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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 

น่าจะแสดงให้เห็นถึงข้อจำากัดการทำาอาบิทราจจากผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชน ี

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

คำ�สำ�คัญ : กองทุนดัชนี,	 ดัชนี	 SET	 50,	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,	 ผลตอบแทนผิดปกติ, 

หุ้นปรับเข้าออกจากดัชนี
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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	

Exchange	of	Thailand
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1	
70%	มาจากค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด	(Market	Capitalization)	ของหุ้นในดัชนี	SET	50	เทียบกับของหุ้นทั้งหมดในดัชนี	SET	

ในช่วง	5	ปีที่ผ่านมา	ส่วนจำานวน	566	บริษัทมาจากจากค่าเฉลี่ยของจำานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ในช่วง	4	ปีที่

ผ่านมา

บทนำำ� (Introductions)

คว�มสำ�คญัและท่�ม�ของปัญัห� (Statement and 

Significance of the Problem)

	 ในโลกการลงทนุ	มกีองทนุดชันี	(Index	Funds)	

จำานวนมากทีเ่กาะไปกับดัชนีหุ้นหลกั	ๆ 	เชน่	ดชันี	S&P	

500	ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ	หรือดัชนี	SET	50	ของ 

ตลาดหุ้นไทย	เปน็ต้น	ผลการศึกษาทีผ่่านมาจึงมักพบวา่ 

หุ้นของบรษิทัทีถู่กปรบัเขา้	(ออกจาก)	ดชันหุ้ีนทีส่ำาคญั 

มักมีราคาที่สูงขึ้น	 (ตำ่าลง)	 ผิดปกติ	 หรือที่เรียกว่า 

ปรากฏการณ์	“Index	Effect”	โดยหลายการศึกษา

เชื่อว่ามีสาเหตุหลักมาจากความต้องการซื้ื้อ	 (ขาย) 

หุ้นที่ถูกปรับเข้า	(ปรับออกจาก)	ดัชนีหุ้นจากกองทุน

ดัชนี	(Index	Funds)		

	 นอกจากน้ี	 การลงทุนที่เกาะไปตามดัชนี 

หุ้นต่าง	 ๆ	 (Passive	 Investing)	 มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

ตลอดเวลา	 (Investment	 Company	 Institute,	 

2021;	 Sun,	 2021)	 จึงสามารถคาดการณ์ได้ว่า 

หุ้นที่ถูกปรับเข้าหรือออกจากดัชนีหุ้นที่สำาคัญ	 ๆ 

ยอ่มถกูกระทบในเชิงบวกหรือเชงิลบมากขึน้	Li	et	al. 

(2021)	โดยผลกระทบเชิงบวกจากผู้เล่นในตลาดที่มี 

ต่อหุ้นของบริษัทที่ถูกปรับเข้าดัชนีน้ัน	 จะส่งผลให้ 

ต้นทุนทางการเงินของบริษัทเหล่าน้ีลดลง	 ดังน้ัน 

หลายบริษัทจึงมีแรงจูงใจที่จะทำาให้หุ้นของบริษัท 

นั้นเข้าไปอยู่ในดัชนีที่สำาคัญ	ๆ	อย่างดัชนี	S&P	500	 

ผ่านช่องทางของเกณฑ์การปรับเข้าดัชนีที่ขึ้นอยู่กับ

ดุลยพินิจของ	S&P	Li	et	al.	(2021)

	 การศึกษาน้ีจึงเกดิจากแรงจูงใจทีว่่า	แมก้ารศกึษา 

ปรากฏการณ	์Index	Effect	จะทำากนัอยา่งกวา้งขวาง 

ในตา่งประเทศ	แตก่ารศกึษาลกัษณะน้ีในตลาดหุ้นไทย 

ยงัมจีำานวนไมม่าก	ดังน้ัน	การศกึษาน้ีจึงมจุีดมุง่หมาย 

ทีจ่ะศึกษาปรากฏการณ์	Index	Effect	ในตลาดหุ้นไทย 

กบัดัชนี	SET	50	ทีถื่อเป็นดชันีหุ้นทีส่ำาคญัทีป่ระกอบด้วย 

หุ้นขนาดใหญแ่ละมสีภาพคลอ่งสงู	และถอืเปน็ตวัแทน 

ของตลาดหุ้นไทยไดอ้ยา่งด	ีจากการทีหุ้่น	50	ตวัทีอ่ยู่ 

ในดัชนี	SET	50	นั้นมีนำ้าหนักถึงประมาณ	70%	ของ 

ตลาดหุ้นไทยทีมี่บริษทัจดทะเบียนทัง้หมดถงึ	566	บรษิทั
1

และมกีองทุนดัชนี	(Index	Funds)	ทีผู่กผลการดำาเนนิงาน 

ของกองทนุเขา้กับดชันี	SET	50	ทีเ่ตบิโตในชว่งทีผ่า่นมา	

	 อย่างไรก็ตาม	 Preston	 and	 Soe	 (2021) 

กลับพบว่าผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี	

S&P	500	กลบัมีแนวโน้มลดลงตลอดเวลาในชว่ง	30	ปี 

ที่ผ่านมา	 โดยพบว่า	 หุ้นที่ปรับเข้าดัชนี	 S&P	 500 

มผีลตอบแทนเฉลีย่ผิดปกต	ิณ	วนัประกาศทีป่ระมาณ 

8.32%	ในช่วงปี	ค.ศ.	1995	-	1999	และลดลงเหลือ 

3.64%	ในช่วงปี	ค.ศ.	2000	-	2010	และเหลือเพียง	

-0.04%	ในปี	ค.ศ.	2011	-	2021	แมว้า่การลงทุนทีเ่กาะ 

ไปกบัดชัน	ีS&P	500	หรอืใชด้ชัน	ีS&P	500	เปน็ตวัชีว้ดั 

มาตรฐาน	(Benchmark)	จะเพิม่ขึน้ตลอดเวลาก็ตาม 

ซื้ึ่ง	 Preston	 and	 Soe	 (2021)	 พบว่าสภาพคล่อง 

ทีเ่พิม่สงูขึน้ตลอดเวลาของตลาดหุ้นสหรฐัฯ	โดยรวม	 

เป็นสาเหตุที่สำาคัญประการหน่ึงที่ทำาให้ผลกระทบ 

ต่อราคาของหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี	S&P	500	มีแนวโน้ม

ลดลงตามมา

	 ดงัน้ัน	การศึกษาน้ีจึงมุง่หวังทีจ่ะตรวจสอบด้วย

วา่มกีารเปลีย่นแปลงในขนาดของการตอบสนองของ 

ราคาของหุ้นที่ถกูปรับเข้าและออกจากดัชน	ีSET	50	

ในแต่ละช่วงเวลาหรือไม่	เพราะการทีข่นาดของกองทนุ 

ดัชนีในตลาดหุ้นไทยที่ใหญ่ขึ้นในช่วง	10	ปีที่ผ่านมา	 

ยอ่มสามารถสรา้งผลกระทบตอ่ราคาของหุ้นทีถู่กปรบัเข้า 

หรอืออกจากดชันหุ้ีนไดม้ากขึน้	แตส่ภาพคลอ่งทีส่งูขึน้ 

ตลอดเวลาของตลาดหุ้นไทย	 ก็อาจทำาให้ผลกระทบ

ต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าหรือปรับออกจากดัชนี

มีแนวโน้มลดลงในช่วงเวลาหลัง	ๆ	ได้เช่นกัน	
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วตัถุุปัระสงคข์องก�รวจัิัย (Research Objectives)

 • เพื่อศกึษาหลกัฐานเชิงประจักษข์องผลกระทบ

ตอ่ราคาของหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้และออกจากดชันี	SET	50

 • เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของผลกระทบ 
ตอ่ราคาของหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้และออกจากดชันี	SET	50 

ในแต่ละช่วงเวลา

ขอบเขตของก�รวิจััย (Scope of the Study)

	 การศกึษาน้ีจะครอบคลมุหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้และ

ออกจากดัชนี	 SET	 50	 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย	(Stock	Exchange	of	Thailand/SET)	

ในช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021

วรรณกรรมท่�เก่�ยวข้อง (Literature Review)

 ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหุ้น 

ในดัชนหุ้ีนทีส่ำาคญั	ๆ 	ทีมี่ต่อราคาและปริมาณการซ้ืื้อขาย 

ของหุ้นที่ปรับเข้าออก	 หรือที่เรียกว่าปรากฏการณ์ 

Index	 Effect	 น้ัน	 มีการศึกษากันอย่างกว้างขวาง 

โดยเฉพาะการปรบัเขา้ออกของหุ้นในดชัน	ีS&P	500	

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

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

และดัชนีดาวโจนส์	(Biktimirov	&	Xu,	2019)	ของ

ตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา	รวมทั้งดัชนี	FTSE	100	ของ

อังกฤษ		(Mase,	2007)	และดัชนี	Nikkei	225	ของ

ญีปุ่�น	(Okada	et	al.,	2006)	รวมทัง้การปรบัเขา้ออก

ของหุ้นในดัชนีหุ้นของประเทศเกิดใหม่	 (Emerging	

Markets)	อยา่งดชัน	ีCSI	300	ของจนี	(Wang	et	al.,	

2015)		ดัชนี	FTSE-ASE	20	ของกรีซื้	(Papachristou	

et	al.,	2018)	ดัชนี	FBM	KLCI	ของมาเลเซื้ีย	(Lu	&	

Ahmad,	2019)	และดัชนี	MSCI	ของประเทศต่าง	ๆ 	 

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

งานทบทวนวรรณกรรมของปรากฏการณ	์Index	Effect 

ในหลาย	 ๆ	 ประเทศสามารถดูได้จากการศึกษาของ	

Jenwittayaroje	(2014)	และ	Afego	(2017)

	 นอกจากนี้	การศึกษาทางด้าน	Index	Effect	

มักพบว่าการปรับขึ้น	 (ลง)	 ของราคาของหุ้นที่ถูก 

ปรบัเขา้	(ออกจาก)	ดัชนีน้ันเป็นแบบถาวร	(Biktimirov	

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

Shleifer,	1986)	แตก่ม็กีารศึกษาทีพ่บว่าการปรับเปลีย่น 

ของราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าออกน้ันเป็นเพียง 

การปรับเปลีย่นชัว่คราวเท่าน้ัน	(Harris	&	Gurel,	1986;	

Okada	et	al.,	 2006)	นอกจากนี้	 หลายการศึกษา 

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

Mase,	 2007)	 ก็มักพบการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 

อย่างผิดปกติของปริมาณการซื้ื้อขายของทั้งหุ้น 

ทีถ่กูปรบัเข้าและหุ้นทีถ่กูปรบัออกจากดชันีดว้ยเช่นกนั

	 การศึกษาผลกระทบต่อราคาและปริมาณ

การซื้ื้อขายของหุ้นปรับเข้าออกในตลาดหุ้นไทย 

คืองานของ	มรกต	ชนินทรานุรักษ์	และคณะ	(2554)	

ที่ศึกษาหุ้นที่ปรับเข้าออกดัชนี	SET	50	ในช่วง	พ.ศ. 

2549	ถึง	พ.ศ.	2553	และพบว่าหุ้นทีถู่กปรับเข้า	(ออก) 

เกดิผลตอบแทนผดิปกตสิะสมทัง้หมด	6.67%	(-6.17%)	 

และมีปริมาณการซ้ืื้อขายที่เพิ่มสูงผิดปกติทั้งในวัน

ประกาศและวนัทีมี่ผลจรงิ	และพบวา่การเปลีย่นแปลง

ของราคานั้นเป็นแบบถาวร

กรอบคว�มคิดและทฤษฎี่ท่�เก่�ยวข้องในำก�รวิจััย 

(Conceptual Framework)

 สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพกล่าวว่า 

หุ้นที่ปรับเข้าหรือออกจากดัชนีหุ้นไม่ควรเกิดการ 

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน้อยา่งผดิปกต	ิเพราะการที่ 

หุ้นปรับเข้าออกย่อมไม่มีการเปลี่ยนแปลงในปัจจัย 

พื้นฐาน	โดยเฉพาะดัชนีหุ้นที่ใช้เกณฑ์ที่เป็นตัวเลข 

ชัดเจนอย่าง	มูลค่าส่วนทุนตามราคาตลาด	(Market	

Capitalization)	และมลูคา่การซื้ือ้ขาย	ในการคดัเลอืก 

หุ้นเข้าหรอืออกจากดชันี	หรอืแม้จะเกิดการเปลีย่นแปลง 

ราคาที่ผิดปกติจากแรงซ้ืื้อขายหุ้นปรับเข้าออก 

ที่สูงกว่าปกติ	ก็จะมีนักลงทุนที่มีเหตุมีผล	(Rational	 
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Investors)	เขา้มาทำากำาไรอาบทิราจจากการเปลีย่นแปลง

ราคาที่ผิดปกติดังกล่าว	และทำาให้การเปลี่ยนแปลง

ราคาที่ผิดปกติดังกล่าวนั้นหายไป

	 อย่างไรก็ตาม	มีอีกหลายทฤษฎีีที่ถูกนำาเสนอ 

ในงานวชิาการตา่ง	ๆ 	เพื่อใชอ้ธบิายหลกัฐานเชงิประจกัษ์ 

Index	Effect	ทฤษฎีีแรกคือ	Price	Pressure 

Hypothesis	ที่เชื่อว่ากองทุนดัชนีนั้นต้องทำาการซื้ื้อ 

(ขาย)	 หุ้นที่ปรับเข้า	 (ปรับออกจาก)	ดัชนีที่สำาคัญ 

ทำาใหร้าคาหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้	(ปรบัออกจาก)	ดชันปีรบัตวั 

ขึ้น	 (ลง)	ชั่วคราว	เพราะมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ 

ตอ่การซ้ืื้อ	(ขาย)	หุ้นของกองทนุดชันเีปน็การชัว่คราว 

หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุน	Price	Pressure	

Hypothesis	คือการศึกษาของ	Harris	and	Gurel	

(1986)	ที่พบการปรับตัวขึ้น	(ลง)	ชั่วคราวของราคา 

ของหุ้นที่ถูกปรับเข้า	(ปรับออกจาก)	ดัชนี	S&P	500	

สว่นทฤษฎีีทีส่องคือ	Downward-Sloping	Demand	

Curve	(หรือ	Imperfect	Substitute	Hypothesis)	 

น้ันเชื่อว่า	 หุ้นที่ถูกปรับเข้าหรือออกจากดัชนีน้ัน 

ยอ่มไมม่หุ้ีนตวัแทนทีส่มบรูณแ์บบได	้ทำาใหเ้สน้อปุสงค์

ของหุ้นน้ันเป็นเส้นลาดลง	(downward-sloping) 

ดังนั้น	การเพิ่มขึ้นของอุปสงค์	(อุปทาน)	ในหุ้นที่ถูก 

ปรับเขา้	(ปรบัออก)	จากกองทนุดชัน	ีจะทำาใหร้าคาหุ้น 

ปรบัตวัขึน้	(ปรบัตวัลง)	ถาวร	ซื้ึง่สอดคลอ้งกบัหลกัฐาน 

เชิงประจักษ์ของ	Shleifer	(1986)	

	 ทฤษฎีีที่สามคือ	 Information	Content 

Hypothesis	ที่เชื่อว่าหุ้นที่ถูกปรับเข้า	 (ออกจาก) 

ดัชนี	เป็นการสะท้อนอนาคตเชิงบวก	(เชิงลบ)	ของกิจการ 

ดังนั้น	หุ้นที่ถูกปรับเข้า(ออกจาก)ดัชนีจึงควรมีราคา 

ที่สูงขึ้น(ลดตำ่าลง)อย่างถาวร	ซื้ึ่งสอดคล้องกับ 

หลักฐานเชิงประจักษ์อย่างของ	Cai	(2007)	เป็นต้น 

ส่วนทฤษฎีีที่สี่น้ัน	ก็ทำานายการปรับตัวขึ้นลงของ 

ราคาอย่างถาวรเช่นกัน	โดยเชื่อว่า	 หุ้นที่ถูกปรับ 

เข้า	 (ออกจาก)	ดัชนี	ย่อมตามมาด้วยสภาพคล่อง 

ที่สูงขึ้น	 (ตำ่าลง)	ทำาให้นักลงทุนเต็มใจที่จะประเมิน 

ราคาหุ้นทีป่รับเขา้(ปรบัออกจาก)ดชันทีีสู่งขึน้	(ทีต่ำ่าลง)	 

ซื้ึ่งเรียกว่า	Liquidity	Hypothesis	ซื้ึ่งสอดคล้อง 

กบัหลักฐานเชงิประจกัษข์อง	Erwin	and	Miller	(1998)

	 ทฤษฎีีที่ห้าคือทฤษฎีี	Investor	Recognition	

Hypothesis	ทีเ่ชื่อวา่หุ้นทีถ่กูปรบัเขา้ดชันน้ัีนจะเปน็

ที่รู้จักหรือสนใจของนักลงทุนมากขึ้น	(Awareness/

Recognition)	ทำาให้มีอุปสงค์ในหุ้นที่ถูกปรับเข้าที่ 

มากขึ้น	ราคาหุ้นปรับเข้าจึงสูงขึ้นอย่างถาวร	แต่หุ้น 

ทีเ่คยอยูใ่นดัชนแีละถูกปรับออก	ยอ่มไม่ควรสง่ผลให้ 

นักลงทุนรู้จัก	 (Aware)	 หุ้นน้ันน้อยลงไป	 ดังน้ัน 

หุ้นปรับออกจึงไม่ควรเกดิการลดลงของราคา	การศกึษา

ของ	Chen	et	al.	(2004)	ที่พบว่าหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี 

น้ันมีราคาเพิ่มสูงขึ้น	แต่หุ้นที่ปรับออกน้ันไม่พบ 

การเปลีย่นแปลงของราคาอยา่งมีนยัสำาคัญ	จงึสนบัสนนุ

ทฤษฎีี	Investor	Recognition	Hypothesis	นี้		

ระเบ่ยบวิธี่วิจััย (Research Methodologies)

 แหล่งข้อมูลและวิธี่ก�รจััดเก็บ (Data 

Collection)

	 งานวิจยัน้ีศกึษาหุ้นทีถู่กปรบัเขา้และออกจาก 

ดัชนี	SET	50	ช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021 

ซื้ึง่เปน็กลุม่ตวัอยา่งทีข่ยายจากการศกึษากอ่นหนา้น้ี 

ของมรกต	ชนินทรานุรักษ์	และคณะ	(2554)	ที่ศึกษา

หุ้นที่ปรับเข้าออกดัชนี	SET	50	ในช่วงปี	ค.ศ.	2006	 

ถึง	 ค.ศ.	 2010	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จะทำาการปรับหุ้นเข้าหรือออกจากดัชนี	 SET	 50 

ปีละ	2	ครั้ง	คือทุกเดือนมกราคมและกรกฎีาคมของ 

ทกุป	ีหรอืทกุ	6	เดือน	ขอ้มูลเก่ียวกับรายชื่อหุ้นทีอ่ยูใ่น 

ดัชนี	 SET	 50	 วันประกาศรายชื่อหุ้นที่ถูกปรับเข้า 

และปรับออกจากดัชนี	SET	50	และวันที่รายชื่อหุ้น 

ในดัชนี	 SET	 50	 มีผลใช้จริง	 (Change/Effective	

Dates)	สามารถหาไดจ้ากเวบ็ไซื้ตข์องตลาดหลกัทรพัย์

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

ครึ่งปีหลัง	แต่จะไม่ถูกนำามาใช้เป็นตัวอย่างในการศึกษานี้	เพราะหุ้นหลายตัวที่ถูกปรับเข้าดัชนี	SET	50	ใน“รอบปรับปรุงระหว่างรอบปกติ”เป็นหุ้น

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

ในช่วงก่อนการประกาศได้

	 จากตารางที	่1	ในชว่งปี	ค.ศ.	2011	ถงึปี	ค.ศ.	2021 

มีจำานวนหุ้นที่ถูกปรับเข้าออกจากดัชนี	 SET	 50 

จำานวนท้ังหมด	158	หุ้นท่ีอยู่ในรอบคร่ึงปีหรือรอบปกติ 

โดยครึ่งปีแรกคือช่วง	 1	 มกราคมถึง	 30	 มิถุนายน 

ของทุกปี	และช่วงครึ่งปีหลังคือช่วง	1	กรกฎีาคมถึง 

31	ธันวาคมของทุกปี	 โดยการศึกษานี้จะครอบคลุม 

เฉพาะหุ้นท่ีปรับเข้าออกในรอบคร่ึงปีหรือรอบปกติเท่าน้ัน
2

หลังจากหักหุ้นของบริษัทที่มีการควบรวมกิจการ 

จำานวน	3	หลกัทรัพย์ในชว่งครึง่ปหีลงัของป	ีค.ศ.	2011	

กลุม่ตัวอยา่งของการศกึษาน้ี	จงึประกอบดว้ย	155	หุ้น 

ทีป่รับเขา้ออก	โดยแบง่เปน็หุ้นปรบัเขา้จำานวน	78	หุ้น 

และหุ้นปรับออกจำานวน	77	หุ้น	

	 ส่วนข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวม	(Total	Return 

Index)	 ของหุ้นที่ปรับเข้าออกและของตลาดหุ้น 

โดยรวมที่ใช้ดัชนี	 SET	 เป็นตัวแทนตลาดหุ้นไทย 

เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล	Datastream

ต�ร�งท่� 1	 จำานวนหุ้นที่ปรับเข้าและปรับออกจากดัชนี	SET	50	ในช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021

ช่่วงเวล�
จัำ�นำวนำหุ้นำทั�งหมดท่�

ปัรับเข้�ออก

จัำ�นำวนำหุ้นำปัรับเข้�ท่�

ใช่้ในำก�รศึึกษ�

จัำ�นำวนำหุ้นำปัรับออก

ท่�ใช่้ในำก�รศึึกษ�
หม�ยเหตุ

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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ก�รปัระมวลผลข้อมูลและก�รวิเคร�ะห์

(Methodology)

	 งานวิจัยนี้ใช้วิธี	Event	Study	ในการศึกษา

ผลกระทบต่อราคา	 (“Price	 Effect”)	 ของหุ้นที่ถูก 

ปรับเข้าหรือออกจากดัชนี	 SET	 50	 การปรับหุ้น 

เข้าออกของดัชนี	 SET	 50	 เกิดขึ้นทุก	 ๆ	 ครึ่งป ี

โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจะประกาศรายชื่อ 

หุ้นที่อยู่ในดัชนี	SET	50	ในแต่ละรอบครึ่งปี	ก่อนถึง 

วนัใชจ้รงิ	(Change/Effective	Dates)	ประมาณ	2	สปัดาห์ 

หรอื	10	วนัทำาการ	ดังน้ัน	งานวิจยัน้ีจะศึกษาผลกระทบ 

ตอ่ราคาทั้งในวนัประกาศ	(Announcement	Dates)	 

และวนัใช้จรงิ	(Change/Effective	Dates)	และชว่งเวลา 

กอ่นและหลงัวนัทัง้สองดงักลา่วดว้ย	กลา่วคอื	การศกึษา 

น้ีประเมนิผลตอบแทนผดิปกติ	(Abnormal	Returns)	 

รายวันตั้งแต่	 5	 วันทำาการก่อนการประกาศรายชื่อ 

หุ้นปรับเข้าออก	 (เพื่อศึกษาผลกระทบต่อราคาที่ 

อาจเกิดจากการคาดการณ์หุ้นปรับเข้าออก)	ไปจนถงึ	 

20	วนัหลังวนัทีมี่ผลใชจ้รงิ	(เพื่อประเมินวา่ผลกระทบ 

ตอ่ราคาทีเ่กดิขึน้กอ่นหนา้เปน็แบบชัว่คราวหรอืถาวร) 

และประเมินผลตอบแทนผดิปกติสะสม	(Cumulative	

Abnormal	Returns)	ในช่วงเวลาดังกล่าวด้วย

	 จากการศกึษาของ	Patel	and	Welch	(2017)	 

รายงานวา่	งานวจัิยทีศ่กึษาผลกระทบตอ่ราคาของหุ้น 

ทีถู่กปรบัเขา้หรอืออกจากดชันีน้ันใชว้ธิ	ีEvent	Study	 

โดยนิยมคำานวณผลตอบแทนผิดปกติด้วยการปรับ 

ผลตอบแทนของหุ้นทีถู่กปรับเข้าออกดว้ยผลตอบแทน 

รวมของตลาด	(market-adjusted	return	/	net-of-

market	returns)	เทา่น้ัน	ด้วยเหตุผลดงัน้ี	ประการแรก 

วิธี	Market-Adjusted	Return	ถือเป็นวิธีที่ง่ายกว่า 

และไม่ซื้ับซื้้อนเหมือนการใช้แบบจำาลองไม่ว่าจะเป็น

แบบจำาลองที่มี	1,	2,	หรือ	3	ปัจจัยก็ตาม	นอกจากนี้ 

แม้การใช้วิธี	Market-Adjusted	Return	จะตั้งอยู่

บนสมมติฐานที่ว่าค่าเบต้าของหุ้นที่ถูกปรับเข้าออก

เท่ากับ	 1	 แต่ก็ถือว่าเป็นสมมติฐานที่สมเหตุสมผล

ในการศึกษาน้ี	 เพราะหุ้นที่ถูกปรับเข้าออกจากดัชนี 

SET	 50	 ย่อมถือเป็นหุ้นขนาดใหญ่เมื่อเทียบกับ 

หุ้นทั้งหมดในตลาด	 SET	 ดังน้ัน	 ค่าเบต้าของหุ้น 

ขนาดใหญ่โดยเฉลี่ยแล้วจึงควรใกล้เคียง	 1	อยู่แล้ว	 

ประการทีส่อง	การประมาณคา่สมัประสิทธิ�จากสมการ 

ถดถอย	(Regression)	ของแบบจำาลองตา่ง	ๆ 	ย่อมทำาให้ 

ได้ค่าสัมประสิทธิ�ที่ไม่เที่ยงตรง	 (Biased)	 ได้	 เช่น 

จากการที่ค่าเบต้าของหุ้นที่สามารถเปลี่ยนแปลงได้ 

ตลอดเวลา	 (Kappou,	 2018)	 รวมทั้งการที่บริษัท 

ที่ถูกปรับเข้า(ปรับออก)มักมีผลตอบแทนที่ดี	 (แย่) 

มากผิดปกติก่อนการถูกปรับเข้า	 (ปรับออกจาก) 

ดัชนี	ทำาให้ได้ค่าแอลฟ่�า	(Alpha)	ที่ประมาณได้มีค่า 

สงูเกนิไป	(ตำ่าเกนิไป)	สำาหรบัหุ้นทีถู่กปรบัเขา้	(ปรบัออก) 

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

1997)	 ดังน้ัน	 การศึกษาน้ีจึงคำานวณผลตอบแทน 

ผิดปกติโดยใช้การปรับผลตอบแทนของหุ้นที่ถูกปรับ 

เข้าออกด้วยผลตอบแทนรวมของตลาด	 (market-

adjusted	return	/	net-of-market	returns)	เช่น

เดียวกันกับการศึกษาก่อนหน้านี้	ดังนี้	

AR
i,d
  =  r

i,d 
– rm

d

โดย	

AR
i,d
 คอืผลตอบแทนผดิปกต	ิ(Abnormal	Returns)	 

 ของหุ้น	i ณ	วันที่	d 

r
i,d
 คือผลตอบแทนรวมของหุ้น	i ณ	วันที่	d 

rm
d
 คือผลตอบแทนรวมของตลาด

 โดยใช้ดัชนี	SET	เป็นตัวแทนของตลาด

	 ณ	วันที่	d 

	 จากน้ัน	ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียของหุ้น	n	หุ้น	

สำาหรับวันท่ี	d	หรือ	AR
d
	สามารถคำานวณได้ดังน้ี	

ARd = n
ARi,d

i = 1

n

|
	 จากน้ัน	ผลตอบแทนผิดปกติสะสม	(Cumulative 

Abnormal	Returns)	ของช่วงเวลา	d
1
	ถึง	d

2
	หรือ	

CAR
d1,d2
	คำานวณได้ดังนี้
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ต�ร�งท่� 2	 ผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี	SET	50	ในช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021

CARd1,d2 = ARd

d= d1

d2

|
	 และทำาการทดสอบนัยสำาคัญทางสถิติของท้ัง

	AR
d
	และ	CAR

d1,d2
	ด้วยการทดสอบแบบ	t	(t-test)

ผลก�รศึึกษ� (Empirical Results)

	 ตารางที	่2	แสดงคา่ผลตอบแทนผดิปกตต้ัิงแต่ 

5	วนักอ่นการประกาศ	(วนั	AD)	จนถงึ	20	วนัหลงัวนัที่ 

มีผลจริง	(วัน	CD)	หรือ	AD–5	ถึง	CD+20	ของหุ้น 

ที่ถูกปัรับเข้�ในดัชนี	SET	50	ส่วนภาพที่	1	แสดง 

ผลตอบแทนผดิปกติสะสมในแตล่ะวนั	ในชว่ง	AD–5	ถึง	 

CD+20	ของหุ้นทีถู่กปรับเขา้ดชัน	ีSET	50	โดยพบว่า 

ในชว่ง	5	วนัก่อนการประกาศปรบัเขา้	ราคาของหุ้นที่

กำาลงัจะถูกปรบัเขา้	ปรบัตวัสงูขึน้แบบผิดปกตทิี	่0.64% 

(หรือ	CAR	จาก	AD–5	ถึง	AD–1)	แมจ้ะไม่มนียัสำาคญั

ทางสถิติก็ตาม	 ในช่วงก่อนการประกาศ	วัน	AD–1 

คือวันที่มีผลกระทบต่อราคามากสุดที่	+0.37%	และ

มีนัยสำาคัญทางสถิติที่	 10%	 และมีจำานวนหุ้นที่มีค่า 

ผลตอบแทนผดิปกตทิีเ่ป็นบวกถงึ	60.3%	และมากกวา่	

50%	อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติที่	5%

	 ตารางนีแ้สดงผลกระทบตอ่ราคาของหุน้ที่ปรบัเขา้ดชัน	ีSET	50	ในชว่งปี	ค.ศ.	2011	ถงึปี	ค.ศ.	2021 

โดยตารางแสดงค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยและค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม	ตั้งแต่	 5	 วัน 

ก่อนการประกาศจนถึง	20	วันหลังวันใช้จริง	 โดยวันประกาศแทนด้วยสัญลักษณ์	AD	และวันที่ใช้จริง 

แทนด้วยสัญลักษณ์	CD	วันประกาศห่างจากวันที่มีผลบังคับใช้	10	วันทำาการ	ค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่�ย 

(AR
d
) และค่่าผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR

d1, d2
)	ทดสอบนัยสำาคัญทางสถิติด้วยการกระจายตัวแบบ	T 

โดยมี	H
0
	คือ	AR

d
	หรือ	CAR

d1, d2
	=	0%	ส่วนค่่าร้อยละของค่่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่�ยท่�เป็นบวก

ทำาการทดสอบนยัสำาคญัทางสถิตดิว้ยการกระจายตัวแบบ	Binomial	โดยม	ีH
0
	คือ	รอ้ยละของค่า่ผลตอบแทน

ผิดปกติเฉล่�ยท่�เป็นบวก =	50

วันำ
ผลตอบแทนำผิดปักติ

เฉล่�ย (AR
d
)

ค่�สถุิติ t ของค่� AR
d

ร้อยละของค่� 

ผลตอบแทนำผิดปักติเฉล่�ย 

ท่�เปั็นำบวก

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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ช่่วงเวล�
ผลตอบแทนำผิดปักติ

เฉล่�ยสะสม (CAR
d1, d2

)

ค่�สถุิติ t ของค่�

 CAR
d1, d2

AD–5	ถึง	AD–1 0.64% 0.80

AD–1	ถึง	AD+1 0.86% 1.38

AD+1	ถึง	AD+9 1.58% 1.46

CD+1	ถึง	CD+20 –2.68% –1.67

AD–5	ถึง	CD+20 0.45% 0.21

หม�ยเหตุ : ***,	**,	*	แทนนัยสำาคัญทางสถิติที่	1%,	5%,	และ	10%	ตามลำาดับ

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   

ภ�พท่� 1	ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นท่ีปรับเข้าดัชนี	SET	50	ในช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021

	 ภาพน้ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นท่�ปัรับเข้�ดชันี	SET	50	ในชว่งปี	ค.ศ.	2011 

ถึงปี	ค.ศ.	2021	ตั้งแต่วัน	AD–5	จนถึงวัน	CD+20	โดยวันประกาศแทนด้วยสัญลักษณ์	AD	และวันที่ใช้จริง

แทนด้วยสัญลักษณ์	CD 

	 วนัประกาศการปรับเข้าดชัน	ีSET	50	คอืวนัที ่

หุ้นปรับเข้ามีผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สงูทีส่ดุตลอดทัง้ 

ช่วงที่ศึกษาที่	0.87%	และมีนัยสำาคัญทางสถิติที่	1%	 

และมีจำานวนหุ้นปรับเข้าที่มีค่าผลตอบแทนผิดปกต ิ

เป็นบวกสูงเกินกว่าร้อยละ	 50	 (ที่	 62.8%)	 อย่างมี 

นัยสำาคัญทางสถิติด้วยเช่นกัน
3
	 ซื้ึ่งค่าผลตอบแทน 

ผิดปกติเฉลี่ยของหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี	 SET	 50	 ของ

ตลาดหุ้นไทยมขีนาดทีใ่กลเ้คยีงกบัของดชัน	ีCSI	300	 

ของตลาดหุ้นจีนที่	 0.54%	 (Wang	 et	 al.,	 2015) 

แต่ยังน้อยกว่าค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยของหุ้น 

ทีป่รบัเข้าดัชนี	S&P	500	ของสหรฐัทีอ่ยูสู่งถงึประมาณ 

3%	ถึง	5%	เลยทีเดียว	(Jenwittayaroje,	2014)

	 นอกจากนี้	ราคาหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี	SET	50	 

ยงัคงปรบัตวัสงูขึน้ผิดปกตติอ่เนื่องไปจนถงึวันทีใ่ชจ้รงิ	 

โดยมวีนั	AD+5	ทีม่คีา่ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สงูถงึ 

0.79%	และมีนัยสำาคัญทางสถิติที่	5%	และเมื่อดูทั้ง 

ช่วงเวลาหลังวันประกาศจนถึงวันก่อนวันที่มีผลจริง	 

(หรอืจาก	AD+1	ถงึ	AD+9)	พบผลตอบแทนผดิปกติ 

สะสมเฉลีย่ทัง้ช่วงที	่1.58%	แต่กไ็มม่นียัสำาคญัทางสถิต ิ

ส่วนวันที่มีผลจริงน้ัน	 (วัน	 CD)	 เกิดผลตอบแทน 

ผดิปกตเิฉลีย่เพยีง	0.04%	และไมม่นียัสำาคญัทางสถติิ

3	
การศกึษาน้ีรายงานคา่ผลตอบแทนสะสมเฉลีย่ในชว่ง	AD-1	ถึง	AD+1	เพื่อแสดงถงึผลกระทบทีมี่ตอ่ราคาของหุ้นในวนัประกาศ	เปน็อกีทางเลือกหน่ึง 

ในกรณีที่การกำาหนดวันประกาศหุ้นปรับเข้าออกอาจมีการคลาดเคลื่อนได้	ซื้ึ่งผลที่ได้จาก	AD-1	ถึง	AD+1	นั้นใกล้เคียงกับผลจากวันประกาศหรือ

วัน	AD	วันเดียว		
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	 อยา่งไรกต็าม	เมื่อมองผลกระทบทีม่ตีอ่ราคาหุ้น 

ทีป่รับเขา้ในระยะยาวแล้ว	จากตารางที	่2	และภาพที	่1 

จะพบวา่การปรบัตวัขึน้ของราคาหุ้นในชว่งก่อนทีจ่ะม ี

การใชจ้รงิน้ันเกิดการกลบัตัวคนืของราคาจนเกือบหมด 

ในช่วงต่อมา	 โดยในช่วง	 20	 วันทำาการหลังวันที่มี 

การใช้จริง	(CD+1	ถึง	CD+20)	นั้นเกิดผลตอบแทน 

ผดิปกตสิะสมเฉลีย่ที	่-2.68%	แมจ้ะไมม่นียัสำาคญัก็ตาม	 

โดยประกอบไปด้วยวันที่มีจำานวนหุ้นที่มีผลตอบแทน

ผดิปกตทิีเ่ปน็บวกนอ้ยกวา่	50%	หรอืเปน็ลบเกนิกวา่ 

50%	 อย่างมีนัยสำาคัญอยู่หลายวัน	 อย่างในวันที่ 

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

และ	 CD+16
4
	 ทำาให้ผลตอบแทนผิดปกติสะสมของ 

ทัง้ชว่งทัง้หมดทีศ่กึษา	(AD–5	ถงึ	CD+20)	อยูท่ีเ่พยีง 

0.45%	และไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ	ซื้ึ่งสอดคล้องกับ 

ผลการศึกษาก่อนหน้านั้น	(Harris	&	Gurel,	1986	 

ในดัชน	ีS&P	500	ของตลาดหุ้นสหรัฐ;	Wang	et	al., 

2015	 ในดัชนี	CSI	300	ของตลาดหุ้นจีน)	ที่พบว่า 

การปรับขึ้นของราคาหุ้นปรับเข้าดัชนีน้ันเป็นแบบ

ชัว่คราวหรือเกดิการคนืกลบัของราคา	และสอดคลอ้ง

กับสมมติฐาน	Price	Pressure	

	 สำาหรบัผลกระทบต่อราคาของหุ้นทีถ่กูปัรบัออก

จากดัชนี	SET	50	นั้นแสดงในตารางที่	3	โดยแสดง 

ผลตอบแทนผิดปกติตัง้แต	่5	วนัก่อนการประกาศ	จนถึง 

20	วันทำาการหลังวันที่มีผลจริง	(หรือวัน	AD–5	ถึง 

วัน	CD+20)	ของหุ้นที่ถูกปรับออกจากดัชนี	SET	50 

ส่วนภาพที่	 2	 แสดงค่าผลตอบแทนผิดปกติสะสม

ในแต่ละวัน	 ในช่วง	 AD-5	 ถึง	 CD+20	 ของหุ้นที่ 

ถกูปรบัออกจากดชัน	ีSET	50	และพบวา่ในชว่ง	5	วนั 

ก่อนการประกาศปรับออก	หุ้นปรับออกกลับมีผลตอบแทน 

ผดิปกตสิะสมเฉลีย่เปน็บวกที	่0.80%	แตก่ไ็มม่นียัสำาคญั 

แต่มีวันที่	AD–5	และ	AD–4	ที่ผลตอบแทนผิดปกติ 

เฉลี่ยกลับเป็นบวกและมีนัยสำาคัญ

 

4	
ไม่มีรายงานค่าเหล่านี้ในตารางที่	2

ต�ร�งท่� 3	 ผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปรับออกจากดัชนี	SET	50	ในช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021

	 ตารางน้ีแสดงผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปรับออกจากดัชนี	 SET	 50	 ในช่วงปี	 ค.ศ.	 2011	 ถึงป ี

ค.ศ.	2021	โดยตารางแสดงค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยและค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม	ตั้งแต่	5	วัน

กอ่นการประกาศจนถงึ	20	วนัหลงัวนัใช้จรงิ	โดยวนัประกาศแทนดว้ยสญัลักษณ	์AD	และวนัทีใ่ช้จรงิแทนดว้ย 

สัญลักษณ์	CD	วันประกาศห่างจากวันที่มีผลบังคับใช้	10	วันทำาการ	ค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่�ย (AR
d
) และ 

ค่่าผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR
d1, d2

)	 ทดสอบนัยสำาคัญทางสถิติด้วยการกระจายตัวแบบ	 T	 โดยม ี

H
0
	คือ	AR

d
	หรือ	CAR

d1, d2
	=	0%	ส่วนค่าร้อยละของค่่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่�ยท่�เป็นลบ	ทำาการทดสอบ 

นัยสำาคัญทางสถิติด้วยการกระจายตัวแบบ	 Binomial	 โดยมี	 H
0
	 คือ	 ร้อยละของค่่าผลตอบแทนผิดปกติ 

เฉล่�ยท่�เป็นลบ = 50

วันำ
ผลตอบแทนำผิดปักติ

เฉล่�ย (AR
d
)

ค่�สถุิติ t ของค่� AR
d

ร้อยละของค่� 

ผลตอบแทนำผิดปักต ิ

เฉล่�ยท่�เปั็นำลบ

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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วันำ
ผลตอบแทนำผิดปักติ

เฉล่�ย (AR
d
)

ค่�สถุิติ t ของค่� AR
d

ร้อยละของค่� 

ผลตอบแทนำผิดปักต ิ

เฉล่�ยท่�เปั็นำลบ

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***

ช่่วงเวล�

ผลตอบแทนำผิดปักต ิ

เฉล่�ยสะสม

(CAR
d1, d2

)

ค่�สถุิติ t ของค่�

 CAR
d1, 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

หม�ยเหตุ : ***,	**,	*	แทนนัยสำาคัญทางสถิติที่	1%,	5%,	และ	10%	ตามลำาดับ

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 

 

ภ�พท่� 2 ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นที่ปรับออกจากดัชนี	SET	50 ในช่วงปี	ค.ศ.	2011

	 	 ถึงปี	ค.ศ.	2021	

	 ภาพน้ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นที่ปัรับออกจั�กดัชนี	 SET	 50	 ในช่วงปี 

ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	 2021	ตั้งแต่วัน	AD–5	จนถึงวัน	CD+20	 โดยวันประกาศแทนด้วยสัญลักษณ์	AD 

และวันที่ใช้จริงแทนด้วยสัญลักษณ์	CD	
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	 ในวันประกาศการปรับออกจากดัชน	ีSET	50 

เปน็วนัทีหุ้่นทีถ่กูปรบัออกมผีลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ 

ตำ่าทีสุ่ดตลอดทัง้ชว่งทีศึ่กษาที	่–0.93%	และมนัียสำาคญั 

ทางสถติ	ิและมจีำานวนหุ้นปรับออกทีมี่คา่ผลตอบแทน 

ผิดปกติเป็นลบสูงเกินกว่า	 50%	 (ที่ร้อยละ	 71.4) 

อยา่งมนียัสำาคญัทางสถิตดิว้ยเช่นกนั	ถอืวา่ใกลเ้คียง

กับผลตอบแทนผิดปกติของหุ้นที่ปรับออกจากดัชนี	

CSI	300	ในการศึกษาของ	Wang	et	al.	(2015)	ที่	

–0.40%	แตน่อ้ยกวา่คา่ผลตอบแทนผดิปกตขิองหุ้นที่ 

ปรบัออกจากดชัน	ีS&P	500	ทีส่งูกวา่	–1%	เปน็สว่นใหญ ่

(Jenwittayaroje,	2014)

	 หลังวันประกาศ	 หุ้นที่ถูกปรับออกจากดัชนี 

SET	50	ยังคงปรับตวัลดลงตอ่เนื่อง	โดยมผีลตอบแทน 

ผิดปกติสะสมเฉลี่ยเป็นลบไปจนถึง	1	วันก่อนวันที่มี 

ผลบังคับใช้	 (ช่วง	 AD+1	 ถึง	 AD+9)	 ที่	 –2.19% 

และมีนัยสำาคัญทางสถิติ	 สำาหรับวันที่ใช้จริงน้ันเกิด 

ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียท่ี	–0.32%	แต่ไม่มีนัยสำาคัญ 

ทางสถติิ	แมว่้าจะมจีำานวนหุ้นทีม่ผีลตอบแทนผดิปกติ 

เป็นลบมากกว่าร้อยละ	50%	(หรือที่	63.6%)	อย่างมี 

นัยสำาคัญทางสถิติก็ตาม

	 แต่เมื่อมองผลกระทบที่มีต่อราคาหุ้นที่ปรับ 

ออกจากดัชนีในระยะยาวแล้ว	จากตารางที่	 3	และ 

ภาพที่	 2	 จะพบว่าการปรับตัวลงแบบผิดปกติของ 

ราคาหุ้นในชว่งกอ่นทีจ่ะมีการใช้จรงิน้ัน	เกดิการกลบัตัว 

คนืของราคาจนเกอืบหมดในชว่งหลงัวนัใชจ้รงิ	กลา่วคอื	 

ในชว่งหลงัวนัใชจ้ริงไปอีก	20	วนัทำาการหรือประมาณ 

1	เดือนปฎีิทิน	(หรือวัน	CD+1	ถึงวัน	CD+20)	นั้น 

เกดิผลตอบแทนผดิปกติสะสมเฉลีย่ที	่+2.39%	แตไ่ม่มี 

นัยสำาคัญทางสถิติ	 แต่ก็ประกอบไปด้วยวันที่มีค่า 

ผลตอบแทนผิดปกติเฉลีย่ทีเ่ป็นบวกอยา่งมีนยัสำาคัญ 

อยู่หลายวัน	อย่างในวันที่	CD+5,	CD+12,	CD+14,	 

และ	CD+17	
5
	จนทำาใหผ้ลตอบแทนผดิปกตสิะสมของ 

ทั้งช่วงที่ศึกษา	(หรือตั้งแต่วัน	AD–5	ถึงวัน	CD+20)	 

อยู่ที่เพียง	 –0.25%	 และไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ 

ซื้ึง่สอดคล้องกบัสมมติฐาน	Price	Pressure	ในการศึกษา 

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

ของตลาดหุ้นสหรัฐ	และ	Wang	et	al.	(2015)	ในดัชนี 

CSI	300	ของตลาดหุ้นจีน	

	 ตารางที	่4	แสดงคา่ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ 

และค่าผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉลี่ยของหุ้น 

ที่ปรับเข้าและปรับออกจากดัชนี	 SET	 50	 ของทั้ง 

ชว่ง	11	ปทีีศ่กึษาและชว่งเวลา	6	ปแีรกหรอืป	ีค.ศ.	2011 

ถงึป	ีค.ศ.	2016	และชว่งเวลา	5	ปหีลงัหรอืป	ีค.ศ.	2017 

ถงึป	ีค.ศ.	2021	เพื่อตอบคำาถามวา่มกีารเปลีย่นแปลง 

ของผลกระทบตอ่ราคาของหุ้นทีถ่กูปรับเขา้ออกจาก 

ดัชนี	SET	50	เมื่อเวลาผ่านไปหรือไม่	ส่วนบนของ 

ตารางที	่4	เปน็ของหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้	โดยมจีำานวนหุ้น 

ที่ปรับเข้าในช่วง	6	ปีแรกที่	40	หุ้น	และปรับเข้าอีก	 

38	หุ้นในช่วง	5	ปีหลัง	ผลการศึกษาของหุ้นปรับเข้า 

แสดงใหเ้หน็ว่าผลกระทบตอ่ราคาของหุ้นปรบัเขา้น้ันม ี

ความเดน่ชดัในชว่งเวลา	5	ปีหลงัมากกว่าในช่วงเวลา 

6	ปแีรก	กลา่วคอื	ในชว่ง	6	ปแีรก	ผลตอบแทนผดิปกติ 

เฉลีย่ในวนัประกาศของหุ้นปรบัเขา้อยูท่ีเ่พยีง	+0.54%	

และไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ	 เมื่อเปรียบเทียบกับผล

ตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในวันประกาศปรับเข้าในช่วง 

5	ปีหลังที่สูงถึง	+1.23%	และมีนัยสำาคัญทางสถิติที่ 

1%	ทีเดียว

5	
ไม่มีรายงานค่าเหล่าน้ีในตารางท่ี	3
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ต�ร�งท่� 4	 ผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปรับเข้าหรือออกจากดัชนี	SET	50	ในช่วงย่อยต่าง	ๆ

	 ตารางนี้แสดงผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปัรับเข้�หรือออกจั�กดัชนี	SET	50	ในช่วง	11	ปี	(ช่วงปี 

ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021)	และช่วง	6	ปีแรก	(ช่วงปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2016)	กับช่วง	5	ปีหลัง	(ช่วงปี	

ค.ศ.	2017	ถงึป	ีค.ศ.	2021)	โดยตารางแสดงคา่ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่และคา่ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม	 

ตั้งแต่	5	วันก่อนการประกาศ	จนถึง	20	วันหลังวันที่ใช้จริง	 โดยวันประกาศแทนด้วยสัญลักษณ์	AD	และ

วันที่ใช้จริงแทนด้วยสัญลักษณ์	 CD	 ทั้งค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่�ย	 (AR
d
)	 และค่าผลตอบแทนผิดปกติ

เฉล่�ยสะสม	 (CAR
d1, d2

)	 ทดสอบนัยสำาคัญทางสถิติด้วยการกระจายตัวแบบ	 T	 โดยมี	 H
0
	 คือ	AR

d
	 หรือ 

CAR
d1,d2
	=	0%

หุ้นำปัรับเข้�

11 ปัี

(ปัี ค.ศึ. 2011 - 

ปัี ค.ศึ. 2021)

6 ปัีแรก

(ปัี ค.ศึ. 2011 - 

ปัี ค.ศึ. 2016)

5 ปัีหลัง

(ปัี ค.ศึ. 2017 - 

ปัี ค.ศึ. 2021)

AD–5	ถึง	AD–1 0.64% 0.49% 0.81%

AD 0.87% 0.54% 1.23%***

AD+1	ถึง	AD+9 1.58% 0.71% 2.49%*

CD 0.04% 0.32% –0.26%

CD+1	ถึง	CD+20 –2.68% –3.61%* –1.74%

AD–5	ถึง	CD+20 0.45% –1.56% 2.52%

หุ้นำปัรับออก

11 ปัี

(ปัี ค.ศึ. 2011 - 

ปัี ค.ศึ. 2021)

6 ปัีแรก

(ปัี ค.ศึ. 2011 - 

ปัี ค.ศึ. 2016)

5 ปัีหลัง

(ปัี ค.ศึ. 2017 - 

ปัี ค.ศึ. 2021)

AD–5	ถึง	AD–1 0.80% 1.85%* –0.27%

AD –0.93% –0.68%* –1.19%***

AD+1	ถึง	AD+9 –2.19% –1.88% –2.51%*

CD –0.32% –0.45% –0.19%

CD+1	ถึง	CD+20 2.39% 1.63% 3.18%

AD–5	ถึง	CD+20 –0.25% 0.46% –0.98%

หม�ยเหตุ : ***,	**,	*	แทนนัยสำาคัญทางสถิติที่	1%,	5%,	และ	10%	ตามลำาดับ
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ภ�พท่� 3	 ผลตอบแทนผดิปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นทีป่รับเขา้ดชันี	SET	50	ในชว่ง	6	ปแีรก	จาก	ค.ศ.	2011 

	 ถึง	ค.ศ.	2016	เทียบกับช่วง	5	ปีหลังจากค.ศ.	2017	ถึง	ค.ศ.	2021	

	 นอกจากน้ี	 ในช่วงหลังวันประกาศจนถึง 

1	วันก่อนวันที่ใช้จริง	(AD+1	ถึง	AD+9)	หุ้นปรับเข้า 

ยังคงปรับตัวขึ้นอย่างผิดปกติในทั้ง	 2	 ช่วงเวลา 

แต่การปรับตัวขึ้นในช่วง	 5	 ปีหลังที่	 +2.49%	 น้ัน 

ยังคงสูงกว่าการปรับตัวขึ้นในช่วง	6	ปีแรกที่	0.71%	

อย่างมาก	ซื้ึ่งเป็นการยืนยันถึงปรากฏการณ์	Index	

Effect	ที่เด่นชัดกว่าในช่วงเวลา	5	ปีหลัง	ดังแสดง

ให้เห็นได้เด่นชัดในภาพที่	3

	 ทา้ยทีสุ่ด	ในช่วงหลังวนัประกาศไปอีก	20	วัน 

ทำาการ	 หุ้นปรับเข้ามีแนวโน้มที่จะเกิดการปรับตัว 

ลดลงหรอืกลบัทศิทาง	(Reversal)	โดยการกลบัทศิทาง

นั้นเกิดขึ้นในช่วง	 6	ปีแรกที่	 –3.61%	มากกว่าช่วง 

5	ปีหลงัที	่–1.74%	จนทำาใหผ้ลกระทบทีมี่ตอ่ราคาหุ้น 

ปรับเข้าในช่วงเวลา	 6	 ปีแรกน้ันมีลักษณะเป็นการ 

ชัว่คราวและสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน	Price	Pressure 

ส่วนในช่วงเวลา	5	ปีหลังน้ัน	การกลับทิศทางน้ันเกิดข้ึน 

ไมม่าก	จนทำาใหย้งัคงเหลอืผลกระทบเปน็ผลตอบแทน

ผดิปกตสิะสมที	่+2.52%	แมจ้ะไม่มนัียสำาคญัทางสถิต ิ

ก็ตาม	 ดังน้ัน	 ผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ปรับเข้า 

ในช่วง	 5	 ปีหลัง	 จึงน่าจะสอดคล้องกับสมมติฐาน	 

Imperfect	Substitute	มากกว่า	ดังแสดงในภาพที	่3 

เช่นกัน

	 ส่วนล่างของตารางที่	4	และภาพที่	4	แสดง

การเปรยีบเทยีบผลกระทบตอ่ราคาของหุ้นทีถ่กูปรบั

ออกจากดัชนี	SET	50	ใน	2	ช่วงเวลา	โดยในช่วง 

6	ปแีรกหรอืป	ีค.ศ.	2011	ถงึปี	ค.ศ.	2016	มจีำานวนหุ้น 

ที่ปรับออกจากดัชนี	SET	50	จำานวน	39	หุ้น	และ 

ในช่วง	5	ปีหลังหรือปี	ค.ศ.	2017	ถึงปี	ค.ศ.	2021 

	 ภาพน้ีแสดงผลตอบแทนผดิปกตสิะสม	(Cumulative	Abnormal	Return	/	CAR)	ในแตล่ะวนัของหุ้น 

ที่ปัรับเข้�ดัช่นำ่	 SET	 50	 ในช่วง	 6	 ปีแรกจาก	 ค.ศ.	 2011	 ถึง	 ค.ศ.	 2016	 เทียบกับช่วง	 5	 ปี	 หลังจาก 

ค.ศ.	2017	ถึง	ค.ศ.	2021	ตั้งแต่วัน	AD–5	จนถึงวัน	CD+20	โดยวันประกาศแทนด้วยสัญลักษณ์	AD	และ

วันที่ใช้จริงแทนด้วยสัญลักษณ์	CD
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มหุ้ีนปรบัออกจำานวน	38	หุ้น	ผลการศกึษาในสว่นลา่ง 

ของตารางที	่4	แสดงใหเ้หน็วา่ผลกระทบตอ่ราคาของ

หุ้นทีถู่กปรับออกจากดัชนี	SET	50	น้ันมีความเดน่ชดั 

ในช่วงเวลา	5	ปีหลังมากกว่าในช่วงเวลา	6	ปีแรก	

กล่าวคือ	ในช่วง	6	ปีแรก	ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย 

ภ�พท่� 4	 ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นที่ปรับออกจากดัชนี	 SET	 50	 ในช่วง	 6	 ปีแรก 

	 จาก	ค.ศ.	2011	ถึง	ค.ศ.	2016	เทียบกับช่วง	5	ปีหลังจากค.ศ.	2017	ถึง	ค.ศ.	2021	

	 นอกจากน้ี	ในชว่งหลงัวนัประกาศจนถงึ	1	วนั

ก่อนวันที่ใช้จริง	 (AD+1	ถึง	AD+9)	 หุ้นปรับออก 

ยังคงปรับตัวลดลงอย่างผิดปกติใน	 2	 ช่วงเวลา 

แต่การปรับตัวลงในช่วง	6	 ปีแรกน้ันอยู่ที่	–1.88%	

และไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ	 ส่วนช่วง	 5	ปีหลังน้ัน 

การปรับตัวลดลงสูงถึง	–2.51%	และมีนัยสำาคัญ 

ทางสถติ	ิซื้ึง่เปน็การยนืยนัถงึผลกระทบตอ่ราคาของหุ้น 

ที่ถูกปรับออกจากดัชนี	SET	50	ที่เด่นชัดกว่าในช่วง

เวลา	5	ปหีลงั	ดังแสดงให้เหน็อย่างเด่นชัดในภาพที	่4

	 ทา้ยทีสุ่ด	ในช่วงหลังวนัประกาศไปอีก	20	วัน 

ทำาการ	หุ้นปรบัออกมแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิการกลบัทศิทาง	 

(Reversal)	 โดยการกลับทิศทางน้ันเกิดขึ้นในช่วง 

6	ปีแรกที่	+1.63%	น้อยกว่าช่วง	5	ปีหลังที่	+3.18% 

จนทำาให้ผลกระทบที่มีต่อราคาหุ้นปรับออกในทั้ง 

2	ชว่งเวลาน้ันมลีกัษณะเปน็การชัว่คราวและสอดคลอ้ง 

กับสมมติฐาน	Price	Pressure	

ในวนัประกาศของหุ้นทีถ่กูปรบัออกอยูท่ี	่–0.68%	และ

มนียัสำาคญัทางสถิตทิีเ่พยีง	10%	แตเ่มื่อเปรยีบเทียบ

กับผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในวันประกาศปรับออก

ในช่วง	5	ปีหลังที่สูงถึง	–1.19%	และมีนัยสำาคัญทาง

สถิติที่	1%	เลยทีเดียว	

	 ภาพน้ีแสดงผลตอบแทนผดิปกตสิะสม	(Cumulative	Abnormal	Return	/	CAR)	ในแตล่ะวนัของหุ้น 

ท่�ปัรับออกจั�กดัชนี	 SET	50	 ในช่วง	6	 ปี	แรกจาก	ค.ศ.	 2011	 ถึง	ค.ศ.	 2016	 เทียบกับช่วง	5	 ปี	 

หลังจาก	ค.ศ.	2017	ถึง	ค.ศ.	2021	ตั้งแต่วัน	AD–5	จนถึงวัน	CD+20	โดยวันประกาศแทนด้วยสัญลักษณ์	

AD	และวันที่ใช้จริงแทนด้วยสัญลักษณ์	CD
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	 ดงัน้ัน	ผลการศกึษาในตารางที	่4	และภาพที	่3 

กับภาพที่	4	ได้แสดงให้เห็นถึงปรากฏการณ์	Index	 

Effect	ที่มีความเด่นชัดมากขึ้นในช่วงเวลาหลัง	ๆ 

ซื้ึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ	Preston	and	 

Soe	(2021)	ทีพ่บวา่หุ้นทีป่รบัเขา้ดชัน	ีS&P	500	ของ 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ	 น้ันมีผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกต ิ

ณ	วนัประกาศทีล่ดลงในช่วงเวลาลา่สดุ	ถึงแมว้า่กองทุน 

ที่เลียนแบบดัชนีหุ้น	 (Index	Funds)	จะเติบโตขึ้น 

ตลอดเวลาทัง้ในตลาดหุ้นสหรฐัและตลาดหุ้นไทยกต็าม	

	 หากคำานงึถงึวา่หุ้นทีจ่ะถูกปรับเขา้ออกจากดชันี 

SET	 50	 น้ันต้องผ่านเกณฑ์ที่กำาหนดเป็นตัวเลข 

อย่างชัดเจนอย่าง	 มูลค่าส่วนทุนตามราคาตลาด 

(Market	Capitalization)	และมูลค่าการซื้ื้อขายหุ้น 

ของบรษิทัทีถู่กปรบัเขา้	(ปรบัออกจาก)	ดชัน	ีSET	50 

ย่อมไม่น่าจะแสดงถึงการคาดการณ์เชิงบวก	 (ลบ) 

ที่มีต่อผลประกอบการในอนาคตของบริษัท	 ดังน้ัน	 

การปรบัขึน้	(ลง)	ของราคาหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้	(ออกจาก) 

ดัชนี	 SET	50	 จึงถือเป็นการเบี่ยงเบนของราคา 

ตลาดจากราคาตามมูลคา่พืน้ฐาน	(Mispricing)	ดังน้ัน 

การเบี่ยงเบนของราคาที่รุนแรงมากขึ้นในช่วงหลัง	 

จงึนา่จะมสีาเหตมุาจาก	ขอ้จำากดัในการทำาอาบทิราจ 

จากการเบี่ยงเบนของราคา	(Limits	to	Arbitrage) 

ทีเ่พิม่มากขึน้ในชว่งเวลาลา่สดุในตลาดหุ้นไทย	ตวัอยา่ง 

ของข้อจำากัดในการทำาอาบิทราจ	 ได้แก่	 นักลงทุน 

ที่มีเหตุมีผลที่หวังเข้ามาทำาอาบิทราจ	 (Rational 

Arbitrageurs)	อาจประสบปญัหาในการหาหุ้นทดแทน 

หุ้นทีถ่กูปรบัเขา้ออกไดย้ากขึน้ในช่วง	5	ปหีลงั	เปน็ตน้ 

ซื้ึ่งผลการศึกษาของ	Wurgler	and	Zhuravskaya	

(2002)	พบว่าความเสี่ยงจากการที่ไม่สามารถหาหุ้น 

ทดแทน	 (Fundamental	 Risk	 /	 Imperfect 

Substitution	Risk)	 หุ้นที่ถูกปรับเข้าดัชนี	 มีผล 

ต่อการปรับตัวขึ้นอย่างผิดปกติของราคาของหุ้น 

ทีถู่กปรบัเข้า	ณ	วันประกาศปรับเขา้	โดยหุ้นปรับเขา้ที่ 

หาตัวแทนได้ยากกว่ามักมีการปรับตัวขึ้นของราคา 

ที่สูงกว่า	ณ	วันประกาศ	ดังน้ัน	อุปสงค์	 (อุปทาน) 

ส่วนเกินจากกองทุนที่เลียนแบบดัชนี	SET	50	ที่ม ี

ต่อหุ้นที่ถูกปรับเข้า	 (ออกจาก)	 ดัชนี	 SET	 50 

จงึไม่สามารถถกูรองรบัไดอ้ยา่งเพียงพอจากนกัลงทนุ 

ทีม่เีหตมุผีลทีห่วงัเขา้มาทำาอาบิทราจดงักลา่ว	จนทำาให้ 

เกดิการปรบัตวัขึน้	(ลง)	อยา่งสงูผดิปกตขิองราคาหุ้น

ที่ถูกปรับเข้า	(ออกจาก)	ดัชนี	SET	50	ได้

 

ปัระโยช่นำ์จั�กง�นำวิจััย (Contribution)

	 ผลการศกึษาจากงานวิจยัน้ีเกดิประโยชน์หลาย

ประการดงัน้ี	ประการแรก	งานวจิยัน้ีไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึ 

การมอียูข่องผลกระทบตอ่ราคาของหุ้นปรบัเขา้ออก 

ดัชนี	SET	50	ตลอดทั้งช่วง	11	ปีที่ผ่านมาตั้งแต่ปี	 

ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2021	ซื้ึ่งปรากฏการณ์	Index	

Effect	 หรือผลกระทบต่อราคาของหุ้นปรับเข้าออก 

ดัชนี	SET	50	นั้นถือเป็นอโนมาลี่ที่ขัดกับสมมติฐาน 

ตลาดมปีระสทิธภิาพ	(Efficient	Market	Hypothesis) 

หากคำานงึถึงว่าหุ้นทีป่รับเขา้ออกจากดชัน	ีSET	50	น้ัน 

ตั้งอยู่บนเกณฑ์ที่เป็นตัวเลขอย่าง	มูลค่าส่วนทุนตาม 

ราคาตลาด	 (Market	 Capitalization)	 และมูลค่า

การซื้ื้อขาย	

	 ประการที่สอง	 ผลการศึกษาก่อนหน้าน้ี 

ทางดา้นผลกระทบตอ่ราคาของหุ้นทีป่รบัเขา้ออกดชันี 

ให้ผลการศึกษาที่แตกต่างกันไป	 การศึกษาอย่าง 

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

พบว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาของหุ้นที่ถูกปรับ 

เข้าออกเป็นแบบชั่วคราว	 ในขณะที่การศึกษาของ	 

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

(1986)	พบว่าการเปล่ียนแปลงของราคาของหุ้นท่ีถูกปรับ 

เขา้ออกเปน็แบบถาวร	และการศกึษาอยา่ง	Chen	et	al. 

(2004)	พบการเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้อย่างถาวรของราคา 

ของหุ้นที่ถูกปรับเข้าแต่พบการลดลงแบบชั่วคราว
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ของราคาของหุ้นที่ถูกปรับออก	 ดังน้ัน	 การศึกษาน้ี 

จงึเปรยีบไดก้บัการทดสอบผลกระทบตอ่ราคาของหุ้น 

ที่ปรับเข้าออกดัชนีแบบนอกกลุ่มตัวอย่าง	 (Out-of- 

Sample)	โดยทำาการศึกษาหุ้นปรับเข้าออกในตลาดเกิดใหม่ 

(Emerging	Markets)	ทีส่ำาคญัอย่างตลาดหลักทรพัย์ 

แห่งประเทศไทย	(Stock	Exchange	of	Thailand)	 

จากกลุ่มตัวอย่างหุ้นปรับเข้าออกในช่วงเวลาจากปี 

ค.ศ.	2011	ถงึป	ีค.ศ.	2021	และพบวา่เกดิการปรบัขึน้	(ลง) 

ของราคาหุ้นทีถู่กปรับเขา้	(ปรับออกจาก)	ดัชนี	ตัง้แต่ 

วันประกาศไปถึงวันที่มีผลจริง	 และเกิดการคืนกลับ 

ของราคาในเวลาต่อมา	 ซื้ึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน	

Price	Pressure	เหมือนในหลาย	ๆ 	การศึกษาก่อนหน้าน้ี

	 ประการที่สาม	 ผลการศึกษาของงานวิจัยน้ี 

แสดงให้เห็นถึงผลกระทบของการปรับเปลี่ยนหุ้น 

ในดชันทีีมี่ตอ่ราคาของหุ้นทีถู่กปรบัเขา้ออกทีร่นุแรง 

มากขึน้ในชว่งป	ีค.ศ.	2017	ถงึป	ีค.ศ.	2021	เมื่อเทยีบกบั 

ในชว่งป	ีค.ศ.	2011	ถึงป	ีค.ศ.	2016	ซื้ึง่ผลการศึกษาน้ี 

น่าจะเป็นที่สนใจต่อผู้เก่ียวข้องในตลาดหุ้นไทย 

อย่างผู้จัดการกองทุนที่เลียนแบบดัชนี	SET	50	และ 

นักลงทุนที่ลงทุนในกองทุนที่เลียนแบบดัชนี	SET	50	

เพราะการเพิ่มขึ้น(ลดลง)ที่รุนแรงขึ้นของราคาของ 

หุ้นที่ปรับเข้า(ออกจาก)ดัชนีก่อนถึงวันที่มีผลจริง 

ย่อมเปรียบเสมือนกับต้นทุนแฝงท่ีสูงข้ึนของการปรับเปล่ียน 

หุ้นเข้าออกในพอร์ตโฟ่ลโิอ	(Portfolio	Rebalancing)	

ของกองทุนที่เลียนแบบดัชนี	SET	50	ได้	

	 ประการสุดท้าย	ผลกระทบของการปรับเปล่ียนหุ้น 

ในดชันทีีมี่ตอ่ราคาของหุ้นทีถู่กปรบัเขา้ออกทีร่นุแรง 

มากขึ้นในช่วงหลัง	 น่าจะแสดงให้เห็นถึงข้อจำากัด 

การทำาอาบทิราจ	(Limits	to	Arbitrage)	ทีม่แีนวโนม้ 

สูงข้ึนด้วย	ซ่ึื้งการมีอยู่ของข้อจำากัดการทำาอาบิทราจน้ัน 

เป็นอุปสรรคที่ขัดขวางความมีประสิทธิภาพของ 

ตลาดหุ้นได	้ดงัน้ัน	ผู้กำากบัดแูลตลาดหุ้นไทยสามารถ 

นำาผลการศึกษาน้ีไปใช้ในการออกนโยบายที่จะช่วย 

ลดข้อจำากัดการทำาอาบิทราจลงและช่วยเพิ่มความมี

ประสทิธภิาพของตลาดหุ้นไทยตอ่ไป	และประสทิธผิล 

ของนโยบายดังกล่าวในการลดข้อจำากัดการทำา 

อาบทิราจลงและเพิม่ความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้น 

เป็นสิ่งที่ต้องศึกษาต่อไปในงานวิจัยในอนาคต

บทสรุปั (Conclusions)

	 งานวจัิยน้ีศกึษาการตอบสนองของราคาของ

หุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนี	SET	50	ในช่วงปี 

ค.ศ.	2011	ถงึป	ีค.ศ.	2021	เปน็เวลา	11	ป	ีมีจำานวนหุ้น 

ปรับเข้าทั้งหมด	 78	 หุ้น	 และมีจำานวนหุ้นปรับออก 

ทัง้สิน้	77	หุ้นทีอ่ยูใ่นการศกึษาน้ี	และพบปรากฏการณ์	 

Index	Effect	 ในช่วง	 11	ปีนี้	 กล่าวคือ	 หุ้นที่ปรับ 

เขา้ดชัน	ีSET	50	เกดิผลตอบแทนผิดปกติเฉลีย่ที	่0.87% 

ในวันประกาศการปรับเข้าดัชนี	SET	50	และมีราคา 

ที่ปรับขึ้นอย่างต่อเนื่องไปจนถึงวันที่ มีผลจริง 

แต่เกิดการกลับตัวของราคาหลังจากวันที่มีผลจริง 

ต่อเนื่องไปอีก	 20	 วัน	 ส่วนหุ้นที่ถูกปรับออกก็มี 

ผลตอบแทนผิดปกติที่	–0.93%	ในวันประกาศ	และ 

มีราคาลดลงต่อเนื่องจนถึงวันที่มีผลจริง	 แล้วเกิด 

การกลบัตัวของราคาหลงัวนัทีมี่ผลจรงิตอ่เนื่องไปอีก 

20	วัน	ดังน้ัน	ผลการศึกษาน้ีจึงสอดคล้องกับผลการศึกษา 

ก่อนหน้านี้	(Harris	&	Gurel,	1986;	Wang	et	al.,	

2015)	และสอดคล้องกับสมมติฐาน	Price	Pressure	

	 จากน้ัน	การศึกษาน้ีแยกกลุม่ตัวอยา่งของหุ้น

ปรับเข้าออกจากดัชนีออกเป็น	2	ช่วงเวลา	คือช่วง 

6	ปีแรกหรือปี	ค.ศ.	2011	ถึงปี	ค.ศ.	2016	และช่วง 

5	ปหีลงัหรือป	ีค.ศ.	2017	ถึงป	ีค.ศ.	2021	เพื่อตอบคำาถาม 

ที่ว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลกระทบต่อราคา 

ของหุ้นทีถ่กูปรบัเขา้และออกจากดชัน	ีSET	50	หรอืไม่ 

ผลการศึกษาพบว่า	 ผลกระทบต่อราคาของหุ้น 

ทีถู่กปรับเข้าและออกจากดชันี	SET	50	มีความรุนแรง 

เพิม่มากขึน้ในชว่ง	5	ปหีลงัเมื่อเทยีบกบัชว่ง	6	ปแีรก	 
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แต่ยังคงเกิดการกลับตัวของราคาอย่างเต็มท่ีในระยะยาว 

เว้นแต่หุ้นปรับเข้าในช่วง	5	ปีหลัง	ที่การกลับตัวของ 

ราคาน้ันไมเ่ต็มที	่ทำาใหค้งเหลอืการปรบัขึน้ของราคา 

ส่วนหน่ึงที่เป็นการปรับขึ้นอย่างถาวร	 ซื้ึ่งการคงอยู่ 

หรอืเพิม่ความรุนแรงขึน้ในช่วง	5	ปหีลังของผลกระทบ 

ต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนี 

ยอ่มแสดงถงึตน้ทนุแฝงทีสู่งขึน้ของกองทุนทีเ่ลียนแบบ 

ดัชนี	 SET	 50	 ในการปรับเปลี่ยนหุ้นเข้าออกใน 

พอร์ตโฟ่ลิโอ	(Portfolio	Rebalancing)	และยงัแสดงถึง

ขอ้จำากดัการทำาอาบิทราจ	(Limits	to	Arbitrage)	ทีมี่

แนวโน้มสงูขึน้	อันเปน็อปุสรรคต่อความมปีระสทิธภิาพ

ของตลาดหุ้นอีกด้วย
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