ประกาศซ้ือหุน้คืน พบวา่พฤติกรรมราคา และผลตอบแทนของหุน้ จากการศึกษาใน 4 กรณี ดงัน้ี  

1) ผลกระทบของราคาในช่วงก่อนและหลังประกาศโครงการหุ้นซ้ือคืน โดยขอ้มูลท่ี
ทดสอบสมมติฐานคือการน าค่า Mean Abnormal Return: 𝐴𝑅𝑖  ทดสอบ Two Tailed T-Test จากผล
การทดสอบพบวา่การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงบวกอยา่งมี
นยัส าคญัในช่วง (-15, +15) โดยก่อนวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 1 วนั อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
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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 าให้นกัลงทุนสามารถคาดการณ์ และรับทราบข่าวสารการประกาศลดทุนจดทะเบียน
ก่อนการประกาศอยา่งเป็นทางการ 

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

 
2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR)  
ดร. ปิยภสัร ธาระสานิช, ปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง, สิทธานต ์วงศปุ์ณณวฒัน์, และสุกญัญา 

หวานสูงเนิน (2010) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) โดยมีปัจจัยต่างๆ ได้แก่ อายุการจดทะเบียนของบริษัทท่ีออก
หลกัทรัพย ์ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และอตัรา
การเติบโตของยอดขาย จากผลการศึกษาพบว่า มีเพียงปัจจยัอายุการจดทะเบียนของบริษทัท่ีออก
หลกัทรัพยส่์งผลต่ออตัราตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมอยา่งมีนยัส าคญัต่อเหตุการณ์การประกาศเพิ่มทุน 
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บทที ่ 3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำและกลุ่มตัวอย่ำง 
การศึกษางานวิจยัฉบบัน้ีใช้ขอ้มูลในการค านวณตวัแปรต่าง ๆ โดยท าการเก็บขอ้มูล 

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

3.1.1 โครงกำรที่มีกำรประกำศโครงกำรซ้ือหุ้นคืนและมีกำรซ้ือหุ้นคืนจริง 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 
 
 

3.2 ขั้นตอนกำรศึกษำวจิัย  
งานวจิยัน้ีไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

3.2.1 ศึกษำอตัรำผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return)  

ศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (mai) ในกรณีท่ีเกิดเหตุการณ์การ
ประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน ไดด้งัน้ี 
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3.2.1.1 ศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal 
Return: AAR) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนโดยศึกษาถึงผลตอบแทน
ช่วงก่อนและหลงัของเหตุการณ์ดงักล่าว 

3.2.1.2 ศึ กษาอัตราผลตอบแทนเฉ ล่ีย ท่ีผิดปกติสะสม (Average 
Cumulative Abnormal Return: CAAR) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 
โดยศึกษาถึงผลตอบแทนช่วงก่อนและหลงัของเหตุการณ์ดงักล่าว 

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 

 
 
 
รูปภำพ 3.1 แสดงช่วงเหตุการณ์ท่ีใชใ้นการหาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 

 
วิธี Market Model เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปกติด้วยการวิเคราะห์การถดถอย

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

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

�̂�𝒊 = (𝑿𝒊
′𝑿𝒊)

−1𝑿𝒊
′𝑹𝒊 

�̂�𝝐𝒊
𝟐 =

𝟏

𝑳𝟏 − 𝟐
�̂�𝒊

′�̂�𝒊 

�̂�𝒊
′ = 𝑹𝒊 − 𝑿𝒊�̂�𝒊 

Var[�̂�𝒊] = (𝑿𝒊
′𝑿𝒊)−1𝝈𝝐𝒊

𝟐  

 

 

 



22 
 

กำรค ำนวณหำอตัรำผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return) โดยใช้วธีิ Market Model  

โดยให้ �̂�𝝐𝒊
∗ เป็นเมตริกเวกเตอร์ท่ีมีขนาด 𝐿2 × 1ของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ

ของโครงการท่ีสนใจศึกษา จากช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ของช่วงเวลา 𝜏 = 𝑇1 + 1 ถึง 
𝜏 = 𝑇2 และใช้ Market Model เพื่อว ัดอัตราผลตอบแทนท่ีปกติ  (Normal Return) โดยจะได้
เวกเตอร์ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติดงัน้ี 

�̂�𝒊
∗      = 𝑹𝒊

∗ − �̂�𝑖𝜄 − �̂�𝑖𝑹𝒎
∗  

= 𝑹𝒊
∗ − 𝑿𝒊

∗�̂�𝒊  

โดยท่ี   𝑹𝒊
∗ = [𝑅𝑖𝑇1+1 … 𝑅𝑖𝑇2

] ท่ี มีขนาดเมตริกเวกเตอร์ 𝐿2 × 1ของ
ผลตอบแทนในช่วงเหตุการณ์ 𝑿𝒊

∗ = [𝜄𝑅𝑚
∗ ] ท่ีมีขนาดของเมตริกเวกเตอร์ 𝐿2 × 2 โดยท่ี

สมาชิกในหลกัแรก มีค่าเท่ากบัหน่ึง และหลกัท่ีสองจะเป็นเวกเตอร์ของอตัราผลตอบแทนตลาด 
(Market Return) ในช่วงของเหตุการณ์ท่ีเราสนใจ คือ 𝑹𝒎

∗ = [𝑅𝑚𝑇1+1 … 𝑅𝑚𝑇2
] ′ และ 

�̂�𝒊 = [𝛼�̂��̂�𝑖]′ ท่ีเป็นเมตริกเวกเตอร์ขนาด 2 × 1 โดยเง่ือนไขของ Market Model ในช่วงของ
เหตุการณ์ (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

∗] 

 

 

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

∗] 

𝐸[�̂�𝒊
∗|𝑿𝒊

∗] = 0 
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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
ปัญหาท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การถดถอย (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 าให้ส่วน
ท่ีสองมีค่าศูนย์ หรือกล่าวได้ค่า Sampling Error ไม่มีผล และอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแต่ละ
ช่วงเวลาจะเป็นอิสระต่อกนั 

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

�̂�𝒊
∗ ~𝒩(0, 𝑽𝒊) 

จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ แสดงการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติท่ีมีการ
กระจายตวัแบบปกติ (Normal Distribution) โดยขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะถูกรวมเขา้
ดว้ยกนั เพื่อสร้างภาพรวมของเหตุการณ์ท่ีสนใจศึกษา ซ่ึงจะพิจารณาจากภาพรวมของช่วงเวลาใน
แต่ละโครงการ และหลงัจากนั้นจึงจะพิจารณาภาพรวมของทั้งเหตุการณ์ และช่วงเวลา โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) เพื่อรวบรวมขอ้มูลของเหตุการณ์ท่ี
สนใจในหลายๆโครงการท่ีเกิดข้ึน โดยก าหนดให้ 𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1, 𝜏2) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติสะสมส าหรับเหตุการณ์ 𝑖 ในช่วงเวลา 𝜏1 ถึง 𝜏2 โดยท่ี  𝑇1 < 𝜏1 ≤ 𝜏2 ≤ 𝑇2 และ

𝑉𝑖  = 𝑰𝜎𝝐𝒊
2 + 𝑿𝒊

∗(𝑿𝒊
′𝑿𝒊)−𝟏𝑿𝒊

∗′
𝜎𝝐𝒊

2
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ให้ γ เป็นเมตริกเวกเตอร์ขนาด 𝐿2 × 1 ท่ี มีค่า เป็นหน่ึงในต าแหน่งของ 𝜏1 − 𝑇1 ถึง 
𝜏2 − 𝑇2 และเป็นศูนยใ์นต 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)) 

อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแต่ละโครงการสามารถค านวณค่าเฉล่ียโดยใช้ 𝜖�̂�
∗ 

และก าหนดให้ 𝑁 เป็นจ านวนของเหตุการณ์ท่ีสนใจศึกษา และ �̅�∗ เป็นเวกเตอร์ค่าเฉล่ียของอตัรา
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 และมีค่าเท่ากับศูนย์ในต าแหน่งท่ีเหลือ สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ≡  𝜸′𝝐∗̅ 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)] =  𝜎2(𝜏1, 𝜏2) =  𝜸′𝑽𝜸 

และสามารถค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของแต่ละโครงการ 𝑖 ส าหรับ
จ านวนเหตุการณ์ 𝑁 ขอ้มูล ดงัน้ี 
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𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ≡  
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴�̂�𝑖(𝜏1, 𝜏2)

𝑁

𝑖=1

 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)] =  𝜎2(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 ์ดงันั้นความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม สามารถเขียนเป็นสมการได้
ดงัน้ี 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ~ 𝒩(0, 𝜎2(𝜏1, 𝜏2)) 

ภายใต้สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: 𝐻0) ค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ จะมีค่าเท่ากบัศูนย ์ในทางปฏิบติัจะไม่ทราบค่าของค่าความแปรปรวนหรือ  �̅�2(𝜏1, 𝜏2) 

ซ่ึงสามารถใช้ค่าความแปรปรวนท่ีไดจ้ากการประมาณ �̂̅�
2
(𝜏1, 𝜏2) =  

1

𝑁
∑ �̂�𝑖

2𝑁
𝑖=1 (𝜏1, 𝜏2) 

มาใชใ้นการค 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] 

         = (1 − 𝑅𝑖
2)𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑖𝑡] 

โดยท่ี  ค่า 𝑅𝑖
2 อยูใ่นช่วงระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน

ท่ีผดิปกติท่ีไดจ้ากการค านวณจะมีค่าต ่าส าหรับกลุ่มของโครงการท่ีมีค่า 𝑅2 ท่ีสูง แต่โดยทัว่ไปแลว้
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จะพบวา่การเพิ่มข้ึนค่าของ 𝑅2 สามารถท าไดโ้ดยการใชข้อ้มูลในจ านวนท่ีมากข้ึน จะท าใหผ้ลท่ีได้
มีความน่าเช่ือถือยิง่ข้ึนดว้ย 

โดยใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ ( Event study ) ศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณ์การ
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนท่ีอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
หากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัแลว้ 
แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนยัส าคญั หรือกล่าวไดว้่า 
เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แต่ในทางตรงกนัขา้ม หากเหตุการณ์นั้นไม่ส่งผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติจะมีค่าเท่ากบั หรือใกลเ้คียง
กบัศูนย ์นั้นหมายความว่า ไม่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จากการศึกษาวิจยั ได้ท าการแบ่ง
ช่วงเวลาการศึกษา ดงัน้ี 

ช่วงประมาณการ ( Estimation Period ) เ ป็นช่วงท่ีใช้ส าหรับการประมาณการ
แบบจ าลองอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปกติ ซ่ึงจ านวนขอ้มูลท่ีใชคื้อ 60 วนั นบัแต่วนัท่ี t = -
65 ถึงวนัท่ี t = -6 ของการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีปกติ ได้
จากแบบจ 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 ค่าความคาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ท่ี เกิดเหตุการณ์การประกาศ 
                   โครงการซ้ือหุน้คืน ณ ช่วงเวลา t 

ช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period)  (t= -5 ถึง t = 5) ประกอบดว้ยเหตุการณ์
ก่อนวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 5 วนัท าการ (Pre-Event Period)  วนัท่ีมีการประกาศซ้ือหุ้นคืน 
(t = 0) และหลงัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 5 วนัท าการ (Post-Event Period) แสดงในรูปภาพ 3.2 
ดงัน้ี 
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รูปภำพ 3.2 ช่วงเหตุการณ์ของการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนท่ีใชใ้นการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ี

ผดิปกติ (Abnormal Return) 
 

จากช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) ขา้งตน้ สามารถค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ได้จากผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
หลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน (𝑅𝑖𝑠) และการประมาณค่าผลตอบแทน
ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง Market Model ในช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีปกติ (�̂�𝑖 + �̂�𝑖𝑅𝑚𝑠) สามารถ
อธิบายไดจ้ากสมการดงัน้ี 

 
      𝐴𝑅 = �̂�𝑖𝑠

∗
= 𝑅𝑖𝑠 − �̂�𝑖 − �̂�𝑖𝑅𝑚𝑠   ; s = (-5, 5) 

 
โดยท่ี   𝜖�̂�𝑠

∗     คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return) ณ ช่วงเวลา s 
  𝑅𝑖𝑠  คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศ 

                              โครงการซ้ือหุน้คืน 
 �̂�𝑖      คือ ค่าคงท่ีใดๆ ท่ีไดจ้ากการประมาณ 
�̂�𝑖       คือ ค่าความเส่ียงตลาดของหลกัทรัพยท่ี์เกิดเหตุการณ์การประกาศโครงการ 

                              ซ้ือหุน้คืนท่ีไดจ้ากการประมาณ 
    𝑅𝑚𝑠  คือ ผลตอบแทนในตลาด (SET Index) ณ ช่วงเวลา s 
 

และค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Return)ในช่วง
การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนไดด้งัน้ี 

𝐴𝐴𝑅 = 𝜖�̅�
∗ =

1

𝑁
∑ �̂�𝑖𝑠

∗
𝑁

𝑖=1

 

 

วนัประกาศซือ้หุ้น
คืน 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -65) 

ช่วงหลงัการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี 5) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -5) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -6) 

Estimation Period 
Or 

Normal Period 
(-65, -6) 

Event Period 
(-5, 5) 
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โดยท่ี      𝜖�̅�
∗   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา s 

       𝑁    คือ จ านวนโครงการท่ีศึกษา   
จากความสัมพนัธ์ขา้งตน้ สามารถค านวณหาค่า t- statistic เพื่อทดสอบค่าทางสถิติของ 

AAR  ดงัน้ี 

𝑡𝐴𝐴𝑅   =
𝐴𝐴𝑅  

SE𝐴𝐴𝑅
 

 

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

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 s 
 

การค านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 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 
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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  
 

3.2.2 ศึกษำปริมำณกำรซ้ือขำยทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume)  

ศึกษาปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (mai) ในกรณีท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 
วนัแรกท่ีสามารถซ้ือหุน้คืน และการประกาศลดทุนจดทะเบียน โดยแบ่งการศึกษา ออกเป็นดงัน้ี  

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

 
โดยค่าเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขาย (𝐸𝑉𝑖 ) สามารถค านวณด้วยวิธีการของ Brown 

Warner ดงัน้ี 

𝐸𝑉𝑖 =
∑ 𝑉𝑖𝑡

𝜏2
𝑡=𝜏1

𝑁
 

โดยท่ี  𝑁   คือ จ านวนโครงการในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Window) 
ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ ตามเง่ือนไขการซ้ือขาย ณ วนัท่ี t โดยค านวณจากผลรวม

ของ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume)  แต่ละการประกาศของกลุ่มขอ้มูลหารดว้ย
จ านวนขอ้มูลการประกาศทั้งหมด ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 
 
                                                           
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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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 

 
การค านวณหาค่า ความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 
 

𝜎𝑖
2 = √

∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡
2𝜏2

𝑡=𝜏1

𝐿1
 

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

โดยใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ ( Event study ) ศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณ์การ
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนท่ีอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหุ้น หาก
เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือขายอยา่งมีนยัส าคญัแลว้ แสดงวา่การ
เปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือขายของหลกัทรัพยมี์ค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั หรือกล่าวไดว้า่เกิด
ปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติ ในทางกลบักนัหากเหตุการณ์นั้นไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณการซ้ือขายหุ้น แสดงว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือขายของหลกัทรัพย ์จะมีค่าเท่ากบัหรือ
ใกลเ้คียงกบัศูนย ์หมายความว่าไม่เกิดปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติ จากการศึกษาวิจยัแบ่งช่วงเวลาใน
การศึกษา ดงัน้ี 



32 
 

ช่วงประมาณการ (Estimation Period) เป็นช่วงท่ีใชส้ าหรับการประมาณการแบบจ าลอง
ปริมาณการซ้ือขายท่ีปกติของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงจ านวนขอ้มูลท่ีใชคื้อ 60 วนั นบัแต่วนัท่ี      t = -65 ถึง
วนัท่ี t = -6 ของการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน โดยปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์ท่ีปกติ  
สามารถค านวณไดจ้ากค่าเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขาย ไดด้งัน้ี 

𝐸𝑉𝑖 =
∑ 𝑉𝑖𝑡

𝜏2
𝑡=𝜏1

𝑁
 

 
โดยท่ี ค่า 𝑉𝑖𝑡  ค  านวณจากอตัราส่วนระหวา่งจ านวนปริมาณการซ้ือขาย ณ วนัท่ี t หาร

ดว้ยปริมาณหุ้นสามญัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 

ช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period)  (t= -5 ถึง t = 5) ประกอบดว้ยเหตุการณ์
ก่อนวนัประกาศซ้ือโครงการหุ้นคืน 5 วนัท าการ (Pre-Event Period)  วนัท่ีมีการประกาศซ้ือหุ้นคืน  
(t = 0) และหลงัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 5 วนัท าการ (Post-Event Period) แสดงในรูปภาพ 3.3 
 

 

 

 

 

รูปภำพ 3.3 ช่วงเหตุการณ์ของการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนท่ีใชใ้นการศึกษาปริมาณการ   
                   ซ้ือขายท่ีผดิปกติ  (Abnormal Volume) 

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

𝐴𝑉𝑖𝑡 =
𝑉𝑖𝑡

𝐸𝑉𝑖
− 1 

 
 

วนัประกาศซือ้หุ้นคืน 

(วนัท่ี 0) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -65) 

ช่วงหลงัการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี 5) 

ชว่งก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -5) 

ช่วงก่อนการเกิด
เหตกุารณ์ (วนัท่ี -6) 

Estimation Period 
Or 

Normal Period 
(-65, -6) 

Event Period 
(-5, 5) 
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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) 
ของการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน ดงัน้ี 

𝐴𝐴𝑉𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 
โดยท่ี  𝐴𝐴𝑉𝑡   คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ เวลา t  
 

การค านวณหาค่า t- statistic ของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การประกาศ
โครงการซ้ือหุน้คืน เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

 

𝑡𝐴𝐴𝑉 =
𝐴𝐴𝑉

√∑ 𝜎𝑖
2𝑁

𝑖=1

𝑁

 

 
โดยท่ี   𝑡𝐴𝐴𝑉  คือ ค่า t- statistic ของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การประกาศ 
                                             โครงการซ้ือหุน้คืน 

𝜎𝑖
2     คือ ค่าความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การประกาศ 

                               โครงการซ้ือหุน้คืน 
การค านวณหาค่า ความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายในช่วงเหตุการณ์การประกาศ

โครงการซ้ือหุน้คืน เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

𝜎𝑖
2 = √

∑ 𝐴𝑉𝑖𝑡
2𝜏2

𝑡=𝜏1

𝐿1
 

 
โดยท่ี  𝐿1 คือ จ านวนช่วงเวลาของ Estimation Window มีค่าเท่ากบั (𝜏2 − 𝜏1) 
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3.2.3 กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของอัตรำผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม  (Cumulative 
Abnormal Return; 𝑪𝑨𝑹𝒊(−𝟏, 𝟎, 𝟏)

3) กบัตัวแปรต่ำงๆ  

โดยสร้างสมการความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (𝐶𝐴𝑅𝑖(−1,0,1 )) และตวัแปรตาม 
ในรูปแบบสมการท่ีมีเคร่ืองหมายท่ีคาดการณ์ตามถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ดงัน้ี 

𝐶𝐴𝑅𝑖(−1,0,1) =  𝛽0 +  𝛽1𝑃𝐵𝑉𝑖 +  𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖 +  𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖 −   𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖 + ε𝑖  

โดยท่ี            𝐶𝐴𝑅𝑖(−1,0,1) คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม (CAR) ของ หลกัทรัพย ์ i   
                             ในช่วงเวลา t =-1 ถึง t =1 ของการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 

𝑃𝐵𝑉𝑖                  คือ ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ของโครงการ i 

𝐸𝑃𝑆𝑖          คือ ก าไรต่อหุ้นของโครงการ i 

𝑅𝑂𝐸𝑖             คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของโครงการ i 

𝐴𝐺𝐸𝑖           คือ อายขุองบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน     
                                         โดยนบัตั้งแต่วนัแรกท่ีจดทะเบียนเขา้ตลาดถึงวนัท่ีมีการประกาศ 
                                         โครงการซ้ือหุ้นคืน   

   εi           คือ ค่าความคาดเคล่ือน 

 
 

3.3 สมมติฐำนทีใ่ช้ในกำรทดสอบ 
 

3.3.1 สมมติฐำนทีใ่ช้ในกำรทดสอบอตัรำผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return)  
สมมติฐานการศึกษาในช่วงเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน การท่ีผูบ้ริหาร

และนกัลงทุนมีขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั โดยผูบ้ริหารมีขอ้มูลข่าวสารมากกวา่นกัลงทุน และ
ผูบ้ริหารเห็นวา่หลกัทรัพยมี์มูลค่าต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น จึงท าการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เพื่อเป็น
การส่งสัญญาณให้นกัลงทุนทราบ ดงันั้นควรจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติหลงัจากวนัประกาศ
                                                           
3 อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ในช่วงก่อนหนา้วนัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 1 วนัท าการ (t = -1)  
วนัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน (t = 0) และหลงัวนัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 1 วนัท าการ (t = 1) 
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โครงการซ้ือหุ้นคืนหน่ึงวนั เน่ืองจากมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนในช่วงก่อนปิดตลาด ท าให้
นักลงทุนไม่สามารถตอบสนองต่อเหตุการณ์ได้ทันที ส่งผลให้นักลงทุนมีการเคล่ือนไหวต่อ
เหตุการณ์ในวนัถดัไป 

 
3.3.2 สมมติฐำนทีใ่ช้ในกำรทดสอบปริมำณซ้ือขำยทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume)  
สมมติฐานการศึกษาในช่วงเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ไม่ควรจะเกิด

ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ เน่ืองจากช่วงเหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนนั้น บริษทัยงัไม่
สามารถซ้ือหุ้นคืนไดจ้ริง จึงท าให้ไม่เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติในช่วงการประกาศโครงการ
ซ้ือหุน้คืน  

 
3.3.3 สมมติฐำนที่ใช้ในกำรทดสอบว่ำอัตรำผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ที่มี

ควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ก ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตรำ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ อำยุกำรจดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
(AGE) ซ่ึงเหตุผลในการเลือกก าหนดตวัแปรทั้ง 4 บนพื้นฐานของงานวิจยัและแนวคิดเชิงวิชาการ 
ดงัน้ี 

3.3.3.1 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 4 
 

𝑃

𝐵𝑉
 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

 

โดยท่ี     𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  คือ จ านวนหุน้ทั้งหมด5 คูณดว้ยราคาปิด ณ วนัท าการนั้นๆ 

              𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒      คือ ก าไรสุทธิ 4 ไตรมาสล่าสุดท่ีบริษัทจดทะเบียนรายงานต่อ 
                                                          ตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ 

เม่ือบริษทัจดทะเบียนประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวก
ให้กบันกัลงทุน ท าให้ความตอ้งการซ้ือหลกัทรัพย ์(Demand) เพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์
                                                           
4 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในหน่วย % 
5 จ านวนหุน้ทั้งหมด หมายถึง จ านวนหุน้สามญั - จ านวนหุน้ซ้ือคืน  
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ปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงจะกระทบต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) มีค่ามากข้ึน และท า
ใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติ (CAR(-1,0,1)) ณ วนัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนได ้ 

3.3.3.2 ก าไรต่อหุน้ (EPS) 6 

𝐸𝑃𝑆 =
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

โดยท่ี 𝑶𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆  คือ จ านวนหุน้ของบริษทัท่ีช าระแลว้ 

ก าไรต่อหุ้น (EPS) แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทัต่อจ านวนหุ้นหน่ึง
หน่วย การท่ีบริษทัจดทะเบียนจะสามารถประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนได้นั้น บริษทัจะตอ้งมีผล
ประกอบการท่ีดี มีสภาพคล่องทางการเงินสูง และมีเงินทุนเพียงพอท่ีจะสามารถซ้ือหุ้นคืนได ้แสดง
ว่าบริษทัจะตอ้งมีก าไรต่อหุ้นท่ีสูง และเม่ือบริษทัมีก าไรต่อหุ้นท่ีสูง จะส่งผลให้เกิดการประกาศ
โครงการซ้ือหุ้นคืน และเม่ือมีการประกาศเกิดข้ึน จะท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ ในช่วง
การประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 

3.3.3.3 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)7 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

โดย ท่ี        𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 คือ  รวมส่วนของผู ้ ถื อ หุ้นของบริษัทใหญ่  ( เฉ ล่ี ย )  ท่ี มีค่ า เท่ ากับ 
        [ยอดส้ินสุดงวดก่อนหนา้ + ยอดส้ินสุดงวดปัจจุบนั] / 2 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นของบริษทั ถา้บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูง จะท าให้นกัลงทุน
สนใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมากกว่าบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากว่า และ
เม่ือมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวก ซ่ึงเป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ใน
เชิงบวกให้กบันกัลงทุน ดงันั้นการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นสูง จะมีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติสูงกว่าบริษทัท่ีมีอตัราของผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีต ่ากวา่ 

                                                           
6 ก าไรต่อหุน้ (EPS)ในหน่วยบาทต่อหุน้ 
7 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ในหน่วย % 
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3.3.3.4 อายกุารจดทะเบียนของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์(AGE)8 
อายุการจดทะเบียนของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ (AGE) ซ่ึงนับตั้ งแต่วนัแรกท่ีจด

ทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรัพยจ์นถึงวนัท่ีมีการประกาศซ้ือหุน้คืน กล่าวคือบริษทัท่ีมีอายจุดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยน์าน นกัลงทุนมีขอ้มูลข่าวสารในอดีตของบริษทั มากกว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเขา้มาทีหลงั โดยบริษทัท่ีมีอายุในตลาดยาวนาน นักลงทุนมีขอ้มูลในอดีต จึง
สามารถคาดการณ์ล่วงหนา้ไดแ้ละไม่ตอบสนองต่อเหตุการณ์มากนกั แต่หากบริษทัท่ีมีอายุในตลาด
สั้น นกัลงมีขอ้มูลท่ีนอ้ย ท าใหค้าดการณ์เหตุการณ์ไดย้าก จึงมีการตอบสนองท่ีมากกวา่ ส่งผลใหเ้กิด
อตัราผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกตินอ้ยกวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์อายนุาน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
8 อายกุารจดทะเบียนของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์(AGE) ในหน่วยวนั 
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 บทที ่ 4  

ผลการศึกษา 
 
 

4.1 การศึกษาอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return)  
จากผลการศึกษาในตาราง 4.1 พบวา่ ณ ช่วงวนัก่อนเกิดเหตุการณ์ประกาศโครงการซ้ือ

หุ้นคืนนั้น มีค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติเกิดข้ึน แต่ไม่มีค่าทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ร้อยละ 5 แต่หลงัจากมีการประกาศซ้ือหุ้นคืน 1 วนั (t = 1) พบวา่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิง
บวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 ซ่ึงสรุปได้ว่า นักลงทุนได้มีการตอบสนองต่อเหตุการณ์
ประกาศซ้ือหุ้นคืน 1 วนัหลงัจากวนัประกาศ โดยพบวา่ มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั
ในวนัถดัไป 1 วนั เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่จะประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนในช่วงบ่ายของวนัท่ี t = 0 
หรือช่วงก่อนตลาดปิดเพียงเล็กน้อย ท าให้นกัลงทุนไม่สามารถตอบสนองในวนัประกาศได้ทนัที 
ส่งผลใหน้กัลงทุนมาตอบสนองต่อเหตุการณ์ในวนัถดัไป ซ่ึงหากพิจารณาในส่วนของ CAR (-1,0,1)  
ขอ้มูลทางสถิติก็ยงัคงสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในตาราง 
4.2 ดว้ย 
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ตาราง 4.1  ขอ้มูลทางสถิติของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ณ Event Period ในช่วง t=-5 ถึง t=5 ของ
เหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืนจากจ านวนโครงการทั้งหมด 106 โครงการจาก 88 
บริษทั 

t AAR SE t-test p-value  
-5 -0.12% 0.003 -0.389 0.698  
-4 0.24% 0.003 0.765 0.446  
-3 0.00% 0.003 -0.008 0.994  
-2 0.09% 0.003 0.294 0.769  
-1 0.28% 0.003 0.899 0.371  
0 0.49% 0.003 1.545 0.125  
1 2.93% 0.003 9.326 0.000 *** 
2 0.04% 0.003 0.134 0.894  
3 0.06% 0.003 0.181 0.857  
4 0.01% 0.003 0.028 0.978  
5 0.19% 0.003 0.618 0.538  

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ เม่ือบริษทัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 
10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

ตาราง 4.2 ขอ้มูลทางสถิติของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม ณ Event Period ในช่วง t=-5 ถึง t=5 
ของเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุน้คืนจากจ านวนโครงการทั้งหมด 106 โครงการ จาก 88 
บริษทั 

  CAAR SE t-test p-value  
CAR(-5,-1) 0.21% 0.006 0.326 0.744  
CAR(-1,+1) 3.70% 0.006 6.691 0.000 *** 
CAR(+2,+5) 0.30% 0.006 0.471 0.638  

อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเม่ือบริษทัประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั 
คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
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4.2 การศึกษาปริมาณซ้ือขายทีผ่ดิปกติ (Abnormal Volume)  

จากผลการทดสอบพบวา่ช่วงเหตุการณ์ประกาศซ้ือหุน้คืน ( t = -5 ถึง t = 5) เกิดปริมาณ
การซ้ือขายท่ีผิดปกติ แต่ไม่มีค่าทางสถิติอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 แสดงว่าช่วงระยะเวลา
เหตุการณ์ดงักล่าว ไม่ไดส่้งผลต่อปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติ 

ตาราง 4.3  แสดงขอ้มูลทางสถิติของปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติ ณ Event Period ในช่วง t=-5 ถึง t=5 
ของเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืนจากจ านวนโครงการทั้งหมด 106 โครงการ จาก 88 
บริษทั 

T AAV SE t-test p-value 
-5 10.08% 1.510 0.067 0.947 
-4 18.92% 1.510 0.125 0.901 
-3 -6.65% 1.510 -0.044 0.965 
-2 9.52% 1.510 0.063 0.950 
-1 20.12% 1.510 0.133 0.894 
0 48.97% 1.510 0.324 0.746 
1 226.58% 1.510 1.501 0.136 
2 107.63% 1.510 0.713 0.478 
3 40.46% 1.510 0.268 0.789 
4 23.66% 1.510 0.157 0.876 
5 46.49% 1.510 0.308 0.759 

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

4.3 ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง  อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ อายุการจดทะเบียนของบริษัท
ที่ออกหลักทรัพย์ (AGE) ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ในช่วง  
t = -1 ถึง t = 1 โดยไดผ้ลการศึกษา ดงัน้ี 



 

 ตาราง 4.4  การเปรียบเทียบผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระต่างๆท่ีส่งผลต่อ 𝐶𝐴𝑅𝑖(−1,0,1) ของการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน 

 

 

 

   

 

 

 

   

 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระต่างๆท่ีมีต่อ 𝐶𝐴𝑅𝑖(−1,0,1) ของการประกาศโครงการซ้ือหุน้คืน.นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ 10% (*), 5%(**) และ 1% (***) 

** ตวัเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard Error (SE) 

ตวัแปรอธิบาย 
เคร่ืองหมาย 

แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง 5 
ทีค่าดหวงั 

PBV + 
0.875 ***             0.897 *** 

(0.061)               (0.066)   

EPS + 
    -0.076           0.006  
    (0.191)           (0.113)   

ROE + 
        -0.010       0.014   
        (0.046)       (0.027)   

Age - 
            0.000   -0.000 * 
            (0.000)   (0.000)   

Constant   
0.016 *** 0.041 *** 0.044 *** 0.045 *** 0.024 *** 

(0.004)   (0.006)   (0.009)   (0.011)   (0.008)   
N 

  

102   97   102   102   97   
Number of firms 84   81   84   84   81   

F-test 203.13 *** 0.16   0.05   0.08   46.30 *** 

𝑅2 0.67  0.00  0.00  0.00  0.67  
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ตาราง 4.5 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 

ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ตวัยอ่ ความสัมพนัธ์กบั 
𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

PBV (+) 

ก าไรต่อหุน้ EPS (+) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 

ROE (+) 

อายกุารจดทะเบียนของบริษทั
ท่ีออกหลกัทรัพย ์

AGE (-) 

หมายเหตุ เคร่ืองหมาย (+/-) หมายถึง เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม 𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) กบัตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง 

จากผลการทดสอบพบว่าตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวข้องสามารถใช้ในการพิจารณาถึง
ความสัมพนัธ์กบั𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) ไดด้งัต่อไปน้ี 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (PBV) ผลการทดสอบพบวา่มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกบัสมมติฐานของทางกลุ่ม ท่ีวา่การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เป็นการส่งสัญญาณ
ในเชิงบวกให้กบันกัลงทุน ท าให้ความตอ้งการซ้ือหลกัทรัพย ์(Demand) เพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้ราคา
หลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน ซ่ึงจะกระทบต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) มีค่ามาก
ข้ึน และท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติ 𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) ณ วนัประกาศโครงการซ้ือหุ้น
คืนได้ โดยสามารถอธิบายได้ว่าเม่ือ PBV เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า จะส่งผลให้ 𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) มีค่า
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 89.70  ในทิศทางเดียวกนัในระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 

ก าไรต่อหุ้น (EPS) ผลการทดสอบพบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัสมมติฐาน
ของทางกลุ่ม ท่ีวา่บริษทัจะตอ้งมีก าไรต่อหุ้นท่ีสูง และเม่ือบริษทัมีก าไรต่อหุ้นท่ีสูง จะส่งผลให้เกิด
การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน และเม่ือมีการประกาศเกิดข้ึน จะท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีเกิน
ปกติ ในช่วงการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน โดยสามารถอธิบายไดว้่าเม่ือ EPS เปล่ียนแปลงไป 1 
เท่า จะส่งผลให ้𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) มีค่าเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1.4  ในทิศทางเดียวกนัแต่ไม่มีค่านยัส าคญั
ทางสถิติท่ีร้อยละ 5 
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการทดสอบพบวา่มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกบัสมมติฐานของทางกลุ่ม ท่ีวา่การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เป็นการส่งสัญญาณใน
เชิงบวก ซ่ึงเป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ในเชิงบวกใหก้บันกัลงทุน บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นสูง จะมีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติสูงกว่าบริษทัท่ีมีอตัราของผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีต ่ากวา่ โดยสามารถอธิบายไดว้า่เม่ือ ROE เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้
 𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) มีค่าเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.6  ในทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีค่านัยส าคญัทางสถิติท่ี 
ร้อยละ 5 

อายุการจดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ (AGE) ผลการทดสอบพบว่ามี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัสมมติฐานของทางกลุ่ม ท่ีว่าบริษทัท่ีมีอายุจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยน์าน นกัลงทุนมีขอ้มูลข่าวสารในอดีตของบริษทั มากกว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์เขา้มาทีหลงั โดยบริษทัท่ีมีอายุในตลาดยาวนาน นกัลงทุนมีขอ้มูลในอดีต จึงสามารถ
คาดการณ์ล่วงหนา้ไดแ้ละไม่ตอบสนองต่อเหตุการณ์มากนกั แต่หากบริษทัท่ีมีอายุในตลาดสั้น นกั
ลงมีขอ้มูลท่ีนอ้ย ท าให้คาดการณ์เหตุการณ์ไดย้าก จึงมีการตอบสนองท่ีมากกวา่ ส่งผลให้เกิดอตัรา
ผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติน้อยกว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีอายุนาน โดย
สามารถอธิบายไดว้่าเม่ือ AGE เปล่ียนแปลงไป 1 วนั ส่งผลให้ 𝐶𝐴𝑅(−1,0,1) มีค่าเปล่ียนแปลงไป
ร้อยละ 0.00 ในทิศทางตรงกนัขา้ม หรือแทบจะไม่ส่งผล แต่มีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 10 
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บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัย 
 

 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทน และปริมาณซ้ือขายท่ี

ผดิปกติของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอ (mai) ในกรณีท่ีมีการประกาศโครงการซ้ือหุ้น ในช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์ โดยใชก้ารศึกษา
เ ห ตุ ก า ร ณ์  ( Event study) เ ป็ น วิ ธี ท่ี ใ ช้ ใ น ก า ร ศึ ก ษ า อั ต ร า ผ ล ต อ บ แท น ท่ี ผิ ด ป ก ติ   
(Abnormal Return : AR), อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR), 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal Return : AAR), อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติสะสม (Cumulative  Average Abnormal Return : CAAR), ปริมาณซ้ือขาย ท่ีผิดปก ติ  
(Abnormal Volume : AV), ปริมาณซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Average Abnormal Volume : AAV) และ
ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) 
ในเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืนในช่วงวนัก่อนเกิดเหตุการณ์ (t=-1) ถึงวนัหลงัเกิดเหตุการณ์ 
(t=1) กับตวัแปรอิสระต่างๆ โดยใช้สมการพหุคูณ ( Multiple Regression) ซ่ึงมีรูปแบบการศึกษา 
และสามรถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

วิธีการศึกษาเหตุการณ์ ( Event study) ไดท้  าการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืน มีจ านวนโครงการท่ี
ท าการศึกษาทั้งส้ิน 106 โครงการ จาก 88 บริษทั ใชช่้วง Normal Period (t=-65 ถึง t=-6) เป็นจ านวน
ทั้งส้ิน 60 วนั ณ วนัท่ี (t=0) คือวนัท่ีประกาศซ้ือหุน้คืน  

ผลการศึกษาพบวา่ เหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน เกิดอตัราผลตอบแทนท่ี
เกินปกติ (Abnormal Return : AR) หลงัจากวนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน 1 วนัดว้ยระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีร้อยละ 5 และเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี เกินปกติสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return : CAAR(-1,0,1)) ด้วยระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 ผลท่ีได้จากเหตุการณ์
การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน แสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีไม่มี
ขอ้มูลร่ัวไหล จึงท าให้ไม่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติก่อนวนัประกาศซ้ือหุ้นคืน สอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ  Dann, (1981); Vermaelen, (1981); Stephens & Weisbach, (1998); Adams et al., 
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(2007); Ikenberry et al. (1995) และ Jacobsen (1988) และผลการศึกษาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Volume) พบว่า เหตุการณ์การประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ไม่เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ี
ผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5  

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative  
Average Abnormal Return : CAAR(-1,0,1)) ณ วนัประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนกับตวัแปรต่างๆท่ี
เก่ียวขอ้ง โดยใช้สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) พบว่า ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัตวัแปรตาม CAAR(-1,0,1) มี 4 ตวัแปร ดงัน้ี อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV), 
ก าไรต่อหุ้น (EPS), อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) และอายุการจดทะเบียนของบริษทัท่ี
ออกหลกัทรัพย ์ (AGE) เป็นตน้ โดยอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น มีค่าสัมประสิทธ์ิในทิศ
ทางบวกท่ีมีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 แต่ก าไรต่อหุ้นและอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น 
มีค่าสัมประสิทธ์ิในทิศทางบวก แต่ไม่มีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 ส่วนอายกุารจดทะเบียนของ
บริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์มีค่าสัมประสิทธ์ิในทิศทางลบท่ีมีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 10 

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
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวนัประกาศซ้ือหุ้นคืนในอนาคต ควรมีการเพิ่มเติมของจ านวนขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
(mai) เพิ่มมากข้ึน เพื่อท าให้การสรุปผลการศึกษามีชดัเจน และถูกตอ้งตามหลกัความเป็นจริงมาก
ยิ่งข้ึน อยา่งไรก็ดีงานวิจยัฉบบัน้ี เป็นการศึกษาถึงเหตุการณ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวนั
ประกาศซ้ือหุ้นคืนเท่านั้น โดยไม่ไดศึ้กษาครอบคลุมถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกใชน้โยบายการซ้ือ
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หุน้คืนของบริษทั เพื่อใหไ้ดรั้บผลการศึกษาท่ีชดัเจนและสามารถอธิบายถึงนโยบายการซ้ือหุน้คืนได้
ดียิ่งข้ึน ในการวิจยัคร้ังต่อไปการขยายขอบเขตการศึกษาเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นท่ีจะท าให้การวิจยัสมบูรณ์
มากข้ึน  
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ภาคผนวก  

 
 

ตาราง ก-1.1 อตัราผลตอบแทน (𝑟𝑡) ของโครงการท่ี 1 – 53 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุน้คืน 
ณ ช่วงเวลา  t=-5 ถึง t = 5 

 

 

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

1 ADVANC -0.72% -1.45% -0.73% 0.73% 2.17% 1.42% 2.78% -0.69% 2.05% -1.36% 1.36%

2 AH -2.79% -2.87% 0.97% 0.00% 1.91% 0.00% -2.87% -12.17% 0.00% -6.81% -6.30%

3 AMANAH 0.00% 0.00% -2.26% 0.00% -2.28% 0.00% -4.76% 4.76% -2.37% 0.00% 0.00%

4 AS 1.26% 0.00% -1.26% -12.09% -1.44% -1.46% -1.50% 6.51% 1.39% 2.04% -2.74%

5 BANPU 1.85% 0.52% -1.05% -1.60% 1.86% -0.53% 3.64% 0.76% -1.27% -0.77% 1.03%

6 BGT 1.05% 0.00% -5.93% 2.20% 2.68% 0.00% -1.06% -0.55% -0.54% 2.14% 0.53%

7 BLAND -0.97% 2.83% 0.95% -1.90% 0.00% 3.77% 0.00% -1.87% 0.00% -0.95% 1.88%

8 BTS 0.71% 3.26% -0.46% 1.60% 2.68% -0.44% 3.27% 0.43% 2.11% -2.11% 1.06%

9 CFRESH 1.93% -1.86% -0.60% -2.56% 2.64% 5.65% -0.57% 0.04% 1.85% -3.00% -0.58%

10 CI -0.92% -0.93% 0.93% 0.00% 0.00% -1.87% 4.61% 0.90% 1.77% -0.88% 9.29%

11 CIG -18.54% 14.43% -3.42% 7.53% 6.27% 8.69% 21.76% -8.76% 4.19% -0.59% -2.38%

12 CIMBT -0.46% 2.04% 0.00% -1.06% -3.70% -1.03% 2.12% 1.08% 0.54% -2.17% -0.55%

13 CNS -0.45% 0.91% 0.90% -0.90% 0.45% 0.00% 17.25% -4.83% 4.83% 0.94% 2.77%

14 CPF -1.13% 1.71% 3.32% -3.31% 2.23% 4.32% 2.61% -1.01% -1.55% -1.57% 0.55%

15 CSL -1.39% 0.47% 0.00% 0.46% 2.31% -2.31% 0.46% 0.00% -2.33% -3.87% 3.87%

16 CSP 3.84% -2.87% 1.93% 0.94% 0.94% 3.67% 0.00% 0.90% -1.80% -4.65% 5.55%

17 DEMCO 6.21% -1.96% 1.96% -1.96% 1.96% 3.81% 0.00% 3.67% -2.74% -5.72% 0.97%

18 DRACO 0.00% -2.45% 0.82% -2.49% -4.30% 0.87% 3.42% 2.49% -0.82% -5.97% -4.47%

19 DRT 2.80% 4.06% -0.66% -3.40% -1.39% -2.84% 4.91% 0.00% -4.20% -4.38% 0.74%

20 DSGT -4.29% -0.63% 0.63% -1.89% -1.93% -3.98% 8.42% -1.25% -5.83% 0.66% 0.67%

21 DTC 0.00% 0.00% 5.41% 0.00% -6.81% 0.00% 0.00% 0.00% 6.81% 0.00% 0.00%

22 EASON 0.51% -0.51% 0.51% -2.04% 1.53% 0.00% 0.51% 0.00% 0.00% 0.50% 0.00%

23 EGCO 0.70% -4.29% 0.73% 0.00% 0.72% 0.72% 1.41% 0.00% 0.00% -0.71% 0.71%

24 EMC 6.34% -3.25% 3.25% -20.67% 0.00% 3.56% -3.56% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

25 EPCO 0.00% -0.47% 0.99% 0.98% -0.98% 0.98% 3.90% -1.90% -1.02% 0.00% 0.00%

26 FNS 1.10% 3.71% -0.52% -2.63% 2.13% 21.59% -9.27% -2.81% -3.37% 0.99% 1.47%

27 GEL 6.06% 0.00% 7.55% 0.00% -1.83% -1.87% 0.00% 3.70% -1.83% 0.00% 1.83%

28 GENCO -0.81% -1.61% -3.34% 0.84% 0.85% 2.46% 12.95% -2.91% 1.46% 0.00% 1.44%

29 GMMM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

30 GRAMMY 1.76% -5.35% 1.81% 4.41% 3.40% 2.47% 3.19% -3.19% -5.01% 4.19% -1.64%

31 HANA -4.37% 5.17% -2.86% -0.70% -13.42% 2.55% 0.04% 0.04% -2.47% 5.80% 5.49%

32 HFT -0.98% 3.88% 0.00% 4.66% 2.68% -3.60% 5.36% -1.76% -0.88% -0.92% 0.00%

33 ICC 0.00% 0.00% 0.00% 0.52% 0.00% -0.52% 5.13% 10.44% 6.96% -4.29% -2.67%

34 IFEC -1.83% -1.87% -3.84% 1.94% 0.00% -1.94% 5.71% 0.00% -1.87% -3.84% -2.00%

35 INOX -2.59% -1.77% -1.80% 1.80% 2.64% 1.72% 2.54% -0.84% -1.71% 0.85% -1.71%

36 JAS 2.44% 0.60% -1.20% -0.61% -2.47% 4.28% 0.00% 0.00% -1.20% -1.22% 1.22%

37 JAS2 -0.98% -0.99% 1.97% 0.97% -0.97% -1.97% 0.00% 0.99% 2.91% 0.00% 2.81%

38 JAS3 5.76% 5.42% -3.36% 5.34% 5.67% 4.20% 13.22% -3.14% 0.00% 1.06% -2.13%

39 JAS4 5.44% 0.00% 2.56% -2.56% 2.56% 5.04% 0.00% -7.60% 0.00% 2.56% 0.00%

40 JAS5 0.00% 2.35% -2.35% 0.00% 0.00% -2.40% 0.00% 0.00% -2.46% 4.87% 2.35%

41 KCE 1.79% -1.79% 0.00% -3.67% 0.00% 0.93% 8.00% -2.60% 0.87% -0.87% 0.00%

42 KCE2 0.64% 3.75% 3.61% 4.06% -2.30% 0.00% 1.16% 7.20% -2.16% 3.23% -2.68%

43 KCE3 -7.64% 0.00% -5.71% -0.84% -4.33% -12.22% 9.53% 0.00% -1.83% -1.87% -2.88%

44 KSL -0.72% -0.73% 0.73% -0.73% 2.88% -0.71% 5.56% -2.05% -0.69% 0.69% 1.37%

45 LEE 0.63% 2.41% 0.61% -0.56% 0.02% 1.19% 19.50% -1.43% -2.44% 0.02% 0.52%

46 LPN -1.10% -2.25% -12.71% -5.30% -4.88% 4.19% -6.36% 5.68% 3.39% -3.39% -4.23%

47 LST 0.04% 0.70% 0.69% 1.98% -0.61% -2.58% 1.36% 0.04% 1.33% 0.68% 0.04%

48 MAJOR 1.98% 9.36% 2.64% 4.24% 4.09% 3.92% 4.51% -1.48% -0.75% 0.00% 0.00%

49 MALEE -0.77% -0.78% -0.79% 2.41% -0.77% -2.37% 10.07% -2.22% -1.50% -3.08% 1.59%

50 MATI 0.00% -1.01% 0.00% 0.00% -10.65% -8.19% 25.67% -0.95% -1.92% 0.97% 0.00%

51 MBK 1.69% -0.34% -3.08% 5.41% 1.31% 2.56% -1.92% 1.92% 1.26% -0.63% 0.00%

52 MBK2 1.41% 0.70% -0.70% 0.00% 0.70% 0.00% 0.69% 1.37% 4.65% -1.30% -0.66%

53 MBKET -1.67% 0.00% -0.83% -13.48% -13.89% -2.22% 9.15% -4.22% 6.78% 5.38% -7.43%

id Stock
Return of each stock @ t =

Event 1
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ตาราง ก-1.2  อตัราผลตอบแทน (𝑟𝑡) ของโครงการท่ี 54 – 106 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุน้   

 คืน ณ ช่วงเวลา  t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

54 MCS 0.54% 1.07% 0.00% 4.70% 1.02% -1.53% 1.53% -0.51% -0.51% -1.54% 3.06%

55 METCO -1.20% -0.40% -0.40% 0.00% -6.70% 0.43% -16.86% 4.49% 0.00% -1.47% 0.99%

56 MK -4.04% -3.17% -1.10% 2.13% 1.08% -2.11% 0.00% 1.03% 3.14% 2.08% 0.00%

57 MODERN -2.76% 0.74% 0.00% 0.00% 0.73% -2.21% 0.00% 1.48% 0.00% 0.73% -0.73%

58 MODERN2 0.00% 0.00% 0.41% 0.00% 0.00% 0.00% 3.92% -2.93% -1.40% 0.00% -0.40%

59 MODERN3 -0.87% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.87% 7.41% -2.41% 8.57% 4.38% 0.00%

60 NBC -1.39% 0.40% -0.81% 0.41% -0.41% 0.00% 3.76% 0.97% 0.96% 0.00% 2.82%

61 OHTL 0.00% 1.68% 0.00% -0.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -7.64% 7.98% 0.00%

62 PAP 6.23% -1.21% 1.21% 1.20% 1.19% -1.19% -11.32% 7.67% -2.51% 1.26% 0.00%

63 PCSGH 0.00% 0.61% 4.76% -3.55% 0.00% 0.00% 0.61% 4.67% -0.57% 0.00% -0.58%

64 PM -1.75% -0.89% 2.65% 0.86% -1.74% -1.77% 4.37% -1.72% 0.00% 6.72% 8.57%

65 PRAKIT 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.89% 0.89% 0.00% 0.88% 0.00% 4.29% -0.84%

66 PRANDA 0.43% 0.43% 1.23% 0.84% 0.81% 1.81% 5.79% -2.83% -0.96% 0.00% 0.02%

67 PSL -3.13% -1.28% -5.30% 4.00% -1.32% 0.66% -1.32% 0.66% -2.00% 6.54% 1.26%

68 PTTGC -0.82% -4.64% 0.43% -5.28% -4.63% -6.87% 9.21% -2.34% 5.08% 2.67% 5.13%

69 ROBINS 2.33% 12.00% 6.49% 0.60% -4.44% -9.52% 0.68% 0.00% 0.74% 0.00% -1.43%

70 RPC -0.97% -0.98% 0.00% 0.00% -0.99% -0.50% 3.94% 0.00% 0.00% -1.46% 0.00%

71 RS 1.09% 0.00% -1.09% -0.55% -1.11% 0.00% 5.93% 3.60% -1.53% 0.00% -1.03%

72 RS2 1.40% 6.07% 0.00% 1.93% -0.63% -0.66% -1.31% 1.96% 0.00% 0.00% -0.66%

73 SAFE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

74 SAMART 0.96% 0.00% 0.00% 1.02% 3.84% -1.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.00%

75 SCCC -1.96% 0.99% 0.98% 3.81% 0.00% 1.85% 5.36% -3.54% 2.67% 1.74% -2.62%

76 SCCC2 -0.98% -0.99% -1.00% 0.50% 0.00% 3.46% 1.92% 5.56% -2.74% -2.82% 2.82%

77 SE-ED 1.61% -0.80% -1.63% 0.00% 0.00% 0.00% 10.13% -3.01% -0.77% -0.77% -1.56%

78 SGP -5.72% 3.48% 2.24% 0.00% 2.74% 2.14% -3.22% -1.66% 0.00% 0.00% -0.55%

79 SITHAI 0.00% 2.93% -1.13% -1.80% 3.49% 0.56% 5.56% -2.74% 0.00% 3.79% 3.15%

80 SKR -0.52% -1.05% 0.53% 1.04% -0.52% 1.04% 2.04% -1.02% 1.52% -1.52% 0.00%

81 SMIT 0.00% 0.50% 0.00% 3.93% -0.96% 0.00% 6.57% -1.83% 1.83% 0.00% 0.00%

82 SMT 3.58% -2.55% -8.04% -7.54% -8.81% 8.21% 8.14% -0.56% -3.43% -9.76% -4.59%

83 SNC -5.80% -1.00% -12.28% -1.14% 0.00% -1.15% 2.29% 6.60% -6.03% -1.14% 2.82%

84 SNP 0.00% 0.75% -0.75% -0.76% -0.77% 0.77% 3.75% 2.18% 2.14% 2.78% 1.36%

85 SPALI 0.72% 1.46% 0.70% -2.88% -0.72% 0.00% 2.20% 0.00% 3.53% 0.68% -2.11%

86 SPPT 3.44% -1.46% 0.49% 7.51% 3.12% 2.60% 1.27% 2.09% -2.09% 2.09% -1.67%

87 SST -0.53% 0.53% 2.60% -0.52% 2.55% 1.99% -0.99% 1.97% -0.49% 0.00% 1.46%

88 STPI 0.74% 0.74% 0.73% 2.17% 4.88% 0.68% 5.90% -1.93% -1.31% 0.00% 0.66%

89 SUSCO 0.00% -2.51% 1.31% 1.21% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -3.75%

90 SUSCO2 2.65% -2.65% -2.72% 5.37% 0.00% -2.65% 0.00% -2.72% 2.72% 0.00% 0.00%

91 SUSCO3 -2.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.91% -3.88% 0.00% 1.96% 0.00%

92 SVI 1.55% 1.02% -1.02% 4.05% -1.51% 7.28% -0.93% -0.49% 3.27% -0.92% -1.39%

93 SYNEX 1.92% 1.86% 0.00% 0.93% -1.87% 5.47% -3.61% -2.79% 0.92% 0.00% 0.00%

94 TCAP -0.76% 2.26% 0.00% 0.74% 0.00% -3.01% 2.26% 0.74% -0.74% -0.75% 0.00%

95 TCAP2 -0.71% -2.17% -1.47% 0.00% 0.74% -0.74% 4.35% 2.80% 0.00% -1.39% 2.08%

96 TCAP3 -2.46% 0.82% 0.82% 7.12% -1.54% 0.00% 5.28% -1.48% -2.26% 1.52% -4.62%

97 THANI 2.72% 3.96% 0.64% -0.64% 4.41% -1.24% 0.00% -2.53% 0.64% -1.28% -3.96%

98 TKS -5.55% -5.89% -6.24% -3.29% 6.46% 3.07% -3.07% 3.07% 14.12% -2.68% 0.00%

99 TRU 0.00% -0.78% -0.79% 1.57% -0.78% 2.33% 17.58% -1.30% -1.32% 0.00% 0.66%

100 TYCN -9.88% -3.97% -9.19% 1.47% 2.17% 8.88% 3.22% -5.20% 2.63% -5.33% 2.03%

101 TYCN2 -7.89% -1.48% -0.78% -1.55% 5.30% 4.31% 4.13% -1.34% 0.00% 2.69% -1.35%

102 UEC 2.15% 0.71% 2.78% 0.00% -0.69% -2.09% 3.46% -0.68% 0.00% -0.69% 4.05%

103 WAVE 3.38% 8.78% 6.64% 7.56% 5.80% -2.54% 1.91% 3.09% -6.29% 2.57% -2.57%

104 ZMICO 3.69% -3.04% -1.27% 1.27% 1.21% 1.24% 4.15% 0.00% -0.57% -0.62% 1.19%

105 ZMICO2 0.00% 0.95% 0.89% -1.83% 0.00% -3.77% 4.72% 2.69% -1.80% -1.83% -1.87%

106 ZMICO3 0.51% 0.51% 1.97% 2.42% 5.15% -3.24% 0.91% -0.91% -1.43% -2.90% -1.00%

id Stock
Return of each stock @ t =

Event 1
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ตาราง ก-1.3 ค่าทางสถิติของอตัราผลตอบแทน (𝑟𝑡) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืน  

ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

Max 6.34% 14.43% 7.55% 7.56% 6.46% 21.59% 25.67% 10.44% 14.12% 7.98% 9.29%

Min -18.54% -5.89% -12.71% -20.67% -13.89% -12.22% -16.86% -12.17% -7.64% -9.76% -7.43%

Mean -0.16% 0.36% -0.29% 0.04% -0.04% 0.48% 2.94% -0.11% 0.04% -0.11% 0.09%

SD 3.31% 3.08% 3.09% 3.81% 3.44% 3.86% 5.91% 3.21% 3.03% 2.78% 2.54%

Variance 0.11% 0.09% 0.10% 0.15% 0.12% 0.15% 0.35% 0.10% 0.09% 0.08% 0.06%

+ 41.51% 42.45% 41.51% 44.34% 42.45% 43.40% 65.09% 36.79% 32.08% 33.96% 40.57%

- 40.57% 41.51% 39.62% 34.91% 36.79% 36.79% 16.98% 45.28% 46.23% 41.51% 35.85%

0 17.92% 16.04% 18.87% 20.75% 20.75% 19.81% 17.92% 17.92% 21.70% 24.53% 23.58%

Weight

Event 1

Return of each stock
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ตาราง ก-2.1  อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AR) ของโครงการท่ี 1 – 53 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศ  

 ซ้ือหุน้คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

1 ADVANC -2.15% -0.90% 0.54% 2.24% 2.39% -0.59% 0.15% -1.21% 2.93% -1.14% -0.92%

2 AH -2.94% -1.94% 0.09% 0.18% 2.39% 0.54% -1.05% -11.42% 0.35% -5.16% -5.73%

3 AMANAH 0.81% 0.89% -2.92% 1.20% -0.48% 2.01% -4.21% 2.34% -1.28% 0.69% -1.17%

4 AS 1.07% 0.11% -0.64% -11.05% -0.85% -1.15% -1.11% 6.39% 2.49% 2.99% -1.54%

5 BANPU 0.61% -0.04% -0.66% -1.58% 1.50% -1.19% 4.69% 0.27% -0.65% -0.01% -0.11%

6 BGT 0.66% 0.08% -6.16% 2.22% 3.14% 0.84% -0.62% -0.35% -0.27% 1.97% 1.41%

7 BLAND -1.03% 0.79% -0.20% -1.56% -0.25% 3.69% -2.48% -1.89% -0.68% -0.82% 1.58%

8 BTS 0.67% 2.22% -1.05% 1.76% 2.55% -0.49% 2.01% 0.40% 1.76% -2.06% 0.90%

9 CFRESH 1.67% -1.31% 0.02% -1.28% 1.18% 5.64% -0.30% -0.76% 2.06% -3.08% -0.20%

10 CI -1.09% -2.03% 2.41% -0.15% -0.36% 0.00% 4.38% 3.92% 2.05% -1.52% 7.10%

11 CIG 2.56% 10.51% 4.01% -2.56% 3.63% -4.02% 19.36% -7.68% 2.98% 0.05% 1.51%

12 CIMBT 0.30% 1.42% 0.88% 0.37% -2.10% -0.40% 1.06% -0.45% 0.60% -1.03% 0.08%

13 CNS -1.07% 0.19% 0.78% -1.61% -0.31% -1.14% 17.01% -5.28% 4.17% -0.36% 2.32%

14 CPF -0.35% 1.01% 0.97% -1.96% 1.31% 4.55% 2.39% -1.06% -0.58% -0.96% 0.77%

15 CSL -1.44% -0.11% 0.90% 0.34% 1.23% -1.50% 0.62% 0.37% -1.48% -2.80% 3.24%

16 CSP 4.22% -2.65% 2.47% 1.75% 1.15% 4.10% 0.23% 1.24% -1.41% -4.35% 5.10%

17 DEMCO 5.45% -2.17% 1.75% -1.18% 1.74% 3.73% -0.59% 2.43% -3.75% -6.11% 0.71%

18 DRACO -0.61% -2.24% 1.24% -0.96% -3.69% 1.29% 3.45% 3.32% 2.38% -3.83% -1.08%

19 DRT -0.25% 1.16% 1.95% -2.72% -0.36% -3.38% 4.87% 1.97% 0.45% 2.66% -0.73%

20 DSGT -3.36% -1.16% 1.84% -0.11% 0.05% -3.38% 6.23% -0.14% -5.10% -0.35% 0.74%

21 DTC -0.30% -0.55% 5.25% -0.35% -6.60% 0.00% -0.88% -0.02% 6.39% -0.67% -0.30%

22 EASON 0.80% -0.44% 0.46% -1.51% 2.73% -0.29% 1.14% 0.16% 0.34% 0.77% -0.14%

23 EGCO 0.83% -3.02% 0.27% 0.40% 0.77% 0.74% 1.46% -0.41% -0.42% -0.58% -0.10%

24 EMC 6.82% 1.18% 6.28% -19.16% 5.62% 2.83% -1.22% 4.24% -1.31% -1.21% 0.55%

25 EPCO -0.24% -0.54% 0.88% 0.60% -1.18% 0.78% 3.73% -1.96% -1.06% -0.07% -0.36%

26 FNS 0.50% 1.50% 0.06% -1.11% 1.99% 22.41% -8.35% -0.92% -1.87% -0.04% 1.04%

27 GEL 2.50% 0.28% 6.44% 2.95% 0.61% -1.42% -1.33% 2.75% -1.57% -0.20% 2.20%

28 GENCO -1.66% -1.48% -0.21% -0.56% 1.71% 2.38% 12.82% -2.98% 0.21% -1.29% 1.59%

29 GMMM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

30 GRAMMY 0.54% -3.56% 2.98% 3.27% 0.78% 2.18% 1.60% -4.96% -4.47% 2.86% -1.98%

31 HANA -3.67% 5.58% -3.04% 0.34% -8.79% 5.57% 4.95% -0.80% 4.41% 2.50% 2.35%

32 HFT -0.01% 4.74% 0.29% 3.05% 2.88% -3.82% 5.52% -2.22% -0.89% -0.54% -0.24%

33 ICC -0.27% -0.28% -0.25% 0.23% -0.26% -0.76% 4.87% 10.15% 6.68% -4.52% -2.91%

34 IFEC 1.19% 1.55% -3.11% -2.76% 1.73% -0.95% 3.29% -0.30% -1.64% -0.72% -1.27%

35 INOX -2.56% -1.52% -1.92% 2.00% 2.58% 1.20% 2.61% -1.24% -1.59% 0.56% -1.97%

36 JAS 1.22% 1.24% -1.45% -0.96% -2.25% 3.22% 0.70% 0.82% -0.96% -2.68% 1.45%

37 JAS2 -2.35% -1.06% -0.21% 1.60% 0.50% -1.34% 1.18% 1.02% 1.59% 0.21% 2.98%

38 JAS3 4.60% 5.33% -4.49% 4.62% 3.50% 3.13% 11.74% -5.19% -1.48% -0.45% -2.90%

39 JAS4 4.46% -1.77% 0.55% -3.03% 1.75% 4.02% -0.86% -4.42% -0.80% 1.90% -1.80%

40 JAS5 -0.23% 2.20% -1.78% 0.43% 0.91% -1.12% -0.55% 0.35% -1.54% 5.63% 2.13%

41 KCE 0.67% -1.34% -0.31% -2.94% 0.75% 0.92% 8.86% -3.56% 0.32% -1.42% -0.87%

42 KCE2 0.76% 3.19% 3.16% 2.83% -2.96% 0.69% -0.07% 6.66% -3.48% 0.99% -2.92%

43 KCE3 -6.32% 1.37% -4.65% 0.94% -2.64% -10.38% 10.61% 1.72% -0.85% -0.78% -1.42%

44 KSL -1.22% -0.97% 0.90% -0.94% 2.50% -1.16% 5.16% -2.31% -1.13% 1.18% 0.52%

45 LEE -0.02% 1.95% 0.05% -1.04% -0.26% 0.41% 18.85% -1.85% -3.13% -0.50% -0.08%

46 LPN -1.46% -0.54% -4.85% -0.20% 3.46% 2.70% 5.34% -0.02% -2.03% 1.32% -3.08%

47 LST 0.00% 0.69% 0.81% 1.96% -0.68% -2.67% 1.36% 0.19% 1.53% 0.73% -0.01%

48 MAJOR 2.18% 5.17% -0.31% 4.24% 4.23% 1.29% 2.85% -1.43% -1.84% 1.23% 3.10%

49 MALEE -0.37% -0.49% -0.19% 1.91% 0.84% -3.50% 10.60% -1.09% -0.39% 0.72% 4.12%

50 MATI -0.10% -2.78% -1.45% -0.01% -11.25% -8.04% 25.39% -0.80% -2.17% 0.77% -0.78%

51 MBK 0.70% -0.12% -3.96% 5.32% 1.32% 1.23% -2.30% 1.42% 0.49% -1.45% -0.51%

52 MBK2 1.39% 0.56% -0.87% -0.35% 0.46% -0.12% 0.63% 0.98% 4.44% -1.34% -0.76%

53 MBKET -1.06% -0.45% 0.87% -5.41% -8.67% 6.35% 7.53% 7.85% 0.80% -0.31% -2.62%

id Stock
Abnormal Return @ t =

Event 1
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ตาราง ก-2.2 อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AR) ของโครงการท่ี 54 – 106 ในช่วงเหตุการณ์การ

ประกาศซ้ือหุน้คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

 

 

 

 

 

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

54 MCS 1.02% -0.56% -1.24% 4.32% 0.43% -0.24% 1.72% -0.47% -1.35% 1.13% 3.16%

55 METCO -1.71% -1.26% -1.47% -0.91% -3.57% -0.41% -17.57% 2.64% -0.52% 0.02% 0.42%

56 MK -2.99% -3.01% -0.39% 1.16% 0.58% -1.47% 0.69% 0.66% 3.14% 2.73% 0.22%

57 MODERN -2.31% -0.11% -0.01% -0.43% 0.73% -2.67% 0.41% 0.80% -0.61% 1.43% 0.09%

58 MODERN2 -1.57% -0.08% 0.83% 0.08% 0.35% 0.82% 5.14% -2.14% -0.87% 0.61% -0.25%

59 MODERN3 -0.89% 0.15% 0.31% -0.54% 0.43% 0.52% 6.11% -3.29% 8.78% 4.04% -0.45%

60 NBC 0.09% 1.62% 1.43% 0.14% -1.96% 0.50% 2.57% 0.35% 1.09% 1.43% 2.45%

61 OHTL -0.35% 1.04% -0.20% -1.00% -0.12% 0.30% -0.52% 0.02% -7.66% 7.87% -0.45%

62 PAP 6.89% -1.38% 1.71% 2.86% 3.84% 0.41% -10.36% 8.82% -2.52% 4.04% 2.41%

63 PCSGH -0.01% 1.06% 4.91% -3.03% 0.28% -0.49% 0.19% 4.60% -0.48% 0.03% -0.14%

64 PM -1.59% -1.61% 0.79% -0.59% -2.12% -1.92% 4.87% -1.02% -0.24% 4.90% 7.38%

65 PRAKIT -0.01% 0.06% 0.03% -0.08% -0.99% 0.93% -0.03% 0.89% 0.12% 4.34% -0.76%

66 PRANDA -0.72% 0.57% 0.29% 0.84% 1.17% 1.95% 4.80% -2.42% -0.82% -0.03% 0.22%

67 PSL -1.98% -1.64% -5.10% 4.07% 1.68% 0.16% 3.46% -0.59% -1.84% -0.26% -4.46%

68 PTTGC -0.26% -0.21% -0.47% -4.53% -3.84% 1.45% 6.12% -1.92% 0.09% 1.58% 2.97%

69 ROBINS -0.54% 2.39% 3.78% 0.21% -6.36% -10.20% 2.17% 3.36% 2.11% 0.17% -0.90%

70 RPC -1.26% -0.27% 0.14% 0.20% -0.57% -0.27% 3.33% 0.07% 0.85% -0.52% 0.05%

71 RS 1.23% -0.62% -1.69% -1.33% -0.67% 1.08% 5.61% 3.36% -2.05% 0.07% -0.59%

72 RS2 0.58% 6.17% -0.45% 1.61% -0.91% -0.69% -1.50% 1.64% 0.26% -0.50% -1.27%

73 SAFE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

74 SAMART 0.91% 2.12% -0.74% 0.32% 4.80% -1.52% 0.49% 0.02% 0.17% 0.77% 0.58%

75 SCCC -2.15% -0.16% 1.19% 4.09% 0.19% 1.08% 5.05% -4.34% 2.10% 0.54% -0.47%

76 SCCC2 -1.30% -1.88% -0.86% 0.24% -0.08% 3.05% 2.02% 4.57% -2.82% -2.38% 1.97%

77 SE-ED 1.58% -0.51% -1.27% 0.25% 0.24% 0.26% 10.62% -2.70% -0.99% -0.37% -1.32%

78 SGP -4.69% 3.12% -0.20% -1.85% 2.56% -0.05% -5.81% -2.01% 0.48% -2.21% -1.51%

79 SITHAI -0.78% 1.34% -1.32% -1.51% 2.95% 0.50% 5.55% -2.26% 0.29% 2.79% 2.46%

80 SKR -0.57% -1.06% 0.46% 1.00% -0.54% 1.00% 2.02% -0.96% 1.48% -1.55% 0.01%

81 SMIT -0.24% 0.15% -0.22% 3.69% -1.59% -0.46% 6.27% -2.21% 1.31% -0.17% -0.52%

82 SMT 3.17% -2.12% -1.36% -1.65% 0.80% 2.24% 11.45% 1.22% -0.89% -0.99% -1.28%

83 SNC -1.59% 5.15% -13.04% 1.23% -2.46% -1.56% -0.89% 6.26% -5.40% -1.15% 3.32%

84 SNP -0.26% 0.46% -1.01% -1.02% -1.00% 0.48% 3.47% 1.92% 1.91% 2.50% 1.06%

85 SPALI -0.11% 0.67% 0.48% -1.94% 0.96% 1.03% 1.59% 0.97% 1.24% 0.86% -1.26%

86 SPPT 2.86% -2.41% -0.19% 6.69% 2.35% 1.88% 0.41% 1.41% -2.70% 1.42% -2.47%

87 SST 0.41% 1.22% 2.66% 0.23% 3.43% 2.46% -0.36% 2.57% -0.32% 0.73% 2.27%

88 STPI -0.41% -0.51% 2.23% 2.12% 3.98% -1.25% 5.94% -0.25% -0.75% 0.78% -0.61%

89 SUSCO 0.30% -1.42% 0.25% 1.82% -0.61% 0.58% 0.99% 0.16% 0.11% 1.51% -2.79%

90 SUSCO2 1.54% -2.30% -1.47% 3.98% -1.34% -3.15% 1.23% -0.41% 4.06% -1.06% 1.27%

91 SUSCO3 -2.36% -0.95% -0.08% -0.31% 0.53% -0.21% 7.15% -3.78% -0.09% 1.49% -0.26%

92 SVI 0.26% -1.00% 0.49% 1.24% -1.19% 7.97% 1.20% -1.05% 1.91% -1.12% 0.00%

93 SYNEX -1.57% 1.21% 0.31% 0.60% -1.68% 6.55% -1.76% -1.76% 1.45% 0.68% -0.21%

94 TCAP -1.37% 2.32% -0.04% -0.05% -1.32% -2.60% 2.26% 0.68% -0.46% -0.52% 0.00%

95 TCAP2 -1.10% -1.19% -1.41% -0.34% 0.52% -1.84% 3.63% 2.49% -1.14% -3.12% 1.05%

96 TCAP3 2.06% -0.66% 4.37% 4.92% -2.93% 1.54% 1.02% 1.86% -1.32% -0.64% -4.87%

97 THANI 2.17% 3.38% 0.05% -1.21% 3.85% -1.82% -0.54% -3.11% 0.06% -1.86% -4.53%

98 TKS -6.24% -4.38% -4.56% 0.20% 2.54% 3.09% -2.30% 0.95% 14.71% -2.86% 1.05%

99 TRU -0.64% -0.62% 0.06% 1.34% -1.46% 0.18% 18.34% -0.20% -1.99% 0.47% 0.57%

100 TYCN -9.41% -3.31% -8.17% 1.89% 3.11% 9.40% 2.96% -4.48% 2.57% -4.53% 2.16%

101 TYCN2 -7.04% 0.25% -1.21% -3.10% 5.52% 3.07% 3.39% -1.43% 1.04% 2.16% -0.88%

102 UEC 1.99% -0.61% 3.00% 0.68% -0.47% -1.57% 3.35% -1.53% -0.01% -0.72% 3.17%

103 WAVE 2.11% 7.71% 8.97% 6.10% 5.49% -3.33% 2.66% 2.84% -4.61% 2.08% -1.69%

104 ZMICO 0.69% -1.84% 0.42% 0.40% 1.99% 1.21% 4.96% -0.09% 1.05% -1.16% 0.79%

105 ZMICO2 1.07% 1.18% 3.37% -2.84% 0.69% -2.04% 3.39% 1.41% -2.10% -0.13% 1.09%

106 ZMICO3 3.03% 0.53% 0.94% -0.22% 1.87% -0.08% -0.14% -1.96% -1.41% -1.79% 3.26%

id Stock
Abnormal Return @ t =

Event 1
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ตาราง ก-2.3  ค่าทางสถิติของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้น 

 คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Max 6.89% 10.51% 8.97% 6.69% 5.62% 22.41% 25.39% 10.15% 14.71% 7.87% 7.38%

Min -9.41% -4.38% -13.04% -19.16% -11.25% -10.38% -17.57% -11.42% -7.66% -6.11% -5.73%

Mean -0.12% 0.24% 0.00% 0.09% 0.28% 0.49% 2.93% 0.04% 0.06% 0.01% 0.19%

SD 2.43% 2.34% 2.79% 3.09% 2.81% 3.65% 5.69% 3.12% 2.81% 2.17% 2.16%

Variance 0.06% 0.05% 0.08% 0.10% 0.08% 0.13% 0.32% 0.10% 0.08% 0.05% 0.05%

+ 42.45% 45.28% 51.89% 52.83% 58.49% 52.83% 72.64% 47.17% 44.34% 45.28% 46.23%

- 54.72% 52.83% 46.23% 45.28% 39.62% 43.40% 25.47% 50.94% 53.77% 52.83% 50.00%

0 2.83% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 3.77% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 3.77%

Weight

Event 1

Abnormal Return
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ตาราง ก-3.1  ปริมาณการซ้ือขาย (𝑉𝑡) ของโครงการท่ี 1 – 53 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้น  

 คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

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

1 ADVANC 0.02% 0.05% 0.01% 0.01% 0.02% 0.03% 0.08% 0.02% 0.03% 0.01% 0.02%

2 AH 0.05% 0.14% 0.06% 0.43% 0.28% 0.20% 0.02% 0.55% 0.25% 0.24% 1.65%

3 AMANAH 0.09% 0.02% 0.03% 0.06% 0.07% 0.04% 0.07% 0.08% 0.15% 0.02% 0.02%

4 AS 0.01% 0.00% 0.00% 0.07% 0.00% 0.01% 0.00% 0.09% 0.02% 0.10% 0.00%

5 BANPU 0.46% 0.43% 0.26% 0.24% 0.23% 0.26% 1.24% 0.71% 0.35% 0.26% 0.31%

6 BGT 0.53% 1.76% 0.14% 0.13% 0.13% 0.41% 0.10% 0.08% 0.04% 0.15% 0.04%

7 BLAND 5.36% 2.49% 2.32% 2.33% 1.18% 5.31% 2.47% 2.22% 2.21% 0.75% 1.39%

8 BTS 0.38% 1.24% 0.40% 2.02% 0.98% 0.96% 1.40% 1.05% 1.29% 0.56% 0.47%

9 CFRESH 0.00% 0.02% 0.00% 0.04% 0.02% 0.06% 0.02% 0.00% 0.02% 0.01% 0.00%

10 CI 1.01% 0.94% 7.73% 1.49% 0.71% 1.92% 15.24% 6.27% 3.26% 2.91% 8.74%

11 CIG 1.51% 1.72% 2.11% 2.58% 3.11% 2.24% 4.68% 3.37% 2.07% 1.87% 0.84%

12 CIMBT 0.08% 0.25% 0.21% 0.08% 0.23% 0.12% 0.26% 0.43% 0.09% 0.17% 0.32%

13 CNS 0.04% 0.12% 0.09% 0.01% 0.01% 0.16% 3.24% 0.59% 0.70% 0.55% 0.96%

14 CPF 0.10% 0.06% 0.31% 0.12% 0.18% 0.48% 0.24% 0.09% 0.05% 0.13% 0.10%

15 CSL 0.09% 0.09% 0.11% 0.03% 0.15% 0.82% 0.17% 0.07% 0.14% 0.23% 0.11%

16 CSP 0.01% 0.05% 0.01% 0.00% 0.00% 0.02% 0.07% 0.01% 0.03% 0.04% 0.04%

17 DEMCO 1.33% 0.62% 0.63% 0.44% 0.27% 0.75% 0.90% 0.91% 0.53% 2.00% 0.89%

18 DRACO 0.02% 0.00% 0.00% 0.04% 0.03% 0.02% 0.03% 0.03% 0.12% 0.06% 0.43%

19 DRT 0.19% 0.18% 0.15% 0.15% 0.08% 0.21% 0.14% 0.10% 0.10% 0.08% 0.06%

20 DSGT 0.21% 0.33% 0.07% 0.08% 0.01% 0.19% 0.39% 0.35% 0.42% 0.19% 0.10%

21 DTC 0.00% 0.00% 0.02% 0.03% 0.01% 0.04% 0.10% 0.10% 0.01% 0.01% 0.01%

22 EASON 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00%

23 EGCO 0.02% 0.07% 0.02% 0.03% 0.02% 0.06% 0.09% 0.02% 0.10% 0.06% 0.02%

24 EMC 9.94% 6.54% 7.82% 10.27% 2.41% 1.02% 3.28% 2.40% 1.91% 1.03% 0.76%

25 EPCO 0.13% 0.25% 0.04% 0.05% 0.27% 1.12% 1.42% 0.93% 0.15% 0.17% 0.22%

26 FNS 0.13% 0.18% 0.12% 0.06% 0.05% 3.71% 2.76% 0.79% 0.32% 0.16% 0.42%

27 GEL 0.52% 0.34% 0.45% 1.93% 0.64% 0.63% 0.51% 0.43% 0.08% 0.10% 0.12%

28 GENCO 0.26% 0.22% 0.22% 0.08% 0.11% 0.21% 11.27% 2.78% 2.04% 2.88% 2.71%

29 GMMM 0.08% 0.12% 0.08% 0.03% 0.24% 0.07% 0.20% 0.22% 0.03% 0.40% 0.57%

30 GRAMMY 0.13% 0.23% 0.06% 0.25% 0.12% 0.11% 0.11% 0.12% 0.68% 0.42% 0.19%

31 HANA 0.12% 0.04% 0.09% 0.13% 0.14% 0.14% 0.14% 0.12% 0.27% 0.14% 0.24%

32 HFT 0.31% 0.75% 0.30% 1.49% 2.41% 0.19% 1.73% 0.26% 0.12% 0.20% 0.07%

33 ICC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.01% 0.03% 0.03% 0.02%

34 IFEC 0.15% 0.12% 0.33% 0.18% 0.06% 0.12% 0.27% 0.23% 0.13% 0.22% 0.19%

35 INOX 0.38% 0.06% 0.18% 0.07% 0.11% 0.27% 0.54% 0.11% 0.22% 0.10% 0.06%

36 JAS 3.37% 2.33% 1.34% 1.78% 1.94% 3.47% 5.49% 2.07% 2.55% 1.09% 1.60%

37 JAS2 3.22% 2.14% 3.66% 5.58% 2.03% 2.81% 3.98% 2.43% 3.46% 4.35% 5.73%

38 JAS3 8.71% 11.31% 4.41% 8.92% 2.43% 2.11% 5.93% 2.31% 1.33% 0.66% 1.11%

39 JAS4 0.79% 0.71% 0.62% 0.71% 0.29% 1.66% 1.65% 0.89% 0.32% 0.30% 0.78%

40 JAS5 0.19% 0.43% 0.12% 0.06% 0.14% 0.36% 0.19% 0.07% 0.36% 0.51% 0.26%

41 KCE 0.94% 1.70% 0.41% 0.48% 0.34% 0.17% 2.94% 0.56% 0.12% 0.04% 0.08%

42 KCE2 1.61% 6.08% 5.56% 4.02% 2.30% 2.57% 2.04% 5.92% 2.73% 1.54% 1.16%

43 KCE3 0.17% 0.10% 0.12% 0.08% 0.19% 2.31% 1.02% 0.72% 0.15% 0.16% 0.17%

44 KSL 0.09% 0.07% 0.09% 0.11% 0.34% 0.17% 0.97% 0.49% 0.24% 0.20% 0.32%

45 LEE 0.12% 0.96% 0.08% 0.12% 0.16% 0.68% 9.84% 3.02% 1.78% 1.15% 0.33%

46 LPN 1.18% 0.32% 0.67% 0.60% 0.98% 0.98% 1.11% 1.07% 0.84% 0.36% 1.09%

47 LST 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00%

48 MAJOR 0.29% 0.81% 0.34% 0.84% 1.15% 0.51% 1.22% 0.49% 0.91% 0.35% 0.32%

49 MALEE 0.19% 0.40% 0.25% 0.95% 0.37% 0.74% 3.33% 1.49% 0.50% 0.58% 0.64%

50 MATI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.03% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01%

51 MBK 0.50% 0.14% 0.21% 0.52% 0.46% 0.55% 1.34% 0.35% 0.35% 0.19% 0.52%

52 MBK2 0.04% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.02% 0.03% 0.04% 0.03% 0.02% 0.04%

53 MBKET 0.41% 0.24% 0.11% 0.68% 1.21% 0.90% 0.62% 0.72% 0.36% 0.58% 0.36%

id Stock
Volumn @ t =

Event 1
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ตาราง ก-3.2  ปริมาณการซ้ือขาย  (𝑉𝑡) ของโครงการท่ี 54– 106 ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือ  

 หุน้คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

54 MCS 2.63% 1.08% 0.22% 1.63% 0.51% 0.40% 1.83% 0.69% 0.24% 0.28% 2.15%

55 METCO 0.04% 0.02% 0.03% 0.02% 0.05% 0.02% 0.42% 0.07% 0.04% 0.05% 0.01%

56 MK 0.10% 0.71% 0.13% 0.92% 1.30% 0.75% 0.20% 2.41% 4.39% 2.75% 0.98%

57 MODERN 0.24% 0.10% 0.07% 0.16% 0.12% 0.26% 0.06% 0.10% 0.06% 0.21% 0.28%

58 MODERN2 0.03% 0.04% 0.06% 0.01% 0.03% 0.04% 0.11% 0.08% 0.06% 0.02% 0.09%

59 MODERN3 0.14% 0.14% 0.00% 0.10% 0.07% 0.05% 0.40% 0.39% 0.80% 0.72% 0.57%

60 NBC 0.05% 0.68% 0.15% 0.21% 0.93% 0.05% 0.42% 0.40% 0.16% 0.15% 0.08%

61 OHTL 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

62 PAP 0.07% 0.02% 0.00% 0.06% 0.06% 0.02% 0.31% 0.00% 0.02% 0.04% 0.03%

63 PCSGH 0.01% 0.02% 0.11% 0.03% 0.01% 0.01% 0.08% 0.25% 0.07% 0.04% 0.06%

64 PM 0.59% 0.48% 0.78% 0.59% 0.46% 0.70% 1.40% 1.02% 0.86% 1.88% 8.71%

65 PRAKIT 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.05% 0.02% 0.36% 0.71% 0.13% 0.19% 0.08%

66 PRANDA 0.01% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01% 0.05% 0.24% 0.07% 0.01% 0.02% 0.03%

67 PSL 0.50% 0.16% 1.89% 1.01% 1.01% 1.51% 0.60% 0.63% 0.56% 1.02% 1.56%

68 PTTGC 0.17% 0.43% 0.28% 0.37% 0.60% 0.68% 0.56% 0.42% 0.42% 0.42% 0.38%

69 ROBINS 0.00% 0.10% 0.09% 0.10% 0.05% 0.08% 0.08% 0.07% 0.08% 0.06% 0.06%

70 RPC 0.04% 0.08% 0.04% 0.08% 0.25% 0.13% 0.40% 0.34% 0.09% 0.12% 0.10%

71 RS 0.41% 1.72% 0.91% 0.25% 0.54% 0.44% 0.85% 1.70% 0.71% 0.18% 0.30%

72 RS2 0.47% 3.18% 2.11% 1.22% 0.83% 0.63% 1.27% 0.54% 0.75% 0.26% 0.36%

73 SAFE 0.00% 0.09% 0.04% 0.00% 0.01% 0.00% 0.10% 0.17% 0.09% 0.03% 0.02%

74 SAMART 4.35% 1.17% 0.35% 0.77% 2.48% 0.21% 0.54% 0.21% 0.30% 0.32% 0.96%

75 SCCC 0.09% 0.05% 0.31% 0.05% 0.09% 0.02% 0.16% 0.09% 0.05% 0.03% 0.04%

76 SCCC2 0.04% 0.08% 0.04% 0.05% 0.02% 0.09% 0.29% 0.48% 0.12% 0.12% 0.06%

77 SE-ED 0.30% 0.34% 0.07% 0.21% 0.02% 0.08% 1.93% 0.37% 0.09% 0.12% 0.09%

78 SGP 4.10% 2.95% 3.96% 2.75% 2.36% 4.15% 2.31% 2.09% 1.05% 0.71% 0.60%

79 SITHAI 0.11% 0.10% 0.06% 0.17% 0.15% 0.19% 1.29% 0.53% 0.15% 1.11% 1.61%

80 SKR 0.22% 0.11% 0.02% 0.01% 0.01% 0.08% 0.05% 0.12% 0.03% 0.07% 0.09%

81 SMIT 0.03% 0.12% 0.09% 0.16% 0.10% 0.14% 1.06% 0.22% 0.30% 0.14% 0.16%

82 SMT 1.18% 0.43% 0.73% 1.20% 0.98% 0.88% 4.43% 0.75% 0.40% 0.64% 0.52%

83 SNC 0.12% 0.13% 0.29% 0.24% 0.17% 0.09% 0.14% 0.12% 0.09% 0.08% 0.01%

84 SNP 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.04%

85 SPALI 0.27% 0.09% 0.30% 0.30% 0.43% 0.06% 0.35% 0.24% 0.39% 0.29% 0.18%

86 SPPT 0.54% 0.14% 0.29% 2.42% 5.85% 1.87% 4.22% 8.64% 2.09% 3.33% 1.37%

87 SST 1.50% 1.15% 1.88% 0.34% 2.28% 1.24% 0.62% 0.92% 1.19% 1.74% 1.24%

88 STPI 0.22% 0.17% 0.18% 0.24% 0.49% 0.32% 0.97% 0.58% 0.31% 0.24% 0.25%

89 SUSCO 0.49% 0.30% 0.81% 2.71% 0.53% 0.72% 0.76% 0.20% 0.36% 0.46% 0.31%

90 SUSCO2 0.16% 0.11% 0.10% 0.07% 0.07% 0.13% 0.21% 0.21% 0.07% 0.05% 0.01%

91 SUSCO3 0.18% 0.31% 0.12% 0.11% 0.50% 0.09% 5.36% 0.98% 0.66% 0.48% 0.32%

92 SVI 1.59% 0.81% 1.99% 1.51% 1.19% 5.88% 1.03% 0.60% 1.65% 0.72% 0.34%

93 SYNEX 0.06% 0.04% 0.04% 0.01% 0.10% 0.05% 0.04% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

94 TCAP 0.13% 0.15% 0.20% 0.22% 0.13% 0.61% 0.46% 0.57% 0.29% 0.17% 0.59%

95 TCAP2 0.28% 0.42% 0.86% 0.52% 0.30% 1.05% 1.17% 1.23% 0.78% 1.08% 0.79%

96 TCAP3 0.48% 0.40% 0.42% 0.63% 0.59% 0.30% 0.58% 0.47% 0.38% 0.45% 0.26%

97 THANI 1.96% 2.63% 1.24% 0.53% 5.21% 0.92% 0.00% 1.21% 0.52% 0.36% 0.75%

98 TKS 0.61% 1.40% 0.91% 0.62% 0.83% 0.93% 0.74% 0.13% 3.06% 0.69% 3.25%

99 TRU 0.03% 0.01% 0.01% 0.06% 0.04% 0.03% 2.87% 0.79% 0.35% 0.16% 0.46%

100 TYCN 0.17% 0.06% 0.10% 0.06% 0.07% 0.39% 0.22% 0.08% 0.00% 0.03% 0.00%

101 TYCN2 0.04% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

102 UEC 0.11% 0.05% 1.03% 0.65% 0.05% 0.12% 0.32% 0.24% 0.06% 0.11% 2.35%

103 WAVE 0.16% 1.20% 3.91% 2.01% 4.90% 3.33% 16.77% 13.14% 3.25% 2.94% 2.25%

104 ZMICO 0.08% 0.12% 0.06% 0.03% 0.07% 0.04% 0.19% 0.22% 0.11% 0.00% 0.03%

105 ZMICO2 0.02% 0.08% 0.05% 0.03% 0.02% 0.04% 0.06% 0.08% 0.12% 0.03% 0.15%

106 ZMICO3 0.36% 0.44% 1.26% 2.30% 2.99% 1.14% 0.72% 0.24% 0.43% 0.51% 0.69%

id Stock
Volumn @ t =

Event 1
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ตาราง ก-3.3  ค่าทางสถิติของปริมาณการซ้ือขาย (𝑉𝑡) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือหุ้นคืน ณ   

 ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

Max 9.94% 11.31% 7.82% 10.27% 5.85% 5.88% 16.77% 13.14% 4.39% 4.35% 8.74%

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

Mean 0.67% 0.68% 0.67% 0.74% 0.65% 0.69% 1.46% 0.89% 0.59% 0.51% 0.68%

SD 1.53% 1.48% 1.40% 1.54% 1.09% 1.10% 2.75% 1.77% 0.89% 0.80% 1.38%

Variance 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.08% 0.03% 0.01% 0.01% 0.02%

+ 96.23% 98.11% 97.17% 97.17% 99.06% 98.11% 98.11% 98.11% 99.06% 99.06% 97.17%

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

0 3.77% 1.89% 2.83% 2.83% 0.94% 1.89% 1.89% 1.89% 0.94% 0.94% 2.83%

Weight

Event 1

Volumn
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ตาราง ก-4.1  ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AV) ของโครงการท่ี 1 – 53 ในช่วงเหตุการณ์การ    

  ประกาศซ้ือหุน้คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

  

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

1 ADVANC -52.95% 30.05% -75.61% -77.64% -46.98% -33.55% 85.65% -47.24% -34.22% -74.69% -46.43%

2 AH -80.48% -42.27% -73.74% 76.81% 14.43% -17.01% -92.83% 122.73% 3.73% -1.39% 571.33%

3 AMANAH -0.19% -77.54% -67.46% -27.86% -24.18% -59.02% -22.95% -7.56% 75.12% -75.21% -78.30%

4 AS -77.55% -93.21% -96.61% 156.36% -96.48% -74.42% -98.69% 267.84% -21.03% 309.33% -88.77%

5 BANPU 5.10% -0.46% -40.69% -45.05% -47.60% -40.70% 185.93% 64.00% -18.31% -39.63% -29.13%

6 BGT 156.95% 752.87% -32.92% -36.69% -34.99% 100.38% -49.62% -61.64% -81.49% -26.00% -79.91%

7 BLAND 123.00% 3.57% -3.34% -3.19% -50.78% 120.92% 2.83% -7.64% -8.22% -68.71% -42.31%

8 BTS -25.09% 143.48% -22.30% 296.77% 91.56% 88.41% 175.85% 107.05% 153.79% 10.54% -8.39%

9 CFRESH -99.80% -73.08% -95.62% -49.32% -67.32% -13.98% -77.45% -96.84% -76.00% -82.20% -99.29%

10 CI -62.63% -65.43% 185.64% -44.80% -73.58% -29.14% 463.44% 131.74% 20.40% 7.67% 223.17%

11 CIG 3.07% 16.92% 43.74% 75.86% 111.73% 52.38% 218.44% 129.58% 41.02% 27.42% -43.01%

12 CIMBT -76.62% -26.44% -36.56% -75.01% -32.54% -63.23% -21.86% 26.67% -74.20% -48.49% -3.93%

13 CNS -83.66% -55.41% -68.95% -97.16% -96.85% -40.85% 1077.28% 112.76% 154.31% 100.23% 247.96%

14 CPF -24.56% -55.38% 122.33% -9.67% 27.66% 250.49% 75.85% -35.05% -64.55% -4.05% -29.02%

15 CSL -41.90% -39.88% -26.12% -77.54% 2.34% 450.97% 16.08% -52.21% -3.64% 52.75% -26.84%

16 CSP -43.33% 157.17% -32.76% -87.63% -94.71% 1.24% 253.12% -43.33% 31.94% 99.84% 98.14%

17 DEMCO 37.18% -36.35% -35.32% -54.43% -72.19% -22.72% -7.91% -6.55% -45.69% 105.74% -8.31%

18 DRACO -78.45% -99.07% -99.94% -56.72% -67.37% -80.00% -71.77% -67.13% 21.90% -42.79% 327.37%

19 DRT 63.50% 53.03% 33.32% 28.70% -31.58% 80.05% 23.50% -9.19% -9.31% -34.67% -45.65%

20 DSGT 201.75% 388.07% 6.50% 19.77% -79.07% 177.02% 468.32% 415.44% 509.26% 173.31% 47.24%

21 DTC -100.00% -93.19% 25.36% 81.22% -20.29% 155.96% 492.73% 462.83% -38.00% -44.81% -65.94%

22 EASON -95.97% -95.84% -87.39% -70.09% -87.00% -100.00% -99.87% -98.57% -100.00% -44.99% -100.00%

23 EGCO -77.15% -12.40% -77.14% -64.86% -78.06% -30.50% 7.26% -81.75% 13.55% -30.04% -78.17%

24 EMC 108.25% 37.17% 63.81% 115.15% -49.59% -78.55% -31.27% -49.67% -60.05% -78.50% -84.02%

25 EPCO -65.49% -32.11% -88.98% -85.96% -25.25% 207.04% 289.97% 154.71% -59.00% -53.41% -40.90%

26 FNS -52.68% -35.10% -55.31% -77.03% -80.84% 1258.72% 911.29% 188.42% 18.67% -40.05% 54.27%

27 GEL 70.38% 12.26% 46.05% 531.53% 111.26% 106.59% 67.26% 39.44% -74.66% -68.59% -59.72%

28 GENCO -68.49% -73.07% -73.50% -90.81% -86.96% -74.97% 1249.68% 233.44% 144.50% 245.28% 224.97%

29 GMMM -25.47% 14.23% -23.75% -72.67% 129.59% -29.84% 92.04% 105.11% -70.62% 279.61% 445.32%

30 GRAMMY -14.55% 47.84% -61.05% 62.04% -18.72% -30.83% -28.88% -22.89% 345.60% 174.84% 24.13%

31 HANA 51.34% -50.06% 14.48% 62.72% 68.46% 66.17% 70.38% 40.69% 224.61% 68.54% 191.98%

32 HFT -30.12% 70.42% -31.18% 238.04% 447.04% -57.81% 292.84% -41.95% -72.07% -53.63% -84.99%

33 ICC -100.00% -100.00% -100.00% -68.88% -100.00% -48.13% 128.24% 47.32% 423.92% 388.08% 143.81%

34 IFEC -72.86% -77.74% -37.71% -67.06% -88.51% -77.83% -49.69% -57.88% -75.23% -59.90% -64.50%

35 INOX 39.68% -77.20% -34.53% -76.24% -59.12% -2.49% 97.01% -60.11% -21.34% -62.23% -78.47%

36 JAS 85.58% 28.13% -26.52% -2.08% 6.46% 90.76% 201.84% 14.08% 40.04% -39.99% -12.09%

37 JAS2 -48.22% -65.58% -41.18% -10.37% -67.43% -54.89% -36.15% -60.98% -44.40% -30.18% -7.96%

38 JAS3 55.89% 102.47% -21.04% 59.73% -56.44% -62.16% 6.21% -58.60% -76.10% -88.11% -80.09%

39 JAS4 138.36% 114.15% 89.41% 114.98% -13.39% 405.01% 399.50% 170.02% -1.56% -7.70% 135.19%

40 JAS5 -20.79% 77.49% -50.66% -76.74% -42.24% 49.81% -22.37% -72.98% 49.72% 110.79% 5.89%

41 KCE 19.86% 115.93% -47.77% -39.25% -56.25% -78.91% 273.67% -28.62% -85.04% -94.38% -90.15%

42 KCE2 -26.47% 177.44% 153.83% 83.50% 5.13% 17.35% -6.93% 170.11% 24.48% -29.81% -47.27%

43 KCE3 -29.25% -60.89% -49.65% -66.79% -23.63% 840.52% 314.19% 192.65% -38.44% -35.38% -29.91%

44 KSL -12.56% -30.05% -11.70% 2.54% 218.55% 66.23% 825.65% 368.20% 126.49% 92.54% 205.97%

45 LEE -59.09% 216.36% -73.64% -61.79% -46.54% 122.72% 3146.02% 894.44% 488.04% 279.03% 7.80%

46 LPN 98.73% -45.43% 12.87% 0.66% 65.34% 65.19% 86.06% 80.50% 40.84% -40.05% 82.86%

47 LST -99.26% -97.06% -58.77% -77.91% -62.45% -98.53% -68.34% -100.00% -41.10% -85.28% -100.00%

48 MAJOR -23.20% 115.08% -9.95% 123.86% 204.80% 36.32% 223.43% 28.91% 142.24% -8.09% -14.22%

49 MALEE -80.04% -57.85% -73.92% 0.80% -61.04% -20.89% 253.75% 58.03% -46.71% -38.61% -32.21%

50 MATI -100.00% -99.88% -100.00% -100.00% -97.94% -99.40% -91.90% -99.19% -97.43% -98.84% -98.26%

51 MBK 74.11% -50.64% -28.95% 79.73% 57.39% 88.84% 361.59% 19.55% 21.91% -34.57% 78.11%

52 MBK2 119.73% 0.03% -21.02% -45.07% -94.26% 28.18% 81.74% 133.95% 84.20% -5.71% 100.06%

53 MBKET 15.45% -32.69% -69.99% 92.32% 243.30% 155.88% 74.45% 103.04% 1.33% 63.25% 2.39%

id Stock
Abnormal Volumn @ t =

Event 1
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ตาราง ก-4.2  ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AV) ของโครงการท่ี 54 – 106 ในช่วงเหตุการณ์การ 

 ประกาศซ้ือหุน้คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 

 

 

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

54 MCS 118.42% -10.25% -81.81% 35.42% -57.59% -67.17% 52.32% -42.61% -79.89% -76.85% 79.05%

55 METCO 2.49% -60.67% -23.73% -46.37% 19.18% -60.67% 1004.79% 93.07% 6.07% 38.25% -70.21%

56 MK -64.64% 150.77% -53.34% 226.63% 360.00% 163.63% -30.80% 752.43% 1449.86% 870.43% 244.88%

57 MODERN 82.77% -27.02% -49.03% 24.59% -11.40% 100.49% -56.89% -25.19% -54.06% 61.58% 112.55%

58 MODERN2 75.21% 127.32% 213.30% -67.43% 56.97% 130.58% 499.89% 308.39% 215.25% 6.17% 409.35%

59 MODERN3 23.19% 29.79% -97.09% -6.38% -36.06% -59.57% 260.71% 247.16% 619.63% 545.27% 412.23%

60 NBC -78.24% 211.71% -31.69% -5.48% 324.33% -76.92% 93.20% 84.06% -26.92% -32.69% -63.01%

61 OHTL -100.00% 455.42% -100.00% 16.93% -99.71% -100.00% -100.00% -100.00% -70.77% -70.77% -41.53%

62 PAP 58.90% -65.11% -97.41% 27.70% 29.74% -53.91% 597.39% -94.83% -58.28% -13.12% -37.22%

63 PCSGH -92.58% -64.30% 57.92% -57.02% -89.78% -79.62% 24.20% 269.41% 1.82% -47.89% -16.00%

64 PM -41.16% -52.25% -22.58% -41.17% -54.46% -30.92% 39.07% 0.99% -14.93% 86.11% 763.99%

65 PRAKIT -73.27% -100.00% -82.73% -100.00% 22.56% -50.65% 777.28% 1660.31% 215.05% 367.63% 101.12%

66 PRANDA -65.04% -78.04% -47.12% 22.53% -69.96% 65.57% 760.54% 139.44% -62.05% -45.72% -2.50%

67 PSL -42.22% -81.28% 117.60% 16.09% 15.87% 73.38% -30.54% -27.25% -35.92% 17.62% 79.33%

68 PTTGC -49.54% 28.97% -14.61% 10.01% 80.68% 103.97% 68.38% 27.37% 25.70% 26.90% 15.10%

69 ROBINS -96.41% 77.09% 50.63% 79.04% -4.60% 38.86% 35.01% 16.23% 48.23% 12.27% 10.41%

70 RPC -83.03% -62.04% -80.15% -64.74% 17.08% -38.95% 86.12% 59.09% -58.17% -45.41% -52.78%

71 RS -6.81% 290.25% 106.27% -42.04% 22.83% -0.71% 92.91% 285.66% 61.38% -58.67% -31.37%

72 RS2 -39.08% 307.67% 170.38% 56.29% 6.62% -18.67% 62.37% -30.54% -3.68% -67.04% -54.26%

73 SAFE -96.75% -21.24% -65.00% -100.00% -95.00% -98.75% -13.24% 55.02% -24.49% -72.25% -80.00%

74 SAMART 1174.24% 243.26% 1.13% 124.66% 625.61% -39.30% 57.83% -39.35% -12.58% -5.98% 179.60%

75 SCCC 39.84% -23.91% 369.35% -22.95% 33.05% -76.44% 137.08% 40.32% -26.32% -57.33% -44.89%

76 SCCC2 -58.52% -9.75% -56.80% -47.76% -80.70% 2.90% 214.47% 422.41% 27.54% 28.33% -39.52%

77 SE-ED 7.64% 23.63% -74.95% -23.22% -93.01% -69.88% 599.58% 33.79% -65.66% -57.36% -66.04%

78 SGP 256.19% 156.80% 243.98% 139.46% 105.21% 260.76% 100.62% 81.38% -8.46% -38.64% -48.09%

79 SITHAI -70.62% -75.02% -85.02% -56.42% -61.32% -49.59% 236.48% 38.81% -61.97% 188.87% 319.91%

80 SKR 645.99% 266.55% -46.38% -79.98% -78.96% 175.93% 82.60% 311.35% -4.97% 121.29% 210.21%

81 SMIT -94.22% -77.59% -82.72% -70.89% -81.32% -74.03% 96.26% -58.56% -43.69% -73.98% -70.69%

82 SMT -16.81% -69.25% -48.58% -15.33% -31.00% -37.49% 213.47% -46.94% -71.87% -54.94% -63.35%

83 SNC 51.74% 63.43% 269.81% 205.38% 110.69% 17.39% 70.60% 45.71% 7.46% 5.37% -84.46%

84 SNP 16.44% -98.77% -98.77% -73.03% -91.42% 71.60% 153.72% 179.46% 194.17% 110.82% 360.86%

85 SPALI -11.08% -70.34% -0.35% -1.54% 43.46% -79.97% 17.40% -20.54% 30.68% -3.76% -41.89%

86 SPPT -1.35% -73.53% -46.59% 344.19% 973.15% 242.57% 674.29% 1486.54% 283.15% 511.34% 150.71%

87 SST -57.28% -67.31% -46.29% -90.30% -34.83% -64.71% -82.20% -73.67% -66.03% -50.46% -64.77%

88 STPI -30.43% -46.84% -43.16% -24.34% 55.38% 1.88% 205.68% 82.77% -3.66% -25.68% -21.95%

89 SUSCO -11.91% -45.70% 45.69% 387.01% -5.06% 28.64% 36.02% -63.97% -35.83% -17.00% -43.65%

90 SUSCO2 -21.05% -46.34% -49.98% -62.84% -62.54% -32.64% 7.28% 5.69% -64.93% -73.82% -97.44%

91 SUSCO3 -60.81% -30.28% -73.60% -75.07% 11.91% -80.94% 1095.76% 118.22% 47.81% 7.51% -28.58%

92 SVI 11.49% -43.36% 39.71% 6.38% -16.33% 313.02% -27.79% -58.08% 16.04% -49.36% -76.17%

93 SYNEX -11.03% -42.98% -41.17% -89.02% 40.35% -22.69% -39.81% -85.52% -98.49% -100.00% -100.00%

94 TCAP -43.00% -32.72% -10.10% 0.53% -41.50% 174.19% 107.63% 155.37% 29.59% -22.56% 164.84%

95 TCAP2 -63.48% -43.98% 13.89% -31.93% -60.59% 38.43% 54.16% 62.19% 2.47% 42.09% 5.03%

96 TCAP3 33.38% 11.17% 17.04% 74.08% 63.41% -18.20% 61.61% 28.85% 6.14% 23.48% -29.45%

97 THANI 168.57% 261.63% 70.12% -27.54% 615.42% 25.86% -100.00% 66.17% -28.96% -50.32% 3.32%

98 TKS -25.57% 69.68% 9.98% -25.42% 0.29% 12.33% -10.33% -84.54% 270.93% -16.52% 293.97%

99 TRU -75.83% -91.18% -89.85% -55.26% -68.34% -79.88% 2008.85% 483.81% 154.57% 14.20% 237.77%

100 TYCN 385.30% 78.79% 195.79% 76.19% 93.11% 1010.99% 516.44% 138.88% -86.76% -14.06% -88.74%

101 TYCN2 250.38% 43.59% -34.21% -56.33% -79.32% -32.76% 20.74% -51.41% -77.15% -78.89% -80.48%

102 UEC -52.68% -80.49% 336.85% 177.00% -76.68% -49.59% 36.46% 0.17% -76.28% -51.49% 901.40%

103 WAVE -89.25% -19.32% 163.51% 35.66% 230.28% 124.75% 1030.40% 785.62% 119.00% 98.25% 51.57%

104 ZMICO 22.86% 83.19% -14.70% -51.43% 3.08% -39.44% 190.58% 234.44% 70.06% -94.34% -59.93%

105 ZMICO2 -83.34% -26.23% -54.63% -76.89% -84.24% -66.33% -49.19% -25.67% 7.67% -72.25% 38.50%

106 ZMICO3 -68.48% -61.15% 11.74% 104.24% 165.79% 0.95% -36.43% -79.12% -61.78% -55.06% -38.40%

id Stock
Abnormal Volumn @ t =

Event 1
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ตาราง ก-4.3  ค่าทางสถิติของปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AV) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศซ้ือ  

 หุน้คืน ณ ช่วงเวลา t=-5 ถึง t = 5 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

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

Max 1174.24% 752.87% 369.35% 531.53% 973.15% 1258.72% 3146.02% 1660.31% 1449.86% 870.43% 901.40%

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

Mean 10.08% 18.92% -6.65% 9.52% 20.12% 48.97% 226.58% 107.63% 40.46% 23.66% 46.49%

SD 156.40% 132.73% 93.73% 108.70% 161.33% 202.45% 448.50% 273.43% 190.51% 147.11% 177.10%

Variance 244.61% 176.18% 87.85% 118.16% 260.26% 409.87% 2011.50% 747.65% 362.94% 216.43% 313.63%

+ 35.85% 39.62% 30.19% 40.57% 40.57% 46.23% 72.64% 60.38% 46.23% 36.79% 40.57%

- 64.15% 60.38% 69.81% 59.43% 59.43% 53.77% 27.36% 39.62% 53.77% 63.21% 59.43%

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 1

Abnormal Volumn
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