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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยน้ีศึกษาการตอบสนองของราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนี SET 50 ในช่วงปี 

ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2021 และพบว่าหุ้นที่ปรับเข้า (ออกจาก) ดัชนี SET 50 เกิดผลตอบแทนผิดปกติที่ 

0.87% (-0.93%) ในวันประกาศการปรับเข้า (ออกจาก) ดัชนี SET 50 และมีราคาที่ปรับขึ้น(ปรับลง) 

อย่างต่อเนื่องไปจนถึงวันที่มีผลจริง แต่เกิดการกลับตัวของราคาหลังจากวันที่มีผลจริง ผลการศึกษาน้ี 

จึงสอดคล้องกับสมมติฐาน Price Pressure จากน้ัน การศึกษาน้ีแยกกลุ่มตัวอย่างของหุ้นปรับเข้าออก 

จากดัชนีออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือช่วง 6 ปีแรกหรือปี ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2016 และช่วง 5 ปีหลังหรือ 

ปี ค.ศ. 2017 ถึงปี ค.ศ. 2021 และพบว่า ผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนี SET 50 

มีความรุนแรงขึ้นในช่วง 5 ปีหลังเมื่อเทียบกับช่วง 6 ปีแรก แต่ยังคงเกิดการกลับตัวของราคาอย่างเต็มที่ 

ในระยะยาว เว้นแต่หุ้นปรับเข้าในช่วง 5 ปีหลังที่การกลับตัวของราคาน้ันไม่เต็มที่ ผลการศึกษาน้ี 

น่าจะแสดงให้เห็นถึงข้อจำ�กัดการทำ�อาบิทราจจากผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชน ี

ที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงปี ค.ศ. 2017 ถึงปี ค.ศ. 2021 เมื่อเทียบกับในช่วงปี ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2016
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Abstract

	 This study examines the price response to SET 50 index additions and deletions during  

2011 to 2021, and finds that stocks added to (deleted from) SET 50 index have abnormal returns  

of 0.87% (-0.93%) on the announcement day of the addition (deletion). The price of the added  

(deleted) stocks continues to rise (drop) till the effective date, but reverses fully thereafter. 

This result is therefore consistent with the price pressure hypothesis. In addition, this study 

partitions the sample period into two subperiods. The first subperiod is 6 years from year 2011 

to 2016, and the second is 5 years from year 2017 to 2021. The results from these two subperiods 

show that the price effect of SET 50 index additions and deletions is more pronounced in the recent 

5 years than in the first 6 years. But the full price reversal still occurs during both subperiods,  

except for added stocks in the recent 5 years where price reversal is partial. This result possibly 

indicates the higher degree of limits to arbitrage on the price effect of SET 50 index additions 

and deletions during 2017 - 2021 subperiod, compared with that during 2011 - 2016 subperiod. 

Keywords :		Abnormal Return, Added (Deleted) Stocks, Index Fund, SET 50 Index, the Stock 
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1	
70% มาจากค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหุ้นในดัชนี SET 50 เทียบกับของหุ้นทั้งหมดในดัชนี SET 

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ส่วนจำ�นวน 566 บริษัทมาจากจากค่าเฉลี่ยของจำ�นวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง 4 ปีที่

ผ่านมา

บทนำำ� (Introductions)

ความสำำ�คัญัและที่่�มาของปัญัหา (Statement and 

Significance of the Problem)

	 ในโลกการลงทุนุ มีกีองทุนุดัชันีี (Index Funds) 

จำำ�นวนมากที่่�เกาะไปกัับดััชนีีหุ้้�นหลักั ๆ  เช่น่ ดัชันีี S&P 

500 ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ หรืือดััชนีี SET 50 ของ 

ตลาดหุ้้�นไทย เป็น็ต้้น ผลการศึึกษาที่่�ผ่านมาจึึงมัักพบว่า่ 

หุ้้�นของบริษิัทัที่่�ถูกปรับัเข้า้ (ออกจาก) ดัชันีหีุ้้�นที่่�สำำ�คัญั 

มัักมีีราคาที่่�สูงขึ้้�น (ต่ำำ��ลง) ผิ ดปกติิ หรืือที่่�เรีียกว่่า 

ปรากฏการณ์์ “Index Effect” โดยหลายการศึึกษา

เชื่่อว่่ามีีสาเหตุุหลัักมาจากความต้้องการซื้้�อ (ขาย) 

หุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) ดััชนีีหุ้้�นจากกองทุุน

ดััชนีี (Index Funds)  

	 นอกจากนี้้�  การลงทุุนที่่�เกาะไปตามดััชนีี 

หุ้้�นต่่าง ๆ (Passive Investing) มี ีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น

ตลอดเวลา (Investment Company Institute,  

2021; Sun, 2021) จึ ึงสามารถคาดการณ์์ได้้ว่่า 

หุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นที่่�สำำ�คััญ ๆ 

ย่อ่มถูกูกระทบในเชิิงบวกหรืือเชิงิลบมากขึ้้�น Li et al. 

(2021) โดยผลกระทบเชิิงบวกจากผู้้�เล่่นในตลาดที่่�มีี 

ต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�ถููกปรัับเข้้าดััชนีีนั้้�น จะส่่งผลให้้ 

ต้้นทุุนทางการเงิินของบริิษััทเหล่่านี้้�ลดลง ดั งนั้้�น 

หลายบริิษััทจึึงมีีแรงจููงใจที่่�จะทำำ�ให้้หุ้้�นของบริิษััท 

นั้้�นเข้้าไปอยู่่�ในดััชนีีที่่�สำำ�คััญ ๆ อย่่างดััชนีี S&P 500  

ผ่่านช่่องทางของเกณฑ์์การปรัับเข้้าดััชนีีที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับ

ดุุลยพิินิิจของ S&P Li et al. (2021)

	 การศึึกษานี้้�จึงเกิดิจากแรงจููงใจที่่�ว่า แม้ก้ารศึกึษา 

ปรากฏการณ์ ์Index Effect จะทำำ�กันัอย่า่งกว้า้งขวาง 

ในต่า่งประเทศ แต่ก่ารศึกึษาลักัษณะนี้้�ในตลาดหุ้้�นไทย 

ยังัมีจีำำ�นวนไม่ม่าก ดังนั้้�น การศึกึษานี้้�จึงมีจุีุดมุ่่�งหมาย 

ที่่�จะศึึกษาปรากฏการณ์์ Index Effect ในตลาดหุ้้�นไทย 

กับัดััชนีี SET 50 ที่่�ถือเป็็นดัชันีีหุ้้�นที่่�สำำ�คัญัที่่�ประกอบด้้วย 

หุ้้�นขนาดใหญ่แ่ละมีสีภาพคล่อ่งสูงู และถือืเป็น็ตัวัแทน 

ของตลาดหุ้้�นไทยได้อ้ย่า่งดี ีจากการที่่�หุ้้�น 50 ตัวัที่่�อยู่่� 

ในดััชนีี SET 50 นั้้�นมีีน้ำำ��หนัักถึึงประมาณ 70% ของ 

ตลาดหุ้้�นไทยที่่�มีบริิษัทัจดทะเบีียนทั้้�งหมดถึงึ 566 บริษิัทั
1

และมีกีองทุุนดััชนีี (Index Funds) ที่่�ผูกผลการดำำ�เนินิงาน 

ของกองทุนุเข้า้กัับดัชันีี SET 50 ที่่�เติบิโตในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา 

	 อย่่างไรก็็ตาม Preston and Soe (2021) 

กลัับพบว่่าผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี 

S&P 500 กลับัมีีแนวโน้้มลดลงตลอดเวลาในช่ว่ง 30 ปีี 

ที่่�ผ่านมา โดยพบว่่า หุ้้� นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี S&P 500 

มีผีลตอบแทนเฉลี่่�ยผิิดปกติ ิณ วันัประกาศที่่�ประมาณ 

8.32% ในช่่วงปีี ค.ศ. 1995 - 1999 และลดลงเหลืือ 

3.64% ในช่่วงปีี ค.ศ. 2000 - 2010 และเหลืือเพีียง 

-0.04% ในปีี ค.ศ. 2011 - 2021 แม้ว้่า่การลงทุุนที่่�เกาะ 

ไปกับัดัชันี ีS&P 500 หรือืใช้ด้ัชันี ีS&P 500 เป็น็ตัวัชี้้�วัดั 

มาตรฐาน (Benchmark) จะเพิ่่�มขึ้้�นตลอดเวลาก็็ตาม 

ซึ่่�ง Preston and Soe (2021) พบว่่าสภาพคล่่อง 

ที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�นตลอดเวลาของตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ โดยรวม  

เป็็นสาเหตุุที่่�สำำ�คััญประการหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้ผลกระทบ 

ต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี S&P 500 มีีแนวโน้้ม

ลดลงตามมา

	 ดังันั้้�น การศึึกษานี้้�จึงมุ่่�งหวัังที่่�จะตรวจสอบด้้วย

ว่า่มีกีารเปลี่่�ยนแปลงในขนาดของการตอบสนองของ 

ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรัับเข้้าและออกจากดััชนี ีSET 50 

ในแต่่ละช่่วงเวลาหรืือไม่่ เพราะการที่่�ขนาดของกองทุนุ 

ดััชนีีในตลาดหุ้้�นไทยที่่�ใหญ่่ขึ้้�นในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมา  

ย่อ่มสามารถสร้า้งผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้้า 

หรือืออกจากดัชันีหีุ้้�นได้ม้ากขึ้้�น แต่ส่ภาพคล่อ่งที่่�สูงูขึ้้�น 

ตลอดเวลาของตลาดหุ้้�นไทย ก็ อาจทำำ�ให้้ผลกระทบ

ต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าหรืือปรัับออกจากดััชนีี

มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงเวลาหลััง ๆ ได้้เช่่นกััน 
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วัตัถุุประสงค์ข์องการวิจัิัย (Research Objectives)

	 •	 เพื่่อศึกึษาหลักัฐานเชิิงประจัักษ์ข์องผลกระทบ

ต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และออกจากดัชันีี SET 50

	 •	 เพื่่อศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของผลกระทบ 
ต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และออกจากดัชันีี SET 50 

ในแต่่ละช่่วงเวลา

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Study)

	 การศึกึษานี้้�จะครอบคลุมุหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และ

ออกจากดััชนีี SET 50 ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand/SET) 

ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

	 ผลกระทบของการเปลี่่�ยนแปลงรายชื่่อหุ้้�น 

ในดััชนีหีุ้้�นที่่�สำำ�คัญั ๆ  ที่่�มีต่่อราคาและปริิมาณการซื้้�อขาย 

ของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออก หรืือที่่�เรีียกว่่าปรากฏการณ์์ 

Index Effect นั้้� น มี ีการศึึกษากัันอย่่างกว้้างขวาง 

โดยเฉพาะการปรับัเข้า้ออกของหุ้้�นในดัชันี ีS&P 500 

(Chan et al., 2013; Chen et al., 2004; Harris & 

Gurel, 1986; Preston & Soe, 2021; Shleifer, 1986) 

และดััชนีีดาวโจนส์์ (Biktimirov & Xu, 2019) ของ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐอเมริิกา รวมทั้้�งดััชนีี FTSE 100 ของ

อัังกฤษ  (Mase, 2007) และดััชนีี Nikkei 225 ของ

ญี่่�ปุ่่�น (Okada et al., 2006) รวมทั้้�งการปรับัเข้า้ออก

ของหุ้้�นในดััชนีีหุ้้�นของประเทศเกิิดใหม่่ (Emerging 

Markets) อย่า่งดัชันี ีCSI 300 ของจีนี (Wang et al., 

2015)  ดัชนีี FTSE-ASE 20 ของกรีีซ (Papachristou 

et al., 2018) ดััชนีี FBM KLCI ของมาเลเซีีย (Lu & 

Ahmad, 2019) และดััชนีี MSCI ของประเทศต่่าง ๆ   

(Chakrabarti et al., 2005; Li & Qian, 2022) 

งานทบทวนวรรณกรรมของปรากฏการณ์ ์Index Effect 

ในหลาย ๆ ประเทศสามารถดููได้้จากการศึึกษาของ 

Jenwittayaroje (2014) และ Afego (2017)

	 นอกจากนี้้� การศึึกษาทางด้้าน Index Effect 

มัักพบว่่าการปรัับขึ้้�น (ลง) ของราคาของหุ้้�นที่่�ถููก 

ปรับัเข้า้ (ออกจาก) ดัชนีีนั้้�นเป็็นแบบถาวร (Biktimirov 

& Xu, 2019; Chan et al., 2013; Cusick, 2002;  

Shleifer, 1986) แต่ก่็ม็ีกีารศึึกษาที่่�พบว่่าการปรัับเปลี่่�ยน 

ของราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าออกนั้้�นเป็็นเพีียง 

การปรัับเปลี่่�ยนชั่่�วคราวเท่่านั้้�น (Harris & Gurel, 1986; 

Okada et al., 2006) นอกจากนี้้�  หลายการศึึกษา 

(Biktimirov & Xu, 2019; Chen et al., 2004;  

Mase, 2007) ก็ มัักพบการเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�น 

อย่่างผิิดปกติิของปริิมาณการซื้้�อขายของทั้้�งหุ้้�น 

ที่่�ถูกูปรับัเข้้าและหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออกจากดัชันีีด้ว้ยเช่่นกันั

	 การศึึกษาผลกระทบต่่อราคาและปริิมาณ

การซื้้�อขายของหุ้้�นปรัับเข้้าออกในตลาดหุ้้�นไทย 

คืืองานของ มรกต ชนิินทรานุุรัักษ์์ และคณะ (2554) 

ที่่�ศึึกษาหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกดััชนีี SET 50 ในช่่วง พ.ศ. 

2549 ถึง พ.ศ. 2553 และพบว่่าหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้า (ออก) 

เกิดิผลตอบแทนผิดิปกติสิะสมทั้้�งหมด 6.67% (-6.17%)  

และมีีปริิมาณการซื้้�อขายที่่�เพิ่่�มสููงผิิดปกติิทั้้�งในวััน

ประกาศและวันัที่่�มีผลจริงิ และพบว่า่การเปลี่่�ยนแปลง

ของราคานั้้�นเป็็นแบบถาวร

กรอบความคิิดและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้องในการวิิจััย 

(Conceptual Framework)

	 สมมติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพกล่่าวว่่า 

หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นไม่่ควรเกิิดการ 

เปลี่่�ยนแปลงของราคาหุ้้�นอย่า่งผิดิปกติ ิเพราะการที่่� 

หุ้้�นปรัับเข้้าออกย่่อมไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงในปััจจััย 

พื้้�นฐาน โดยเฉพาะดััชนีีหุ้้�นที่่�ใช้้เกณฑ์์ที่่�เป็็นตััวเลข 

ชััดเจนอย่่าง มููลค่่าส่่วนทุุนตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) และมูลูค่า่การซื้้�อขาย ในการคัดัเลือืก 

หุ้้�นเข้้าหรือืออกจากดัชันีี หรือืแม้้จะเกิิดการเปลี่่�ยนแปลง 

ราคาที่่�ผิดปกติิจากแรงซื้้�อขายหุ้้�นปรัับเข้้าออก 

ที่่�สููงกว่่าปกติิ ก็็จะมีีนัักลงทุุนที่่�มีีเหตุุมีีผล (Rational  
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Investors) เข้า้มาทำำ�กำำ�ไรอาบิทิราจจากการเปลี่่�ยนแปลง

ราคาที่่�ผิดปกติิดัังกล่่าว และทำำ�ให้้การเปลี่่�ยนแปลง

ราคาที่่�ผิิดปกติิดัังกล่่าวนั้้�นหายไป

	 อย่่างไรก็็ตาม มีีอีีกหลายทฤษฎีีที่่�ถููกนำำ�เสนอ 

ในงานวิชิาการต่า่ง ๆ  เพื่่อใช้อ้ธิบิายหลักัฐานเชิงิประจักัษ์์ 

Index Effect ทฤษฎีีแรกคืือ Price Pressure 

Hypothesis ที่่�เชื่่อว่่ากองทุุนดััชนีีนั้้�นต้้องทำำ�การซื้้�อ 

(ขาย) หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) ดััชนีีที่่�สำำ�คััญ 

ทำำ�ให้ร้าคาหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ (ปรับัออกจาก) ดัชันีปีรับัตัวั 

ขึ้้�น (ลง) ชั่่�วคราว เพราะมีีสภาพคล่่องไม่่เพีียงพอ 

ต่อ่การซื้้�อ (ขาย) หุ้้�นของกองทุนุดัชันีเีป็น็การชั่่�วคราว 

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�สนัับสนุุน Price Pressure 

Hypothesis คืือการศึึกษาของ Harris and Gurel 

(1986) ที่่�พบการปรัับตััวขึ้้�น (ลง) ชั่่�วคราวของราคา 

ของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) ดััชนีี S&P 500 

ส่ว่นทฤษฎีีที่่�สองคืือ Downward-Sloping Demand 

Curve (หรืือ Imperfect Substitute Hypothesis)  

นั้้�นเชื่่อว่่า หุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีีนั้้�น 

ย่อ่มไม่ม่ีหีุ้้�นตัวัแทนที่่�สมบูรูณ์แ์บบได้ ้ทำำ�ให้เ้ส้น้อุปุสงค์์

ของหุ้้�นนั้้�นเป็็นเส้้นลาดลง (downward-sloping) 

ดัังนั้้�น การเพิ่่�มขึ้้�นของอุุปสงค์์ (อุุปทาน) ในหุ้้�นที่่�ถููก 

ปรัับเข้า้ (ปรับัออก) จากกองทุนุดัชันี ีจะทำำ�ให้ร้าคาหุ้้�น 

ปรับัตัวัขึ้้�น (ปรับัตัวัลง) ถาวร ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัหลักัฐาน 

เชิิงประจัักษ์์ของ Shleifer (1986) 

	 ทฤษฎีีที่่�สามคืือ Information Content 

Hypothesis ที่่�เชื่่อว่่าหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้า (ออกจาก) 

ดััชนีี เป็็นการสะท้้อนอนาคตเชิิงบวก (เชิิงลบ) ของกิิจการ 

ดัังนั้้�น หุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า(ออกจาก)ดััชนีีจึึงควรมีีราคา 

ที่่�สูงขึ้้�น(ลดต่ำำ��ลง)อย่่างถาวร ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์อย่่างของ Cai (2007) เป็็นต้้น 

ส่่วนทฤษฎีีที่่�สี่่�นั้้�น ก็็ทำำ�นายการปรัับตััวขึ้้�นลงของ 

ราคาอย่่างถาวรเช่่นกััน โดยเชื่่อว่่า หุ้้�นที่่�ถููกปรัับ 

เข้้า (ออกจาก) ดััชนีี ย่่อมตามมาด้้วยสภาพคล่่อง 

ที่่�สูงขึ้้�น (ต่ำำ��ลง) ทำำ�ให้้นัักลงทุุนเต็็มใจที่่�จะประเมิิน 

ราคาหุ้้�นที่่�ปรัับเข้า้(ปรับัออกจาก)ดัชันีทีี่่�สูงขึ้้�น (ที่่�ต่ำำ��ลง)  

ซึ่่�งเรีียกว่่า Liquidity Hypothesis ซึ่่�งสอดคล้้อง 

กับัหลัักฐานเชิงิประจักัษ์ข์อง Erwin and Miller (1998)

	 ทฤษฎีีที่่�ห้้าคืือทฤษฎีี Investor Recognition 

Hypothesis ที่่�เชื่่อว่า่หุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ดัชันีนีั้้�นจะเป็น็

ที่่�รู้้�จัักหรืือสนใจของนัักลงทุุนมากขึ้้�น (Awareness/

Recognition) ทำำ�ให้้มีีอุุปสงค์์ในหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าที่่� 

มากขึ้้�น ราคาหุ้้�นปรัับเข้้าจึึงสููงขึ้้�นอย่่างถาวร แต่่หุ้้�น 

ที่่�เคยอยู่่�ในดััชนีแีละถููกปรัับออก ย่อ่มไม่่ควรส่ง่ผลให้้ 

นัักลงทุุนรู้้�จัก (Aware) หุ้้�นนั้้�นน้้อยลงไป ดังนั้้�น 

หุ้้�นปรัับออกจึึงไม่่ควรเกิดิการลดลงของราคา การศึกึษา

ของ Chen et al. (2004) ที่่�พบว่่าหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี 

นั้้�นมีีราคาเพิ่่�มสููงขึ้้�น แต่่หุ้้�นที่่�ปรัับออกนั้้�นไม่่พบ 

การเปลี่่�ยนแปลงของราคาอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญ จึงึสนับัสนุนุ

ทฤษฎีี Investor Recognition Hypothesis นี้้�  

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methodologies)

	 แหล่่งข้้อมููลและวิิธีีการจััดเก็็บ (Data 

Collection)

	 งานวิิจัยันี้้�ศึกึษาหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้และออกจาก 

ดััชนีี SET 50 ช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 

ซึ่่�งเป็น็กลุ่่�มตัวัอย่า่งที่่�ขยายจากการศึกึษาก่อ่นหน้า้นี้้� 

ของมรกต ชนิินทรานุุรัักษ์์ และคณะ (2554) ที่่�ศึึกษา

หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2006  

ถึึง ค.ศ. 2010 ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

จะทำำ�การปรัับหุ้้�นเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 

ปีีละ 2 ครั้้�ง คืือทุุกเดืือนมกราคมและกรกฎาคมของ 

ทุกุปี ีหรือืทุกุ 6 เดืือน ข้อ้มููลเกี่่�ยวกัับรายชื่่อหุ้้�นที่่�อยู่่�ใน 

ดััชนีี SET 50 วั นประกาศรายชื่่อหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้า 

และปรัับออกจากดััชนีี SET 50 และวัันที่่�รายชื่่อหุ้้�น 

ในดััชนีี SET 50 มี ผลใช้้จริิง (Change/Effective 

Dates) สามารถหาได้จ้ากเว็บ็ไซต์ข์องตลาดหลักัทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
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2	
ในความเป็นจริงมีอีก 14 หุ้นที่ปรับเข้าออกใน“รอบปรับปรุงระหว่างรอบปกติ” กล่าวคือ เป็นการปรับในระหว่างช่วงครึ่งปีแรกหรือในระหว่างช่วง

ครึ่งปีหลัง แต่จะไม่ถูกนำ�มาใช้เป็นตัวอย่างในการศึกษานี้ เพราะหุ้นหลายตัวที่ถูกปรับเข้าดัชนี SET 50 ใน“รอบปรับปรุงระหว่างรอบปกติ”เป็นหุ้น

เข้าใหม่ (Initial Public Offerings) จึงไม่มีข้อมูลราคาหุ้นก่อนการปรับเข้าดัชนี จึงไม่สามารถวิเคราะห์ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Returns) 

ในช่วงก่อนการประกาศได้

	 จากตารางที่่� 1 ในช่ว่งปีี ค.ศ. 2011 ถึงึปีี ค.ศ. 2021 

มีีจำำ�นวนหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าออกจากดััชนีี SET 50 

จำำ�นวนทั้้�งหมด 158 หุ้้�นที่่�อยู่่�ในรอบครึ่่�งปีีหรืือรอบปกติิ 

โดยครึ่่�งปีีแรกคืือช่่วง 1 มกราคมถึึง 30 มิ ิถุุนายน 

ของทุุกปีี และช่่วงครึ่่�งปีีหลัังคืือช่่วง 1 กรกฎาคมถึึง 

31 ธัันวาคมของทุุกปีี โดยการศึึกษานี้้�จะครอบคลุุม 

เฉพาะหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกในรอบครึ่่�งปีีหรืือรอบปกติิเท่่านั้้�น
2

หลัังจากหัักหุ้้�นของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการ 

จำำ�นวน 3 หลักัทรััพย์์ในช่ว่งครึ่่�งปีหีลังัของปี ีค.ศ. 2011 

กลุ่่�มตััวอย่า่งของการศึกึษานี้้� จึงึประกอบด้ว้ย 155 หุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้า้ออก โดยแบ่ง่เป็น็หุ้้�นปรับัเข้า้จำำ�นวน 78 หุ้้�น 

และหุ้้�นปรัับออกจำำ�นวน 77 หุ้้�น 

	 ส่่วนข้้อมููลดััชนีีผลตอบแทนรวม (Total Return 

Index) ของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกและของตลาดหุ้้�น 

โดยรวมที่่�ใช้้ดััชนีี SET เป็็นตััวแทนตลาดหุ้้�นไทย 

เก็็บรวบรวมจากฐานข้้อมููล Datastream

ตารางที่่� 1	 จำำ�นวนหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าและปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

ช่่วงเวลา
จำำ�นวนหุ้้�นทั้้�งหมดที่่�

ปรัับเข้้าออก

จำำ�นวนหุ้้�นปรัับเข้้าที่่�

ใช้้ในการศึึกษา

จำำ�นวนหุ้้�นปรัับออก

ที่่�ใช้้ในการศึึกษา
หมายเหตุุ

2011	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

12

4

6

1

6

0

มีการควบรวม

กิจการ

2012	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

4

3

2

3

2

2013	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

6

3

3

3

3

2014	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

4

4

2

2

2

2

2015	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

8

14

4

7

4

7

2016	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

8

3

4

3

4

2017	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

10

14

5

7

5

7

2018	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

12

12

6

6

6

6

2019	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

4

4

2

2

2

2

2020	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

2

4

1

2

1

2

2021	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

8

3

4

3

4

รวม 158 78 77
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การประมวลผลข้้อมููลและการวิิเคราะห์์

(Methodology)

	 งานวิิจััยนี้้�ใช้้วิิธีี Event Study ในการศึึกษา

ผลกระทบต่่อราคา (“Price Effect”) ของหุ้้�นที่่�ถููก 

ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 การปรัับหุ้้�น 

เข้้าออกของดััชนีี SET 50 เกิิดขึ้้�นทุุก ๆ ครึ่่�งปี ี

โดยตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยจะประกาศรายชื่่อ 

หุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี SET 50 ในแต่่ละรอบครึ่่�งปีี ก่่อนถึึง 

วันัใช้จ้ริงิ (Change/Effective Dates) ประมาณ 2 สัปัดาห์์ 

หรือื 10 วันัทำำ�การ ดังนั้้�น งานวิิจัยันี้้�จะศึึกษาผลกระทบ 

ต่อ่ราคาทั้้�งในวันัประกาศ (Announcement Dates)  

และวันัใช้้จริงิ (Change/Effective Dates) และช่ว่งเวลา 

ก่อ่นและหลังัวันัทั้้�งสองดังักล่า่วด้ว้ย กล่า่วคือื การศึกึษา 

นี้้�ประเมินิผลตอบแทนผิดิปกติิ (Abnormal Returns)  

รายวัันตั้้�งแต่่ 5 วั นทำำ�การก่่อนการประกาศรายชื่่อ 

หุ้้�นปรัับเข้้าออก (เพื่่อศึึกษาผลกระทบต่่อราคาที่่� 

อาจเกิิดจากการคาดการณ์์หุ้้�นปรัับเข้้าออก) ไปจนถึงึ  

20 วันัหลัังวันัที่่�มีผลใช้จ้ริงิ (เพื่่อประเมิินว่า่ผลกระทบ 

ต่อ่ราคาที่่�เกิดิขึ้้�นก่อ่นหน้า้เป็น็แบบชั่่�วคราวหรือืถาวร) 

และประเมิินผลตอบแทนผิดิปกติิสะสม (Cumulative 

Abnormal Returns) ในช่่วงเวลาดัังกล่่าวด้้วย

	 จากการศึกึษาของ Patel and Welch (2017)  

รายงานว่า่ งานวิจัิัยที่่�ศึกึษาผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถูกปรับัเข้า้หรือืออกจากดัชันีีนั้้�นใช้ว้ิธิี ีEvent Study  

โดยนิิยมคำำ�นวณผลตอบแทนผิิดปกติิด้้วยการปรัับ 

ผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าออกด้ว้ยผลตอบแทน 

รวมของตลาด (market-adjusted return / net-of-

market returns) เท่า่นั้้�น ด้วยเหตุุผลดังันี้้� ประการแรก 

วิิธีี Market-Adjusted Return ถืือเป็็นวิิธีีที่่�ง่่ายกว่่า 

และไม่่ซัับซ้้อนเหมืือนการใช้้แบบจำำ�ลองไม่่ว่่าจะเป็็น

แบบจำำ�ลองที่่�มีี 1, 2, หรืือ 3 ปััจจััยก็็ตาม นอกจากนี้้� 

แม้้การใช้้วิิธีี Market-Adjusted Return จะตั้้�งอยู่่�

บนสมมติิฐานที่่�ว่าค่่าเบต้้าของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าออก

เท่่ากัับ 1 แต่่ก็็ถืือว่่าเป็็นสมมติิฐานที่่�สมเหตุุสมผล

ในการศึึกษานี้้�  เพราะหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าออกจากดััชนีี 

SET 50 ย่ ่อมถืือเป็็นหุ้้�นขนาดใหญ่่เมื่่อเทีียบกัับ 

หุ้้�นทั้้�งหมดในตลาด SET ดั ังนั้้�น ค่ ่าเบต้้าของหุ้้�น 

ขนาดใหญ่่โดยเฉลี่่�ยแล้้วจึึงควรใกล้้เคีียง 1 อยู่่�แล้้ว  

ประการที่่�สอง การประมาณค่า่สัมัประสิิทธิ์์�จากสมการ 

ถดถอย (Regression) ของแบบจำำ�ลองต่า่ง ๆ  ย่อมทำำ�ให้้ 

ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่�ไม่่เที่่�ยงตรง (Biased) ได้้ เช่่น 

จากการที่่�ค่าเบต้้าของหุ้้�นที่่�สามารถเปลี่่�ยนแปลงได้้ 

ตลอดเวลา (Kappou, 2018) รวมทั้้�งการที่่�บริิษััท 

ที่่�ถููกปรัับเข้้า(ปรัับออก)มัักมีีผลตอบแทนที่่�ดีี (แย่่) 

มากผิิดปกติิก่่อนการถููกปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) 

ดััชนีี ทำำ�ให้้ได้้ค่่าแอลฟ่่า (Alpha) ที่่�ประมาณได้้มีีค่่า 

สูงูเกินิไป (ต่ำำ��เกินิไป) สำำ�หรับัหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้ (ปรับัออก) 

(Jain, 1987; Kappou, 2018; Lynch & Mendenhall,  

1997) ดั ังนั้้�น การศึึกษานี้้�จึงคำำ�นวณผลตอบแทน 

ผิิดปกติิโดยใช้้การปรัับผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับ 

เข้้าออกด้้วยผลตอบแทนรวมของตลาด (market-

adjusted return / net-of-market returns) เช่่น

เดีียวกัันกัับการศึึกษาก่่อนหน้้านี้้� ดัังนี้้� 

AR
i,d
  =  r

i,d 
– rm

d

โดย 

AR
i,d
	 คือืผลตอบแทนผิดิปกติ ิ(Abnormal Returns)  

	 ของหุ้้�น i ณ วัันที่่� d 

r
i,d
	 คืือผลตอบแทนรวมของหุ้้�น i ณ วัันที่่� d 

rm
d
	 คืือผลตอบแทนรวมของตลาด

	 โดยใช้้ดััชนีี SET เป็็นตััวแทนของตลาด

	 ณ วัันที่่� d 

	 จากนั้้�น ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยของหุ้้�น n หุ้้�น 

สำำ�หรัับวัันที่่� d หรืือ AR
d
 สามารถคำำ�นวณได้้ดัังนี้้� 

ARd = n
ARi,d

i = 1

n

|
	 จากนั้้�น ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม (Cumulative 

Abnormal Returns) ของช่่วงเวลา d
1
 ถึึง d

2
 หรืือ 

CAR
d1,d2
 คำำ�นวณได้้ดัังนี้้�
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ตารางที่่� 2	 ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

CARd1,d2 = ARd

d= d1

d2

|
	 และทำำ�การทดสอบนััยสำำ�คัญทางสถิิติิของทั้้�ง

 AR
d
 และ CAR

d1,d2
 ด้วยการทดสอบแบบ t (t-test)

ผลการศึึกษา (Empirical Results)

	 ตารางที่่� 2 แสดงค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติติั้้�งแต่่ 

5 วันัก่อ่นการประกาศ (วันั AD) จนถึงึ 20 วันัหลังัวันัที่่� 

มีีผลจริิง (วััน CD) หรืือ AD–5 ถึึง CD+20 ของหุ้้�น 

ที่่�ถููกปรัับเข้้าในดััชนีี SET 50 ส่่วนภาพที่่� 1 แสดง 

ผลตอบแทนผิดิปกติิสะสมในแต่ล่ะวันั ในช่ว่ง AD–5 ถึง  

CD+20 ของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้า้ดัชันี ีSET 50 โดยพบว่่า 

ในช่ว่ง 5 วันัก่่อนการประกาศปรับัเข้า้ ราคาของหุ้้�นที่่�

กำำ�ลังัจะถููกปรับัเข้า้ ปรับัตัวัสูงูขึ้้�นแบบผิิดปกติทิี่่� 0.64% 

(หรืือ CAR จาก AD–5 ถึง AD–1) แม้จ้ะไม่่มีนีัยัสำำ�คัญั

ทางสถิิติิก็็ตาม ในช่่วงก่่อนการประกาศ วััน AD–1 

คืือวัันที่่�มีีผลกระทบต่่อราคามากสุุดที่่� +0.37% และ

มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�  10% และมีีจำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีีค่่า 

ผลตอบแทนผิดิปกติทิี่่�เป็็นบวกถึงึ 60.3% และมากกว่า่ 

50% อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 5%

	 ตารางนี้้�แสดงผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ปรับัเข้า้ดัชันี ีSET 50 ในช่ว่งปีี ค.ศ. 2011 ถึงึปีี ค.ศ. 2021 

โดยตารางแสดงค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยและค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยสะสม ตั้้�งแต่่ 5 วั น 

ก่่อนการประกาศจนถึึง 20 วัันหลัังวัันใช้้จริิง โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และวัันที่่�ใช้้จริิง 

แทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD วัันประกาศห่่างจากวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้ 10 วัันทำำ�การ ค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย 

(AR
d
) และค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม (CAR

d1, d2
) ทดสอบนััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ T 

โดยมีี H
0
 คืือ AR

d
 หรืือ CAR

d1, d2
 = 0% ส่่วนค่่าร้้อยละของค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นบวก

ทำำ�การทดสอบนัยัสำำ�คัญัทางสถิิติดิ้ว้ยการกระจายตััวแบบ Binomial โดยมี ีH
0
 คือ ร้อ้ยละของค่า่ผลตอบแทน

ผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นบวก = 50

วััน
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ย (AR
d
)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า AR
d

ร้้อยละของค่่า 

ผลตอบแทนผิดปกติิเฉล่ี่�ย 

ที่่�เป็็นบวก

AD–5 0.41% 1.11 53.8

AD–4 0.14% 0.67 47.4

AD–3 0.07% 0.29 46.2

AD–2 –0.34% –1.36 50.0

AD–1 0.37%* 1.83 60.3**

AD 0.87%*** 4.10 62.8**

AD+1 –0.39%** –2.38 41.0*

AD+2 –0.20% –0.84 46.2

AD+3 0.15% 0.68 55.1

AD+4 0.20% 0.82 47.4

AD+5 0.79%** 2.02 56.4

AD+6 0.61% 1.65 53.8

AD+7 0.09% 0.33 59.0*

AD+8 0.05% 0.15 53.8

AD+9 0.28% 1.24 59.0*

CD 0.04% 0.16 43.6
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ช่่วงเวลา
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ยสะสม (CAR
d1, d2

)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า

 CAR
d1, d2

AD–5 ถึึง AD–1 0.64% 0.80

AD–1 ถึึง AD+1 0.86% 1.38

AD+1 ถึึง AD+9 1.58% 1.46

CD+1 ถึึง CD+20 –2.68% –1.67

AD–5 ถึึง CD+20 0.45% 0.21

หมายเหตุ : ***, **, * แทนนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำ�ดับ

10 
 

 

รูปภาพที่ 1: ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี SET 50 ในช่วงปีค.ศ. 
2011 ถึงปีค.ศ. 2021  

รูปภาพน้ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวนัของหุ้นท่ีปรับเข้าดชันี SET 50 ในช่วงปีค.ศ. 2011 ถึงปีค.ศ. 2021 
ตั้งแต่วนั AD-5 จนถึงวนั CD+20 โดยวนัประกาศแทนดว้ยสัญลกัษณ์ AD และวนัท่ีใชจ้ริงแทนดว้ยสัญลกัษณ์ CD  

 วนัประกาศการปรับเขา้ดชันี SET 50 คือวนัท่ีหุน้ปรับเขา้มีผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสูงท่ีสุดตลอดทั้งช่วงท่ีศึกษา
ท่ี 0.87% และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% และมีจ านวนหุน้ปรับเขา้ท่ีมีค่าผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวกสูงเกินกวา่ร้อยละ 50 
(ท่ี 62.8%) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติดว้ยเช่นกนั4 ซ่ึงค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียของหุน้ท่ีปรับเขา้ดชันี SET 50 ของตลาด
หุ้นไทยมีขนาดท่ีใกล้เคียงกับของดัชนี CSI 300 ของตลาดหุ้นจีนท่ี 0.54% (Wang et al., 2015) แต่ย ังน้อยกว่าค่า
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียของหุ้นท่ีปรับเข้าดัชนี S&P 500 ของสหรัฐท่ีอยู่สูงถึงประมาณ 3% ถึง 5% เลยทีเดียว 
(Jenwittayaroje, 2014) 

 นอกจากน้ี ราคาหุ้นท่ีปรับเขา้ดชันี SET 50 ยงัคงปรับตวัสูงข้ึนผิดปกติต่อเน่ืองไปจนถึงวนัท่ีใชจ้ริง โดยมีวนั 
AD+5 ท่ีมีค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสูงถึง 0.79% และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% และเม่ือดูทั้งช่วงเวลาหลงัวนัประกาศ
จนถึงวนัก่อนวนัท่ีมีผลจริง (หรือจาก AD+1 ถึง AD+9) พบผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ียทั้งช่วงท่ี 1.58% แต่ก็ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ส่วนวนัท่ีมีผลจริงนั้น (วนั CD) เกิดผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียเพียง 0.04% และไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 อย่างไรก็ตาม เม่ือมองผลกระทบท่ีมีต่อราคาหุ้นท่ีปรับเขา้ในระยะยาวแลว้ จากตารางท่ี 2 และรูปภาพท่ี 1 จะ
พบวา่การปรับตวัข้ึนของราคาหุ้นในช่วงก่อนท่ีจะมีการใชจ้ริงนั้นเกิดการกลบัตวัคืนของราคาจนเกือบหมดในช่วงต่อมา 

                                                            
4 การศึกษาน้ีรายงานค่าผลตอบแทนสะสมเฉล่ียในช่วง AD-1 ถึง AD+1 เพื่อแสดงถึงผลกระทบท่ีมีต่อราคาของหุ้นในวนั
ประกาศ เป็นอีกทางเลือกหน่ึง ในกรณีท่ีการก าหนดวนัประกาศหุ้นปรับเขา้ออกอาจมีการคลาดเคล่ือนได ้ซ่ึงผลท่ีไดจ้าก 
AD-1 ถึง AD+1 นั้นใกลเ้คียงกบัผลจากวนัประกาศหรือวนั AD วนัเดียว   

ภาพที่ 1 ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นท่ีปรับเข้าดัชนี SET 50 ในช่วงปี ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2021

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรับเข้้าดัชันีี SET 50 ในช่ว่งปีี ค.ศ. 2011 

ถึึงปีี ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และวัันที่่�ใช้้จริิง

แทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD 

	 วันัประกาศการปรัับเข้้าดัชันี ีSET 50 คือืวันัที่่� 

หุ้้�นปรัับเข้้ามีีผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยสูงูที่่�สุดุตลอดทั้้�ง 

ช่่วงที่่�ศึึกษาที่่� 0.87% และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 1%  

และมีีจำำ�นวนหุ้้�นปรัับเข้้าที่่�มีค่่าผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เป็็นบวกสููงเกิินกว่่าร้้อยละ 50 (ที่่�  62.8%) อย่่างมีี 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยเช่่นกััน
3
 ซึ่่� งค่่าผลตอบแทน 

ผิิดปกติิเฉลี่่�ยของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 ของ

ตลาดหุ้้�นไทยมีขีนาดที่่�ใกล้เ้คียีงกับัของดัชันี ีCSI 300  

ของตลาดหุ้้�นจีีนที่่�  0.54% (Wang et al., 2015) 

แต่่ยัังน้้อยกว่่าค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยของหุ้้�น 

ที่่�ปรับัเข้้าดััชนีี S&P 500 ของสหรัฐัที่่�อยู่่�สูงถึงึประมาณ 

3% ถึึง 5% เลยทีีเดีียว (Jenwittayaroje, 2014)

	 นอกจากนี้้� ราคาหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50  

ยังัคงปรับัตัวัสูงูขึ้้�นผิิดปกติติ่อ่เนื่่องไปจนถึงึวัันที่่�ใช้จ้ริงิ  

โดยมีวีันั AD+5 ที่่�มีคี่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยสูงูถึงึ 

0.79% และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 5% และเมื่่อดููทั้้�ง 

ช่่วงเวลาหลัังวัันประกาศจนถึึงวัันก่่อนวัันที่่�มีีผลจริิง  

(หรือืจาก AD+1 ถึงึ AD+9) พบผลตอบแทนผิดิปกติิ 

สะสมเฉลี่่�ยทั้้�งช่่วงที่่� 1.58% แต่่ก็ไ็ม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิิติ ิ

ส่่วนวัันที่่�มีผลจริิงนั้้�น (วััน CD) เกิิดผลตอบแทน 

ผิดิปกติเิฉลี่่�ยเพียีง 0.04% และไม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิิ

3	
การศึกึษานี้้�รายงานค่า่ผลตอบแทนสะสมเฉลี่่�ยในช่ว่ง AD-1 ถึง AD+1 เพื่่อแสดงถึงึผลกระทบที่่�มีต่อ่ราคาของหุ้้�นในวันัประกาศ เป็น็อีกีทางเลืือกหนึ่่�ง 

ในกรณีีที่่�การกำำ�หนดวัันประกาศหุ้้�นปรัับเข้้าออกอาจมีีการคลาดเคลื่่อนได้้ ซึ่่�งผลที่่�ได้้จาก AD-1 ถึึง AD+1 นั้้�นใกล้้เคีียงกัับผลจากวัันประกาศหรืือ

วััน AD วัันเดีียว  
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	 อย่า่งไรก็ต็าม เมื่่อมองผลกระทบที่่�มีตี่อ่ราคาหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้า้ในระยะยาวแล้้ว จากตารางที่่� 2 และภาพที่่� 1 

จะพบว่า่การปรับัตัวัขึ้้�นของราคาหุ้้�นในช่ว่งก่่อนที่่�จะมี ี

การใช้จ้ริงินั้้�นเกิิดการกลับัตััวคืนืของราคาจนเกืือบหมด 

ในช่่วงต่่อมา โดยในช่่วง 20 วั ันทำำ�การหลัังวัันที่่�มี 

การใช้้จริิง (CD+1 ถึึง CD+20) นั้้�นเกิิดผลตอบแทน 

ผิดิปกติสิะสมเฉลี่่�ยที่่� -2.68% แม้จ้ะไม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัก็็ตาม  

โดยประกอบไปด้้วยวัันที่่�มีีจำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีีผลตอบแทน

ผิดิปกติทิี่่�เป็น็บวกน้อ้ยกว่า่ 50% หรือืเป็น็ลบเกินิกว่า่ 

50% อย่่างมีีนััยสำำ�คััญอยู่่�หลายวััน อย่่างในวัันที่่� 

CD+2, CD+3, CD+4, CD+10, CD+13, CD+15,  

และ CD+16
4
 ทำ ำ�ให้้ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมของ 

ทั้้�งช่ว่งทั้้�งหมดที่่�ศึกึษา (AD–5 ถึงึ CD+20) อยู่่�ที่่�เพียีง 

0.45% และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

ผลการศึึกษาก่่อนหน้้านั้้�น (Harris & Gurel, 1986  

ในดััชนี ีS&P 500 ของตลาดหุ้้�นสหรััฐ; Wang et al., 

2015 ในดััชนีี CSI 300 ของตลาดหุ้้�นจีีน) ที่่�พบว่่า 

การปรัับขึ้้�นของราคาหุ้้�นปรัับเข้้าดััชนีีนั้้�นเป็็นแบบ

ชั่่�วคราวหรืือเกิดิการคืนืกลับัของราคา และสอดคล้อ้ง

กัับสมมติิฐาน Price Pressure 

	 สำำ�หรับัผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออก

จากดััชนีี SET 50 นั้้�นแสดงในตารางที่่� 3 โดยแสดง 

ผลตอบแทนผิิดปกติิตั้้�งแต่ ่5 วันัก่่อนการประกาศ จนถึึง 

20 วัันทำำ�การหลัังวัันที่่�มีีผลจริิง (หรืือวััน AD–5 ถึึง 

วััน CD+20) ของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับออกจากดััชนีี SET 50 

ส่่วนภาพที่่�  2 แสดงค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม

ในแต่่ละวััน ในช่่วง AD-5 ถึ ง CD+20 ของหุ้้�นที่่� 

ถูกูปรับัออกจากดัชันี ีSET 50 และพบว่า่ในช่ว่ง 5 วันั 

ก่่อนการประกาศปรัับออก หุ้้�นปรัับออกกลัับมีีผลตอบแทน 

ผิดิปกติสิะสมเฉลี่่�ยเป็น็บวกที่่� 0.80% แต่ก่็ไ็ม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญั 

แต่่มีีวัันที่่� AD–5 และ AD–4 ที่่�ผลตอบแทนผิิดปกติิ 

เฉลี่่�ยกลัับเป็็นบวกและมีีนััยสำำ�คััญ

 

4	
ไม่่มีีรายงานค่่าเหล่่านี้้�ในตารางที่่� 2

ตารางที่่� 3	 ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

	 ตารางนี้้�แสดงผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึ ึงปี ี

ค.ศ. 2021 โดยตารางแสดงค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยและค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยสะสม ตั้้�งแต่่ 5 วััน

ก่อ่นการประกาศจนถึงึ 20 วันัหลังัวันัใช้้จริงิ โดยวันัประกาศแทนด้ว้ยสัญัลัักษณ์ ์AD และวันัที่่�ใช้้จริงิแทนด้ว้ย 

สััญลัักษณ์์ CD วัันประกาศห่่างจากวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้ 10 วัันทำำ�การ ค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย (AR
d
) และ 

ค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม (CAR
d1, d2

) ทดสอบนััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ T โดยมี ี

H
0
 คืือ AR

d
 หรืือ CAR

d1, d2
 = 0% ส่่วนค่่าร้้อยละของค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ ทำำ�การทดสอบ 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ Binomial โดยมีี H
0
 คื ือ ร้้อยละของค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิ 

เฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ = 50

วััน
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ย (AR
d
)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า AR
d

ร้้อยละของค่่า 

ผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ

AD–5 0.54%** 2.13 42.9

AD–4 0.45%* 1.75 46.8

AD–3 –0.31% –1.58 53.2

AD–2 0.09% 0.37 50.6

AD–1 0.03% 0.12 57.1

AD –0.93%*** –4.02 71.4***

AD+1 –0.32% –1.46 54.5

AD+2 –0.25% –1.08 53.2
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วััน
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ย (AR
d
)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า AR
d

ร้้อยละของค่่า 

ผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ

AD+3 –0.12% –0.56 53.2

AD+4 –0.49%** –2.49 67.5***

AD+5 –0.25% –1.05 62.3**

AD+6 –0.20% –1.12 62.3**

AD+7 –0.39%* –1.83 57.1

AD+8 –0.55%*** –3.35 64.9***

AD+9 0.37% 1.40 53.2

CD –0.32% –1.51 63.6***

ช่่วงเวลา

ผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เฉลี่่�ยสะสม

(CAR
d1, d2

)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า

 CAR
d1, d2

AD–5	ถึึง AD–1 0.80% 1.05

AD–1	ถึึง AD+1 –1.22%** –2.06

AD+1	ถึึง AD+9 –2.19%** –2.14

CD+1	ถึึง CD+20 2.39% 1.57

AD–5	ถึึง CD+20 –0.25% –0.12

หมายเหตุ : ***, **, * แทนนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำ�ดับ

12 
 

AD + 1 -0.32% -1.46 54.5 
AD + 2 -0.25% -1.08 53.2 
AD + 3 -0.12% -0.56 53.2 
AD + 4 -0.49%** -2.49 67.5*** 
AD + 5 -0.25% -1.05 62.3** 
AD + 6 -0.20% -1.12 62.3** 
AD + 7 -0.39%* -1.83 57.1 
AD + 8 -0.55%*** -3.35 64.9*** 
AD + 9 0.37% 1.40 53.2 

CD -0.32% -1.51 63.6*** 
    

ช่วงเวลา 
ผลตอบแทนผดิปกติ

เฉลีย่สะสม  
(CARd1, d2) 

ค่าสถิติ t ของค่า CARd1, d2  

AD-5 ถึง AD-1 0.80% 1.05  
AD-1 ถึง AD+1 -1.22%** -2.06  
AD+1 ถึง AD+9 -2.19%** -2.14  
CD+1 ถึง CD+20 2.39% 1.57  
AD-5 ถึง CD+20 -0.25% -0.12  

หมายเหตุ: ***, **, * แทนนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5%, และ 10% ตามล าดบั 

 

ภาพที่่� 2	 ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011

	 	 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี 

ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD 

และวัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD 
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	 ในวัันประกาศการปรัับออกจากดััชนี ีSET 50 

เป็น็วันัที่่�หุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออกมีผีลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ย 

ต่ำำ��ที่่�สุดตลอดทั้้�งช่ว่งที่่�ศึกษาที่่� –0.93% และมีนัีัยสำำ�คัญั 

ทางสถิติิ ิและมีจีำำ�นวนหุ้้�นปรัับออกที่่�มีค่า่ผลตอบแทน 

ผิิดปกติิเป็็นลบสููงเกิินกว่่า 50% (ที่่�ร้อยละ 71.4) 

อย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิิติดิ้ว้ยเช่่นกันั ถือืว่า่ใกล้เ้คีียง

กัับผลตอบแทนผิิดปกติิของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี 

CSI 300 ในการศึึกษาของ Wang et al. (2015) ที่่� 

–0.40% แต่น่้อ้ยกว่า่ค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติขิองหุ้้�นที่่� 

ปรับัออกจากดัชันี ีS&P 500 ที่่�สูงูกว่า่ –1% เป็น็ส่ว่นใหญ่ ่

(Jenwittayaroje, 2014)

	 หลัังวัันประกาศ หุ้้� นที่่�ถููกปรัับออกจากดััชนีี 

SET 50 ยังคงปรัับตัวัลดลงต่อ่เนื่่อง โดยมีผีลตอบแทน 

ผิิดปกติิสะสมเฉลี่่�ยเป็็นลบไปจนถึึง 1 วัันก่่อนวัันที่่�มีี 

ผลบัังคัับใช้้ (ช่่วง AD+1 ถึ ึง AD+9) ที่่�  –2.19% 

และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ สำ ำ�หรัับวัันที่่�ใช้้จริิงนั้้�นเกิิด 

ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่� –0.32% แต่่ไม่่มีีนััยสำำ�คัญ 

ทางสถิติิิ แม้ว่้่าจะมีจีำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีผีลตอบแทนผิดิปกติิ 

เป็็นลบมากกว่่าร้้อยละ 50% (หรืือที่่� 63.6%) อย่่างมีี 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิก็็ตาม

	 แต่่เมื่่อมองผลกระทบที่่�มีีต่่อราคาหุ้้�นที่่�ปรัับ 

ออกจากดััชนีีในระยะยาวแล้้ว จากตารางที่่�  3 และ 

ภาพที่่�  2 จะพบว่่าการปรัับตััวลงแบบผิิดปกติิของ 

ราคาหุ้้�นในช่ว่งก่อ่นที่่�จะมีีการใช้้จริงินั้้�น เกิดิการกลับัตััว 

คืนืของราคาจนเกือืบหมดในช่ว่งหลังัวันัใช้จ้ริงิ กล่า่วคือื  

ในช่ว่งหลังัวันัใช้จ้ริิงไปอีีก 20 วันัทำำ�การหรืือประมาณ 

1 เดืือนปฎิิทิิน (หรืือวััน CD+1 ถึึงวััน CD+20) นั้้�น 

เกิดิผลตอบแทนผิดิปกติิสะสมเฉลี่่�ยที่่� +2.39% แต่ไ่ม่่มีี 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิ แต่่ก็็ประกอบไปด้้วยวัันที่่�มีีค่่า 

ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นบวกอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญ 

อยู่่�หลายวััน อย่่างในวัันที่่� CD+5, CD+12, CD+14,  

และ CD+17 
5
 จนทำำ�ให้ผ้ลตอบแทนผิดิปกติสิะสมของ 

ทั้้�งช่่วงที่่�ศึึกษา (หรืือตั้้�งแต่่วััน AD–5 ถึึงวััน CD+20)  

อยู่่�ที่่�เพีียง –0.25% และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

ซึ่่�งสอดคล้้องกับัสมมติิฐาน Price Pressure ในการศึึกษา 

ของ Harris and Gurel (1986) ในดััชนีี S&P 500  

ของตลาดหุ้้�นสหรััฐ และ Wang et al. (2015) ในดััชนีี 

CSI 300 ของตลาดหุ้้�นจีีน 

	 ตารางที่่� 4 แสดงค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ย 

และค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมเฉลี่่�ยของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าและปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ของทั้้�ง 

ช่ว่ง 11 ปีทีี่่�ศึกึษาและช่ว่งเวลา 6 ปีแีรกหรือืปี ีค.ศ. 2011 

ถึงึปี ีค.ศ. 2016 และช่ว่งเวลา 5 ปีหีลังัหรือืปี ีค.ศ. 2017 

ถึงึปี ีค.ศ. 2021 เพื่่อตอบคำำ�ถามว่า่มีกีารเปลี่่�ยนแปลง 

ของผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรัับเข้า้ออกจาก 

ดััชนีี SET 50 เมื่่อเวลาผ่่านไปหรืือไม่่ ส่่วนบนของ 

ตารางที่่� 4 เป็น็ของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ โดยมีจีำำ�นวนหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าในช่่วง 6 ปีีแรกที่่� 40 หุ้้�น และปรัับเข้้าอีีก  

38 หุ้้�นในช่่วง 5 ปีีหลััง ผลการศึึกษาของหุ้้�นปรัับเข้้า 

แสดงให้เ้ห็น็ว่่าผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นปรับัเข้า้นั้้�นมี ี

ความเด่น่ชัดัในช่ว่งเวลา 5 ปีหลังัมากกว่่าในช่่วงเวลา 

6 ปีแีรก กล่า่วคือื ในช่ว่ง 6 ปีแีรก ผลตอบแทนผิดิปกติิ 

เฉลี่่�ยในวันัประกาศของหุ้้�นปรับัเข้า้อยู่่�ที่่�เพียีง +0.54% 

และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ เมื่่อเปรีียบเทีียบกัับผล

ตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยในวัันประกาศปรัับเข้้าในช่่วง 

5 ปีีหลัังที่่�สููงถึึง +1.23% และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 

1% ทีีเดีียว

5	
ไม่มีรายงานค่าเหล่าน้ีในตารางท่ี 3
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ตารางที่่� 4	 ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงย่่อยต่่าง ๆ

	 ตารางนี้้�แสดงผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วง 11 ปีี (ช่่วงปีี 

ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021) และช่่วง 6 ปีีแรก (ช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2016) กัับช่่วง 5 ปีีหลััง (ช่่วงปีี 

ค.ศ. 2017 ถึงึปี ีค.ศ. 2021) โดยตารางแสดงค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยและค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยสะสม  

ตั้้�งแต่่ 5 วัันก่่อนการประกาศ จนถึึง 20 วัันหลัังวัันที่่�ใช้้จริิง โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และ

วัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD ทั้้� งค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย (AR
d
) และค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ยสะสม (CAR
d1, d2

) ทดสอบนััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ T โดยมีี H
0
 คื ือ AR

d
 หรืือ 

CAR
d1,d2
 = 0%

หุ้้�นปรัับเข้้า

11 ปีี

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

6 ปีีแรก

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2016)

5 ปีีหลััง

(ปีี ค.ศ. 2017 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

AD–5 ถึึง AD–1 0.64% 0.49% 0.81%

AD 0.87% 0.54% 1.23%***

AD+1 ถึึง AD+9 1.58% 0.71% 2.49%*

CD 0.04% 0.32% –0.26%

CD+1 ถึึง CD+20 –2.68% –3.61%* –1.74%

AD–5 ถึึง CD+20 0.45% –1.56% 2.52%

หุ้้�นปรัับออก

11 ปีี

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

6 ปีีแรก

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2016)

5 ปีีหลััง

(ปีี ค.ศ. 2017 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

AD–5 ถึึง AD–1 0.80% 1.85%* –0.27%

AD –0.93% –0.68%* –1.19%***

AD+1 ถึึง AD+9 –2.19% –1.88% –2.51%*

CD –0.32% –0.45% –0.19%

CD+1 ถึึง CD+20 2.39% 1.63% 3.18%

AD–5 ถึึง CD+20 –0.25% 0.46% –0.98%

หมายเหตุ : ***, **, * แทนนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำ�ดับ
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ภาพที่่� 3	 ผลตอบแทนผิดิปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้า้ดัชันีี SET 50 ในช่ว่ง 6 ปีแีรก จาก ค.ศ. 2011 

	 ถึึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปีีหลัังจากค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 

	 นอกจากนี้้�  ในช่่วงหลัังวัันประกาศจนถึึง 

1 วัันก่่อนวัันที่่�ใช้้จริิง (AD+1 ถึึง AD+9) หุ้้�นปรัับเข้้า 

ยัังคงปรัับตััวขึ้้�นอย่่างผิิดปกติิในทั้้�ง 2 ช่ วงเวลา 

แต่่การปรัับตััวขึ้้�นในช่่วง 5 ปี หลัังที่่�  +2.49% นั้้� น 

ยัังคงสููงกว่่าการปรัับตััวขึ้้�นในช่่วง 6 ปีีแรกที่่� 0.71% 

อย่่างมาก ซึ่่�งเป็็นการยืืนยัันถึึงปรากฏการณ์์ Index 

Effect ที่่�เด่่นชััดกว่่าในช่่วงเวลา 5 ปีีหลััง ดัังแสดง

ให้้เห็็นได้้เด่่นชััดในภาพที่่� 3

	 ท้า้ยที่่�สุด ในช่่วงหลัังวันัประกาศไปอีีก 20 วัน 

ทำำ�การ หุ้้� นปรัับเข้้ามีีแนวโน้้มที่่�จะเกิิดการปรัับตััว 

ลดลงหรือืกลับัทิศิทาง (Reversal) โดยการกลับัทิศิทาง

นั้้�นเกิิดขึ้้�นในช่่วง 6 ปีีแรกที่่�  –3.61% มากกว่่าช่่วง 

5 ปีหลังัที่่� –1.74% จนทำำ�ให้ผ้ลกระทบที่่�มีต่อ่ราคาหุ้้�น 

ปรัับเข้้าในช่่วงเวลา 6 ปี ีแรกนั้้�นมีีลัักษณะเป็็นการ 

ชั่่�วคราวและสอดคล้อ้งกับัสมมติิฐาน Price Pressure 

ส่่วนในช่่วงเวลา 5 ปีหลัังนั้้�น การกลัับทิิศทางนั้้�นเกิิดขึ้้�น 

ไม่ม่าก จนทำำ�ให้ย้ังัคงเหลือืผลกระทบเป็น็ผลตอบแทน

ผิดิปกติสิะสมที่่� +2.52% แม้จ้ะไม่่มีนัีัยสำำ�คัญัทางสถิิติ ิ

ก็็ตาม ดั งนั้้�น ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้า 

ในช่่วง 5 ปี หลััง จึ ึงน่่าจะสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน  

Imperfect Substitute มากกว่่า ดังแสดงในภาพที่่� 3 

เช่่นกััน

	 ส่่วนล่่างของตารางที่่� 4 และภาพที่่� 4 แสดง

การเปรียีบเทียีบผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับั

ออกจากดััชนีี SET 50 ใน 2 ช่่วงเวลา โดยในช่่วง 

6 ปีแีรกหรือืปี ีค.ศ. 2011 ถึงึปีี ค.ศ. 2016 มีจีำำ�นวนหุ้้�น 

ที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 จำำ�นวน 39 หุ้้�น และ 

ในช่่วง 5 ปีีหลัังหรืือปีี ค.ศ. 2017 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (Cumulative Abnormal Return / CAR) ในแต่ล่ะวันัของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 ในช่่วง 6 ปี ีแรกจาก ค.ศ. 2011 ถึ ึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปี ี หลัังจาก 

ค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และ

วัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD
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มีหีุ้้�นปรับัออกจำำ�นวน 38 หุ้้�น ผลการศึกึษาในส่ว่นล่า่ง 

ของตารางที่่� 4 แสดงให้เ้ห็น็ว่า่ผลกระทบต่อ่ราคาของ

หุ้้�นที่่�ถูกปรัับออกจากดััชนีี SET 50 นั้้�นมีีความเด่น่ชัดั 

ในช่่วงเวลา 5 ปีีหลัังมากกว่่าในช่่วงเวลา 6 ปีีแรก 

กล่่าวคืือ ในช่่วง 6 ปีีแรก ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย 

ภาพท่ี่� 4	 ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วง 6 ปี แรก 

	 จาก ค.ศ. 2011 ถึึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปีีหลัังจากค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 

	 นอกจากนี้้� ในช่ว่งหลังัวันัประกาศจนถึงึ 1 วันั

ก่่อนวัันที่่�ใช้้จริิง (AD+1 ถึึง AD+9) หุ้้�นปรัับออก 

ยัังคงปรัับตััวลดลงอย่่างผิิดปกติิใน 2 ช่ ่วงเวลา 

แต่่การปรัับตััวลงในช่่วง 6 ปีแรกนั้้�นอยู่่�ที่่�  –1.88% 

และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ ส่ ่วนช่่วง 5 ปีีหลัังนั้้�น 

การปรัับตััวลดลงสููงถึึง –2.51% และมีีนััยสำำ�คััญ 

ทางสถิติิ ิซึ่่�งเป็น็การยืนืยันัถึงึผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถููกปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ที่่�เด่่นชััดกว่่าในช่่วง

เวลา 5 ปีหีลังั ดังแสดงให้้เห็น็อย่่างเด่่นชััดในภาพที่่� 4

	 ท้า้ยที่่�สุด ในช่่วงหลัังวันัประกาศไปอีีก 20 วัน 

ทำำ�การ หุ้้�นปรับัออกมีแีนวโน้ม้ที่่�จะเกิดิการกลับัทิศิทาง  

(Reversal) โดยการกลัับทิิศทางนั้้�นเกิิดขึ้้�นในช่่วง 

6 ปีีแรกที่่� +1.63% น้้อยกว่่าช่่วง 5 ปีีหลัังที่่� +3.18% 

จนทำำ�ให้้ผลกระทบที่่�มีต่่อราคาหุ้้�นปรัับออกในทั้้�ง 

2 ช่ว่งเวลานั้้�นมีลีักัษณะเป็น็การชั่่�วคราวและสอดคล้อ้ง 

กัับสมมติิฐาน Price Pressure 

ในวันัประกาศของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออกอยู่่�ที่่� –0.68% และ

มีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิิติทิี่่�เพียีง 10% แต่เ่มื่่อเปรียีบเทีียบ

กัับผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยในวัันประกาศปรัับออก

ในช่่วง 5 ปีีหลัังที่่�สููงถึึง –1.19% และมีีนััยสำำ�คััญทาง

สถิิติิที่่� 1% เลยทีีเดีียว 

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (Cumulative Abnormal Return / CAR) ในแต่ล่ะวันัของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วง 6 ปี แรกจาก ค.ศ. 2011 ถึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปี  

หลัังจาก ค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ 

AD และวัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD
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	 ดังันั้้�น ผลการศึกึษาในตารางที่่� 4 และภาพที่่� 3 

กัับภาพที่่� 4 ได้้แสดงให้้เห็็นถึึงปรากฏการณ์์ Index  

Effect ที่่�มีความเด่่นชััดมากขึ้้�นในช่่วงเวลาหลััง ๆ 

ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Preston and  

Soe (2021) ที่่�พบว่า่หุ้้�นที่่�ปรับัเข้า้ดัชันี ีS&P 500 ของ 

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ นั้้� นมีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยผิิดปกติ ิ

ณ วันัประกาศที่่�ลดลงในช่่วงเวลาล่า่สุดุ ถึงแม้ว้่า่กองทุุน 

ที่่�เลีียนแบบดััชนีีหุ้้�น (Index Funds) จะเติิบโตขึ้้�น 

ตลอดเวลาทั้้�งในตลาดหุ้้�นสหรัฐัและตลาดหุ้้�นไทยก็ต็าม 

	 หากคำำ�นึงึถึงึว่า่หุ้้�นที่่�จะถููกปรัับเข้า้ออกจากดัชันีี 

SET 50 นั้้� นต้้องผ่่านเกณฑ์์ที่่�กำำ�หนดเป็็นตััวเลข 

อย่่างชััดเจนอย่่าง มู ลค่่าส่่วนทุุนตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) และมููลค่่าการซื้้�อขายหุ้้�น 

ของบริษิัทัที่่�ถูกปรับัเข้า้ (ปรับัออกจาก) ดัชันี ีSET 50 

ย่่อมไม่่น่่าจะแสดงถึึงการคาดการณ์์เชิิงบวก (ลบ) 

ที่่�มีต่่อผลประกอบการในอนาคตของบริิษััท ดังนั้้�น  

การปรับัขึ้้�น (ลง) ของราคาหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ (ออกจาก) 

ดััชนีี SET 50 จึ งถืือเป็็นการเบี่่�ยงเบนของราคา 

ตลาดจากราคาตามมููลค่า่พื้้�นฐาน (Mispricing) ดังนั้้�น 

การเบี่่�ยงเบนของราคาที่่�รุุนแรงมากขึ้้�นในช่่วงหลััง  

จึงึน่า่จะมีสีาเหตุมุาจาก ข้อ้จำำ�กัดัในการทำำ�อาบิทิราจ 

จากการเบี่่�ยงเบนของราคา (Limits to Arbitrage) 

ที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นในช่ว่งเวลาล่า่สุดุในตลาดหุ้้�นไทย ตัวัอย่า่ง 

ของข้้อจำำ�กััดในการทำำ�อาบิิทราจ ได้้แก่่ นั กลงทุุน 

ที่่�มีเหตุุมีีผลที่่�หวัังเข้้ามาทำำ�อาบิิทราจ (Rational 

Arbitrageurs) อาจประสบปัญัหาในการหาหุ้้�นทดแทน 

หุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ออกได้ย้ากขึ้้�นในช่่วง 5 ปีหีลังั เป็น็ต้น้ 

ซึ่่�งผลการศึึกษาของ Wurgler and Zhuravskaya 

(2002) พบว่่าความเสี่่�ยงจากการที่่�ไม่่สามารถหาหุ้้�น 

ทดแทน (Fundamental Risk / Imperfect 

Substitution Risk) หุ้้� นที่่�ถููกปรัับเข้้าดััชนีี มี ีผล 

ต่่อการปรัับตััวขึ้้�นอย่่างผิิดปกติิของราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถูกปรับัเข้้า ณ วันประกาศปรัับเข้า้ โดยหุ้้�นปรัับเข้า้ที่่� 

หาตััวแทนได้้ยากกว่่ามัักมีีการปรัับตััวขึ้้�นของราคา 

ที่่�สููงกว่่า ณ วัันประกาศ ดัังนั้้�น อุุปสงค์์ (อุุปทาน) 

ส่่วนเกิินจากกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 ที่่�มี ี

ต่่อหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า (ออกจาก) ดั ัชนีี SET 50 

จึงึไม่่สามารถถูกูรองรับัได้อ้ย่า่งเพีียงพอจากนักัลงทุนุ 

ที่่�มีเีหตุมุีผีลที่่�หวังัเข้า้มาทำำ�อาบิิทราจดังักล่า่ว จนทำำ�ให้้ 

เกิดิการปรับัตัวัขึ้้�น (ลง) อย่า่งสูงูผิดิปกติขิองราคาหุ้้�น

ที่่�ถููกปรัับเข้้า (ออกจาก) ดััชนีี SET 50 ได้้

 

ประโยชน์์จากงานวิิจััย (Contribution)

	 ผลการศึกึษาจากงานวิิจัยันี้้�เกิดิประโยชน์์หลาย

ประการดังันี้้� ประการแรก งานวิจิัยันี้้�ได้แ้สดงให้เ้ห็น็ถึงึ 

การมีอียู่่�ของผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นปรับัเข้า้ออก 

ดััชนีี SET 50 ตลอดทั้้�งช่่วง 11 ปีีที่่�ผ่่านมาตั้้�งแต่่ปีี  

ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 ซึ่่�งปรากฏการณ์์ Index 

Effect หรืือผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นปรัับเข้้าออก 

ดััชนีี SET 50 นั้้�นถืือเป็็นอโนมาลี่่�ที่่�ขััดกัับสมมติิฐาน 

ตลาดมีปีระสิทิธิภิาพ (Efficient Market Hypothesis) 

หากคำำ�นึงึถึึงว่่าหุ้้�นที่่�ปรัับเข้า้ออกจากดัชันี ีSET 50 นั้้�น 

ตั้้�งอยู่่�บนเกณฑ์์ที่่�เป็็นตััวเลขอย่่าง มููลค่่าส่่วนทุุนตาม 

ราคาตลาด (Market Capitalization) และมููลค่่า

การซื้้�อขาย 

	 ประการที่่�สอง ผลการศึึกษาก่่อนหน้้านี้้� 

ทางด้า้นผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ปรับัเข้า้ออกดัชันีี 

ให้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันไป การศึึกษาอย่่าง 

Harris and Gurel (1986) และ Wang et al. (2015)  

พบว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับ 

เข้้าออกเป็็นแบบชั่่�วคราว ในขณะที่่�การศึึกษาของ  

Chan et al. (2013), Cusick (2002) และ Shleifer  

(1986) พบว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับ 

เข้า้ออกเป็น็แบบถาวร และการศึกึษาอย่า่ง Chen et al. 

(2004) พบการเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างถาวรของราคา 

ของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าแต่่พบการลดลงแบบชั่่�วคราว
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ของราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับออก ดั ังนั้้�น การศึึกษานี้้� 

จึงึเปรียีบได้ก้ับัการทดสอบผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าออกดััชนีีแบบนอกกลุ่่�มตััวอย่่าง (Out-of- 

Sample) โดยทำำ�การศึึกษาหุ้้�นปรัับเข้้าออกในตลาดเกิิดใหม่่ 

(Emerging Markets) ที่่�สำำ�คัญัอย่่างตลาดหลัักทรัพัย์์ 

แห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand)  

จากกลุ่่�มตััวอย่่างหุ้้�นปรัับเข้้าออกในช่่วงเวลาจากปีี 

ค.ศ. 2011 ถึงึปี ีค.ศ. 2021 และพบว่า่เกิดิการปรับัขึ้้�น (ลง) 

ของราคาหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้า้ (ปรัับออกจาก) ดัชนีี ตั้้�งแต่่ 

วัันประกาศไปถึึงวัันที่่�มีผลจริิง และเกิิดการคืืนกลัับ 

ของราคาในเวลาต่่อมา ซึ่่� งสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน 

Price Pressure เหมืือนในหลาย ๆ  การศึึกษาก่่อนหน้้านี้้�

	 ประการที่่�สาม ผลการศึึกษาของงานวิิจััยนี้้� 

แสดงให้้เห็็นถึึงผลกระทบของการปรัับเปลี่่�ยนหุ้้�น 

ในดัชันีทีี่่�มีต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้ออกที่่�รุนุแรง 

มากขึ้้�นในช่ว่งปี ีค.ศ. 2017 ถึงึปี ีค.ศ. 2021 เมื่่อเทียีบกับั 

ในช่ว่งปี ีค.ศ. 2011 ถึงปี ีค.ศ. 2016 ซึ่่�งผลการศึึกษานี้้� 

น่่าจะเป็็นที่่�สนใจต่่อผู้้�เกี่่�ยวข้้องในตลาดหุ้้�นไทย 

อย่่างผู้้�จััดการกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 และ 

นัักลงทุุนที่่�ลงทุุนในกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 

เพราะการเพิ่่�มขึ้้�น(ลดลง)ที่่�รุนแรงขึ้้�นของราคาของ 

หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้า(ออกจาก)ดััชนีีก่่อนถึึงวัันที่่�มีผลจริิง 

ย่่อมเปรีียบเสมืือนกัับต้้นทุุนแฝงที่่�สูงขึ้้�นของการปรัับเปลี่่�ยน 

หุ้้�นเข้้าออกในพอร์์ตโฟลิโิอ (Portfolio Rebalancing) 

ของกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 ได้้ 

	 ประการสุุดท้้าย ผลกระทบของการปรัับเปลี่่�ยนหุ้้�น 

ในดัชันีทีี่่�มีต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้ออกที่่�รุนุแรง 

มากขึ้้�นในช่่วงหลััง น่ ่าจะแสดงให้้เห็็นถึึงข้้อจำำ�กัด 

การทำำ�อาบิทิราจ (Limits to Arbitrage) ที่่�มีแีนวโน้ม้ 

สููงขึ้้�นด้้วย ซึ่่�งการมีีอยู่่�ของข้้อจำำ�กัดการทำำ�อาบิิทราจนั้้�น 

เป็็นอุุปสรรคที่่�ขัดขวางความมีีประสิิทธิิภาพของ 

ตลาดหุ้้�นได้ ้ดังันั้้�น ผู้้�กำำ�กับัดูแูลตลาดหุ้้�นไทยสามารถ 

นำำ�ผลการศึึกษานี้้�ไปใช้้ในการออกนโยบายที่่�จะช่่วย 

ลดข้้อจำำ�กััดการทำำ�อาบิิทราจลงและช่่วยเพิ่่�มความมีี

ประสิทิธิภิาพของตลาดหุ้้�นไทยต่อ่ไป และประสิทิธิผิล 

ของนโยบายดัังกล่่าวในการลดข้้อจำำ�กััดการทำำ� 

อาบิทิราจลงและเพิ่่�มความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดหุ้้�น 

เป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องศึึกษาต่่อไปในงานวิิจััยในอนาคต

บทสรุุป (Conclusions)

	 งานวิจัิัยนี้้�ศึกึษาการตอบสนองของราคาของ

หุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าและออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี 

ค.ศ. 2011 ถึงึปี ีค.ศ. 2021 เป็น็เวลา 11 ปี ีมีจำำ�นวนหุ้้�น 

ปรัับเข้้าทั้้�งหมด 78 หุ้้� น และมีีจำำ�นวนหุ้้�นปรัับออก 

ทั้้�งสิ้้�น 77 หุ้้�นที่่�อยู่่�ในการศึกึษานี้้� และพบปรากฏการณ์์  

Index Effect ในช่่วง 11 ปีีนี้้�  กล่่าวคืือ หุ้้� นที่่�ปรัับ 

เข้า้ดัชันี ีSET 50 เกิดิผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่� 0.87% 

ในวัันประกาศการปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 และมีีราคา 

ที่่�ปรัับขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่องไปจนถึึงวัันที่่�มีผลจริิง 

แต่่เกิิดการกลัับตััวของราคาหลัังจากวัันที่่�มีผลจริิง 

ต่่อเนื่่องไปอีีก 20 วั ัน ส่ ่วนหุ้้�นที่่�ถููกปรัับออกก็็มีี 

ผลตอบแทนผิิดปกติิที่่� –0.93% ในวัันประกาศ และ 

มีีราคาลดลงต่่อเนื่่องจนถึึงวัันที่่�มีีผลจริิง แล้้วเกิิด 

การกลับัตััวของราคาหลังัวันัที่่�มีผลจริงิต่อ่เนื่่องไปอีีก 

20 วัน ดังนั้้�น ผลการศึึกษานี้้�จึงสอดคล้้องกัับผลการศึึกษา 

ก่่อนหน้้านี้้� (Harris & Gurel, 1986; Wang et al., 

2015) และสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน Price Pressure 

	 จากนั้้�น การศึึกษานี้้�แยกกลุ่่�มตััวอย่า่งของหุ้้�น

ปรัับเข้้าออกจากดััชนีีออกเป็็น 2 ช่่วงเวลา คืือช่่วง 

6 ปีีแรกหรืือปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2016 และช่่วง 

5 ปีหีลังัหรืือปี ีค.ศ. 2017 ถึงปี ีค.ศ. 2021 เพื่่อตอบคำำ�ถาม 

ที่่�ว่่าเกิิดการเปลี่่�ยนแปลงของผลกระทบต่่อราคา 

ของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และออกจากดัชันี ีSET 50 หรือืไม่่ 

ผลการศึึกษาพบว่่า ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถูกปรัับเข้้าและออกจากดัชันีี SET 50 มีความรุุนแรง 

เพิ่่�มมากขึ้้�นในช่ว่ง 5 ปีหีลังัเมื่่อเทียีบกับัช่ว่ง 6 ปีแีรก  
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แต่่ยัังคงเกิิดการกลัับตััวของราคาอย่่างเต็็มที่่�ในระยะยาว 

เว้้นแต่่หุ้้�นปรัับเข้้าในช่่วง 5 ปีีหลััง ที่่�การกลัับตััวของ 

ราคานั้้�นไม่เ่ต็็มที่่� ทำำ�ให้ค้งเหลือืการปรับัขึ้้�นของราคา 

ส่่วนหนึ่่�งที่่�เป็็นการปรัับขึ้้�นอย่่างถาวร ซึ่่� งการคงอยู่่� 

หรือืเพิ่่�มความรุุนแรงขึ้้�นในช่่วง 5 ปีหีลัังของผลกระทบ 

ต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าและออกจากดััชนีี 
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