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สารนิพนธ์เร่ืองการศึกษาการศึกษาผลกระทบทางดา้นราคาและปริมาณการซ้ือขายของ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันี MSCI ของกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กประเทศ ถือส าเร็จลุล่วง
ได้ด้วยดี เน่ืองจากได้รับค าปรึกษา แนวคิด และข้อเสนอแนะทางด้านวิชาการ จากผู ้ช่วย-
ศาสตราจารย์ปิยภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ังน้ี อีกทั้งยงัให้ความ
ช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ขเน้ือหาตลอดจนช่วยก ากบัดูแลกระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ี
ให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา รวมถึงรองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน าในส่วนของ
เน้ือหาและการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ี ซ่ึงคณะผูว้จิยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 

นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัต้องขอขอบคุณผูเ้อ้ือเฟ้ือข้อมูลในการศึกษาอิสระคร้ังน้ีจาก 
Thomson Reuters และ DataStream ตลอดจนขอขอบพระคุณคณาจารย์วิทยาลัยจัดการ 
มหาวิทยาลยัมหิดล ทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ และให้ค  าปรึกษาตลอดระยะเวลา
การศึกษาของคณะผูว้จิยั 

รวมทั้งคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ ท่ี
ช่วยเหลือสนบัสนุน และให้ก าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งว่า
สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษา
เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยั
ขอรับไว ้และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
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บทคดัยอ่ 

 การศึกษาวิจยัน้ีเป็นการหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้

และคดัออกจากดชันี MSCI Global Standard Index ตั้งแต่ปี 2554 - 2558 จาํนวน 362 หลกัทรัพย์

โดยแบ่งเป็นหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี 250  หลกัทรัพย ์และคดัออกจากดชันี 112 หลกัทรัพย ์

โดยวเิคราะห์ดว้ยวธีิการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study)  

ผลการศึกษาพบว่าอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยเ์กิดข้ึนทั้ง

ระยะสั้นและระยะยาว โดยหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) จากดชันีมีอตัราผลตอบแทนผิดปกติ

เฉล่ียสะสม ตั้งแต่วนัท่ีประกาศดชันี จนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง (AD ถึง CD+10) 

เท่ากบั 1.33% (-4.41%) ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎี Imperfect Substitute ท่ีกล่าววา่ อุปสงคใ์นระยะยาวของ

หลกัทรัพยจ์ากการปรับดชันีจะเป็นอนนัต์ เพราะทดแทนไม่ได้ด้วยหลกัทรัพยอ่ื์น ส่งผลให้ราคา

ปรับตวัเป็นราคาดุลยภาพใหม่และจะไม่กลบัไปสู่ราคาเดิม และสนบัสนุนทฤษฎี Price Pressure 

เน่ืองจากพบการกลบัของราคาหลงัจากวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง ท่ีส่งผลให้อตัราผลตอบแทนผิดปกติท่ี

เกิดข้ึนมีแนวโนม้กลบัสู่ผลตอบแทนปกติ นอกจากน้ียงัพบวา่มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเพิ่มข้ึน

มากท่ีสุดคือ ณ วนัท่ีดัชนีปรับใช้จริง เท่ากับ 1,615% และ 1,902% ของจาํนวนหุ้นทั้งหมดของ

หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออก ตามลาํดบั แต่หลงัจากนั้นแลว้กลบัไม่พบว่ามีปริมาณการซ้ือ

ขายผดิปกติเกิดข้ึน 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

 ในปัจจุบนันักลงทุนไม่เพียงแต่ลงทุนในประเทศของตนเองเท่านั้น แต่ยงัขยายการ
ลงทุนไปยงัตลาดต่างประเทศเพื่อเปิดโอกาสในการกระจายความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนจากการ
ลงทุน แต่นกัลงทุนท่ีลงทุนในต่างประเทศอาจมีขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยใ์นประเทศนั้นๆ อย่าง
จ ากดั จึงมกัใชด้ชันีหลกัทรัพยเ์ป็นตวัอา้งอิงการลงทุน รวมถึงการใชด้ชันีนั้นเป็นตวัวดัผลตอบแทน
ของการลงทุนดว้ยเช่นกนั เน่ืองจากดชันีหลกัทรัพย ์(Stock Index) จะเป็นตวัแทนของผลตอบแทน
ตลาด (Market Return)โดยภาพรวม นกัลงทุนจึงคาดหวงัผลตอบแทนของการลงทุนวา่จะไม่ต ่ากวา่
ผลตอบแทนของดชันี 

อย่างไรก็ตามการลงทุนในต่างประเทศอาจมีข้อจ ากัดอ่ืน ท่ีอาจท าให้นักลงทุนไม่
สามารถเขา้ลงทุนตามดชันีอา้งอิงได ้เช่น ขอ้จ ากดัดา้นการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างชาติ  
จากขอ้จ ากดัดงักล่าวจึงเกิดดชันี MSCI (Morgan  Stanley Capital International) ซ่ึงเป็นดชันีท่ี
ค  านวณจากหลกัทรัพยจ์ากประเทศต่างๆ ท่ีนักลงทุนทัว่โลกสามารถเขา้ถือครองได้ และมีสภาพ
คล่องในการซ้ือขายสูง ดชันี MSCI น้ีจึงเป็นดชันีท่ีไดรั้บความนิยมจากกองทุนในการน ามาใชเ้ป็น
ดชันีอ้างอิงการลงทุนทั้งในและต่างประเทศ จากรายงานของ eVestment, Morningstar and 
Bloomberg เม่ือวนัท่ี 31 มี.ค. 2016 ระบุวา่ กองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกากวา่ 2 ลา้นลา้นเหรียญ
สหรัฐฯ ไดใ้ชด้ชันี MSCI EAFE (Europe, Australasia and Far East) เป็นดชันีอา้งอิงการลงทุน 

ดชันี MSCI มีลกัษณะน่าสนใจท่ีจะน ามาใช้ศึกษาผลกระทบจากการปรับดชันี คือ
MSCI เป็นดชันีท่ีนกัลงทุนต่างชาตินิยมใชเ้ป็นดชันีอา้งอิง และการปรับหลกัทรัพยใ์นดชันี MSCI 
จะประกาศ 2 สัปดาห์ล่วงหนา้ก่อนวนัท่ีดชันีใหม่จะมีผลปรับใชจ้ริง ซ่ึงเป็นเช่นเดียวกบัดชันี S&P 
500 ท  าให้สามารถเปรียบเทียบผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศและตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกาได ้ 

การคัดเลือกหลักทรัพย์เข้าดัชนี MSCI มีหลักเกณฑ์ คือ สัดส่วนการถือครอง
หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนต่างชาติสามารถเขา้มาซ้ือขายไดใ้นตลาดหลกัทรัพย ์FIF (Foreign Inclusion  
Factor: FIF) ไม่ต ่ากวา่ 15% นอกจากน้ีหลกัทรัพยต์อ้งมีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง โดยพิจารณา
จากมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียทั้งปีเปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น (Turnover) 
และมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ซ่ึงเม่ือคูณดว้ยค่า FIF แลว้สูงกว่า
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เกณฑท่ี์ก าหนด ซ่ึงแต่ละประเทศจะก าหนดไม่เท่ากนั เช่นในประเทศไทยก าหนดมูลค่าตลาดขั้นต ่า
คือ 250 ลา้นเหรียญสหรัฐ  

การวิจยัน้ีไดท้  าวิเคราะห์ดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อท าการศึกษา
การหาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย (Averaged Abnormal Return: AAR) และอตัราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Averaged Abnormal Return : CAAR) ของราคาหลกัทรัพยแ์ละ
อตัราปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย (Averaged Abnormal Volume : AAV) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูก
เลือกเขา้และคดัออกจากดชันี MSCI Global Standard Index โดยท าการศึกษากบัหลกัทรัพยจ์าก 3 
ทวปี ไดแ้ก่ ทวปีเอเชียแปซิฟิก ทวีปยุโรป และทวีปอเมริกา ในช่วงระยะเวลา 5 ปี เร่ิมตั้งแต่ ปี 2554 
ถึง 2558 จ  านวนทั้ งส้ิน 362 หลักทรัพย์โดยแบ่งเป็นหลักทรัพย์ท่ีถูกเลือกเข้าดัชนีจ านวน 250 
หลกัทรัพย ์และ หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันีจ านวน 112 หลกัทรัพย ์ 

ส าหรับวตัถุประสงคใ์นการศึกษางานวิจยัน้ี คือเพื่อศึกษาผลกระทบทางดา้นราคาของ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ และคดัออกจากดชันี MSCI โดยแบ่งระยะเวลาของเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนเป็น 
3 ช่วงคือ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre Event Period) เป็นช่วงก่อนวนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี (Pre-AD) ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) เป็นช่วงท่ีหลกัทรัพยถู์ก
เลือกเขา้ (คดัออก) จากดชันี ประกอบด้วย ช่วงวนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  านวณดชันี (Announcement date : AD) และวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (Changed date : CD) และ ช่วง
หลงัเกิดเหตุการณ์ (Post Event Period) เป็นช่วงหลงัจากวนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพย ์
จนถึงหลงัจากวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีความแตกต่างจากงานวิจยัของต่างประเทศท่ีผ่านมา คือการค านึงถึง
ความแตกต่างของวันท าการในแต่ละประเทศท่ีไม่ เท่ากัน งานวิจัยฉบับน้ีจึงค านวณอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม (CAAR) ในช่วงท่ีมีการ
เหล่ือมกนัของเวลาของหลกัทรัพยร์ายตวัตามเหตุการณ์จริงของแต่ละหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้ผลท่ีได้
มีความถูกตอ้งมากยิ่งข้ึน และส่ิงท่ีแตกต่างจากงานวิจยัในประเทศไทยคือ งานวิจยัฉบบัน้ีก าหนด
วนัท่ีเกิดเหตุการณ์เป็น 2 เหตุการณ์ คือวนัประกาศปรับดชันี (AD) และวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (CD) 
ซ่ึงงานวจิยัในประเทศไทยนั้นก าหนดวนัท่ีเกิดเหตุการณ์เพียงแค่วนัประกาศปรับดชันีเท่านั้น 

การศึกษาเร่ืองผลกระทบจากการปรับดชันีในอดีตท่ีผา่นๆมา จะใชด้ชันี S&P 500 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาและมีขอ้สรุปวา่หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีจะมีราคาและปริมาณการซ้ือขาย
เพิ่มข้ึน ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจะมีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ลดลง ผลกระทบท่ี
เกิดข้ึนมีสาเหตุมาจากการปรับพอร์ตการลงทุนของกองทุน 
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ส าหรับผลการศึกษาของดชันี MSCI พบว่าอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ในกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กประเทศ (All countries) เกิดข้ึนทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยมีอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ณ วนัท่ีประกาศปรับดชันี (AD) และวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (CD) 
ซ่ึงเป็นวนัท่ีกองทุนและนกัลงทุนจะรับรู้ขอ้มูลข่าวสารการปรับดชันี และการปรับดชันีจะส่งผลใน
ระยะยาวต่อราคาหลักทรัพย์ ท าให้อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของช่วง
เหตุการณ์ตั้งแต่วนัท่ีประกาศปรับดชันี จนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (AD ถึง CD+10) 
ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีมีค่าเป็นบวก และหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจาดชันีมีค่าเป็นลบ ซ่ึงไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎี Imperfect Substitute แต่อย่างไรก็ตามอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวมีการกลบัของราคาท่ีส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนผิดปกติมีแนวโนม้กลบัสู่
อตัราผลตอบแทนปกติ ซ่ึงเป็นหลกัฐานสนบัสนุนว่าผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจะมีอยู่ในระยะ
สั้นตาม ทฤษฎี Price Pressure   

ในดา้นอตัราปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ของทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และ
คดัออก จะพบอตัราปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเพิ่มข้ึนมากท่ีสุดคือ ณ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช้จริง 
(CD) และหลงัจากนั้นแลว้อตัราปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ียจะมีค่าลดลง แต่อยา่งไรก็ตามอตัรา
ปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย ณ วนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง ยงัคงมีจ านวนมากกวา่อตัราปริมาณ
การซ้ือขายผดิปกติเฉล่ีย ณ ช่วงก่อนวนัประกาศปรับดชันี 
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บทที ่ 2 

แนวคดิทีใ่ช้ศึกษางานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง (Theories)  
 ทฤษฎีท่ีใชอ้ธิบายผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยท่ี์ถูกน ามาใช้ในการ
ค านวณดชันี ส่วนใหญ่แลว้แบ่งออกไดเ้ป็น 4 ทฤษฎี ดงัต่อไปน้ี ทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา (Price 
Pressure), ทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์ (Imperfect Substitute), ทฤษฎีสภาพคล่อง (Liquidity) 
และ ทฤษฎีการส่งสัญญาณของขอ้มูลข่าวสาร (Information Signaling) 
 
 2.1.1 ทฤษฎีแรงกดดันด้านราคา (Price Pressure Theory)  
 อธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาแบบชัว่คราวหรือในระยะสั้นและเช่ือว่าอุปสงค์ต่อ
หลกัทรัพยใ์นระยะยาวมีความยืดหยุน่สมบูรณ์ (Perfectly Elastic) ในระยะยาวนกัลงทุนสามารถหา
หลกัทรัพยอ่ื์นมาทดแทนหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการได ้โดยราคาของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้(คดัออก) 
ดชันีจะเพิ่มข้ึน(ลดลง) ในช่วงเวลาหน่ึงและหลงัจากนั้นราคาจะปรับลงสู่ระดบัเดิม สาเหตุของราคา
ท่ีเปล่ียนแปลงเกิดจากการปรับพอร์ตการลงทุนของกองทุนและการคาดการณ์ราคาของนกัคา้ก าไร 
(Risk Arbitragers) ท่ีท าใหเ้กิดอุปสงคต่์อหลกัทรัพยใ์นระยะสั้น ซ่ึงมกัจะเกิดในช่วงท่ีมีการประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยใ์นดชันี (Announcement Date: AD) จนถึงช่วงท่ีมีการปรับหลกัทรัพย์
ในดชันีมีผล (Changed date: CD) และหลงัจากตลาดตอบสนองต่ออุปสงค์ท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ดังกล่าวแล้ว นั่นคือหลังจากกองทุนปรับพอร์ตการลงทุนเสร็จ และรวมถึงนักค้าก าไร (Risk 
Arbitragers)  น าหลักทรัพย์ท่ี เก็งก าไรออกมาขาย ราคาหลักทรัพย์จะปรับลงสู่ระดับเดิม 
นอกเหนือจากผลด้านราคาแลว้ ทฤษฎีน้ียงัเช่ือว่าปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยจ์ากการปรับ
ดชันีก็จะเพิ่มข้ึนในระยะสั้นดว้ยเช่นกนั จากทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา ตามท่ีแสดงไวด้งัรูปภาพท่ี
2.1 เม่ือดชันีประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้จะท าให้อุปสงค ์(Demand) เพิ่มข้ึนในระยะสั้น 
เน่ืองจากกองทุนท่ีลงทุนตามดชันีเขา้ซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ ในขณะท่ีอุปทานของหลกัทรัพย ์
(Supply) มีเท่าเดิมเส้นอุปสงค์เคล่ือนยา้ยไปทางขวาจากเส้น D เป็นเส้น DST  จึงท าให้ราคาของ
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนจากจุด A ไปยงัจุด B แต่ในระยะยาวอุปสงคมี์ความยดืหยุน่แบบสมบูรณ์ เน่ืองจาก
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นกัลงทุนสามารถหาหลกัทรัพยอ่ื์นมาทดแทนหลกัทรัพยน์ั้นได ้ดงันั้นในระยะยาวเส้นอุปสงค์จะ
เป็นเส้น DLT  และราคาหลกัทรัพยจ์ะกลบัมายงัจุด A ตามเดิม 
 งานศึกษาเชิงประจกัษท่ี์สนบัสนุนทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา ไดแ้ก่ Harris and Gurel 
(1986), Vespro (2006), Qiu and Pinfold (2008), ศุภณฐั ตนัชชัวาล (2013) 
 

 
รูปภาพที ่2.1 แสดงการเคล่ือนยา้ยของเส้นอุปสงคแ์ละอุปทานส าหรับทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา 
 

 2.1.2 ทฤษฎกีารทดแทนทีไ่ม่สมบูรณ์ (Imperfect substitute Theory หรือ 
Downward sloping demand curve Theory) 
 มีมุมมองตรงขา้มกบัทฤษฎีแรงกดดนัด้านราคา โดยมองว่าผลกระทบของการปรับ
ดัชนีจะเกิดข้ึนอย่างถาวร คือผลกระทบด้านราคาจะมีอยู่เป็นระยะยาว ในระยะยาวเน่ืองจาก
หลักทรัพย์ท่ีถูกเลือกเข้า(คดัออก)ดัชนีเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเฉพาะตวั ทดแทนไม่ได้ด้วย
หลกัทรัพยอ่ื์น ดงันั้นอุปสงค์ในระยะยาวของหลกัทรัพย์จะไม่ยืดหยุ่นแบบสมบูรณ์ (less than 
perfectly elastic) และลาดลงมีความชันเป็นลบ (Downward Sloping) โดยเฉพาะอุปสงค์ต่อ
หลกัทรัพยข์องกองทุนท่ีมกัปรับพอร์ตการลงทุนตามดชันีท่ีใช้อา้งอิงและถือครองหลกัทรัพยเ์ป็น
ระยะยาว เม่ือเส้นอุปสงคเ์ปล่ียนถาวร (Shift) และอุปทานของหลกัทรัพยใ์นตลาดมีเท่าเดิม ราคาของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนเป็นราคาดุลยภาพท่ีราคาใหม่ ทฤษฎีน้ีคาดวา่ราคาจะไม่มีการกลบัไปสู่ราคาเดิม 
เน่ืองจากราคาใหม่เป็นราคาดุลยภาพแลว้ 
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       Price      

       

            

                    

       

                  

       

                

รูปภาพที่ 2.2 แสดงการเคล่ือนยา้ยของเส้นอุปสงค์และอุปทานส าหรับทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่
สมบูรณ์ 
                     

 ตามรูปภาพท่ี 2.2 เม่ืออุปสงค์เปล่ียนจาก D ไปเป็น DST,LT อย่างถาวร เน่ืองจาก
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีนั้นกองทุนมกัถือครองหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลานาน ดงันั้นราคาดุลย
ภาพจะกลายเป็นราคาใหม่ท่ีจุด C และทฤษฎีคาดวา่ในอนาคตนกัลงทุนจะไม่สามารถหาหลกัทรัพย์
อ่ืนมาทดแทนหลกัทรัพยใ์นดชันีได ้ดงันั้นราคาดุลยภาพใหม่จะกลายเป็นราคาท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งถาวร 

งานศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีสนับสนุนทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์ ได้แก่ Shleifer 
(1986), Blomstrand & Safstrand (2010), ปัฐพล กุโลทยัพิภพ (2008) 

 

2.1.3 ทฤษฎสีภาพคล่อง (Liquidity Theory) 
เป็นอีกทฤษฎีท่ีคาดการณ์วา่ราคาหลกัทรัพยจ์ากการปรับดชันีจะเปล่ียนแปลงไปแบบ

ถาวร สามารถพิจารณาไดจ้ากผลกระทบดา้นตน้ทุนการท าธุรกรรม โดยใช้ส่วนต่างระหว่างราคา
เสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask Spread) เป็นตวัวดัสภาพคล่อง เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้
ดชันีจะท าใหก้องทุนและนกัคา้ก าไรมีความตอ้งการหลกัทรัพยน์ั้นสูงข้ึน มีการซ้ือขายมากข้ึนส่งผล
ให้ต้นทุนการท าธุรกรรมลดลง จึงท าให้ส่วนต่างระว่างราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask 
Spread) ลดต ่าลงดว้ย สภาพคล่องสูงข้ึนท าใหค้วามเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นลดลง ท าให้
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required rate of return) ของนกัลงทุนท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นก็ลดลงดว้ย 

S 

 

A 

 C 

 

 D1 
 D1 

D 
DST, LT 

Quantity   
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ดงันั้นราคาหลกัทรัพยจึ์งมีมูลค่าเพิ่มข้ึนอยา่งถาวร ในทางตรงกนัขา้มหลกัทรัพยท่ี์คดัออกจากดชันี
จะมีสภาพคล่องลดลง ราคาหลกัทรัพยจึ์งปรับลดลงอยา่งถาวร 

งานศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีสนบัสนุนทฤษฎีสภาพคล่อง ไดแ้ก่ Mazous & Sandouni 
(2007) 

 
2.1.4 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณของข้อมูลข่าวสาร (Information Signaling Theory) 
เช่ือว่าตลาดมีประสิทธิภาพแบบกลาง (Semi-Strong form) ราคาของหลกัทรัพยเ์ป็น

ราคาท่ีสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารสาธารณะในตลาดและปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยน์ั้นไวแ้ลว้ ดงันั้น
ราคาของหลกัทรัพยจ์ะถูกปรับให้สอดคลอ้งกบัข่าวสารและปัจจยัพื้นฐานท่ีมีการเปล่ียนแปลง นกั
ลงทุนจะประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท์นัทีท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสารใหม่ ส่วนใหญ่จะเป็นวนัเดียวกบัท่ีมี
การประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยใ์นดชันี ซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณทางบวกของหลกัทรัพย ์
โดยแสดงถึงความมัน่คงของบริษทัในระยะยาวและความสามารถในการท าก าไรในอนาคต จึงท าให้
ราคาปรับตวัสูงข้ึน ส่วนหลักทรัพย์ท่ีถูกคดัออกจากดัชนีถือเป็นการส่งสัญญาณทางลบ ราคา
หลกัทรัพยจึ์งปรับตวัลดลง นอกจากน้ีการปรับดชันียงัเป็นการสร้างความรับรู้ (Awareness) ของนกั
ลงทุนต่อหลกัทรัพยใ์ห้มีมากข้ึน และลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร จึงเป็นสาเหตุให้เกิด
การเปล่ียนแปลงของราคาอยา่งถาวร 

งานศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีสนับสนุนทฤษฎีการส่งสัญญาณของข้อมูลข่าวสาร ได้แก่  
Jain (1987), Dhillion and Johnson (1991), Chen et.all (2004), Shui & Wu (2009), ชลดา เนียมเนตร์ 
(2013) 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies)  
 

 2.2.1 งานวจัิยต่างประเทศ  
 งานวจิยัท่ีศึกษาผลกระทบจากการปรับรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันีไดมี้มาอยา่ง

ยาวนาน ซ่ึงหลกัฐานจากงานวิจยัมีทั้งหลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นว่าการปรับรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  านวณดชันีจะส่งผลกระทบและไม่ส่งผลกระทบต่อราคาและปริมาณของหลกัทรัพยเ์หล่านั้น  

Harris and Gurel (1986) และ Shleifer (1986) เป็นงานวจิยัแรกๆท่ีศึกษาผลกระทบของ
การปรับหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชค้  านวณดชันี S&P 500 และกล่าวถึงทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา และ
ทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์ งานวิจยัของ Harris and Gurel (1986) ศึกษาขอ้มูลในช่วงปี 1978 - 
1983 สนับสนุนทฤษฎีแรงกดดันด้านราคา กล่าวคือ ราคาของหลักทรัพย์ท่ีถูกเลือกเข้าดัชนีจะ
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เพิ่มข้ึนในช่วงท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพย ์(Announcement Date : AD) แลว้จะ
ค่อยๆลดลงในช่วงหลงัจากนั้น และจะกลบัสู่ราคาปกติภายในเวลา 2 สัปดาห์ โดยผลตอบแทน
ผิดปกติของหลกัทรัพยมี์ค่าประมาณ 3.13% ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ และ -1.40% ส าหรับ
หลักทรัพย์ท่ีถูกคดัออก สาเหตุของราคาหลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงเกิดจากการท่ีกองทุนซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์  านวนมากจากการปรับพอร์ตการลงทุนให้สอดคล้องกบัดชันีท่ีใช้อ้างอิง ในขณะท่ี 
Shleifer (1986) สนบัสนุนทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์โดยเช่ือวา่หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัไม่สามารถ
ทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ อุปสงคข์องหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีจะมีมากกวา่หลกัทรัพยอ่ื์นๆ
นอกดชันี และอุปทานของหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีลดลงจากการเขา้ซ้ือของกองทุนจึงส่งผลกระทบ
ทางดา้นราคาอยา่งถาวร 

Lynch and Mendenhall (1997) ไดศึ้กษาผลกระทบของการปรับดชันี โดยใช้ขอ้มูล
หลกัทรัพย ์S&P 500 ตั้งแต่ มี.ค. 1990 ถึง เม.ย. 1995 และแบ่งขอ้มูลเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงก่อน ต.ค. 
1989 และ หลงั ต.ค. 1989 ซ่ึงเป็นช่วงหลงัจากท่ี S&P มีการปรับนโยบายการประกาศเปล่ียนแปลง
รายช่ือหลกัทรัพยใ์นดชันี  จากเดิมประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยใ์นดชันีหลงัตลาดปิดท า
การ และ เร่ิมใช้ดชันีใหม่ในวนัท าการถดัไป เป็นการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือล่วงหน้า 5 วนั 
ก่อนวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง (Change Date: CD) งานวิจยัให้ผลสนบัสนุนทั้งทฤษฎีแรงกดดนัดา้น
ราคา และทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์ โดยพบว่าหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีมีผลตอบแทน
ผิดปกติ 3.8% ระหว่างวนัประกาศและวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง เช่นเดียวกบัผลตอบแทนผิดปกติของ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจะมีค่า -12.7% ซ่ึงเป็นไปในทิศทางตรงขา้ม และหลงัจากวนัปรับดชันีแลว้
พบว่าผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้จะมีค่าเป็นลบและหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออก
จะมีค่าเป็นบวก  ผลกระทบดงักล่าวสนบัสนุนทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา ท่ีเกิดจากการปรับพอร์ต
การลงทุนของกองทุน ท่ีมกัจะปรับพอร์ตในช่วงก่อนวนัท่ีดชันีมีผลบงัคบัใช้ เพื่อไปลดผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนและผลตอบแทนของดชันีอา้งอิง (Tracking error) แมว้่า
ผลกระทบของราคาจะค่อยๆกลบัไปสู่จุดเดิม แต่ผลกระทบดา้นราคาโดยรวมของหลกัทรัพยท่ี์ถูก
เลือกเขา้ดชันีเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย และหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันียงัคงมีผลตอบแทนผิดปกติเป็น
ลบอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงเป็นหลกัฐานสนบัสนุนทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์ ไม่เพียงแค่ผลดา้น
ราคาเท่านั้น Lynch and Mendenhall ยงัสังเกตเห็นว่าหลกัทรัพยท์ั้งท่ีถูกเลือกเขา้และคดัออกมี
ปริมาณการซ้ือขายเพิ่มข้ึนอยา่งมากในช่วง 1 วนัก่อนวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (1 Day Before Change 
Date : CD-1) ซ่ึงเป็นผลจากการปรับพอร์ตการลงทุนของกองทุนเช่นกนั  

ไม่เพียงพบผลกระทบท่ีเกิดจากการปรับดชันี S&P 500 เท่านั้นแต่ยงัมีผลการศึกษากบั
ดชันีในประเทศอ่ืนๆท่ีใหผ้ลไปในทางเดียวกนักบัการปรับดชันี S&P 500  
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 Vespro (2006) ใชข้อ้มูลตั้งแต่ ม.ค. 1997 ถึง ม.ค. 2001 ของดชันี CAC 40 และ SBF 
120 ประเทศฝร่ังเศส และ ดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ ผลท่ีไดส้นบัสนุนเพียงทฤษฎีแรงกดดนั
ดา้นราคา โดย Vespro ไดอ้ธิบายวา่นกัคา้ก าไรจะเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นระหวา่งท่ีมีการประกาศ
เปล่ียนแปลงดชันีและวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (ระหวา่ง AD ถึง CD) จึงส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพย์
ในช่วงระยะเวลาน้ีเท่านั้น โดยท่ีดชันี ดชันี CAC 40 และ SBF 120 พบผลก าไรผิดปกติแบบไม่มีการ
คาดการณ์ของราคาท่ีเกิดจากการคาดการณ์รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์จะถูกปรับดชันี เน่ืองจากไม่พบว่า 
ราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ถูกปรับดชันีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในช่วงก่อน
วนัประกาศปรับดชันี (Pre-AD) แต่พบเพียงผลก าไรปิดปกติภายหลงัจากท่ีประกาศปรับดชันีแล้ว
เท่านั้น ในขณะท่ี ดชันี FTSE 100 ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียท่ีเกิดข้ึน เป็นแบบมีการคาดการณ์ของ
ราคา จากการท่ีสถาบนัการเงินหรือนักวิเคราะห์ ได้เปิดเผยการคาดการณ์และวิเคราะห์รายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์จะถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันี ท าให้นักลงทุนและนักคา้ก าไรมีขอ้มูลข่าวสาร
ล่วงหนา้ก่อนท่ีจะมีการประกาศปรับดชันีอยา่งเป็นทางการ ท าให้พบวา่ ราคาและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ในช่วงก่อนวนัประกาศปรับดชันี (Pre-AD) ซ่ึงเกิดจากการคาดการณ์รายช่ือหลกัทรัพย ์
จะมากกวา่ในช่วงภายหลงัจากวนัท่ีประกาศดชันี การคาดการณ์น้ีจะเป็นขอ้แตกต่างระหวา่งการปรับ
ดชันี FTSE 100 กบั ดชันี S&P 500  และ ดชันี CAC 40 และ SBF 120 ท่ีจะไม่มีการเปิดเผยรายช่ือ
หลกัทรัพยจ์นกวา่จะถึงวนัประกาศปรับดชันี นกัลงทุนหรือนกัคา้ก าไรจึงไม่มีขอ้มูลข่าวสารท่ีจะมา
คาดการณ์รายช่ือหลกัทรัพยไ์ด ้ท าให้ไม่พบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในช่วงก่อนวนัประกาศ
ปรับดชันี (Pre – AD) 
 ในขณะท่ี Mazous & Sandouni (2007) ศึกษาดชันี FTSE 100 ตั้งแต่ ธ.ค. 1984 – มิ.ย. 
2003 โดยใช ้ผลต่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask Spread) เขา้มาร่วมพิจารณาดว้ย 
พบการเปล่ียนแปลงของราคาอยา่งถาวรของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันี แต่ไม่พบ
ผลกระทบด้านปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออก ผลกระทบด้านปริมาณพบเฉพาะ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีเท่านั้น ผลการวิจยัสนบัสนุนทฤษฎีสภาพคล่อง โดยพบว่าส่วนต่าง
ระหวา่งราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask Spread) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีลดลง แต่
ไม่พบการเปล่ียนแปลงส่วนต่าง (Spread) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกเทคนิคจะมีประสิทธิภาพถา้ไม่
มีค่าใชจ่้ายทางธุรกรรม แต่ถา้มีค่าใช้จ่ายทางธุรกรรมการซ้ือขายบ่อยคร้ังจะส่งผลให้ค่าใช้จ่ายทาง
ธุรกรรมสูง จึงท าใหผ้ลตอบแทนไม่ไดดี้ไปกวา่การซ้ือแลว้ถือ 
 Jain (1987) กลบัพบวา่ ก าไรผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเข้า
หรือคดัออก จากดชันี ไม่ไดเ้กิดจากผลของปริมาณท่ีเปล่ียนแปลงจากการปรับพอร์ตของกองทุน แต่
เกิดจากขอ้มูลข่าวสารท่ีแฝงอยูเ่ม่ือมีการประกาศปรับดชันี S&P 500  โดยนกัลงทุนเช่ือวา่ S&P จะ
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ใชข้อ้มูลอ่ืนๆนอกเหนือจากขอ้มูลข่าวสารท่ีมีอยูใ่นตลาดมาเป็นเกณฑ์ในการคดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้
หรืออกจากดชันี นอกจากน้ีบริษทัท่ีถูกเลือกเขา้ดชันีจะไดรั้บความสนใจจากทั้งนกัวิเคราะห์และนกั
ลงทุน ท าให้บริษทัตอ้งบริหารงานให้มีคุณภาพมากข้ึน การปรับดชันีจึงเป็นเสมือนการส่ือสารถึง
คุณภาพของหลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนไดท้ราบ ดงันั้นผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพยจึ์งเกิดข้ึน
อยา่งถาวร สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณของขอ้มูลข่าวสารเทคนิคจะมีประสิทธิภาพถา้ไม่มี
ค่าใช้จ่ายทางธุรกรรม แต่ถา้มีค่าใช้จ่ายทางธุรกรรมการซ้ือขายบ่อยคร้ังจะส่งผลให้ค่าใช้จ่ายทาง
ธุรกรรมสูง จึงท าใหผ้ลตอบแทนไม่ไดดี้ไปกวา่การซ้ือแลว้ถือ 
 เช่นเดียวกบั Dhillon and Johnson (1991) ท่ีไดข้ยายการศึกษาผลกระทบจากการปรับ
ดชันี S&P 500 นอกเหนือจากผลกระทบในหลกัทรัพยไ์ปยงัตราสารท่ีอา้งอิงกบัหลกัทรัพยน์ั้นดว้ย 
เช่น  สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures), สัญญาใชสิ้ทธิ (Options) และหุน้กู ้(Bonds) งานวจิยัใชข้อ้มูล
ตั้งแต่ปี 1984 -1988 โดยมีแนวคิดทางทฤษฎีวา่หากอุปสงคต่์อหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นมีความยืดหยุน่
ไม่สมบูรณ์ แต่สมบูรณ์ในระยะยาว ควรจะพบผลกระทบจากการปรับหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี
แค่เฉพาะกบัหลกัทรัพยเ์ท่านั้น ไม่ควรพบผลกระทบในตราสารอา้งอิง เน่ืองจากตราสารอา้งอิงควร
สะทอ้นราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต แต่ Dhillon and Johnson กลบัพบผลการเปล่ียนแปลงดา้นราคา
และปริมาณจากการปรับดชันีอย่างถาวรของตราสารอ้างอิงด้วยเช่นกนั ซ่ึงอธิบายได้จากข้อมูล
ข่าวสารท่ีแฝงอยู่ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี และสรุปผลการศึกษาว่า
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณของขอ้มูลข่าวสารและทฤษฎีการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์   
 Chen et.all (2004) พบการตอบสนองของราคาแบบไม่สมมาตร (Asymmetric Price 
Respond) โดยหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัเลือกเขา้ดชันีจะมีราคาเพิ่มข้ึนอยา่งถาวร ในขณะท่ีหลกัทรัพยถู์ก
คดัออกจากดชันีกลบัไม่พบวา่ราคาลดลงอยา่งมีนยัส าคญั หลกัทรัพยท่ี์ Chen et.all เลือกมาศึกษานั้น 
ใช้ขอ้มูลจากดชันี S&P 500 ตั้งแต่ ก.ค. 1962 - ธ.ค. 2000 การศึกษาดงักล่าวได้น ามาใช้อธิบาย
ผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงแบบไม่สมมาตรวา่เกิดจากการเปล่ียนแปลงการรับรู้ของนกัลงทุนต่อ
หลกัทรัพย ์(Investor Awareness) นกัลงทุนจะใหค้วามสนใจในหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีมากข้ึน 
ในขณะเดียวกันก็ยงัไม่เลิกให้ความสนใจกบัหลกัทรัพย์ท่ีถูกคดัออกจากดัชนี เน่ืองจากหากนัก
ลงทุนไดรั้บรู้การมีอยู่ของหลกัทรัพยแ์ลว้ การรับรู้นั้นก็ยงัคงมีอยู่ต่อ ไม่ไดห้ายไป สอดคลอ้งตาม
แนวคิด Merton’s shadow cost โดย Merton (1987) ไดแ้บ่งกลุ่มของนกัลงทุนไว ้2 กลุ่ม คือกลุ่มท่ี
รับรู้ข้อมูลเก่ียวกับหลักทรัพย์และกลุ่มท่ีไม่มีข้อมูลเก่ียวกับหลักทรัพย์ นักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล
หลกัทรัพยจ์ะมีพอร์ตการลงทุนท่ีกระจายความเส่ียงไดน้้อยกว่า ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัก็น้อยกว่า
ดว้ยเม่ือเทียบกบันกัลงทุนกลุ่มท่ีมีขอ้มูลหลกัทรัพย ์ ผลต่างระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนกั
ลงทุนทั้งสองกลุ่มน้ีเรียกวา่ตน้ทุนเงา (Shadow cost) การปรับหลกัทรัพยใ์นดชันีส่งผลให้นกัลงทุน
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รับรู้การมีอยู่ของหลกัทรัพยม์ากข้ึน จึงท าให้ผลตอบแทนท่ีตอ้งการจากการลงทุนลดลงและราคา
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 
 Shui & Wu (2009) เป็นการศึกษาเร่ืองผลกระทบของตลาดหุ้นไตห้วนัในการ
เปล่ียนแปลงของดชันี MSCI และการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ โดย
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชคื้อ หุน้ท่ีถูกปรับเขา้ และ หุน้ท่ีถูกปรับออกจากดชันี MSCI ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
มกราคม ปี 1999 ถึง เดือนธนัวาคม ปี 2008 ซ่ึงพบวา่สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติเพิ่มข้ึน
ส าหรับหุ้นท่ีถูกปรับเขา้ดชันี MSCI เน่ืองจากหุ้นท่ีถูกปรับเขา้จะไดรั้บความสนใจอยา่งมาก อีกทั้ง
นกัลงทุนต่างชาติ และนกัลงทุนทอ้งถ่ินจะรับรู้ข่าวสารหุน้ท่ีปรับเขา้มากกวา่หุน้ท่ีถูกปรับออก จึงท า
ใหต้อ้งการซ้ือมากข้ึน ส่วนหุน้ท่ีถูกเลือกอออกสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติลดลง เพราะ
นกัลงทุนต่างชาติจะท าการขายทิ้งทั้งหมด แต่นกัลงทุนทอ้งถ่ินไม่ได้เลิกสนใจหุ้นท่ีถูกปรับออก
ตลอดไปเพราะเช่ือวา่ราคาหุน้ท่ีถูกปรับออกจะปรับตวัข้ึนในเวลาถดัไป ซ่ึงจะเป็นไปตามสมมติฐาน
เร่ือง Investor awareness hypothesis 
 จากผลการศึกษาของงานวิจยัต่างๆ จะเห็นไดว้า่ผลกระทบจากการปรับดชันีไม่ไดเ้ป็น
แบบสมมาตรเสมอไป และผลกระทบของการปรับดชันีในแต่ละประเทศอาจไม่ไดเ้ป็นเช่นเดียวกบั
ผลกระทบจากการปรับดชันี S&P 500  
 Qiu and Pinfold (2008) ให้ขอ้สรุปการปรับดชันี S&P/ASX 100 และ S&P/ASX 300 
ของประเทศออสเตรเลีย โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่ มิ.ย. 2000 – ธ.ค. 2003 ว่าไม่เป็นไปในทางเดียวกบั
ผลกระทบจากการปรับดชันีของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไม่พบผลตอบแทนผิดปกติของดชันี 
S&P/ASX 100 ในวนัประกาศและวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริงทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออก แต่
พบวา่หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีมีปริมาณเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัในทั้งสองวนัดงักล่าว อยา่งไรก็
ตามภายหลงัจากนั้น ปริมาณผิดปกติได้ปรับตวัลดลงมากกว่าขนาดของปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนอย่างมี
นยัส าคญั ส าหรับดชันี S&P/ASX 300 พบผลตอบแทนผดิปกติท่ีเป็นบวก (ลบ) ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์
ถูกเลือกเขา้(คดัออก)จากดชันี เฉพาะในวนัท่ีดชันีมีการเปล่ียนแปลง และผลตอบแทนผิดปกติสะสม
จะค่อยๆลดลงจนติดลบ (เพิ่มข้ึนเป็นบวก) ส าหรับหลกัทรัพยเ์ลือกเขา้ (คดัออก) ดชันี ภายใน 10 วนั
หลงัจากดชันีเปล่ียนแปลง Qiu and Pinfold  อธิบายสาเหตุของผลกระทบท่ีไม่สอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาจากดชันี S&P 500 ว่าเกิดจากความแตกต่างเร่ืองขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยข์องทั้ง
สองประเทศ ในประเทศสหรัฐอเมริกามีข้อก าหนดให้ต้องมีการซ้ือขายหลักทรัพย์ผ่านตลาด
หลกัทรัพยเ์ท่านั้น ในขณะท่ีประเทศออสเตรเลียนกัลงทุนสถาบนัสามารถธุรกรรมนอกตลาดได ้จึง
ท าใหย้ากท่ีจะสังเกตเห็นการเปล่ียนแปลงของราคาและปริมาณในตลาดหลกัทรัพย ์
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 Blomstrand & Safstrand (2010) ใช้ขอ้มูลของดชันี OMXS 30 หลกัทรัพยป์ระเทศ
สวีเดน และ EURO STOXX 50 เป็นหลกัทรัพยบ์ลูชิพของประเทศในแถบยุโรปตั้งแต่ ม.ค. 1996 – 
ธ.ค. 2009 พบผลกระทบของราคาและปริมาณแบบชัว่คราวของทั้งสองดชันี โดยพบผลกระทบของ
ราคาแบบถาวรแค่กรณีดชันี OMXS 30 ซ่ึงไดอ้ธิบายวา่ ดชันี OMXS เป็นดชันีเล็ก และหลกัทรัพยมี์
ใหเ้ลือกแทนกนัไดไ้ม่มาก ราคาจึงตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของอุปสงค ์
 
 2.2.2 งานวจัิยในประเทศ  
 ส่วนงานวิจยัของไทยท่ีเก่ียวขอ้งกบัดชันี MSCI นั้น ศุภณัฐ ตนัชชัวาล (2013) ศึกษา
ผลกระทบจากการประกาศคดัเขา้หรือคดัออกจากดัชนี MSCI ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก่อนเดือน
กรกฎาคม 2013 และถูกประกาศคดัเขา้และคดัออกจากดชันี MSCI All Country Asia Exclude Japan 
ระหว่างปี 2006 -2013 โดยมีการแบ่งกลุ่มตวัอยา่งเป็น 4 กลุ่มคือ กลุ่มของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้
และคดัออกจากดชันี MSCI  Global Standard Index และกลุ่มของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดั
ออกจากดชันี MSCI Small Cap Index ผลการศึกษาพบวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์องดชันี MSCI Global 
Standard Index ทั้งท่ีถูกคดัเขา้และคดัออกมีการเปล่ียนแปลงแนวโนม้การเกิดผลตอบแทนเกินปกติ
ในช่วงวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัเขา้ดชันีจะสร้างผลตอบแทนเกินปกติเป็นบวก
ในวนัท่ีประกาศ และกลบัเขา้สู่ระดบัปกติในวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออก
จากดชันีจะให้ผลในทางตรงกนัขา้ม  ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยข์องดชันี MSCI Small Cap Index ไม่มี
การเปล่ียนแปลงของแนวโนม้ผลตอบแทนเกินปกติอยา่งชดัเจน 
 ปัฐพล กุโลทยัพิภพ (2008) ศึกษาอตัราผลตอบแทนผิดปกติของหลกัทรัพยท่ี์ปรับเขา้
ในการค านวณดชันีSET 50 ระหวา่งปี 1995-2007 โดยพบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนั
ประกาศปรับดชันี จนถึงวนัท่ีคาดเป็นวนัส้ินสุดการปรับพอร์ตของกองทุนท่ี 1.77% และ หลงัจากน้ี
อีก 10 วนั ผลตอบแทนผิดปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนยงัคงมีค่าเป็นบวกท่ี 0.37% ซ่ึงสรุปผลท่ีได้จาก
การศึกษาว่าสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Imperfect Substitute เน่ืองจากผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวกท่ี
เกิดข้ึนไม่มีการกลบัของราคา และการเปล่ียนแปลงอุปสงค์ของหลกัทรัพยจ์ากการปรับพอร์ตการ
ลงทุนของ Index fund ท่ีจะถือครองหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลานาน ท าให้ราคาดุลภาพของหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนในระยะยาวอยา่งถาวร 
 ชลดา เนียมเนตร์ (2013) ไดแ้บ่งกลุ่มของหลกัทรัพยจ์ากการปรับดชันี SET 50 ในช่วง
ปี 2001 – 2010 ตามราคาของหลกัทรัพย ์คือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่า (Low Price) ราคาปานกลาง 
(Medium Price) และ ราคาสูง (High Price) พบผลกระทบจากการปรับดชันีต่อราคาหลกัทรัพยแ์บบ
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ไม่สมมาตร และยงัพบวา่ราคาและมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงขอ
งาคาหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี โดยผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่มาจาก
หลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ามากกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูง ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี Information ท่ีการปรับ
ดชันีเป็นการส่งสัญญาณทางบวกต่อหลกัทรัพย ์จึงท าให้หลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีขอ้มูลข่าวสารใน
ตลาดก่อนปรับดชันีมีอยูน่อ้ยจะไดรั้บผลกระทบจากการปรับดชันีมากกวา่หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ แต่
ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันีกลบัไม่พบวา่มีผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนในทุกกลุ่มของ
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงอธิบายไดว้า่เม่ือนกัลงทุนรับรู้การมีอยูข่องหลกัทรัพยแ์ลว้(Investor Awareness) 
ก็จะยงัคงรับรู้และยงัคงซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้นต่อไป 
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บทที ่ 3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
  
 
 งานวจิยัน้ีศึกษาถึงผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มี
การถูกเลือกเขา้ (คดัออก) ดชันี MSCI  โดยท าการศึกษาเฉพาะหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีถูกเลือกเขา้ 
(คดัออก) จาก MSCI Global Standard Index  ในระหวา่งปี 2011  ถึง 2015 โดยกลุ่มตวัอยา่งขอ้มูลท่ี
ใชใ้นการศึกษามีจ านวนทั้งหมด 362  หลกัทรัพย ์จาก 3 ทวีป ไดแ้ก่ ทวีปเอเชียแปซิฟิก ทวีปยุโรป 
ตะวนัออกกลางและแอฟริกา และทวปีอเมริกา ตามตารางท่ี 3.1 

 
ตารางที ่3.1 แสดงจ านวนกลุ่มตวัอยา่งหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่าง/จ านวน กลุ่มทุกประเทศ 
(All Countries) 

หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี 250 
หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันี 112 

รวม 362 
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บทที ่ 4 

วธิีการศึกษา  
 
 

 ขั้นตอนการศึกษาเป็นการศึกษาแบบ Event Study โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 
 

 ขั้นตอนในการศึกษา 
  
 1.  ก าหนดเหตุการณ์และกลุ่มตวัอย่างท่ีจะใชใ้นการศึกษา โดยศึกษาถึงผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพย ์และปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) ดชันี MSCI Global 
Standard ในช่วงระหว่างเดือนกุมภาพนัธ์ 2011 ถึง เดือนพฤศจิกายน 2015 วา่มีอตัราผลตอบแทน
และปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติเกิดข้ึนหรือไม่ 
 2. ก าหนดวนัท่ีมีเหตุการณ์ประกอบดว้ย 2 เหตุการณ์ คือ วนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลง
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี (Announcement date: AD) และ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช้จริง 
(Changed date: CD) ซ่ึงปกติดชันี MSCI จะประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) ดชันี 
ปีละ 4 คร้ัง ในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ พฤษภาคม สิงหาคม และ กนัยายน ของทุกปี ผา่นทางเวบ็ไซต ์
msci.com 
 3. ท  าการแบ่งหลักทรัพย์เป็น 2 กลุ่มคือ หลักทรัพย์ท่ีถูกคดัเลือกเข้าดัชนี และ
หลกัทรัพยท่ี์คดัถูกคดัออกจากดชันี รวมจ านวนหลกัทรัพยต์วัอยา่งทั้งส้ิน 362 หลกัทรัพย ์
 4. ก าหนดช่วงเวลาก่อนการเกิดเหตุการณ์ท่ีจะศึกษา (Estimation window) เป็นช่วงเพื่อ
ใช้ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและปริมาณการซ้ือขายท่ีคาดหวงั ตามการศึกษา
ของ Chakrabarti et al. (2005) โดยจ านวนขอ้มูลท่ีใชคื้อ 190 วนั คือ นบัจาก 200 วนั ไปจนถึง 11 วนั 
ก่อนท่ีจะมีการประกาศเปล่ียนรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้หรือคดัออกจากดชันี MSCI  (t0-200 
ถึง t0-11) โดยก าหนดให้วนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยใ์นดชันี (AD) คือ t0 และวนัท่ี
ดชันีมีการปรับใชจ้ริง (CD) คือ t1 เช่นกนั 
 5. ก าหนดช่วงเหตุการณ์ท่ีจะศึกษา (Event window) เพื่อหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ีย (Averaged Abnormal Return) อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Averaged 
Abnormal Return) และ อตัราปริมาณการซ้ือขายผิดปกติ (Averaged Abnormal Volume) ซ่ึงจ านวน
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ขอ้มูลท่ีใช้คือ 32-34 วนั โดยแบ่งเวลาออกเป็นช่วงเพื่อให้สอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้องการจะ
ทดสอบ และระยะเวลาของเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในแต่ละคร้ังของการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ
หลกัทรัพยใ์นดชันี ดงัแสดงในภาพท่ี 4.1 โดยแบ่งเป็น 3 ช่วง ดงัน้ี 
 ช่วงท่ี 1: ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre Event Period) เป็นช่วงก่อนวนัท่ีประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี (Pre-AD) โดยนบัตั้งแต่วนั AD-10 ถึง AD-2 
 ช่วงท่ี 2: ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) เป็นช่วงท่ีหลกัทรัพยถู์กเลือกเขา้ (คดัออก) 
จากดัชนี ประกอบด้วยช่วง ว ันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีใช้ค  านวณดัชนี 
(Announcement date : AD) และวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (Changed date: CD) แต่เน่ืองจาก ดชันี 
MSCI จะถูกประกาศ ณ เมืองเจนีวา ประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ซ่ึง ณ วนัประกาศจะมีความต่าง
ทางด้านเวลาในตลาดหลักทรัพยข์องแต่ละประเทศ เช่น ทวีปเอเชียแปซิฟิก ทวีปอเมริกา ซ่ึงนัก
ลงทุนในภูมิภาคดงักล่าวอาจจะรับรู้ข่าวสารในอีกวนัหน่ึง ดงันั้น จึงนิยามวนัประกาศเปล่ียนรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) ตั้งแต่ 1 วนัก่อนวนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  านวณดชันี (AD-1) ถึง 2 วนัหลงัวนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี 
(AD+2) และจึงนิยามวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริงตั้งแต่ 1 วนัก่อนวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง ( CD-1) ถึง 
วนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (CD ) 
 ช่วงท่ี 3: ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post Event Period) เป็นช่วงหลงัจากวนัท่ีประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพย(์AD) จนถึงหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (CD) ประกอบดว้ย
 3.1  Run up: คือช่วงเวลา 3 วนั หลงัวนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพย ์จนถึง 
2 วนั ก่อนดชันีปรับใชจ้ริง (AD+3 ถึง CD-2) ช่วงเวลาน้ีใชเ้พื่อศึกษาผลกระทบจากการปรับพอร์ต
การลงทุนของกองทุน รวมทั้งการเขา้เก็งก าไรของนกัคา้ก าไร 
 3.2 Post CD: คือช่วงเวลา 1 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง ไปจนถึง 10 วนั
หลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใช้จริง (CD+1 ถึง CD+10) ช่วงน้ีเป็นช่วงส้ินสุดการปรับพอร์ตการ
ลงทุนของกองทุน ซ่ึงคาดวา่จะเป็นวนัส้ินสุดการไดรั้บผลกระทบจากการเกิดเหตุการณ์ หากราคามี
การกลบัตวัตรงขา้มกบัทิศทางเดิม จะถือเป็นหลกัฐานสนบัสนุนวา่ราคามีการปรับตวัแบบชัว่คราว 
 3.3 Total Permanent: คือช่วงตั้งแต่วนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  านวณดชันี จนไปถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (AD ถึง CD+10) ช่วงเวลาน้ีเป็น
ช่วงท่ีใชศึ้กษาวา่ผลกระทบของการปรับดชันีเกิดข้ึนอยา่งชัว่คราวหรือถาวร โดยพิจารณาจากอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม 



 
 

17 

 

AD: วนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี CD: วนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง 
 

 
 
 
รูปภาพที่ 4.1 แสดงเส้นเวลาของเหตุการณ์ ตั้งแต่วนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี (AD) และ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(CD) 
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บทที ่ 5 

บทวธิีทางสถิติ  
 

 

5.1  วธิีการทางสถิติ  
 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย และ อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสมดว้ยแบบจ าลองตลาด (Market Model) โดย A. CRAIG MACKINLAY. (1997) Bollinger 
และ การค านวณหาปริมาณการซ้ือขายผดิปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Volume : AAV) 
 5.1.1 ค  านวณอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพยโ์ดยใชส้มการดงัน้ี 
 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖(𝑡−1)
   

 
โดยท่ี i คือ ล าดบัท่ีของหลกัทรัพย ์ 
 t  คือ แต่ละวนัในช่วงเหตุการณ์ทั้งหมด  
         𝑅𝑖𝑡   คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ ส้ินเวลา t 

 𝑃𝑖𝑡     คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i รายวนั ณ ส้ินเวลา t  
 𝑃𝑖(𝑡−1) คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i รายวนั ณ ส้ินเวลา t-1 
 

 5.1.2 ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีราคาของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด 
 

𝑅𝑚𝑡 = 𝑙𝑛
𝐼𝑖𝑡

𝐼𝑖(𝑡−1)
 

 

โดยท่ี 𝑅𝑚𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเวลา t 
           𝐼𝑖𝑡  คือ ดชันีราคาของกลุ่มหลกัทรัพย ์i ในตลาด ณ ส้ินเวลา t 
 𝐼𝑖(𝑡−1) คือ ดชันีราคาของกลุ่มหลกัทรัพย ์i ในตลาด  ณ ส้ินเวลา t-1 
 
ดชันีหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพย ์i เป็นดชันีหลกัทรัพย ์ MSCI ของประเทศนั้นๆท่ีหลกัทรัพย ์i 
ตั้งอยู ่
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5.1.3 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติดว้ยแบบจ าลองตลาด (Market Model)  
 

 
 
ก าหนดให้ 
  𝐿1 =  𝑇1 − 𝑇0  เป็นช่วงของเหตุการณ์ท่ีน ามาใชป้ระมาณค่าผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 
(Estimation window) อยูใ่นช่วง τ =  𝑇0 + 1 ถึง τ =  𝑇1  

𝐿2 = 𝑇2 − 𝑇1  เป็นช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Event window) ในช่วง 𝜏 = 𝑇1 + 1  

ถึง τ =  𝑇2 

 
5.1.4 การค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์โดยการน า อัตรา

ผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์(𝑅𝑖𝑡) แล อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาด (𝑅𝑚𝑡 ) ในช่วง 
Estimation Window มาเขา้สมการถดถอย เพื่อหาค่าพารามิเตอร์ไดแ้ก่ αi และ βi ของหลกัทรัพยใ์ดๆ 
เพื่อให้ไดส้มการเส้นตรง แสดงความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดๆ กบั
อตัราผลตอบแทนรายวนัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดโดยใชส้มการดงัน้ี 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜖𝑖𝑡  

 
โดยท่ี 𝑅𝑖𝑡  คือ ผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t 
 𝛽𝑖  คือ ค่าความเส่ียง i 
 𝑅𝑚𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนตลาด (Market Return) รายวนัท่ีหลกัทรัพย ์ 
ปรากฏในประเทศนั้นๆ   
  𝜖𝑖𝑡  คือ ค่าความผดิพลาด (Error Term) 
 
สามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 

  
Rit = Xiθi + ϵi 
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โดยท่ี  R𝑖= [R𝑖𝑡−200 … R𝑖𝑡−11]เกิดจากการประมาณค่าอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นช่วง Estimation Period โดยเป็นเมตริกท่ีมีขนาด  L 1 × 1 ; 𝐿 1มีขนาดเท่ากบัจ านวน
วนัในช่วง Estimation window 

  Xi =  [ι R𝑚] ท่ีเป็นเมตริกท่ีมีขนาด L 1 × 2 โดยมีสมาชิกหลกัแรกมีค่าเท่ากบั
หน่ึง และหลกัท่ีสองจะเป็นค่าของอตัราผลตอบแทนตลาด (Market Return) ช่วง Estimation 
window คือ  R m = [R𝑚𝑡−200 … R𝑚𝑡−11]′ 

θ𝑖   =  [𝛼𝑖  𝛽𝑖]′  เป็นเมตริกท่ีมีขนาด 2×1 ภายใตก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
เส้นก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) 

จากนั้นน าอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีราคาของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด (𝑅𝑚𝑡)

ในช่วง Event Window มาหาค่าในสมการถดถอยท่ีไดจ้าก Estimation Window เพื่อค านวณหา 
Expected Return (𝐸[𝑅𝑖𝑡]) 

   
𝐸[𝑅𝑖𝑡] =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡  

 

สามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 
 

𝜃𝑖   =  (X′𝑖X𝑖)−1𝑋′𝑖R𝑖  
 

                                                                �̂�𝜖𝑖

2  =  
1

𝐿1−2
𝜖�̂�

′𝜖�̂�  

 
     ϵ̂i

′ =  Ri − Xiθ̂i 
 
                                                       Var[θ̂i] =  (Xi

′Xi)
−1σϵi

2  
 

5.1.5 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนผดิปกติ (Abnormal Return: AR) มาจาก ส่วนต่าง
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์กบั อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์

 
𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 − 𝐸[𝑅𝑖𝑡] 

 
        t คือ วนัในช่วง Event window 
      𝑅

𝑖𝑡 
 คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ ส้ินเวลา t 
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       𝐸[𝑅𝑖𝑡]       คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i ณ ส้ินเวลา t 
 

สามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี  
  

ϵ̂i
∗      =  Ri

∗ − α̂i − β̂iRm
∗  

=  Ri
∗ − Xi

∗θ̂i 
 

 โดยท่ี R𝑖
∗= [R𝑖𝑡−10 … R𝑖𝑡1+10] เกิดจากการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นช่วง Event Window โดยเป็นเมตริกท่ีมีขนาด L 2 × 1 ; 𝐿 2มีขนาดเท่ากบัจ านวนวนั
ในช่วง Event Window   
 X𝑖   คือ เมตริกขนาด (𝐿2 × 2)โดยสมาชิกหลกัแรกมีค่าเท่ากบัหน่ึง ส่วน
หลกัท่ีสอง คือ ค่า 𝑅𝑚𝑡 ในช่วง Event Window จากบนคือ 𝑅𝑚 (𝑇1)จนกระทัง่ถึงค่าล่างสุด คือ 
𝑅𝑚 (𝑇2) 

 Xi
∗  คือ เมตริกขนาด (𝐿2 × 2) โดยสมาชิกหลกัแรกมีค่าเท่ากบัหน่ึง ส่วน

หลกัท่ีสอง คือ ค่า 𝑅𝑚𝑡 ในช่วง Event window จากบนคือ 𝑅𝑚(𝑇1 + 1)จนกระทัง่ถึงค่าล่างสุด 
คือ 𝑅𝑚(𝑇2) 

 θ𝑖 =  [𝛼𝑖  𝛽𝑖]′เป็นเมตริกเวกเตอร์ท่ีมีขนาด 2×1โดยมีเง่ือนไขว่า ค่าของอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติในช่วง Event Window จะมีการกระจายตวัแบบปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์
และมี Covariance Matrix (𝑉𝑖) ดงัน้ี 
  

Vi = E[ϵ̂i
∗ϵ̂i

∗′|Xi
∗] 

                            = E [[ϵi
∗ − Xi

∗(θ̂i − θi)][ϵi
∗ − Xi

∗(θ̂i − θi)]
′
|Xi

∗]  

               =  E [ϵ̂i
∗ϵ̂i

∗′
− ϵi

∗(θ̂i − θi)
′
Xi

∗′
− Xi

∗(θ̂i − θi)ϵi
∗′

−

Xi
∗(θ̂i − θi)(θ̂i − θi)

′
Xi

∗′|Xi
∗]  

 
Vi = Iσϵi

2 + Xi
∗(Xi

′Xi)
−1Xi

∗′
σϵi

2  
 

 โดยท่ี I  คือ Identity matrix ท่ีมีขนาด 𝐿2 × 𝐿2 
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 5.1.6 ค านวณหาค่าความคลาดเคล่ือน (Standard Error) ของ AR จากสมการ ดงัน้ี 
 

𝑉𝑎𝑟(𝐴𝑅)𝑖𝑡 =  [𝜎𝜖𝑖

2 [1 +
1

𝐿1
+

(𝑅𝑚𝑡 − �̅�𝑚)

∑ (𝑅𝑚𝜏 − �̅�𝑚)2𝑇1
𝜏=𝑇0

]] 

  
    𝑆𝐸(𝐴𝑅)𝑖𝑡  =  √𝑉𝑎𝑟(𝐴𝑅)𝑖𝑡  

 

โดยท่ี  𝜎𝜖ร
2 = (

∑ ∈̂𝑖𝑡
2𝑡1

𝑡=𝑡0

𝐿1−2
)  

 

𝜎∈𝑖

2    คือ ค่าประมาณความแปรปรวนของค่าความผิดพลาดทางสถิติ (error 
terms) ในแบบจ าลอง   𝑅𝑖𝑡 = �̂�𝑖 + �̂�𝑖𝑅𝑚𝑡 +∈𝑖𝑡  โดยเป็นค่าประมาณ Variance ∈̂𝑖𝑡   

 𝐿1      คือ จ านวนวนัใน Estimation window 
∈̂𝑖𝑡

1   คือ ค่าความผิดพลาดในช่วงประมาณค่า (Estimated Residuals in the 
Estimation window) 

โดยท่ี   ∈̂𝑖𝑡=  𝑅𝑖𝑡 − �̂�𝑖 − �̂�𝑖𝑅𝑚𝑡  
 

 5.1.7 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Return: AAR) 
ของหลกัทรัพยทุ์กตวั ณ เวลา t ในช่วง Event Window 
   

𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =  
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 

N  คือ จ านวนเหตุการณ์ในช่วง Event window  
สามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 

�̅�∗ =  
1

𝑁
 ∑ 𝜖𝑖

∗̂

𝑁

𝑖=1

 

 

                                                           
1 สัญลกัษณ์ “^” สะทอ้นถึงค่าตวัแปรท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลองตวัอยา่ง  ∈̂𝑖𝑡= 𝑅𝑖,𝑡 − �̂� −

�̂�𝑖𝑅𝑚𝑡  คือค่าความผดิพลาดท่ีประมาณได ้สัญลกัษณ์ “*” สะทอ้นวา่ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรท่ีเกิดข้ึน
ในช่วง Event Window ถา้ไมมี่ * แสดงวา่เกิดข้ึนในช่วง Estimation Window 
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𝑉𝑎𝑟[�̅�∗] = 𝐕 =
1

N2
∑ 𝐕𝐢

N

i=1

 

 
5.1.8  ค านวณหาค่าความคลาดเคล่ือน (Standard Error) ของ AAR จากความสัมพนัธ์

ดงัน้ี 
 

𝑆𝐸(𝐴𝐴𝑅)𝑡 =  
1

𝑁
√∑ 𝑉𝑎𝑟(𝐴𝑅)𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 

5.1.9 เน่ืองจากการหาผลกระทบท่ีเกิดเหตุการณ์ในแต่ละวนัอาจไม่มากพอ ดงันั้นจึงน า
ผลกระทบในแต่ละวนัมารวมกนัเพื่อค านวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติแบบสะสม (Cumulative 
Abnormal Return:  𝐶𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2) ) ในช่วง Event window คือ ตั้งแต่ 10 วนัก่อนวนัประกาศดชันี ถึง 
10 วนัหลงัวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (AD-10 ถึง CD+10) 

 

𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2) =  ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

 
หรือเขียนในรูปเมตริกไดว้า่         = 𝛾′ ∈̂𝑖

∗ 
โดยท่ี 𝑡1 คือ ขอบล่างของช่วง และ 𝑡2 คือ ขอบบนของช่วงของแต่ละเหตุการณ์
ในช่วง Event Window  

γ  คือ เวคเตอร์ขนาด (𝐿2 × 1) โดยมีค่าเท่ากบัหน่ึง ณ ต าแหน่งเวลา 𝑡1ถึง 
𝑡2ในช่วง Event Window และมีค่าศูนยใ์นช่วงเวลาท่ีเหลือ 

∈̂𝑖
∗  คือ เวคเตอร์ของความผิดพลาดของแบบจ าลองของหลกัทรัพย ์ i ในช่วง 

Event Window ท่ีไดจ้ากสมการ  
 

∈̂𝑖𝑡=  𝑅𝑖𝑡 − �̂�𝑖 − �̂�𝑖𝑅𝑚𝑡  
 

โดยท่ี   t  คือ ช่วงเวลาใน Event Window และเวคเตอร์มีขนาด (𝐿2 × 1) 
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 𝑉𝑖   คือ Variance-covariance matrix ของ forecasting errors (∈̂𝑖
∗)2 ในช่วง 

Event Window มีขนาดเท่ากบั ( 𝐿2 × 𝐿2) 

โดยท่ี   𝑉𝑖 = 𝐼𝜎∈𝑖

2 + 𝑋𝑖
∗(𝑋𝑖

′𝑋𝑖)−1𝑋𝑖
∗′𝜎∈𝑖

2  

I คือ เมตริกเอกลกัษณ์ (Identify Matrix) ท่ีมีขนาด ( 𝐿2 × 𝐿2) 

𝑋𝑖
∗ คือ เมตริกขนาด (𝐿2 × 2)โดยสมาชิกหลกัแรกมีค่าเท่ากบัหน่ึง ส่วน

หลกัท่ีสอง คือ ค่า 𝑅𝑚𝑡  ในช่วง Event Window จากบนคือ 𝑅𝑚(𝑇1 + 1) จนกระทัง่ถึงค่าล่างสุด 
คือ 𝑅𝑚(𝑇2) 

𝑋𝑖  คือ เมตริกขนาด (𝐿2 × 2) โดยสมาชิกหลกัแรกมีค่าเท่ากบัหน่ึง ส่วน
หลกัท่ีสอง คือ ค่า 𝑅𝑚𝑡ในช่วง Estimation Window จากบนคือ 𝑅𝑚(𝑇0) จนกระทัง่ถึงค่าล่างสุด 
คือ 𝑅𝑚(𝑇1) 

 
5.1.10 ค านวณค่าความแปรปรวนของค่าผลตอบแทนผดิปกติสะสม (Variance) ในช่วง

เวลา 𝑡1ถึง 𝑡2 ของหลกัทรัพย ์i สามารถค านวณไดต้ามสมการ ดงัน้ี 
 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2)] =  𝛾′(𝑉𝑖𝛾) 
 

5.1.11 ค านวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal 
Return : CAAR) ของหลกัทรัพยใ์นช่วง Event Window   

 

𝐶𝐴𝐴𝑅 (𝑡1, 𝑡2) =  
1

𝑁
∑(𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2))

𝑁

𝑖=1

 

 
5.1.12 ค านวณค่าความแปรปรวนของค่าผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Variance) 

ในช่วงเวลา 𝑡1ถึง 𝑡2 ของหลกัทรัพย ์i สามารถค านวณไดต้ามสมการ ดงัน้ี 
 
 

                                                           

 2  ตวัอยา่งเช่น คือความผิดพลาดของแบบจ าลองในช่วง Estimation Window ส่วน ∈̂𝑖𝑡
∗  * คือความ

ผิดพลาดของแบบจ าลองในช่วง Event Window โดยทั้งคู่ลว้นไดผ้ลมาจากแบบจ าลองเดียวกนั คือ 
∈̂𝑖𝑡= 𝑅𝑖𝑡 − �̂�𝑖 − �̂�𝑖𝑅𝑚𝑡 
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𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2)] =  
1

𝑁2
∑ 𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2)]

𝑁

𝑖=1

 

 

5.1.13 ค่าความคลาดเคล่ือน (Standard Error) ของ CAAR จากความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 
 

𝑆𝐸(𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2)) =  
1

𝑁
√∑ 𝑉𝑎𝑟(𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2))

𝑁

𝑖=1

 

 
  เน่ืองจากกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลของหลกัทรัพยจ์ากหลายประเทศซ่ึง
วนัเปิดท าการของตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละประเทศมีความแตกต่างกนัจากทางดา้นเวลาและเหตุการณ์
ส าคญัของแต่ละประเทศ เช่น วนัหยุดประจ าปี เป็นตน้ ส่งผลให้จ  านวนวนัในช่วง AD จนถึง CD 
ของหลกัทรัพยแ์ต่ละเหตุการณ์จะมีช่วงวนัไม่เท่ากนั โดยจะมีจ านวนวนัตั้งแต่ 9 วนั ถึง 12 วนั จึงท า
ให้ต้องค านวณหาค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ (AAR) อตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพย ์(CAAR) และค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพย ์
(Variance) ในช่วง Run up (AD+3,CD-2) และ ช่วง Total Permanent  (AD,CD+10)  ของแต่ละ
หลกัทรัพยร์ายตวั ส าหรับงานวิจยัอ่ืนๆท่ีผ่านมาทั้งงานในประเทศไทยและต่างประเทศยงัไม่ได้
ค  านึงถึงความแตกต่างของเวลาจึงไม่ไดแ้บ่งช่วงของเหตุการณ์ท่ีสนใจตามเหตุการณ์จริงของแต่ละ
หลกัทรัพยแ์ต่จะใชว้ิธีเฉล่ียจ านวนวนัของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ทนการค านวณตามวนัท่ีเป็นเหตุการณ์
จริงของหลกัทรัพยร์ายตวั ซ่ึงท าใหผ้ลท่ีไดอ้าจมีความคลาดเคล่ือน อีกทั้งงานในประเทศไทยท่ีศึกษา
เร่ืองผลกระทบจากการปรับดชันีจะก าหนดเหตุการณ์ (Event Day) เพียงแค่วนัประกาศเท่านั้น ไม่ได้
แบ่งเป็น 2 เหตุการณ์คือวนัประกาศดชันี (AD) และวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (CD) ดงัท่ีงานวิจยัฉบบัน้ี
ไดท้  า ซ่ึงการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยร์ายตวัและการแบ่งเหตุการณ์เพิ่มเป็น 2 
เหตุการณ์จริงจะให้ขอ้มูลผลท่ีถูกตอ้งมากยิ่งข้ึน รายละเอียดเพิ่มเติมของอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียของช่วง Run-up และ Total Permanent เป็นไปดงัตารางท่ี B-1 และ B-2 ใน Appendix B 
ตามล าดบั   
 
 5.1.14 ค  านวณหาสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เทียบกบั จ านวนหุ้นทั้งหมด
ของหลกัทรัพย ์i 
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𝑉𝑇𝑖𝑡 =  
𝑉𝑂𝑖𝑡

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓  𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠(𝑖)
 

 

โดยท่ี 𝑉𝑇𝑖𝑡  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์i เทียบกบัจ านวนหุ้นทั้งหมดของ
หลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

𝑉𝑂𝑖𝑡  คือ ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t (หน่วยพนัหุน้) 
Number of shares (i)  คือ จ านวนหุน้ทั้งหมดของหลกัทรัพย ์i (หน่วยพนัหุน้) 
 
 5.1.15 ค านวณหาค่าเฉล่ียของสัดส่วนระหวา่งปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์เทียบ
กบัจ านวนหุ้นทั้งหมดของหลกัทรัพย ์i  (𝑉𝑇𝑀𝑖) ในช่วง Estimation Window ตั้งแต่ 𝑡0- 200 ถึง 
𝑡0- 11 
 

𝑉𝑇𝑀𝑖 =
1

 𝐿1
∑ 𝑉𝑇𝑖𝑡

𝑡0= −200

𝑡0=−11

 

  
 โดยท่ี 𝐿1 คือ จ านวนวนัในช่วง Estimation Window 
 𝑡0 คือ วนัท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยใ์นดชันี (AD) 
 
 5.1.16 ค านวณหาปริมาณการซ้ือขายผดิปกติ (Abnormal volume: AVT)   
 

𝐴𝑉𝑇𝑖𝑡 =  
(𝑉𝑇𝑖𝑡 − 𝑉𝑇𝑀𝑖)

𝑉𝑇𝑀𝑖
 

 
 5.1.17 ค านวณหาปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Volume: 

AAV) ของหลกัทรัพยทุ์กตวั ณ เวลา t ในช่วง Event Window ตั้งแต่ ช่วง 10 วนัก่อนวนัท่ีประกาศ
ดชันี ไปจนถึง ช่วง 10 วนัหลงัวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (AD-10 ถึง CD+10)  

 

𝐴𝐴𝑉𝑡 =  
1

𝑁 
∑ 𝐴𝑉𝑇𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 

โดยท่ี N  คือ จ านวนเหตุการณ์ในช่วง Event Window 
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5.1.18 ค  านวณหาค่าความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ 
(Variance) ตามสมการดงัน้ี 

 

𝑉𝑎𝑟(𝐴𝐴𝑉)𝑖 =  
∑ 𝐴𝑉𝑇𝑖𝑡

2𝑡2
𝜏=𝑡1

𝐿1
 

 

โดยท่ี 𝐿1 คือ จ านวนวนัในช่วง Estimation Window 
 
 5.1.19 ค านวณหาค่าความคลาดเคล่ือนของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ 
(Variance) ตามสมการ ดงัน้ี 

 

𝑆𝐸(𝐴𝐴𝑉)𝑖 = √𝑉𝑎𝑟(𝐴𝐴𝑉)𝑖  
 
 

5.2  การทดสอบสมมติฐาน 
เพื่อทดสอบถึงความสัมพนัธ์ของช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจกบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติ

เฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดั
ออก) ดชันี MSCI วา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ โดยใช ้Z-Statistic และสมมติฐานในการทดสอบ
ทางสถิติดงัน้ี 

 
  5.2.1 กรณีการทดสอบสมมติฐาน 𝐴𝐴𝑅𝑡 
  𝐻0: 𝐴𝐴𝑅𝑡 = 0 (ไม่พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลักทรัพย์
ในช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจ) 
 𝐻1: 𝐴𝐴𝑅𝑡 ≠ 0 (พบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยใ์นช่วง
เหตุการณ์ท่ีสนใจ) 
 
ตวัทดสอบทางสถิติท่ีใชคื้อ ค่า Z-Statistic จากสูตรดงัน้ี 

𝑍(𝐴𝐴𝑅)𝑡 =  
𝐴𝐴𝑅𝑡

𝑆𝐸(𝐴𝐴𝑅)𝑡
 

 

โดยท่ี   𝑍𝐴𝐴𝑅   คือ ค่า Z-Statistic ของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา t 
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5.2.2 กรณีการทดสอบสมมติฐาน 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 
  𝐻0: 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 = 0 (ไม่พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย์
ในช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจ) 
 𝐻1: 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 ≠ 0 (พบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยใ์นช่วง
เหตุการณ์ท่ีสนใจ) 
 
ตวัทดสอบทางสถิติท่ีใชคื้อ ค่า Z-Statistic ท่ีมีการกระจายค่าแบบปกติมาตรฐาน (Standard Normal 
Distribution)จากสูตรดงัน้ี 
 

𝑍(𝐶𝐴𝑅𝑅)(𝑡1, 𝑡2)   =  
𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2)

𝑆𝐸[𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2)]
 

 

5.2.3 กรณีการทดสอบสมมติฐาน  𝐴𝐴𝑉𝑡  

𝐻0: 𝐴𝐴𝑉𝑡 = 0  (ในช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจไม่เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย
รายวนัของหลกัทรัพย)์ 

𝐻1: 𝐴𝐴𝑉𝑡 ≠ 0 (ในช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจเกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย
รายวนัของหลกัทรัพย)์ 
   
 ค านวณหาค่า Z-Statistic ของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ เขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

𝑍(𝐴𝐴𝑉) =  
𝐴𝐴𝑉𝑡

𝑆𝐸(𝐴𝐴𝑉)𝑖
 

โดยท่ี  𝑍𝐴𝐴𝑉   คือ ค่า Z-Statistic ของปริมาณการซ้ือขายแต่ละเหตุการณ์ 
 
ในการปฏิเสธสมมติฐาน 𝐻0ของทั้ง 3 กรณีนั้น ค่า Z-Statistic ท่ีไดต้อ้งเกินกวา่ค่าวิกฤตหรือ ค่า Sig 
(2-tailed) ตามระดบันยัส าคญัท่ีตอ้งการจะทดสอบ 
 
 
5.3 สมมติฐานและการคาดการณ์ผลกระทบตามทฤษฎี 

การคาดการณ์ผลกระทบตามทฤษฎีเป็นไปดงัตารางท่ี 5.1 ซ่ึงทางผูว้จิยัอา้งอิงจาก
ตารางคาดการณ์ผลกระทบตามทฤษฎี ของ Lynch and Mendenhall (1997) และน ามาดดัแปลง
ช่วงเวลาใหส้อดคลอ้งกบัช่วงของเหตุการณ์ท่ีจะทดสอบ 
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 5.3.1 ทฤษฎ ีPrice Pressure และ Imperfect Substitute  
ณ วนัประกาศเปล่ียนรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณในดชันี (AD) นกัคา้ก าไร (Risk 

arbitrager) จะเขา้ซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี และขายเพื่อเก็งก าไรในภายหลงั  คือ ณ วนัก่อนท่ี
ดชันีจะปรับใชจ้ริง(CD) และกองทุนท่ีลงทุนตามดชันีจะเร่ิมทยอยปรับพอร์ตการลงทุนตั้งแต่วนัท่ี
ประกาศ ไปจนถึงวนัท่ีดชันีปรับจริงใชเ้ช่นกนั  ผลกระทบดา้นราคาและปริมาณการซ้ือขาย ณ วนั ท่ี
ดชันีประกาศ (AD) และวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (CD) จะเพิ่มข้ึน และคาดวา่จะเพิ่มมากท่ีสุด ณ วนัท่ี
ดชันีปรับใชจ้ริง เน่ืองจากวนัดงักล่าว เป็นวนัท่ีกองทุนส่วนใหญ่ปรับพอร์ตการลงทุน ส าหรับทฤษฎี 
Price Pressure ท่ีมองว่า อุปสงค์ของหลกัทรัพยใ์นระยะยาวมีความยืดหยุ่นสมบูรณ์ นกัลงทุนจะ
สามารถหาหลกัทรัพยอ่ื์นมาทดแทนหลกัทรัพยใ์นดชันีได้ จึงคาดการณ์ว่าราคาท่ีเพิ่มข้ึนในช่วง 
Run-up (AD+3 ถึง CD-2) จะค่อยๆลดลงและกลบัสู่ราคาเดิมภายหลงัจากกองทุนเสร็จส้ินการปรับ
พอร์ต และ จากการท่ีนักคา้ก าไร (Risk arbitragers) น าหลกัทรัพยอ์อกมาขาย ดงันั้นจึงคาดว่า
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมช่วงหลงัจากการประกาศเปล่ียนดชันีจนถึงวนัท่ีนกัลงทุนเสร็จส้ิน
การปรับพอร์ต (Post CD) จะมีค่าเป็นลบ และอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมโดยรวมตั้งแต่
วนัท่ีประกาศดชันี จนถึง 10 วนัหลงัจากดชันีปรับใชจ้ริง  (Total permanent : AD  ถึง CD+10) จะไม่
มีการเปล่ียนแปลง ซ่ึงจะตรงขา้มกบัทฤษฎี Imperfect Substitute ท่ีกล่าววา่ อุปสงคข์องหลกัทรัพย์
ในระยะยาวมีความยืดไม่หยุ่นสมบูรณ์ หลกัทรัพยใ์นดชันีเป็นหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีหลกัทรัพยอ่ื์นมา
ทดแทน อุปสงค์และอุปทานของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงมาจากความตอ้งการและการถือครอง
หลักทรัพย์ของกองทุน จึงคาดการณ์ว่าราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์จะมีการ
เปล่ียนแปลงอยา่งถาวร ดงันั้นในช่วง Post CD และ Total Permanent อตัราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียสะสมจะยงัมีค่าเป็นบวก ส าหรับผลดา้นปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์หากผลกระทบของ
การปรับดชันีเกิดผลอยา่งถาวร ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี
จะยงัคงเป็นบวกในภายหลงัจากท่ีกองทุนหรือนกัลงทุนเสร็จส้ินการปรับพอร์ต 

 
5.3.2 ทฤษฎ ีInformation Signaling 
ทฤษฎี Information Signaling อา้งถึง ความมีประสิทธิภาพของตลาด ท่ีกล่าวว่า ราคา

ของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีมีในตลาดทั้งหมด และเม่ือมีข่าวสารใหม่เขา้สู่ตลาด ราคา
ของหลักทรัพยจ์ะปรับตามข้อมูลข่าวสารนั้นทนัที นักลงทุนจะรับรู้ข่าวสารและประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยเ์ม่ือรับรู้ขอ้มูลดงักล่าว ดงันั้น หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัเลือกเขา้ดชันีจึงเป็นการส่งข่าวดีออกสู่
ตลาด ให้ความคาดหวงัว่าหลกัทรัพยน์ั้นจะกลายเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีพื้นฐานดี นกัลงทุนจะประเมิน
หลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีมีการประกาศเปล่ียนดชันี (AD) ซ่ึงจะส่งผลให้ทั้งราคาและปริมาณการซ้ือขาย
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เพิ่มข้ึน และตามทฤษฎีน้ีผลการเปล่ียนแปลงของราคาและปริมาณการซ้ือขายจะเกิดข้ึนอยา่งถาวร 
จึงคาดวา่ผลต่อราคาและปริมาณการซ้ือขายในช่วง Total Permanent จะยงัคงเป็นบวก 

 
5.3.3 ทฤษฎ ีLiquidity 
ในงานวิจยัท่ีผา่นมาสภาพคล่อง (Liquidity) มกัถูกวดัดว้ยส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอ

ซ้ือและเสนอขาย (Bid – Ask Spread) เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง ราคาเสนอซ้ือและราคา
เสนอขายจะไม่ค่อยมีความแตกต่างกนัมาก  ส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและเสนอขายน้ี (Bid – 
Ask Spread) จึงถูกน ามาใชเ้ป็นตวัแปรในการทดสอบสภาพคล่องของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้หรือ
คดัออกจากดชันี โดยนกัลงทุนคาดว่าหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องดีจะไปลดตน้ทุนในการท าธุรกรรม 
การคน้หาหรือคดัเลือกหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลใหค้วามเส่ียงต่อหลกัทรัพยล์ดลงดว้ย ความเส่ียงท่ีลดลง
จะสะทอ้นผ่านมายงัราคาของหลกัทรัพย ์ดงันั้นหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีจะไดรั้บความสนใจ
จากนกัลงทุน จึงไดรั้บความคาดหวงัวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องดี เป็นผลให้ราคาหลกัทรัพย์
สูงข้ึนอยา่งถาวร แต่อยา่งไรก็ตามงานวิจยัฉบบัน้ีไม่ไดน้ าตวัแปรเร่ืองผลต่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือ
และเสนอขายมาพิจารณาสภาพคล่อง แต่จะพิจารณาจากปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนแทน 
โดยท่ีหากพบปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ียเพิ่มข้ึนแสดงวา่การปรับดชันีช่วยให้สภาพคล่องของ
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 

 
ตารางที่ 5.1 แสดงการคาดการณ์ผลตามทฤษฎีของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี ส าหรับอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ซ่ึงผลของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันีจะเป็นไปใน
ทิศทางตรงขา้ม 
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บทที ่ 6 

ผลการศึกษา 
 
 
6.1 ผลกระทบด้านราคา (Price Effect) 
 อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) รายวนัตั้งแต่ 10 วนัก่อนวนัประกาศ จนถึง 10 
วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีปรับใช ้(AD-10 ถึง CD+10) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันี
เป็นไปดงัตารางท่ี 6.1 และภาพท่ี 6.1 และอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ดงักล่าวไดถู้กแยก
ออกมาตามวนัหรือรวมเข้าด้วยกันตามช่วงเหตุการณ์ท่ีสนใจดังตารางท่ี 4 เพื่อการวิเคราะห์
ผลกระทบทางด้านราคาตามทฤษฎีท่ีตั้ งไว ้ซ่ึงพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ตามช่วงของเหตุการณ์ท่ีสนใจ ณ วนัประกาศ 
(AD), 1 วนัหลงัวนัประกาศ (AD+1) และวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(CD) เท่ากบั 0.27% , 1.96% และ 
0.94% ตามล าดบั ส่วนหลักทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันีพบว่าผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากับ -
0.12% ,-2.04% และ -1.47% ตามล าดบั แต่ผลตอบแทนท่ีเป็นลบมีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ณ 1 วนั
หลงัวนัประกาศ (AD+1) และวนัท่ีดชันีปรับใช ้(CD) เท่านั้น เน่ืองจากมีความแตกต่างของช่วงเวลา
ระหวา่งประเทศท่ีประกาศและประเทศท่ีกองทุนหรือนกัลงทุนต่างชาติตั้งอยู ่ท  าให้ไดรั้บรู้ขอ้มูลใน
อีกวนัหน่ึง จึงท าให้ไม่พบผลตอบแทนผิดปกติ ณ วนัประกาศ (AD) ซ่ึงอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ีย (AAR) ท่ีเกิดข้ึนในช่วงวนัดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนส่วนใหญ่รับรู้ข่าวสารการ
ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกปรับเขา้ดชันี MSCI และมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่ง
รวดเร็ว จึงท าการตดัสินใจเขา้ซ้ือหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีเพราะถือวา่เป็นหลกัทรัพยใ์นระดบัท่ียอมรับว่า
เหมาะสมแก่การลงทุน (Investment grade) ดงันั้น จึงเกิดความตอ้งการในการเขา้ซ้ือมากข้ึน และ
ส่งผลให้ราคาซ้ือขายของหลกัทรัพยมี์การปรับตวัสูงข้ึนจึงเกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) 
ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันีนั้น จะเป็นไปในลกัษณะตรงขา้มคือนกัลุงทุนคิดวา่การ
ประกาศคดัหลกัทรัพยอ์อก เป็นการส่งสัญญาณข่าวสารท่ีไม่ดีของหลกัทรัพยอ์อกสู่ตลาด นกัลงทุน
เกิดความตระหนกจึงเทขายหลกัทรัพยทิ์้ง นอกจากน้ีผลตอบแทนผดิปกติท่ีเกิดข้ึน ยงัเป็นผลจากการ
ปรับพอร์ตการลงทุนของกองทุน โดยกองทุนจะเขา้ซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และขายหลกัทรัพย์
ถูกคดัออก เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัดชันีท่ีใชอ้า้งอิงอีกดว้ย  
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 ในช่วง 3 วนัหลงัจากวนัประกาศไปจนถึง 2 ก่อนวนัท่ีดชันีมีผลปรับใชจ้ริง (Run -up : 
AD+3 ถึง CD-2) อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี 
เท่ากบั 0.72% อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนยงัคงมีความสนใจในหลกัทรัพยท่ี์
ถูกปรับเขา้ดชันี MSCI จึงท าการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีอยา่งต่อเน่ืองส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่ม
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง แต่ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันี กลบัไม่พบว่ามีอตัราผลตอบแทน
ผดิปกติเฉล่ียสะสมเกิดข้ึนในช่วงเหตุการณ์น้ี 
 หลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง ไปจนถึง 10 วนัหลงัจากนั้น (Post CD : CD+1 ถึง 
CD+10) อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) จาก
ดชันี เท่ากบั -2.97% (1.20%) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงให้เห็นวา่ผลกระทบดา้นราคาเกิดข้ึน
เพียงระยะสั้น เน่ืองจากภายหลงัจากท่ีดชันีปรับใชจ้ริงแลว้ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนของทั้งหลกัทรัพยท่ี์
ถูกเลือกเขา้และคดัออกเป็นไปในลกัษณะตรงขา้มกบัผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในช่วงวนัประกาศ จนถึง
วนัท่ีดชันีปรับใช้ (AD ถึง CD) ทั้งน้ีเกิดจากการท่ีกองทุนปรับพอร์ตการลงทุนเสร็จ รวมทั้งนัก
ลงทุนท่ีเห็นว่าการประกาศปรับดชันีไม่ไดเ้ป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของหลกัทรัพย ์จึงไม่ได้
เขา้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพยท่ี์ปรับดชันีอีกต่อไป และผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีท่ี
สูงข้ึนในช่วงวนัก่อนท่ีดชันีจะปรับใชจ้ริง ท าให้นกัลงทุนท่ีมีหลกัทรัพยน์ั้นอยูแ่ลว้ขายหลกัทรัพยท่ี์
มีอยูเ่พื่อท าก าไรส่งผลให้ผลตอบแทนลดลง แต่ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกนกัลงทุนจะเขา้ชอ้น
ซ้ือหลกัทรัพยเ์น่ืองจากราคาท่ีลดลงในช่วงก่อนหนา้น้ี ซ่ึงอาจเพื่อประโยชน์ในเร่ืองของการกระจาย
ความเส่ียงต่อพอร์ตการลงทุนได ้ความตอ้งการหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนจึงส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพย์
ท่ีถูกคดัออกเพิ่มข้ึนจากเดิมและผลตอบแทนจึงเพิ่มข้ึนดว้ย 
 เม่ือพิจารณาผลกระทบในช่วงเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ คือตั้งแต่ช่วงวนัประกาศ 
จนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (Total Permanent : AD ถึง CD+10) พบวา่อตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 
1.46% อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีลดลงในช่วง Post CD (CD+1 ถึง 
CD+10) ผลตอบแทนในช่วงเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ (Total Permanent : AD ถึง CD+10) เหลืออยู่
ไม่มาก และเม่ือมองในระยะยาวแลว้ราคาของหลกัทรัพยอ์าจจะกลบัเขา้สู่ผลราคาปกติ เพราะนัก
ลงทุนจะปรับพอร์ตการลงทุนโดยการกระจายความเส่ียงไปลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์นๆ จนท าให้อตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติท่ีเกิดข้ึนใช่วงวนัประกาศปรับดชันีนั้นหมดลง  
 ส่วนอตัราผลตอลบแทนเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันี
ในช่วงเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ (Total Permanent : AD ถึง CD+10) เท่ากบั -4.41% อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ โดยท่ีขนาดของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในช่วงระหวา่งวนัประกาศ 
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และวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (AD ถึง CD) มีขนาดใหญ่กวา่ผลตอบแทนเฉล่ียสะสมหลงัวนัท่ีดชันีมีการ
ปรับใช ้(Post CD) จึงท าให้อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ 
(Total Permanent ) ยงัคงมีค่าเป็นลบ ซ่ึงในระยะยาวแลว้ผลตอบแทนผดิปกติน้ียงัคงมีอยู ่
ตารางที ่6.1 อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนั (AAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออก
จากดชันี ณ วนัประกาศ (AD) และ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(CD) 
 

 
 
หมายเหตุ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%, ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 5%, *** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, A,b 
วนัท่ี t = 0 คือวนัประกาศปรับดชันี (AD) หรือ วนัท่ีดชันีปรับใช ้(CD) ดงัท่ีปรากฏในตาราง 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
รูปภาพที่ 6.1 แสดงกราฟของอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ีย ณ วนัประกาศปรับดชันี (AD) และ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(CD) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และ
คดัออกจากดชันี  34 
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ตารางที่ 6.2 อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันีตามช่วงของเหตุการณ์ 
 

หมายเหตุ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%, ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 5%, *** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% 
 
  หากพิจารณาผลกระทบของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนตามสมมติฐานตามทฤษฎี ดงัตารางท่ี 
6.2 พบว่า หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันีไม่ไดส้อดคลอ้งกบัทุกช่วงเหตุการณ์ของ
สมมติฐานใดสมมติฐานหน่ึง จึงท าใหต้อ้งใชห้ลายทฤษฎีมาอธิบายผลกระทบท่ีเกิดข้ึน   
 หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี สอดคล้องกบัทฤษฎี Price Pressure และ Imperfect 
Substitute ท่ีมีแนวโนม้ไปทางทฤษฎี Price Pressure มากกวา่ เน่ืองจากช่วงวนัประกาศปรับดชันี 
(AD-1 ถึง AD+2) จนถึงช่วงวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง (CD-1 ถึง CD) อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) มีค่าเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัตามทฤษฎี เวน้แต่ในช่วงหลงัวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง 
(Post CD : CD+1 ถึง CD+10) ท่ีอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมมีค่าลดลง -2.97% ซ่ึงเป็น
หลกัฐานหน่ึงท่ีจะสนบัสนุนวา่อตัราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนเป็นไปในระยะสั้น อยา่งไรก็ตาม
ตลอดช่วงของเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ (Total Permanent : AD ถึง CD+10) อตัราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียสะสมยงัคงมีค่าเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Imperfect Substitute แต่เน่ืองจากวา่
อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียนั้นมีค่าไม่มากเม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ี
ลดลงในช่วงหลงัวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (Post CD) ซ่ึงเม่ือพิจารณาในระยะยาว ผลตอบแทนดงักล่าว
อาจหมดลงได ้นอกจากน้ีอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเฉพาะในช่วงวนัประกาศปรับดชันี 
(AD-1 ถึง AD+2) และช่วงของเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ (Total Permanent : AD ถึง CD+10) ยงั
สอดคลอ้งกบัทฤษฎี Information และ ทฤษฎี Liquidity อีกดว้ย 



36 
 

 ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันีจะสอดคล้องกบัทั้งทฤษฎี Price Pressure, 
ทฤษฎี Imperfect Substitute ทฤษฎี Information และ ทฤษฎี Liquidity  เช่นเดียวกบัหลกัทรัพยท่ี์ถูก
เลือกเขา้ดชันี แต่อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนมีแนวโนม้ท่ีจะเกิดข้ึนในระยะยาว
มากกวา่ คือ เป็นไปในทางทฤษฎี  Imperfect Substitute เน่ืองจาก พบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสมมีค่าเป็นลบ ในช่วงวนัประกาศปรับดชันี (AD-1 ถึง AD+2) และวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(CD-1 
ถึง CD) ซ่ึงเป็นไปตามทั้งทฤษฎี Price Pressure และ Imperfect Substitute แต่การท่ีอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมมีค่าเพิ่มข้ึนในช่วงหลงัวนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (Post CD : CD+1 ถึง 
CD+10) ท่ี 1.20% แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนผิดปกติมีโอกาสท่ีจะไม่ได้ลดลงในระยะยาว แต่
อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ี -4.41% ในช่วงของเหตุการณ์ทั้ งหมดท่ีสนใจ (Total 
Permanent : AD ถึง CD+10) ยงัมีจ  านวนมากเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสมท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงระหว่างวนัประกาศและวนัปรับดัชนี ท าให้สามารถสรุปได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจะให้ผลตอบแทนเป็นลบท่ีมีแนวโนม้ในทางระยะ
ยาว 
 
ตารางที่ 6.3 แสดงผลเปรียบเทียบผลกบัสมมติฐานตามทฤษฎีของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดั
ออกจากดชันี 
 

 
หมายเหต ุ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%, ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 5%, *** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% 
ขอ้มูลในวงเลบ็ “(… )”  คือ ผลของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันี 
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6.2 ผลกระทบด้านปริมาณการซ้ือขาย (Volume Effect) 
 อตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย (AAV) รายวนัของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดั
ออกจากดชันี ตั้งแต่วนัประกาศปรับดชันี (AD) จนถึงวนัท่ีดชันีมีการปรับใช้จริง (CD) ดงัตารางท่ี 
6.4 พบว่า อตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) มีค่าเป็นบวกทั้งหมดตลอดช่วงเวลาของ
เหตุการณ์ท่ีสนใจทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออก แต่อตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ียจะ
เพิ่มข้ึนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติแค่เพียง ณ ช่วงวนัท่ีมีการประกาศปรับดชันี (AD) และ ช่วงวนัท่ี
ดชันีมีการปรับใชจ้ริง (CD) เท่านั้น ซ่ึงอตัราปริมาณผิดปกติของทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดั
ออกเพิ่มข้ึนมากท่ีสุด ณ วนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (CD) ท่ี 1,615% และ 1,902% ตามล าดบั ส าหรับ
หลกัทรัพยถู์กเลือกเขา้ดชันีนั้นอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ียท่ีเพิ่มข้ึนสอดคล้องกบัทฤษฎี 
Liquidity ท่ีว่าการปรับหลกัทรัพยเ์ขา้ดชันีท าให้สภาพคล่องของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน เน่ืองจากนัก
ลงทุนได้รับรู้ข่าวสารการคดัเลือกหลักทรัพย์ของดชันี MSCI เหมือนๆกัน ท าให้ลดความไม่
สมมาตรของการเขา้ถึงขอ้มูล และลดค่าใชจ่้ายในการสืบหาขอ้มูลข่าวสารของหลกัทรัพย ์ราคาของ
หลกัทรัพยจึ์งเพิ่มข้ึนดว้ย หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีกลายเป็นหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนเลือกท่ีจะท า
การซ้ือขาย นอกจากน้ีกองทุนท่ีบริหารแบบเน้นผลตอบแทนใกล้เคียงเกณฑ์มาตรฐานของดชันี
อา้งอิง (Passive Fund) ท่ีลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ามดชันี MSCI น้ีอยูแ่ลว้จะปรับพอร์ตการลงทุน
ตามดชันีอา้งอิงท่ีปรับใชใ้หม่ จึงท าใหป้ริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน 
 ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันี ผลของอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
(AAV) ยงัคงมีปริมาณเพิ่มข้ึนเช่นเดียวกบัหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ ซ่ึงขดัแยง้กบัทฤษฎี Liquidity ท่ี
การคดัหลกัทรัพยอ์อกจากดชันีจะท าให้ปริมาณการซ้ือขายลดลงเน่ืองจากหลกัทรัพยด์งักล่าวจะไม่
เป็นท่ีตอ้งการของนกัลงทุนอีกต่อไป  แต่อตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนของหลกัทรัพย์
ท่ีถูกคดัออกนั้นอาจเกิดจากการเทขายหลกัทรัพย ์และจากการปรับพอร์ตการลงทุนของกองทุนให้
เป็นไปตามดชันีอา้งอิง นอกจากน้ีอาจเกิดจากการท่ีราคาของหลกัทรัพยท่ี์ลดลงอย่างมากในช่วง
วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีเป็นส่ิงจูงใจให้นักลงทุนเขา้ซ้ือหลกัทรัพยน้ี์เน่ืองจากยงัเช่ือว่าหลกัทรัพยน์ั้น
ยงัใหป้ระโยชน์ในดา้นการกระจายความเส่ียงให้กบันกัลงทุนอยู ่นอกจากน้ีการปรับหลกัทรัพยข์อง
ดชันียงัเป็นการสร้างความรับรู้ของหลกัทรัพยใ์ห้กบันักลงทุนเพิ่มข้ึน จากท่ีนกัลงทุนไม่เคยรู้จกั
หลกัทรัพยน์ั้นเลยก็จะรู้จกัหลกัทรัพยจ์ากการปรับดชันี ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้สภาพคล่อง
ของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนดว้ย 
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ตารางที่ 6.4 แสดงอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดั
ออกจากดชันี ณ วนัประกาศ (AD) และ ณ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(CD) 
 

 
หมายเหตุ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%, ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 5%, *** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% A,b 
วนัท่ี t=0 คือวนัประกาศปรับดชันี (AD) หรือ วนัท่ีดชันีปรับใช ้(CD) ดงัท่ีปรากฏในตาราง 
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 รูปภาพท่ี 6.2 และรูปภาพท่ี 6.3 แสดงเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
รายวนั (AAR) และอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ตั้งแต่ 10 วนัก่อนวนัท่ีประกาศปรับ
ดชันี จนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(AD-10 ถึง CD+10) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้
และคดัออกจากดชันี ตามล าดบั พบวา่ทั้งอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัราปริมาณ
ซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัคืออตัรา
ปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลใหผ้ลตอบแทนเพิ่มข้ึนดว้ย เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยไ์ดป้รับเพิ่มข้ึนตาม
ความตอ้งการท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกจากดชันี พบวา่อตัราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียลดลงจากปริมาณผิดปกติเฉล่ียท่ีเพิ่มข้ึนเน่ืองจากความตอ้งการเทขายหลกัทรัพย ์โดยอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) และอตัราปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย (AAV) เพิ่มข้ึน 
(ลดลง) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) จากดชันี มีค่าสูงสุด (ต ่าสุด) ณ วนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง 
(CD) เน่ืองจากวนัน้ีเป็นวนัท่ีทั้งนกัลงทุนและกองทุนส่วนใหญ่ปรับพอร์ตการลงทุน  และหลงัจาก
วนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริงคือตั้งแต่วนัท่ี CD +1 ทั้งอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (AAR) และอตัราปริมาณ
ซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย (AAV) มีแนวโนม้ปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) กลบัสู่ราคาเดิมก่อนเกิดเหตุการณ์  
 อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ตั้งแต่ช่วงหลงั
วนัท่ีดชันีมีการปรับใช้จริง คือวนัท่ี CD+1 ถึง CD+10 ท่ีมีแนวโน้มลดลงจากวนัปรับดชันี แต่จะ
พบวา่ปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยก์็ยงัมีปริมาณเพิ่มสูงข้ึนจากเดิม ดงัท่ีแสดงในภาพท่ี 6.4 ภาพท่ี 6.5 ท่ี
แสดงเปรียบเทียบอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ียรายวนั (AAV) ตั้งแต่ก่อนวนัประกาศปรับดชันี 
(Pre - AD) และ หลงัวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(Post – CD) และ เป็นท่ีสังเกตวา่อตัราปริมาณซ้ือขายท่ี
ผดิปกติเฉล่ีย (AAV) ท่ีเพิ่มข้ึนนั้นแมจ้ะมีขนาดท่ีนอ้ยกวา่ขนาด ณ วนัประกาศปรับดชันี (AD) และ
วนัท่ีดชันีปรับใชจ้ริง (CD) แต่ยงัมีปริมาณมากกวา่ช่วง ณ ก่อนประกาศปรับดชันี (AD-10 ถึง AD-1)  
จึงอาจท าให้สามารถสรุปไดว้่าการประกาศปรับหลกัทรัพยท์ั้งเขา้และออกจากดชันี จะส่งผลดา้น
สภาพคล่องของหลกัทรัพยไ์ดอี้กดว้ย 
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รูปภาพที ่6.2 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อตัราปริมาณการซ้ือขาย
ท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) รายวนั และ อตัราผลตอบแทนปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ตั้งแต่ 10 วนัก่อน
วนัท่ีประกาศปรับดชันี จนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใชส้ าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้
ดชันี 
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รูปภาพที ่6.3 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อตัราปริมาณการซ้ือขาย
ท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) รายวนั และ อตัราผลตอบแทนปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ตั้งแต่ 10 วนัก่อน
วนัท่ีประกาศปรับดชันี จนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออก
จากดชันี 
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รูปภาพที ่6.4 แสดงการเปรียบเทียบอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนั (AAV) ตั้งแต่ก่อนวนั
ประกาศปรับดชันี (Pre - AD) และ หลงัวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(Post – CD) ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูก
เลือกเขา้ดชันี 
 
 

 
รูปภาพที ่6.5 แสดงการเปรียบเทียบอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนั (AAV) ตั้งแต่ก่อนวนั
ประกาศปรับดชันี (Pre - AD) และ หลงัวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(Post – CD) ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูก
คดัออกจากดชันี 
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บทที ่ 7 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 

  
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบทางดา้นราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีเกิดจากการปรับดชันีส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันี MSCI ดว้ยวิธี 
Event Study ผลจากการศึกษาพบว่าตอ้งใชท้ฤษฎีมากกว่าหน่ึงทฤษฎีในการอธิบายผลกระทบท่ี
เกิดข้ึน ส าหรับผลกระทบทางดา้นราคานั้นของทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันีจะ
สอดคลอ้งทั้งสมมติฐาน Price Pressure และ Imperfect Substitute โดยหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันี
จะส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยใ์นทางบวก คือมีอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
ในช่วงวนัประกาศปรับดชันี (AD : AD -1 ถึง AD+2) เพิ่มข้ึน 2.52% และตลอดช่วงของเหตุการณ์ท่ี
สนใจคือตั้งแต่วนัท่ีประกาศปรับดชันีจนถึง 10 วนัหลงัจากวนัท่ีดชันีปรับใช ้(Total Permanent : AD 
ถึง CD+10)  เท่ากบั 1.46% แมว้า่อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ทั้งหมดในช่วงของ
เหตุการณ์ท่ีสนใจ (Total Permanent) จะเพิ่มข้ึน แต่หลงัจากท่ีหลกัทรัพยถู์กปรับเขา้ดชันีแลว้คือช่วง 
Post CD (CD+1 ถึง CD+10) กลบัพบว่าอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
หลักทรัพย์มีแนวโน้มลดลง -2.97%   แต่ส าหรับหลักทรัพย์ท่ีถูกคัดออกจากดัชนีจะมีเฉพาะ
ผลกระทบด้านราคาเท่านั้ นท่ีเป็นไปในทิศทางตรงข้ามกับหลักทรัพย์ท่ีถูกเลือกเข้า โดยอัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ณ ช่วงวนัประกาศปรับดชันี (AD : AD -1 ถึง AD+2) มีค่า
ลดลง  -3.56% และในช่วงของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Total Permanent) ลดลงถึง -4.41%  และภายหลงั
จากท่ีดชันีมีการปรับใช้จริงแลว้ (Post CD : CD+1 ถึง CD+10) อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) กลบัมีค่าเพิ่มข้ึน 1.20% แมว้่าอตัราผลตอบแทนโดยรวมตลอดช่วงเหตุการณ์ท่ี
สนใจ (Total Permanent) ของทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้และคดัออกจากดชันีจะเป็นไปตาม
สมมติฐาน Imperfect Substitute ท่ีวา่ราคาของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ (คดัออก) ดชันีจะ เพิ่มข้ึน 
(ลดลง) ในระยะยาว แต่อยา่งไรก็ตามการท่ีอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ในช่วง
ภายหลงัจากท่ีดชันีใหม่ปรับใชแ้ลว้ (Post CD : CD+1 ถึง CD+10) มีการปรับตวัในทิศทางตรงขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนในช่วงวนั
ประกาศและวนัท่ีดชันีปรับใช้จริง  ท่ีสอดคลอ้งตามสมมติฐาน  Price Pressure วา่ผลกระทบของ
ราคาจะเกิดข้ึนในระยะสั้น อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ท่ีปรับตวัในทิศทางตรง
ขา้มน้ี สามารถสังเกตเห็นในหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีไดช้ดัเจนกวา่หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออก โดย
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หลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีจะมีผลกระทบท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Price Pressure เน่ืองจาก อตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ในช่วงตลอดเหตุการณ์ท่ีสนใจ Total Permanent (AD ถึง 
CD+1) เหลืออยูไ่ม่มากและอาจหมดลงจากอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) จ านวน
มากท่ีลดลงในช่วง Post CD ในขณะท่ีผลกระทบของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกมีแนวโน้มท่ีจะ
สอดคลอ้งกบัทฤษฎี Imperfect Substitute มากกวา่เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงหลงัวนัท่ีดชันีปรับใช ้(Post CD : CD+1 ถึง CD+10) มีจ  านวนไม่มากเม่ือ
เปรียบเทียบกบัช่วง ตลอดเหตุการณ์ทั้งหมดท่ีสนใจ Total Permanent (AD ถึง CD+10) ดงันั้น อตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ท่ีเกิดข้ึนจะยงัคงมีอยูใ่นระยะยาว ผลกระทบทั้งดา้นราคา
ท่ีเกิดข้ึน อาจเกิดจากการท่ีนกัลงทุนเห็นวา่การประกาศปรับหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี ไม่ไดเ้ป็น
แค่การปรับดชันีตามเกณฑ ์แต่เป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของหลกัทรัพยน์ั้นดว้ย  

ไม่เพียงแต่ผลกระทบด้านราคาเท่านั้น ยงัพบว่าทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเข้ามีอตัรา
ปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) เพิ่มข้ึนตามสมมติฐาน Liquidity แต่ผลกระทบดา้นปริมาณ
ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัออกกลบัตรงขา้มกบัสมมติฐานดงักล่าว คือพบอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติ
เฉล่ีย (AAV) เพิ่มข้ึนเช่นกนั โดยอตัราปริมาณการผิดปกติเฉล่ียส าหรับท่ีถูกเลือกเขา้ (คดัออก) ดชันี 
เพิ่มข้ึนสูงสุดในวนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (CD) จ านวน 1,615% (1,902%) นอกเหนือจากวนัท่ีดชันี
มีการประกาศใช้ (AD) แล้วจะไม่สามารถสังเกตเห็นปริมาณการผิดปกติเฉล่ียไดใ้นวนัอ่ืนๆอีก 
ผลกระทบของอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ท่ีเพิ่มข้ึนสอดคลอ้งกบัราคาท่ีเพิ่มข้ึน 
(ลดลง) จากการปรับหลกัทรัพยเ์ขา้ (ออก) ดชันี ตามขอ้สมมติฐานท่ีวา่ กองทุนปรับพอร์ตการลงทุน
ตามดัชนีท่ีใช้อา้งอิง โดยจะซ้ือ(ขาย)หลักทรัพย์ท่ีถูกคดัเลือกเข้า(คดัออก) ดัชนี ส่งผลให้ความ
ตอ้งการหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีเพิ่มข้ึน ราคาจึงปรับตวัเพิ่มข้ึนไปดว้ย ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์
ถูกคดัออกจากดชันี พบอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย (AAV) เพิ่มข้ึนจากปริมาณความตอ้งการ
ขายหลกัทรัพยข์องกองทุน จึงส่งผลให้ราคาลดลงจากจ านวนของหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่มากในตลาด 
และอตัราปริมาณผดิปกติจะกลบัสู่ระดบัปกติเม่ือกองทุนเสร็จส้ินการปรับพอร์ตการลงทุน 
 เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานของ Chakrabarti et al. (2005) ท่ีศึกษาผลกระทบ
จากการปรับดชันี MSCI โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ ก.พ. 1988 ถึง ส.ค. 2011 พบวา่ผลกระทบทั้งดา้นราคา
และปริมาณในกลุ่มหลกัทรัพยข์องทุกประเทศ ไม่แตกต่างกบัผลท่ีไดจ้ากการศึกษาในคร้ังน้ี โดย
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกเขา้ดชันีมีค่าเพิ่มข้ึนตั้งแต่หลงัวนั
ประกาศ 1 วนั ไปจนถึงวนัท่ีดชันีมีการปรับใช ้(AD+1 ถึง CD) และหลงัจากนั้นอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียสะสมท่ีไดจ้ะมีค่าลดลง แต่อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนดงักล่าวยงัคงมีค่าเป็นบวกภายหลงั
จากท่ีดชันีปรับใชแ้ลว้ไปอีก 10 วนั (CD+1 ถึง CD+10) ซ่ึงผลกระทบทางดา้นราคาของหลกัทรัพยท่ี์
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ถูกคดัออกจากดชันีจะให้ผลไปในทิศทางตรงขา้ม คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยมี์ค่า
ลดลง ณ หลงัวนัประกาศปรับดชันี และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสมจะมีค่าเพิ่มข้ึนหลงัจากดชันี
ปรับใช ้(Post CD) แต่โดยภาพรวมแลว้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยย์งัคง
มีค่าเป็นลบ  
 ส าหรับผลกระทบทางดา้นปริมาณ Chakrabarti et al. (2005) พบวา่ทั้งหลกัทรัพยท่ี์ถูก
เลือกเข้าและคดัออกจากดชันี มีปริมาณการซ้ือขายท่ีเพิ่มข้ึนจากเดิม โดยอตัราปริมาณซ้ือขายท่ี
ผิดปกติเฉล่ีย (AAV) มีค่าสูงสุด ณ วนัท่ีดชันีมีการปรับใช(้CD) และอตัราปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAV) จะยงัคงมีค่าเพิ่มข้ึนจากวนัประกาศปรับดัชนี ซ่ึงทางกลุ่มผูว้ิจยัเห็นว่า
ผลกระทบด้านปริมาณไม่ควรพิจารณาเป็นปริมาณเฉล่ียสะสม (CAAV) แต่ควรจะพิจารณา
เปรียบเทียบกบัอตัราปริมาณ ณ วนัก่อนหน้าเท่านั้น เน่ืองจากปริมาณของหลกัทรัพยจ์ะแสดงถึง
ปริมาณ ณ วนันั้นๆ ไม่สามารถแสดงเป็นปริมาณสะสมได้อย่างผลตอบแทน อย่างไรก็ตามเม่ือ
พิจารณาเปรียบเทียบผลกระทบดา้นปริมาณเป็นรายวนัแลว้ ผลกระทบดา้นอตัราปริมาณเฉล่ียจาก
การศึกษาของกลุ่มผูว้จิยั มีปริมาณสูงสุด ณ วนัท่ีดชันีมีการปรับใชจ้ริง (CD) เช่นกนั แต่หลงัจากนั้น
แลว้อตัราปริมาณเฉล่ียจะมีค่าลดลง แต่ยงัมีอตัราปริมาณเฉล่ียท่ีมากกว่าช่วงก่อนวนัประกาศปรับ
ดชันี (Pre-AD) 
 ดงันั้นการอธิบายผลกระทบด้านราคาและปริมาณการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนจากการปรับ
ดชันี MSCI จึงอาจตอ้งใช้ทั้งทฤษฎี Price Pressure ทฤษฎี Imperfect Substitute และ ทฤษฎี 
Information เขา้มาช่วยอธิบาย เช่นเดียวการอธิบายผลกระทบท่ีเกิดจากการปรับดชันี S&P 500 ของ 
Lynch & Mendenhall (1997) ท่ีตอ้งใชม้ากกวา่ 1 ทฤษฎีเขา้มาช่วยในการอธิบายดว้ยเช่นกนั  แต่
อยา่งไรก็ตามผลการศึกษานั้นใชเ้พียงขอ้มูลดา้นราคาและปริมาณการซ้ือขาย ซ่ึงขอ้สนบัสนุนทฤษฎี 
Information และ Liquidity อาจยงัไม่ชดัเจนมากนกั ซ่ึงงานวิจยัในอนาคตอาจใช้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัทฤษฏีท่ีตอ้งการทดสอบ เขา้มาเป็นตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา เช่น ประมาณการผลก าไร หรือ 
ปริมาณนกัวิเคราะห์ท่ีสนใจหลกัทรัพย ์ท่ีน ามาทดสอบกบัทฤษฎี Information เป็นตน้ หรือ ขอ้มูล
เช่น Bid-Ask Spread ท่ีน ามาทดสอบกบัทฤษฎี Liquidity เขา้มาเป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
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Appendix A - รายช่ือหลกัทรัพย์ 
 
ตาราง A-1 แสดงรายช่ือหลกัทรัพย์ทีถู่กปรับเข้าดัชนี  MSCI ระหว่างปี ค.ศ. 2011  ถึง ค.ศ. 2015 
จ านวน  250 หลกัทรัพย์ 
 

No Region Country Stock name Year 
1 Asia Pacific HONG KONG GALAXY 

ENTERTAINMENT GRP 
2011 

2 Europe, Middle East & Africa SWEDEN LUNDIN PETROLEUM 2011 
3 America CANADA H&R REIT (CA) 2011 
4 Europe, Middle East & Africa DENMARK TDC 2011 
5 America CANADA BELL ALIANT 2011 
6 America USA CONTINENTAL 

RESOURCES 
2011 

7 Asia Pacific HONG KONG MGM CHINA HOLDINGS 2012 
8 Asia Pacific JAPAN HANKYU HANSHIN 

HDG. 
2012 

9 Europe, Middle East & Africa FRANCE REMY COINTREAU 2012 
10 Europe, Middle East & Africa FRANCE REXEL 2012 
11 Europe, Middle East & Africa GERMANY BOSS (HUGO) (XET) 2012 
12 America USA CHARTER COMMS.CL.A 2012 
13 America USA FIRST REPUBLIC BANK 2012 
14 America USA LINKEDIN CLASS A 2012 
15 Europe, Middle East & Africa ISRAEL MELLANOX 

TECHNOLOGIES 
2012 
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No Region Country Stock name Year 
16 Asia Pacific HONG KONG HKT TRUST & HKT 2012 
17 Asia Pacific HONG KONG SWIRE PROPERTIES 2012 
18 Asia Pacific JAPAN ACOM 2012 
19 Asia Pacific JAPAN HIROSHIMA BANK 2012 
20 Asia Pacific AUSTRALIA REA GROUP 2013 
21 Europe, Middle East & Africa GERMANY RTL GROUP (XET) 2013 
22 America USA CHICAGO BDG.&IO. 2013 
23 America USA SERVICENOW 2013 
24 America USA VANTIV CLASS A 2013 
25 America USA WORKDAY CLASS A 2013 
26 America CANADA FAIRFAX FINL.HDG. 2013 
27 America USA MICHAEL KORS 

HOLDINGS 
2013 

28 Asia Pacific JAPAN HOKUHOKU FINL. GP. 2013 
29 America CANADA INTER PIPELINE FUND 2014 
30 Asia Pacific JAPAN HIKARI TSUSHIN 2014 
31 Asia Pacific JAPAN NAGOYA RAILROAD 2014 
32 America USA AUTONATION 2014 
33 America USA VOYA FINANCIAL 2014 
34 America USA WESTLAKE CHEMICAL 2014 
35 Europe, Middle East & Africa FRANCE BOLLORE 2014 
36 Europe, Middle East & Africa ITALY INTESA SANPAOLO 2014 
37 Asia Pacific JAPAN KEIHAN HOLDINGS 2014 
38 America USA NORWEGIAN CRUISE 

LINE HDG. 
2014 

39 Europe, Middle East & Africa UNITED 
KINGDOM 

MERLIN 
ENTERTAINMENTS 

2014 

40 Europe, Middle East & Africa GERMANY VONOVIA (XET) 2014 
41 Europe, Middle East & Africa SPAIN ENDESA 2015 
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No Region Country Stock name Year 
42 Europe, Middle East & Africa GERMANY EVONIK INDUSTRIES 2015 
43 Europe, Middle East & Africa ISRAEL AZRIELI GROUP 2015 
44 Asia Pacific AUSTRALIA DUETGROUP 2015 
45 Asia Pacific AUSTRALIA OIL SEARCH 2015 
46 America CANADA SEVEN GENERATIONS 

ENRG A  
2015 

47 Europe, Middle East & Africa GERMANY ZALANDO 2015 
48 Asia Pacific HONG KONG HK ELECTRIC 

INVESTMENTS 
2015 

49 Asia Pacific HONG KONG HONGKONG LAND 
(USD) 

2015 

50 America USA IMS HEALTH HOLDINGS  2015 
51 America USA MARKEL CORP 

SUNEDISON 
2015 

52 America USA PLAINS GP HOLDINGS A  2015 
53 Europe, Middle East & Africa NETHERLANDS AERCAP HOLDINGS NV  2015 
54 Europe, Middle East & Africa NETHERLANDS NXP SEMICONDUCTORS 2015 
55 Europe, Middle East & Africa ISRAEL CHECK POINT SOFTW 

(USD)  
2015 

56 Europe, Middle East & Africa ISRAEL MOBILEYE (USD) 2015 
57 Europe, Middle East & Africa ISRAEL TARO 

PHARMACEUTICAL 
2015 

58 Asia Pacific HONG KONG MELCO CROWN ENTMT 
ADR 

2015 

59 Asia Pacific INDIA LUPIN 2010 
60 America COLOMBIA GRUPO DE 

INVERSIONES 
SURAMERICANA 

2011 

61 Asia Pacific CHINA CHONGQING CHANGAN 2011 
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No Region Country Stock name Year 
AUTMB. 'B' 

62 Asia Pacific CHINA CHANGSHA ZOOMLION 
H 

2011 

63 Asia Pacific INDIA POWER GRID CORP OF 
INDIA 

2011 

64 Asia Pacific PHILIPPINES ABOITIZ EQUITY 
VENTURES 

2011 

65 Asia Pacific CHINA AVICHINA IND & TECH  2011 
66 Asia Pacific CHINA CHINA MOLYBDENUM 

CO H 
2011 

67 Asia Pacific CHINA CHINA STATE 
CONSTRUCTION  

2011 

68 Asia Pacific CHINA INTIME DEPARTMENT 
STORE 

2011 

69 Asia Pacific CHINA SANY HEAVY 
EQUIPMENT INT 

2011 

70 Asia Pacific PHILIPPINES UNIVERSAL ROBINA 
CORP 

2011 

71 Asia Pacific INDIA ASIAN PAINTS None 2011 
72 Asia Pacific INDIA BANK OF INDIA 2011 
73 Asia Pacific INDIA DABUR INDIA 2011 
74 Asia Pacific INDIA MUNDRA PORT AND 

SEZ 
2011 

75 Asia Pacific INDIA SHRIRAM TRANSPORT 
FIN 

2011 

76 Asia Pacific INDIA TITAN INDUSTRIES 2011 
77 Asia Pacific PHILIPPINES ICTSI INT'L CONTAINER 2011 
78 Europe, Middle East & Africa RUSSIA OJSC LSR GROUP GDR 2011 
79 Asia Pacific CHINA CHINA RESOURCES GAS 2011 
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No Region Country Stock name Year 
GRP 

80 Asia Pacific CHINA CHINA ZHENGTONG 
AUTO SER 

2011 

81 Asia Pacific CHINA DAH CHONG HONG (CN) 2011 
82 Asia Pacific CHINA HAIER ELCTRNCS 

GRP(CN) 
2011 

83 Asia Pacific CHINA SHANGHAI PHARM H 2011 
84 Asia Pacific CHINA ZHONGSHENG GROUP 

HLDGS 
2011 

85 Asia Pacific INDIA BHARTI AIRTEL  2011 
86 Asia Pacific INDIA IDEA CELLULAR 2011 
87 Asia Pacific INDIA POWER FINANCE CORP 2011 
88 Asia Pacific PHILIPPINES ICTSI INT'L CONTAINER  2011 
89 Asia Pacific PHILIPPINES SAN MIGUEL CORP 2011 
90 Asia Pacific TAIWAN HOTAI MOTOR 

COMPANY 
2011 

91 Asia Pacific TAIWAN STANDARD FOODS 
CORP 

2011 

92 Europe, Middle East & Africa RUSSIA IDGC HOLDING (RUB) 2011 
93 Europe, Middle East & Africa TURKEY FORD OTOMOTIVE 

SANAYII 
2011 

94 Europe, Middle East & Africa TURKEY KOZA ALTIN 
ISLETMELERI 

2011 

95 America CHILE BANCO DE CHILE 2011 
96 America COLOMBIA GRUPO AVAL ACCIONES 

PREF 
2011 

97 America PERU VOLCAN COMPANIA 
MINERA B 

2011 

98 Asia Pacific CHINA CSG HOLDING CO B 2011 
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No Region Country Stock name Year 
99 Asia Pacific INDONESIA XL AXIATA TBK 2011 
100 Asia Pacific MALAYSIA MALAYSIA AIRPORTS 

HLDGS  
2011 

101 Asia Pacific MALAYSIA UEM LAND HOLDINGS 2011 
102 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA LIFE HEALTHCARE 

GROUP 
2011 

103 Europe, Middle East & Africa TURKEY TAV HAVALIMANLARI 
HLDG 

2011 

104 Europe, Middle East & Africa TURKEY TURKIYE SISE VE CAM 
FAB. 

2011 

105 America BRAZIL LIGHT 2011 
106 America MEXICO PUERTO DE LIVERPOOL  2011 
107 Asia Pacific CHINA UNI-PRESIDENT CHINA 

HDG. 
2012 

108 Asia Pacific INDIA BANK OF BARODA 2012 
109 Asia Pacific INDIA CAIRN INDIA 2012 
110 Asia Pacific INDIA GODREJ CONSUMER 

PRODUCTS 
2012 

111 Asia Pacific INDONESIA JASA MARGA 2012 
112 Asia Pacific PHILIPPINES DMCI HOLDINGS 2012 
113 Asia Pacific THAILAND SIAM CEMENT 2012 
114 Asia Pacific TAIWAN AIRTAC 

INTERNATIONAL GP. 
2012 

115 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA ASSORE 2012 
116 America BRAZIL MULTIPLUS ON 2012 
117 America CHILE AGUAS ANDINAS 2012 
118 America COLOMBIA BANCO DAVIVIENDA 

PREF. 
2012 

119 America COLOMBIA ISAGEN 2012 
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No Region Country Stock name Year 
120 America BRAZIL MPX ENERGIA 2012 
121 Asia Pacific INDIA UNITED BREWERIES 2012 
122 Asia Pacific INDONESIA GLOBAL MEDIACOM 2012 
123 Asia Pacific INDONESIA MEDIA NUSNT.CITRA 2012 
124 Asia Pacific TAIWAN HERMES MICROVISION 2012 
125 Asia Pacific TAIWAN SCINOPHARM TAIWAN 2012 
126 Asia Pacific THAILAND AIRPORTS OF 

THAILAND 
2012 

127 Asia Pacific THAILAND BANGKOK DUSIT 
MED.SVS. 

2012 

128 Asia Pacific THAILAND CENTRAL PATTANA 2012 
129 Asia Pacific THAILAND SIAM MAKRO 2012 
130 Europe, Middle East & Africa TURKEY TOFAS TURK 

OTOM.FABK. 
2012 

131 America BRAZIL AMBEV ON 2012 
132 America BRAZIL BANCO BRADESCO ON 2012 
133 America BRAZIL LOJAS AMERICANAS ON 2012 
134 America BRAZIL QUALICORP ON 2012 
135 America CHILE EMBOTELLADORA 

ANDINA SERIES B PREF. 
2012 

136 America MEXICO CONTROLADORA 
COMERCIAL MEXICANA 

2012 

137 Asia Pacific CHINA CHINA FOODS  2012 
138 Asia Pacific INDIA DIVIS LABORATORIES  2012 
139 America BRAZIL ARTERIS ON 2013 
140 Asia Pacific INDONESIA SURYA CITRA MEDIA 2013 
141 Asia Pacific INDONESIA TOWER BERSAMA INFR. 2013 
142 Asia Pacific PHILIPPINES JG SUMMIT HDG. 2013 
143 Asia Pacific TAIWAN Asia Pacific TELECOM 2013 
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No Region Country Stock name Year 
144 Asia Pacific THAILAND BTS GROUP HDG. 2013 
145 Asia Pacific THAILAND TMB BANK 2013 
146 Asia Pacific INDIA TECH MAHINDRA 2013 
147 Asia Pacific INDIA YES BANK 2013 
148 Asia Pacific CHINA AAC TECHNOLOGIES 

HDG. 
2013 

149 Asia Pacific CHINA BIOSTIME 
INTL.HOLDINGS 

2013 

150 Asia Pacific CHINA NEW WRLD CHNA 
LND(CN)  

2013 

151 Europe, Middle East & Africa TURKEY ULKER BISKUVI SANAYI 2013 
152 Europe, Middle East & Africa HUNGARY RICHTER GEDEON 2013 
153 America MEXICO PROMOTORA Y OPRD. 

INFRE. 
2013 

154 Asia Pacific INDIA NESTLE INDIA  2013 
155 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA MEDICLINIC 

INTERNATIONAL 
2013 

156 Asia Pacific CHINA NEW CHINA LIFE INSUR 
‘H’ 

2013 

157 Asia Pacific CHINA YANTAI CHANGYU 
PION.WINE'B' 

2013 

158 Asia Pacific INDIA GLXSK.CSM.HLTHCR. 2013 
159 Asia Pacific INDIA OIL INDIA 2013 
160 Asia Pacific INDIA WOCKHARDT 2013 
161 Asia Pacific INDONESIA BUMI SERPONG DAMAI 2013 
162 Asia Pacific INDONESIA INDOFOOD CBP SUKSES 

MKM. 
2013 

163 Asia Pacific PHILIPPINES METRO PACIFIC INVS. 2013 
164 America BRAZIL M DIAS BRANCO 2013 
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No Region Country Stock name Year 
INDUSTRIA ON 

165 America BRAZIL SUZANO BAHIA SUL 
PAPEL CELULOSE A PN 

2013 

166 America MEXICO FIBRA UNO 
ADMINISTRACION REIT 

2013 

167 America MEXICO GRUPO COMERCIAL 
CHEDRAUI 

2013 

168 America MEXICO OHL MEXICO 2013 
169 Asia Pacific KOREA HITEJINRO 2013 
170 Asia Pacific THAILAND THAI UNION FROZEN 

PRDS. 
2013 

171 Asia Pacific CHINA CSPC 
PHARMACEUTICAL GP. 

2014 

172 Asia Pacific TAIWAN INOTERA MEMORIES 2014 
173 Asia Pacific CHINA SHAI.FOSUN 

PHARM.(GROUP) 'H' 
2014 

174 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

ABU DHABI 
COML.BANK 

2014 

175 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

ALDAR PROPERTIES 2014 

176 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

DUBAI FINANCIAL 
MARKET 

2014 

177 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

DUBAI ISLAMIC BANK 2014 

178 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

EMAAR PROPERTIES 2014 

179 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

FIRST GULF BANK 2014 

180 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB NATIONAL BK.OF ABU 2014 
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No Region Country Stock name Year 
EMIRATES DHABI 

181 Europe, Middle East & Africa RUSSIA ALROSA 2014 
182 Europe, Middle East & Africa QATAR MASRAF AL RAYAN 2014 
183 Europe, Middle East & Africa QATAR BARWA REAL ESTATE 2014 
184 Europe, Middle East & Africa QATAR COMMERCIAL BK.OF 

QATAR 
2014 

185 Europe, Middle East & Africa QATAR DOHA BANK 2014 
186 Europe, Middle East & Africa QATAR OOREDOO 2014 
187 Europe, Middle East & Africa QATAR INDUSTRIES QATAR 2014 
188 Europe, Middle East & Africa QATAR QATAR ISLAMIC BANK 2014 
189 Europe, Middle East & Africa QATAR QATAR NATIONAL 

BANK 
2014 

190 Europe, Middle East & Africa QATAR VODAFONE QATAR 2014 
191 Europe, Middle East & Africa QATAR QATAR ELTY.& WT. 2014 
192 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 

EMIRATES 
ARABTEC HOLDING 2014 

193 Europe, Middle East & Africa POLAND LPP 2014 
194 Asia Pacific KOREA CJ KOREA EXPRESS 2014 
195 Asia Pacific CHINA CHINA GALAXY 

SECURITIES 'H' 
2014 

196 Asia Pacific CHINA HUADIAN POWER 
INTL.'H' 

2014 

197 Europe, Middle East & Africa QATAR GULF INTERNATIONAL 
SVS. 

2014 

198 Europe, Middle East & Africa TURKEY PETKIM PETROKIMYA 
HLDG. 

2014 

199 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA TSOGO SUN 2014 
200 Europe, Middle East & Africa POLAND CCC 2014 
201 Asia Pacific INDIA MOTHERSON SUMI SYS. 2014 
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No Region Country Stock name Year 
202 Asia Pacific INDIA ZEE ENTERTAINMENT 

ENTS. 
2014 

203 Europe, Middle East & Africa QATAR EZDAN HOLDING 
GROUP None 

2015 

204 Europe, Middle East & Africa QATAR QATAR INSURANCE CO 2015 
205 Asia Pacific MALAYSIA WESTPORTS HOLDINGS 2015 
206 Asia Pacific PHILIPPINES GT CAPITAL HOLDINGS 2015 
207 Asia Pacific TAIWAN CASETEK HOLDINGS  2015 
208 Asia Pacific KOREA AMOREPAC CORP PREF 

(NEW) 
2015 

209 Asia Pacific INDIA BHARTI INFRATEL 2015 
210 Asia Pacific INDIA CONTAINER CORP OF 

INDIA 
2015 

211 Asia Pacific INDIA EICHER MOTORS 2015 
212 Asia Pacific INDIA MARICO 2015 
213 Asia Pacific INDIA SHREE CEMENT 2015 
214 Asia Pacific INDIA UPL 2015 
215 Asia Pacific CHINA CHINA STH AIRLINES H  2015 
216 Asia Pacific INDIA GLENMARK 

PHARMACEUTICALS  
2015 

217 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA PIONEER FOODS 2015 
218 Asia Pacific CHINA CHINA CONCH 

VENTURE 
2015 

219 Asia Pacific CHINA HUANENG 
RENEWABLES H 

2015 

220 Europe, Middle East & Africa UNITED ARAB 
EMIRATES 

EMIRATES TELECOM 
CORP 

2015 

221 Europe, Middle East & Africa QATAR QATAR GAS TRAN 
(NAKILAT)  

2015 
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No Region Country Stock name Year 
222 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA NEW EUROPE 

PROPERTY INV  
2015 

223 Asia Pacific MALAYSIA HAP SENG 
CONSOLIDATED 

2015 

224 Asia Pacific INDONESIA AKR CORPORINDO 2015 
225 Asia Pacific TAIWAN OBI PHARMA 2015 
226 Asia Pacific KOREA GS RETAIL 2015 
227 Asia Pacific CHINA CAR 2015 
228 Asia Pacific CHINA SHANGHAI LUJIAZUI 

B(USD) 
2015 

229 Asia Pacific CHINA LUYE PHARMA GROUP 2015 
230 Asia Pacific INDIA BOSCH  2015 
231 Europe, Middle East & Africa CZECH 

REPUBLIC 
O2 CZECH REPUBLIC 2015 

232 Asia Pacific CHINA 58.COM ADR 2015 
233 Asia Pacific CHINA ALIBABA GROUP HLDG 

ADR 
2015 

234 Asia Pacific CHINA BAIDU ADR 2015 
235 Asia Pacific CHINA CTRIP COM INTL ADR 2015 
236 Asia Pacific CHINA JD.COM ADR 2015 
237 Asia Pacific CHINA NETEASE COM ADR 2015 
238 Asia Pacific CHINA NEW ORIENTAL 

EDUCAT ADR 
2015 

239 Asia Pacific CHINA QIHOO 360 TECH A ADR 2015 
240 Asia Pacific CHINA QUNAR CAYMAN 

ISLANDS ADR 
2015 

241 Asia Pacific CHINA SOUFUN HOLDINGS 
ADR 

2015 

242 Asia Pacific CHINA TAL EDUCATION GROUP 2015 
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No Region Country Stock name Year 
ADR 

243 Asia Pacific CHINA VIPSHOP HOLDINGS 
ADR 

2015 

244 Asia Pacific CHINA YY INC ADR 2015 
245 Asia Pacific CHINA YOUKU TUDOU ADR 2015 
246 Asia Pacific CHINA TRAVELSKY 

TECHNOLOGY H 
2015 

247 Asia Pacific PHILIPPINES ROBINSONS LAND CORP 2015 
248 Asia Pacific INDIA CADILA HEALTHCARE 2015 
249 Asia Pacific INDIA MARUTI SUZUKI INDIA 2015 
250 Asia Pacific INDIA TATA MOTORS A 2015 
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ตาราง A-2 แสดงรายช่ือหลกัทรัพย์ทีถู่กคัดออกจากดัชนี MSCI ระหว่างปี ค.ศ. 2011 ถึง ค.ศ. 2015 
จ านวน 112 หลกัทรัพย์ 
 

No Region Country Stock name Year 
1 Europe, Middle East & Africa FRANCE HERMES 

INTERNATIONAL 
2011 

2 Europe, Middle East & Africa FRANCE BIOMERIEUX 2011 
3 Europe, Middle East & Africa GERMANY PUMA 2011 
4 Asia Pacific JAPAN FUJI MEDIA HOLDINGS 2011 
5 Asia Pacific JAPAN HANKYU HANSHIN 

HLDG 
2011 

6 Europe, Middle East & Africa FRANCE ERAMET 2011 
7 Europe, Middle East & Africa ITALY PARMALAT 2011 
8 Europe, Middle East & Africa NETHERLANDS POSTNL 2011 
9 Asia Pacific AUSTRALIA WESFARMERS PPS 2011 
10 Europe, Middle East & Africa ISRAEL ELBIT SYSTEMS 2012 
11 America CANADA TELUS CORP VTG 2012 
12 Europe, Middle East & Africa PORTUGAL EDP RENOVAVEIS 2012 
13 Asia Pacific JAPAN HIROSHIMA BANK 2012 
14 Asia Pacific JAPAN HOKUHOKU FINANCIAL 

GROUP 
2012 

15 America CANADA FAIRFAX FINANCIAL 
HLDGS 

2012 

16 Asia Pacific HONG KONG HANG LUNG GROUP 2012 
17 Asia Pacific HONG KONG LIFESTYLE INTL HLDGS 2012 
18 Europe, Middle East & Africa ITALY INTESA SANPAOLO RNC 2013 
19 Europe, Middle East & Africa UNITED 

KINGDOM 
EURASIAN NATURAL 
RES 

2013 

20 America USA PITNEY BOWES 2013 
21 Asia Pacific SINGAPORE FRASER AND NEAVE 2013 
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No Region Country Stock name Year 
22 Europe, Middle East & Africa GERMANY RWE VORZUG 2013 
23 Europe, Middle East & Africa AUSTRALIA VERBUND 2013 
24 Asia Pacific HONG KONG AAC TECHNOLOGIES 

HLDGS 
2013 

25 Europe, Middle East & Africa GERMANY HOCHTIEF 2014 
26 Asia Pacific AUSTRALIA QANTAS AIRWAYS 2014 
27 Asia Pacific SINGAPORE OLAM INTERNATIONAL 2014 
28 Europe, Middle East & Africa GERMANY CELESIO (GEHE) 2015 
29 Europe, Middle East & Africa AUSTRIA VIENNA INSURANCE 

GROUP 
2015 

30 America USA ZILLOW GROUP A 2015 
31 Europe, Middle East & Africa EGYPT EL SEWEDY ELECTRIC 

CO 
2011 

32 Europe, Middle East & Africa POLAND ING BANK SLASKI SA 2011 
33 Europe, Middle East & Africa RUSSIA OGK-4 (RUB) 2011 
34 Asia Pacific KOREA LG ELECTRONICS PREF 2011 
35 Asia Pacific MALAYSIA MALAYSIAN AIRLINE 

SYSTEM 
2011 

36 Europe, Middle East & Africa RUSSIA RASPADSKAYA MINE 
(RUB) 

2011 

37 Asia Pacific CHINA CHINA NATNL 
MATERIAL H 

2011 

38 Asia Pacific CHINA MAANSHAN 
IRON&STEEL H 

2011 

39 Asia Pacific CHINA SHANGHAI LUJIA. B 
SS(USD 

2011 

40 Asia Pacific INDIA STEEL AUTHORITY OF 
INDIA 

2011 

41 Asia Pacific INDIA INDUSIND BANK 2012 
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No Region Country Stock name Year 
42 Europe, Middle East & Africa RUSSIA INTER RAO EES(RUB) 2012 
43 America BRAZIL SUZANO PAPEL E 

CELUL PNA 
2012 

44 America BRAZIL USIMINAS ON 2012 
45 America MEXICO GRUPO ELEKTRA 2012 
46 Asia Pacific CHINA CHINA MOLYBDENUM 

CO H 
2012 

47 Europe, Middle East & Africa HUNGARY RICHTER GEDEON 2012 
48 America BRAZIL  CTEEP PN 2012 
49 America PERU VOLCAN COMPANIA 

MINERA B 
2012 

50 Asia Pacific CHINA CHINA ZHONGWANG 
HOLDINGS 

2012 

51 Asia Pacific CHINA CSG HOLDING CO B 2012 
52 Asia Pacific CHINA METALLURGICAL 

CHINA H 
2012 

53 Asia Pacific INDONESIA INT'L NICKEL 
INDONESIA 

2012 

54 Asia Pacific MALAYSIA SP SETIA 2012 
55 Asia Pacific PHILIPPINES MANILA ELECTRIC CO 2012 
56 Asia Pacific INDIA MARUTI SUZUKI INDIA 2013 
57 Europe, Middle East & Africa RUSSIA NOVOLIPETSK STEEL 

GDR 
2013 

58 America BRAZIL OI ON 2013 
59 America MEXICO ALPEK 2013 
60 Asia Pacific CHINA ANGANG STEEL H 2013 
61 Asia Pacific CHINA CHINA SHIPPING DEV H 2013 
62 Asia Pacific CHINA DONGFANG ELECTRIC 

CORP H 
2013 
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No Region Country Stock name Year 
63 Asia Pacific MALAYSIA MALAYSIA MARINE 

AND HEAV 
2013 

64 Europe, Middle East & Africa RUSSIA TMK GDR 2013 
65 Europe, Middle East & Africa MOROCCO ATTIJARIWAFA BANK 2013 
66 Europe, Middle East & Africa MOROCCO DOUJA PROM GROUPE 

ADDOHA 
2013 

67 Europe, Middle East & Africa MOROCCO MAROC TELECOM 2013 
68 America BRAZIL ARTERIS 2013 
69 Asia Pacific INDONESIA INDOSAT 2013 
70 Asia Pacific TAIWAN TRIPOD TECHNOLOGY 

CORP 
2013 

71 Asia Pacific INDIA BANK OF INDIA 2013 
72 Asia Pacific INDIA CANARA BANK 2013 
73 Asia Pacific CHINA CHINA STH AIRLINES H 2013 
74 Asia Pacific CHINA ZHAOJIN MINING IND H 2013 
75 Asia Pacific INDIA LUPIN 2014 
76 Asia Pacific INDIA POWER GRID CORP OF 

INDIA 
2014 

77 Asia Pacific INDIA ZEE ENTERTAINMENT 
ENT 

2014 

78 America COLOMBIA BANCOLOMBIA ORD 2014 
79 Europe, Middle East & Africa GREECE HELLENIC PETROLEUM 2014 
80 Europe, Middle East & Africa RUSSIA FEDERAL GRID UES 

(RUB) 
2014 

81 Asia Pacific CHINA GREENTOWN CHINA 
HLDGS 

2014 

82 Asia Pacific CHINA YANTAI CHANGYU 
PIONEER B 

2014 

83 Asia Pacific MALAYSIA  MALAYSIA MINING 2014 
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No Region Country Stock name Year 
CORP 

84 Asia Pacific INDIA HDFC BANK 2014 
85 Asia Pacific INDIA RELIANCE POWER 2014 
86 Asia Pacific CHINA ZOOMLION HEAVY IND 

SCI H 
2014 

87 America BRAZIL ELETROBRAS ON 2015 
88 America COLOMBIA CEMEX LATAM 

HOLDINGS 
2015 

89 America COLOMBIA GRUPO ARGOS PREF 2015 
90 Europe, Middle East & Africa RUSSIA SBERBANK RUSSIA 

PREF(RUB 
2015 

91 Europe, Middle East & Africa EGYPT TELECOM EGYPT 2015 
92 Asia Pacific CHINA  CHINA SOUTH CITY 

HLDGS 
2015 

93 Asia Pacific CHINA UNI-PRESIDENT CHINA 
HLDG 

2015 

94 America BRAZIL USIMINAS PN A 2015 
95 America COLOMBIA BANCO DAVIVIENDA 

PREF 
2015 

96 America COLOMBIA ISAGEN 2015 
97 Europe, Middle East & Africa QATAR GULF INTL SERVICES 2015 
98 Europe, Middle East & Africa SOUTH AFRICA KUMBA IRON ORE 2015 
99 Asia Pacific TAIWAN CHINA MOTOR CORP 2015 
100 Asia Pacific TAIWAN EPISTAR CORP 2015 
101 Asia Pacific TAIWAN KINSUS 

INTERCONNECT TECH 
2015 

102 Asia Pacific TAIWAN TAIWAN GLASS INDL 
CORP 

2015 

103 Asia Pacific TAIWAN TPK HOLDING CO 2015 
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No Region Country Stock name Year 
104 Asia Pacific TAIWAN U-MING MARINE 

TRANSPORT 
2015 

105 Asia Pacific TAIWAN WAN HAI LINES 2015 
106 Asia Pacific TAIWAN YANG MING MARINE 

TRANSP 
2015 

107 Asia Pacific KOREA DAEWOO 
SHIPBUILDING 

2015 

108 Asia Pacific KOREA DOOSAN INFRACORE 
CO 

2015 

109 Asia Pacific INDIA OIL INDIA 2015 
110 Asia Pacific INDIA DLF 2015 
111 Asia Pacific CHINA BBMG CORP H 2015 
112 Asia Pacific CHINA CHINA AGRI HOLDINGS 2015 
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Appendix B – อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่รายวนัของช่วง Run-up และ Total 
Permanent  
 
ตาราง B-1 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ถูกเลือกเข้าและคัดออก ในช่วง  
Run-up (AD+3 ถึง CD-2 ) 
 

Event window 
Added Stocks Deleted Stocks 

No. of stocks AAR No. of stocks AAR 
AD+3 43 0.3625% 15 1.2230% 

// 

135 -0.0796% 68 -0.2765% 
225 -0.1622% 112 0.3971% 
250 0.1191% 112 -0.2652% 
250 -0.1593% 112 -0.0802% 
250 0.2273% 112 -0.1853% 
250 0.5295% 112 -0.1545% 
250 0.1128% 112 -0.3725% 

            CD-2 250 -0.2303% 112 0.5281% 
 
 เน่ืองจากจ านวนวนัในช่วง AD จนถึง CD ของหลกัทรัพยแ์ต่ละเหตุการณ์จะมีช่วงวนั
ไม่เท่ากนั โดยจะมีจ านวนวนัตั้งแต่ 9 วนั ถึง 12 วนั จึงตอ้งมีการค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียของหลกัทรัพย ์(AAR) รายตวั และเม่ือมาสรุปเป็นช่วง Run-up ตามเหตุการณ์ท่ีสนใจ 
ท าใหไ้ม่สามารถระบุ Event Window เป็นรายวนัได ้ 
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ตาราง B-2 แสดงอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ทีถู่กเลอืกเข้าและคัดออกในช่วง 
Total Permanent (AD ถึง CD+10) 
 

Event window 
Added Stocks Deleted Stocks 

No. of stocks AAR No. of stocks AAR 
AD 43 -0.0735% 15 -0.7300% 

AD+1 135 0.9772% 68 -0.3880% 
AD+2 225 1.1978% 112 -1.1943% 
AD+3 250 0.7086% 112 -0.9380% 
AD+4 250 0.1617% 112 -0.4906% 
AD+5 250 -0.1000% 112 0.3971% 
AD+6 250 0.1191% 112 -0.2652% 
AD+7 250 -0.1593% 112 -0.0802% 
AD+8 250 0.2273% 112 -0.1853% 
AD+9 250 0.5295% 112 -0.1545% 

AD+10 250 0.1128% 112 -0.3725% 
AD+11 250 -0.2303% 112 0.5281% 
AD+12 250 0.0516% 112 -0.2550% 

CD (t1=0) 250 0.9457% 112 -1.4685% 
CD+1 250 -1.2770% 112 1.2892% 
CD+2 250 -0.0986% 112 -0.0208% 
CD+3 250 0.0442% 112 0.5453% 
CD+4 250 -0.3287% 112 -0.0551% 
CD+5 250 -0.1564% 112 0.0869% 
CD+6 250 0.0434% 112 -0.0663% 
CD+7 250 -0.3031% 112 -0.0949% 
CD+8 250 -0.2567% 112 -0.0631% 
CD+9 250 -0.3614% 112 -0.3759% 

CD+10 250 -0.3161% 112 -0.0557% 
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