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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเม่ือหลักทรัพยถูกเลือกเขาหรือคัดออกจากดัชนี 

DJSI World โดยศึกษาขอมูลระหวางป 2003-2017 จํานวนขอมูลท้ังหมด 992 เหตุการณ แบงเปน
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 514 เหตุการณ และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 478 เหตุการณ 

ผลการศึกษา พบวาในวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือคัดเลือกเขาหรือออกจากดัชนีหรือ
วันท่ีเกิดเหตุการณ (-1, 0) ไมพบผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal return) เมื่อทําการศึกษาในชวง
หลังวันประกาศเปล่ียนแปลง (+1, +40) หลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกเขาดัชนี ทุกกลุมตัวอยาง มีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เปนบวก แตเฉพาะกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) 
และกลุมทวีปยุโรป (Europe) ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาหลักทรัพยที่ถูกคัดออกจากดัชนี 
พบวา ทุกกลุมตัวอยาง มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เปนบวกโดยมีเพียงชวงป 
2011-2017 ของกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) ท่ีมีคาเปนบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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5.4 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวนัท่ี -40 ถึง +40  
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

ในปจจุบันนักลงทุนไดมีการกระจายความเส่ียงและหาโอกาสในการลงทุนใหมๆ โดย
การขยายตลาดการลงทุนไปยังตางประเทศ แตยังมีขอจํากัดอีกมากโดยเฉพาะในดานขอมูล ประเด็น
ในเร่ืองของการลงทุนอยางยั่งยืนและความรับผิดชอบทางดานสังคมกําลังเปนแนวคิดท่ีไดรับความสนใจ
อยางกวางขวางมากกวา 10 ป และมีแนวโนมท่ีจะเติบโตข้ึนมาอยางตอเนื่อง ซ่ึงจากขอมูลการลงทุน
ของ UN PRI (The United Nations Principles for Responsible Investment) ในปจจุบัน ณ ส้ินเมษายน 
2560 สินทรัพยภายใตการบริหารจัดการลงทุนอยางยั่งยืนจากการสํารวจของ UNPRI มีมูลคา สูงถึง 
68 ลานลานเหรียญสหรัฐ และยังเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในทุกๆ ป 

การขยายตัวของความตองการท่ีจะลงทุนในบริษัทท่ีมีแนวทางดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน 
ทําใหตลาดหลักทรัพยท่ัวโลกไดริเร่ิมพัฒนาดัชนีช้ีวัดดานความยั่งยืน หรือท่ีเรียกกันวา Sustainability 
Index ซ่ึงเปนดัชนีท่ีแสดงความเคล่ือนไหวของราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ผานการคัดกรอง
ตามเกณฑท่ีประเมินดานการดําเนินงานอยางมีความรับผิดชอบตอส่ิงแวดลอมและสังคม ควบคูไป
กับการบริหารอยางมีหลักบรรษัทภิบาลพรอมกับการสรางผลประกอบการท่ีดีในทางเศรษฐกิจ เพื่อ
นําไปสูเปาหมายท่ีสําคัญ คือ การพัฒนาอยางยั่งยืน 

ดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส (Dow Jones Sustainability Indices: DJSI) เปนดัชนีท่ีบริษัท 
RobecoSAM รวมมือกับ S&P Dow Jones Indices (S&P DJI) จัดทําข้ึน เพื่อใหนักลงทุนนํามาใชใน
การวัดผลการดําเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอยางยั่งยืน (Sustainable Development: SD) และ
ไดรับการยอมรับในระดบัโลก DJSI เปนเกณฑท่ีกองทุนท่ัวโลกใชในการพิจารณาการลงทุนโดยม่ันใจ
วาบริษัทท่ีไดรับการรับรองจาก DJSI จะสามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีและยั่งยืนใหกับผูลงทุน ขอดี
ของการใชขอมูลจากดัชนีดังกลาวสําหรับการลงทุน คือ DJSI มีการประเมินศักยภาพและการดําเนินการ
ในสวนท่ีเกี่ยวของกับการพัฒนาท่ียั่งยืนในแบบรอบดาน โดยมุงเนน “คุณคาที่ผูถือหุนจะไดรับใน
ระยะยาว” ควบคูไปกับการเติบโตในระยะส้ันและระยะกลาง อีกท้ังบริษัทท่ีเขารวมการประเมินจะไดรับ
ผลการประเมินกลับมาเปนลักษณะเกณฑเปรียบเทียบ (Benchmark report) ของตัวเองเทียบกับบริษัท
อ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือมีลักษณะธุรกิจคลายคลึงกัน ซ่ึงมักจะมีประเด็นท่ีใหความสําคัญ
ท่ีใกลเคียงกัน และยังเห็นถึงประเด็นแนวโนมหลักของโลกเพราะทุกๆ ป แบบสอบถามจะมีการปรับปรุง 
ใหทันสมัยสอดรับกับรสนิยมท่ีเปล่ียนแปลงไปของนักลงทุน แตหากถูกคัดออกจากดัชนี DJSI จะ
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เปนตัวบงช้ีไดวาบริษัทไมคํานึงถึงความรับผิดชอบตอสังคมซ่ึงอาจสงผลใหบริษัทไมไดรับความสนใจ 
จากนักลงทุนท่ียึดแนวทางความยั่งยืน 

การวิจัยในคร้ังนี้ไดทําการวิเคราะหดวยวิธีวิจัยแบบเหตุการณศึกษา (Event study) เพื่อ
ทําการศึกษาหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative average abnormal return: CAAR) 
ของหลักทรัพย ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ในชวงระยะเวลา 15 ป เร่ิมตั้งแตป 
2003 ถึง 2017 จํานวนขอมูลท้ังหมด 992 เหตุการณ โดยแบงเปนหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 514 
เหตุการณ และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 478 เหตุการณ 

งานวิจัยฉบับนี้มีความแตกตางจากงานวิจัยของตางประเทศท่ีผานมา คือ ขยายระยะเวลา
ของขอมูลหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี เพ่ือใหไดขอมูลท่ีจะนํามาศึกษามากข้ึน 
จากเดิมท่ีงานวจิัยลาสุดศึกษาถึงป 2010 ของ Cheung and Roca (2013) ศึกษาผลกระทบของการเขาออก
จากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 2002 – 2010 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทใน 9 ประเทศในเอเชียแปซิฟก
และจะตองเปนบริษัทท่ีไดรับเลือกเขาและคัดออกจากดัชนีเปนคร้ังแรกเทานั้น ซ่ึงผลการศึกษานั้น
ปรากฏวาสําหรับการถูกคัดเลือกเขาดัชนี ใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ (Negative abnormal return) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการถูกคัดออกจากดัชนีกลับใหผลท่ีหลากหลาย คือในชวงวันท่ีดัชนีปรับ
ใชจริง (Effective date) ใหผลตอบแทนเกินปกติ วันท่ีประกาศการเปล่ียนแปลง รายช่ือ (Announcement 
date) ใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ  

สําหรับผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ ในชวงวันท่ีเกิดเหตุการณ หรือวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลง 
รายช่ือหลักทรัพย (-1,0) ใหผลการศึกษาสอดคลองกันท้ังใน ระหวางป 2003 ถึง 2017 และ ระหวาง
ป 2011 ถึง 2017 กลาวคือ ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา ไมพบผลกระทบตอราคา (Price Effect) ท้ัง
กรณีท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ซ่ึงผลดังกลาวนี้แตกตางอยางส้ินเชิงกับผลการศึกษาของ Cheung 
and Roca (2013) 

สําหรับชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) กรณีหลักทรัพยที่ถูกเลือก
เขาดัชนี ผลการศึกษาในชวงระหวางป 2003 ถึง 2017 กลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) และ
ทวีปยุโรป (Europe) มีผลตอบแทนเกินปกติ (Positive abnormal return) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แต
ในชวงระหวางป 2011 ถึง 2017 ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา กลับไมพบผลกระทบตอราคา (Price 
Effect) และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ไมพบผลกระทบตอราคา (Price Effect) เชนกัน 

งานวิจัยฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหกสวน ไดแก บทนํา, เกณฑการคัดเลือกหลักทรัพย
เขาออกจากดัชนี DJSI, แนวคิดท่ีใชศึกษางานวิจัยท่ีเกี่ยวของ, วิธีดําเนินการวิจัย, ผลการศึกษา และ 
สรุปผลการศึกษา ตามลําดับ 
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บทท่ี 2 
เกณฑการคัดเลือกหลักทรัพยเขาออกจากดัชนี DJSI 

 
 

การพัฒนาอยางยั่งยืน (Sustainable Development) ในระดับโลกนั้น มีมาตรวัดหลักอยู 
3 ตัว ดวยกัน คือ Dow Jones Sustainability Index (DJSI), Morgan Stanley Capital International (MSCI) 
และFinancial Times Stock Exchange (FTSE) แต DJSI มีมาตรฐานท่ีไดรับการยอมรับมากท่ีสุดในเร่ือง
ของความยั่งยืน เพราะระเบียบวิธีในการไดมาซ่ึงผลการศึกษา รวบรวมขอมูล และวิเคราะหผลนี้ เปน
เกณฑท่ีมีระเบียบแบบแผนท่ีชัดเจนโดยมุงเนนสินคาและบริการของบริษัทขนาดใหญท่ีโดดเดนมาก
ท่ีสุด ในแตละกลุมธุรกิจ ในแตละภูมิภาคทั่วโลก ท้ังนี้ มีการคัดเลือกบริษัทเขารวมการประเมินดวย
เคร่ืองมือที่เรียกวา Corporate Sustainability Assessment (CSA) ในแตละปกระบวนการคัดเลือกสมาชิก
ของดัชนี DJSI นั้น S&P Dow Jones Indices จะเชิญบริษัทขนาดใหญท่ัวโลกกวา 3,000 แหง โดยพิจารณา
จากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดปรับดวยสัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free float adjusted market 
capitalization) ณ ส้ินปกอนหนา คัดกรองธุรกิจท่ีมีผลคะแนนดานการดําเนินงานอยางยั่งยืนสูงท่ีสุด 
10% ของแตละอุตสาหกรรม โดยใหคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนของบริษัทหรือการศึกษาขอมูล
ท่ีบริษัทเปดเผยตอสาธารณะ ประกาศผลการประเมินและรายช่ือบริษัทท่ีผานเกณฑการคัดเลือก ใน
วันพฤหัสบดีของสัปดาหท่ีสองในเดือนกันยายนของทุกป ซ่ึงทุกบริษัทท่ีเขารวมการประเมินจะไดรับ
ผลการประเมินเปนลักษณะเกณฑเปรียบเทียบ (Benchmark report) ท่ีจะชวยใหบริษัทสามารถนําไป
พัฒนาปรับปรุงการดําเนินงานของบริษัทในดานตางๆ ใหดียิ่งข้ึน 

หลักเกณฑท่ีนํามาประเมินประสิทธิผลการดําเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอยางยั่งยืน 
มีความเปนอิสระ โปรงใส และนาเช่ือถือมาก โดยจะเนนการประเมินสามดานท่ีเรียกวา ESG ไดแก  

1. Environment การลดผลกระทบดานความหลากหลายทางชีวภาพ การผลิตท่ีเปนมิตร
กับส่ิงแวดลอม การใชพลังงานอยางมีประสิทธิภาพทุก  ๆโรงงาน และการประเมินผลกระทบส่ิงแวดลอม 

2. Social การใหความสําคัญกับการมีสวนรวมของผูมีสวนไดสวนเสีย การพัฒนาบุคลากร 
ใหมีความสามารถ 

3. Governance การบริหารความเส่ียงในทุกๆหนวยงานการกํากับดูแล การดําเนินธุรกิจ
ตามหลักธรรมาภิบาล องคกรหรือบริษัทท่ีไดรับการคัดเลือกเขา DJSI จะสามารถเปนทางเลือกใหแก
นักลงทุนท่ัวโลก เพราะนักลงทุนหรือกองทุนตางๆ จากท่ัวโลกจะใชดัชนีนี้เปนเกณฑสําคัญในการ
พิจารณา 
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ภาพท่ี 2.1 เกณฑการใหคะแนน Corporate Sustainability Assessment (CSA) 
ที่มา: http://www.robecosam.com/en/sustainability-insights/about-sustainability/corporate-sustainability- 

assessment/resource-center.jsp 
 

โดยท่ัวไปการคัดเลือกบริษัทเขาดชันี DJSI World นั้น จะไมมีการคัดเลือกบริษัทเขาดัชนี
ในระหวางการปรับสมดุลรายป เวนเสียแตวาเปนผลจากการแยกตัวออกของบริษัทยอย (Spin offs) 
และการแยกกิจการ (Demerger) สําหรับการคัดบริษัทออกจากดัชนีนั้น ในระหวางการปรับสมดุลรายป 
บริษัทสามารถถูกคัดออกจากดัชนี DJSI World ได เนื่องจากกิจกรรมขององคกร เชน การควบรวม
กิจการ (Merger) การเขาซ้ือกิจการ (Acquisition) การเขาครอบครองกิจการ (Take over) และการถูก
เพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย (Delisting) ข้ึนอยูกับดุลพินิจของคณะกรรมการของดัชนี  

ในป 2017 มีบริษัทขนาดใหญ ที่ไดรับเชิญใหเขารวมการคัดเลือกเขาดัชนี DJSI World 
จํานวน 2,528 บริษัท จาก 47 ประเทศ และมีเพียง 319 บริษัท จาก 29 ประเทศ ที่ไดรับคัดเลือกเปน
สมาชิกของ DJSI World ใน 59 อุตสาหกรรม โดยมีบริษัทท่ีไดรับคัดเลือกเขาใหม 49 บริษัท ในขณะท่ี 
45 บริษัทถูกคัดออกจากดัชนี 
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ภาพท่ี 2.2 การคัดเลือกเขาดัชนี DJSI World ป 2017 
ที่มา: http://www.robecosam.com/en/sustainabilityinsights/about-sustainability/corporate-sustainability- 

assessment/review.jsp 
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บทที่ 3 

แนวคิดท่ีใชศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 
3.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ (Theories)  

สมมติฐานท่ีใชอธิบายผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยท่ีถูกนาํมาใชใน
การคํานวณดัชนี สวนใหญแลวแบงออกไดเปน 3 สมมติฐาน ไดแก สมมติฐานแรงกดดันดานราคา 
(Price pressure hypothesis) สมมติฐานการทดแทนที่ไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis) 
และสมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร (Information signaling hypothesis) 
 

3.1.1  สมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure Hypothesis) 
สมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) Kumar (2007) อธิบายวา

เปนการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นแบบช่ัวคราวหรือในระยะส้ัน (Temporarily inelastic) โดย
ผลกระทบดานราคาของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา(คัดออก) ดัชนี จะเพ่ิมข้ึน(ลดลง) ในชวงเวลาหน่ึง 
หลังจากนั้นราคาจะปรับลงสูระดับเดิม เนื่องจากการปรับพอรตของกองทุนท่ีลงทุนตามดัชนี ท่ีทําให
เกิดอุปสงคตอหลักทรัพยในระยะส้ัน ซึ่งมักจะเกิดในชวงท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 
ในดัชนี (Announcement date) จนถึงวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date) และหลังจากตลาดตอบสนอง
ตออุปสงคท่ีมีการเปล่ียนแปลงดังกลาวแลว คือหลังจากกองทุนปรับพอรตการลงทุนเสร็จ ราคาหลักทรัพย 
จะปรับลงสูระดับเดิม 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนทฤษฎีแรงกดดันดานราคา ไดแก Harris and Gurel 
(1986), Vespro (2006), Qiu and Pinfold (2008), ศุภณัฐ ตันชัชวาล (2013) 
 

3.1.2  สมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute Hypothesis) 
เปนสมมติฐานที่มีมุมมองตรงขามกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา โดย Harris and 

Gurel (1986) ไดอธิบายวา หลักทรัพยมีลักษณะเฉพาะตัว ไมสามารถทดแทนไดดวยหลักทรัพยอื่น 
ดังนั้น อุปสงคในระยะยาวของหลักทรัพยจะไมยืดหยุนแบบสมบูรณ (Less than perfectly elastic) 
ภายใตสมมติฐานนี้ ราคาดุลยภาพ (Equilibrium price) จะเปล่ียนไป เม่ือเสนอุปสงคเปล่ียน (Shift) 
ในขณะท่ีอุปทานของหลักทรัพยในตลาดมีเทาเดิม เพื่อขจัดอุปสงคสวนเกิน (Excess demand) ราคา 
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ของหลักทรัพยจะเปล่ียนเปนราคาดุลยภาพท่ีราคาใหม และราคาจะไมมีการกลับไปสูราคาเดิม เนื่องจาก
ราคาใหมเปนราคาดุลยภาพแลว ดังนั้น ผลกระทบดานราคาของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและถูกคัด
ออกจากดัชนี จะเกิดข้ึนอยางถาวร หรือมีอยูเปนระยะยาว กลาวคือ หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 
นักลงทุนมักถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลานาน เนื่องจากไมสามารถหาหลักทรัพยอ่ืนมาทดแทน
หลักทรัพยในดัชนีได ดังนั้นราคาดุลยภาพจะกลายเปนราคาใหม และจะกลายเปนราคาที่เพิ่มขึ้น
อยางถาวร ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ก็จะมีราคาลดลงอยางถาวร เนื่องจากนักลงทุน
ขายหลักทรัพยนั้น 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนสมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ ไดแก Cusick 
(2002), Blomstrand & Safstrand (2010), ปฐพล กุโลทัยพิภพ (2008) 
 

3.1.3  สมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร (Information Signaling Hypothesis) 
สมมติฐานนี้ถูกนําเสนอเปนคร้ังแรกโดย Fama (1970) ซ่ึงอธิบายการตอบสนองของ

อัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยตอเหตุการณหรือขอมูลขาวสารท่ีเกิดข้ึนนั้นวา มีพื้นฐานจาก
สมมติฐานของตลาดหลักทรัยพท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong efficient market) กลาวคือ 
เปนตลาดหลักทรัพยท่ีราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารท่ีเผยแพรตอสาธารณะชนท่ัวไป ราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium price) จะเปล่ียนไป เม่ืออุปสงคและอุปทานของหุนเปล่ียนแปลงไปตามขอมูลขาวสาร
ใหมๆ ท่ีไดรับ จนกระท่ังเกิดดุลยภาพใหม กลาวไดวา ราคาของหลักทรัพยจะถูกปรับใหสอดคลองกับ
ขาวสารและปจจัยพื้นฐานท่ีมีการเปล่ียนแปลง เม่ือมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี ขาวสาร
เหลานี้จะมีการเผยแพรตอสาธารณชนท่ัวไปอยางรวดเร็ว โดยนักลงทุนจะประเมินมูลคาของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และราคาหุนก็จะปรับตัวทันที ในระหวางท่ีมีขอมูลขาวสารใหมนี้นักวิเคราะห
การลงทุนจะมีการประเมินมูลคาหุนใหมอยูตลอดเวลา ซ่ึงการประเมินนี้ถือวาเปนการประเมินมูลคา
ข้ันพื้นฐาน โดยหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา จะเปนการสงสัญญาณทางบวก แสดงถึงความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต บริษัทท่ีถูกเลือกเขาดัชนีจะไดรับความสนใจจากท้ังนักวิเคราะหและนักลงทุน 
ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวเพิ่มข้ึน ในขณะท่ี หากหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนี เปนการสงสัญญาณ
ทางลบ ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวลดลง 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนทฤษฎีการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร ไดแก Jain 
(1987), Shui & Wu (2009), ชลดา เนียมเนตร (2013) 
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3.1.4  ความสัมพันธระหวางความรับผดิชอบตอสังคมขององคกรและอัตราผลตอบแทน  
ความรับผิดชอบตอสังคม หรือ CSR (Corporate social responsibility) อัญชิสา เติมวาณิช 

(2016) กําลังเปนประเด็นท่ีท่ัวโลกใหความสนใจอยูในขณะน้ี โดยเฉพาะในภาคธุรกิจ ท่ีเห็นวาการ
ดําเนินธุรกิจขององคกรสงผลกระทบตอสังคมและส่ิงแวดลอมอยางหลีกเล่ียงไมได CSR จึงกลายเปน
เร่ืองจําเปนท่ีทุกฝายใหความสําคัญ ไมใชเพียงเพื่อสรางภาพลักษณท่ีดีขององคกร หรือเพื่อหวังผลทาง
การตลาด แตในปจจุบัน CSR กลายเปนแนวคิดและวิธีการบริหารจัดการธุรกิจ เพื่อพัฒนาการดําเนิน
ธุรกิจใหมีประสิทธิภาพ ลดความเส่ียง และเพิ่มความสามารถในการแขงขัน รวมถึงพัฒนาหวงโซมูลคา 
ซ่ึงจะนําไปสูการพัฒนาธุรกิจอยางยั่งยืน 

ถาหากความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทนั้นเปนขอมูลหนึ่งท่ีสงผลตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุน นอกเหนือจากปจจัยอ่ืนๆ เชน มูลคาตลาด อายุของบริษัท ความสามารถในการทํากําไร 
ความผันผวนของราคาหุน การจายเงินปนผล และการท่ีบริษัทกําลังประสบกับภาวะวิกฤติ เปนตน 
การเปดเผยขอมูลท่ีเกี่ยวของ หรือเหตุการณใดก็ตามท่ีสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงการรับรูของนักลงทุน
ตอความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัท ยอมมีแนวโนมท่ีจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หุนของบริษัทไดเชนกัน ซึ่งสอดคลองกับ สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market 
hypothesis) ท่ีวาเหตุการณหรือขอมูลใหมๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดนั้น มีสวนท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจ
ของนักลงทุน จะสงผลใหราคาหุนมีการปรับตัวตามขอมูลใหม ถาหากความรับผิดชอบตอสังคมของ
บริษัทนั้นสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนแลว ยอมทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนมีการ
ปรับตัวเชนกัน 

การศึกษาถึงผลกระทบท่ี CSR มีตอผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน อาจแบงไดเปน 
2 สมมติฐานดังนี้ 

3.1.4.1 Doing Good While Doing Well แนวคิดนี้เปนแนวความคิดท่ีวา
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนนั้นมีความสัมพันธเปนบวก 
ซ่ึงอาจเกิดจากนักลงทุนคาดการณประโยชนท่ีจะไดรับตํ่าเกินไป เนื่องจาก CSR อาจใหผลตอบแทน
ท่ีไมชัดเจนในรูปของตัวเงิน และบอยคร้ังท่ีผลประโยชนท่ีไดรับจะเกิดข้ึนในระยะยาว แตตนทุนจะ
เกิดข้ึนทันทีและเห็นไดชัดเจนกวามาก นักลงทุนจึงใหมูลคาของหุนตัวนั้นตํ่าเกินควร เพราะฉะน้ัน 
ความรับผิดชอบตอสังคมท่ีสูงกวาจะทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียงแลวมากกวา  

3.1.4.2 Doing Good but Not Well แนวคิดนี้เปนแนวคิดที่วาความ
รับผิดชอบตอสังคมขององคกรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนนั้นมีความสัมพันธเปนลบ โดย
นักลงทุนมองวาตนทุนในการมีความรับผิดชอบตอสังคมนั้นสูงกวาผลประโยชนท่ีบริษัทจะไดรับ และ
มิไดสงผลตอผลประกอบการท่ีดีข้ึนของบริษัทแตอยางใด  
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3.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies)  
 

3.2.1  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี 
S&P 500 

Harris and Gurel (1986) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี 
S&P 500 ในชวงป 1978 - 1983 พบวา ราคาของหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาดัชนี จะเพิ่มข้ึนในชวงวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย (Announcement date: AD) แลวจะคอยๆ ลดลงในชวงหลังจาก
นั้น และจะกลับสูราคาปกติภายในเวลา 2 สัปดาห โดยผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา มีคาประมาณ 3.13% และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออก มีคาประมาณ -1.40% ซ่ึง
ผลกระทบตอราคาในระยะส้ันนี้ สนับสนุนสมมุติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis)
โดยสาเหตุท่ีราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเกิดจากการที่กองทุนซ้ือหรือขายหลักทรัพยจํานวนมาก 
เพื่อปรับพอรตการลงทุนใหสอดคลองกับดัชนีท่ีใชอางอิง ในชวงท่ีมีการปรับเปล่ียนรายช่ือหลักทรัพย
ของดัชนี 

Shleifer (1986) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี ในชวง
ป 1976 พบวา ในวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย (Announcement date: AD) หลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาสูดัชนี S&P มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) เทากับ 2.79% และพบวา
เม่ือหุนถูกรวมเขาสูดัชนีแลว หุนนั้นจะมีราคาสูงข้ึนอยางถาวร ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานการทดแทน
ท่ีไมสมบูรณ (Imperfect Substitute Hypothesis) โดย Shleifer ไดอธิบายวาหลักทรัพยแตละตัวไม
สามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ สงผลใหอุปสงคระยะยาวของหุนจึงยดืหยุนไมสมบูรณ อุปสงค
ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี จะมีมากกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ นอกดัชนี และอุปทานของหลักทรัพย
ในตลาดท่ีลดลงจากการเขาซ้ือของกองทุน จึงสงผลกระทบทางดานราคาอยางถาวร 

Jain (1987) ศึกษาผลกระทบตอราคาหุนเม่ือมีการประกาศรวมเขาหรือคัดออกจากดัชน ี
S&P 500 ในชวงป 1977 ถึง 1983 โดยพบวา ในวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) หุนท่ีถูก
คัดเลือกใหรวมในดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ประมาณ 3% ในขณะท่ีหุนท่ี
ถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ประมาณ -1% อีกทั้ง ยังพบวาขนาด
ของกิจการทําใหเกิดผลกระทบตอราคาหุนแตกตางกันออกไป โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal return) ของกิจการขนาดเล็ก เทากับ 2.54% และกิจการขนาดใหญ เทากับ 3.03% ซ่ึงเปน
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนถาวร จึงไมสอดคลองกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure 
hypothesis) โดย Jain เปนคนแรกที่เสนอวาการท่ีหุนถูกรวมในดัชนีเปนการสงสัญญาณทางบวก ทําให
ราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน และการท่ีหุนถูกคัดออกจากดัชนีเปนการสงสัญญาณทางลบ ทําใหราคาหุน
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ปรับตัวลง ซ่ึงผลกระทบตอราคาหุนจะเปนไปอยางถาวร เนื่องจากขอมูลขาวสารท่ีแฝงอยูเม่ือมีการ
ประกาศปรับดัชนี S&P 500 โดยนักลงทุนเช่ือวา S&P จะใชขอมูลอ่ืนๆ นอกเหนือจากขอมูลขาวสารท่ี
มีอยูในตลาดมาเปนเกณฑในการคัดเลือกหลักทรัพยเขาและคัดออกจากดัชนี นอกจากนี้ บริษัทท่ีถูก
เลือกเขาดัชนีจะไดรับความสนใจจากท้ังนักวิเคราะหและนักลงทุน ทําใหบริษัทตองบริหารงานใหมี
คุณภาพมากข้ึน การปรับดัชนีจึงเปนเสมือนการส่ือสารถึงคุณภาพของหลักทรัพยใหกับนักลงทุนได
ทราบ ดังนั้นผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพยจึงเกิดข้ึนอยางถาวร สอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ
ของขอมูลขาวสาร 

Cusick (2002) ไดทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดจากเหตุการณท่ีหุนถูก
เลือกเขาและถูกคัดออกจากดัชนี S&P 500 ระหวางป 1989 - 1999 โดยเหตุการณท่ีหุนถูกเลือกเขาสู
ดัชนี พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal returns) ประมาณ 8% และ -14% สําหรับเหตุการณท่ี
หุนถูกคัดออกจากดัชนี ผลของงานวิจัยท่ีพบนั้น แมจะแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด แต
อยางไรก็ตาม Cusick สังเกตเห็นถึงการลดลงอยางตอเนื่องของ ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal returns) 
ซ่ึงบอกโดยนัยวาตลาดหุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนเม่ือเวลาผานไป 

Lynch and Mendenhall (1997) ไดศึกษาผลกระทบของการปรับดัชนี โดยใชขอมูล
หลักทรัพย S&P 500 ตั้งแต เดือนมีนาคม 1990 ถึง เมษายน 1995 และแบงขอมูลเปน 2 ชวง คือ ชวง
กอนเดือนตุลาคม 1989 และ หลังเดือนตุลาคม 1989 ซ่ึงเปนชวงหลังจากท่ี S&P มีการปรับนโยบาย
การประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยในดัชนี จากเดิมประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย
ในดัชนีหลังตลาดปดทําการ และ เร่ิมใชดัชนีใหมในวันทําการถัดไป ปรับเปนการประกาศเปล่ียนแปลง
รายช่ือลวงหนา 5 วัน กอนวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) โดยพบวาหลักทรัพยท่ีถูกเลือก
เขาดัชนีมีผลตอบแทนผิดปกติ 3.8% ระหวางวันประกาศ (Anouncement date: AD) และวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง(Effective date: ED)  เชนเดียวกับผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจะมีคา 
-12.7% ซ่ึงเปนไปในทิศทางตรงขาม และหลังจากวันปรับดัชนีแลว พบวาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาจะมีคาเปนลบและหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจะมีคาเปนบวก  ผลกระทบดังกลาว
สนับสนุนทฤษฎีแรงกดดันดานราคา ท่ีเกิดจากการปรับพอรตการลงทุนของกองทุน ท่ีมักจะปรับพอรต
ในชวงกอนวันท่ีดัชนีมีผลบังคับใช เพื่อไปลดผลตางระหวางผลตอบแทนของพอรตการลงทุนและ
ผลตอบแทนของดัชนีอางอิง (Tracking error) แมวาผลกระทบของราคาจะคอยๆกลับไปสูจุดเดิม แต
ผลกระทบดานราคาโดยรวมของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนีเพิ่มข้ึนเล็กนอย และหลักทรัพยท่ีถูก
คัดออกจากดัชนียังคงมีผลตอบแทนเกินปกติเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงเปนหลักฐานสนับสนุนทฤษฎี
การทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis) ไมเพียงแคผลดานราคาเทานั้น Lynch and 
Mendenhall ยังสังเกตเห็นวาหลักทรัพยท้ังท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก มีปริมาณการซ้ือขายเพ่ิมข้ึนอยาง
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มากในชวง 1 วันกอนวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (1 Day before effective date: ED-1) ซ่ึงเปนผลจากการปรับ
พอรตการลงทุนของกองทุนเชนกัน ดังนั้น สรุปไดวางานวิจัยใหผลสนับสนุนท้ังสมมติฐานแรงกดดัน
ดานราคา (Price pressure hypothesis) และสมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute 
hypothesis) 

ผลการศึกษาของงานวิจัยตางๆ ขางตน ท่ีศึกษาถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือ 
หลักทรัพยของดัชนี S&P 500 มีขอบเขตการวิจัยอยูในชวงป 1977 ถึง 1999 ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปใน 
ทางเดียวกัน กลาวคือ ในชวงวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (Anouncement date: AD) หรือในชวง
วันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี พบวามีอัตราผลตอบแทน
เกินปกติ (Positive abnormal return) แตหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี จะมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวา
ปกติ (Negative abnormal return) โดยงานวิจัยเหลานี้สนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price 
pressure hypothesis) สมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis) และ
สมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร (Information signaling hypothesis) แตกตางกันออกไป 
ข้ึนอยูกับวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) มีการเปล่ียนแปลงอยางไรภายหลังชวงท่ีเกิด
เหตุการณ 
 

3.2.2  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนีหุน
ในประเทศอ่ืนๆ 

Vespro (2006) ศึกษาผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย ในชวงเดือน มกราคม 1997 ถึง 
มกราคม 2001 ของดัชนี CAC 40 และ SBF 120 ประเทศฝร่ังเศส และ ดัชนี FTSE 100 ประเทศอังกฤษ 
ผลท่ีไดสนับสนุนเพียงทฤษฎีแรงกดดันดานราคา โดย Vespro ไดอธิบายวานักคากําไรจะเขาซ้ือขาย
หลักทรัพยในระหวางที่มีการประกาศเปล่ียนแปลงดัชนี (Anouncement date: AD) และวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง (Effective date: ED)  จึงสงผลตอราคาของหลักทรัพยในชวงระยะเวลานี้ เทานั้น โดยท่ี 
ดัชนี CAC 40 และ SBF 120 ไมพบการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ในชวงกอนวันประกาศปรับดัชนี 
(Pre-anouncement date) แตพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ภายหลังจากท่ีประกาศ
ปรับดัชนีแลวเทานั้น ในขณะท่ี ดัชนี FTSE 100 กลับพบวา ในชวงกอนวันประกาศปรับดัชนี (Pre-
anouncement date) มีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal 
return) มากกวาในชวงภายหลังจากวนัท่ีประกาศดชันี ซ่ึงเกิดจากการที่สถาบันการเงินหรือนักวิเคราะห 
ไดเปดเผยการคาดการณและวิเคราะหรายช่ือหลักทรัพยท่ีจะถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ทําให
นักลงทุนและนักคากําไร มีขอมูลขาวสารลวงหนากอนท่ีจะมีการประกาศปรับดัชนีอยางเปนทางการ 
การคาดการณนี้สงผลใหเกิดความแตกตางระหวางการปรับดัชนี FTSE 100 กับ ดัชนี CAC 40 และ 
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SBF 120 หรือแมกระท้ัง S&P 500 ท่ีจะไมมีการเปดเผยรายช่ือหลักทรัพยจนกวาจะถึงวันประกาศปรับ
ดัชนี นักลงทุนหรือนักคากําไรจึงไมมีขอมูลขาวสารท่ีจะมาคาดการณรายช่ือหลักทรัพยได ทําใหไม
พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในชวงกอนวันประกาศปรับดัชนี (Pre- anouncement date) 

Qiu and Pinfold (2008) ใหขอสรุปการปรับดัชนี S&P/ASX 100 และ S&P/ASX 300 
ของประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลต้ังแต เดือนมิถุนายน 2000 – ธันวาคม 2003 โดยพบวา ผลการศึกษา 
ไมเปนไปในทางเดียวกันกับผลกระทบจากการปรับดัชนีของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไมพบ
ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ของดัชนี S&P/ASX 100 ในวันประกาศ (Anouncement date: 
AD) และวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและถูกคัดออก แต
พบวาหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีปริมาณเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญในท้ังสองวันดังกลาว อยางไรก็
ตามภายหลังจากนั้น ปริมาณผิดปกติไดปรับตัวลดลงมากกวาขนาดของปริมาณท่ีเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 
สําหรับดัชนี S&P/ASX 300 พบผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ท่ีเปนบวก (ลบ) สําหรับ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา (คัดออก) จากดัชนี เฉพาะในวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) และ
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจะคอยๆ ลดลงจนติดลบ (เพ่ิมข้ึนเปนบวก) สําหรับหลักทรัพยเลือกเขา 
(คัดออก) ดัชนี ภายใน 10 วันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) โดย Qiu and Pinfold 
อธิบายสาเหตุของผลกระทบที่ไมสอดคลองกับผลการศึกษาจากดัชนี S&P 500 วาเกิดจากความแตกตาง 
เร่ืองขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยของท้ังสองประเทศ ในประเทศสหรัฐอเมริกามีขอกําหนดใหตองมี
การซ้ือขายหลักทรัพยผานตลาดหลักทรัพยเทานั้น ในขณะท่ีประเทศออสเตรเลียนักลงทุนสถาบัน
สามารถทําธุรกรรมนอกตลาดได จึงทําใหยากท่ีจะสังเกตเห็นการเปล่ียนแปลงของราคาและปริมาณ
ในตลาดหลักทรัพย 

Blomstrand and Safstrand (2010) ใชขอมูลของดัชนี OMXS 30 ประเทศสวีเดน และ 
EURO STOXX 50 ประเทศในแถบยุโรป ตั้งแตป 1996 – 2009 โดยพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal return) และปริมาณการซ้ือขายผิดปกติ (Abnormal trading volumn) ของท้ังสองดัชนีใน
ระยะส้ัน แตผลกระทบเกิดข้ึนแบบถาวรเฉพาะดัชนี OMXS 30 ซ่ึงไดอธิบายวา ดัชนี OMXS เปนดัชนี
ขนาดเล็ก และหลักทรัพยมีใหเลือกแทนกันไดไมมาก ราคาจึงตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของอุปสงค 

จากผลการศึกษา จะเห็นไดวาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี
ในแตละประเทศ อาจไมไดเปนเชนเดียวกับผลกระทบจากการการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของ
ดัชนี S&P 500 สวนหนึ่งเกิดจากความแตกตางเร่ืองขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยของในแตละประเทศ 
อีกท้ังในบางประเทศมีการคาดการณและการเปดเผยรายช่ือหลักทรัพยกอนการประกาศเปล่ียนแปลง 
ซ่ึงสงผลทําใหไมเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญในชวงท่ีเกิดเหตุการณ 
(Event date) 
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3.2.3  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี SET 50 
ปฐพล กุโลทัยพิภพ (2008) ศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยท่ีปรับเขา

ดัชนี SET 50 ระหวางป 1995-2007 โดยพบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม เทากับ 1.77% ตั้งแตวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (Anouncement date: AD) จนถึงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือไป
แลว 10 วันผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนยังคงมีคาเปนบวก เทากับ 0.37% สอดคลองกับสมมติฐาน 
การทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis)  เนื่องจากผลตอบแทนเกินปกติเปนบวก 
ท่ีเกิดข้ึนไมมีการกลับของราคา และการเปล่ียนแปลงอุปสงคของหลักทรัพยจากการปรับพอรตการลงทุน 
ของกองทุนรวมท่ีจะถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลานาน ทําใหราคาดุลยภาพของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน
ในระยะยาวอยางถาวร 

ชลดา เนียมเนตร (2013) ศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากการปรับดัชนี SET 50 
ในชวงป 2001 – 2010 โดยไดแบงกลุมของหลักทรัพยเปน 3 กลุม คือ หลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่า (Low 
price) ราคาปานกลาง (Medium price) และ ราคาสูง (High price) โดยพบวาเหตุการณการปรับดัชนี 
SET50 สงผลตอราคาหุนแบบอสมมาตร และยังพบวาราคาและมูลคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธ 
กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี กลาวคือ กลุมหุนท่ีถูกรวมเขาสูดัชนีมีอัตรา 
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative average abnormal return : CAAR) เทากับ 1.38% และ 1.71% 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในวันท่ี +9 และ +10 ตามลําดับ และมีผลเฉพาะหุนท่ีมีราคาตํ่า เทานั้น เนื่องจาก
หุนในกลุมราคาตํ่า มักจะเปนหุนท่ีนักลงทุนไมสนใจและไมไดติดตามขาวสาร แตกตางจากหุนในกลุม
ราคาสูง ท่ีมักจะเปนท่ีรูจักของนักลงทุนในตลาดมากกวา เพราะนักลงทุนประเภทกองทุนจะเนนลงทุน
ในหุนกลุม SET50 และหุนราคาสูง ดังนั้นเม่ือหุนมูลคาตลาดต่ํา ถูกประกาศเขารวมในดัชนี SET50 
จึงทําใหตลาดมีปฏิกิริยารุนแรงตอขาวท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูล
ขาวสาร (Information Signaling Hypothesis) ท่ีการปรับดัชนีเปนการสงสัญญาณทางบวกตอหลักทรัพย 
สวนหุนท่ีถูกคัดออกจากดัชนี SET50 ไมพบวามีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม ในชวงเหตุการณ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกระดับราคา 
 

3.2.4  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี MSCI 
Shui and Wu (2009) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนี MSCI 

ในตลาดหุนไตหวัน ในชวง ป 1999 ถึง 2008 โดยพบวา ในชวงวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ 
(Anouncement date: AD) และวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา
ดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Positive abnormal return) อยางมีนัยสําคัญทาง และอัตราสําหรับ
หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ (Negative abnormal return) อยางมี
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นัยสําคัญทางสถิติ โดยผลกระทบของราคาเกิดข้ึนในระยะส้ัน ท้ังกรณีการเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี 
ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) 

สําหรับงานวิจัยในประเทศไทย ท่ีเกี่ยวของกับดัชนี MSCI นั้น ศุภณัฐ ตันชัชวาล (2013) 
ศึกษาผลกระทบจากการประกาศคัดเลือกเขาหรือคัดออกจากดัชนี MSCI ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกอนเดือน
กรกฎาคม 2013 และถูกประกาศคัดเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี MSCI All Country Asia Exclude 
Japan ระหวางป 2006-2013 โดยมีการแบงกลุมตัวอยางเปน 4 กลุมคือ กลุมของหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือก 
เขาและถูกคัดออกจากดัชนี MSCI  Global Standard Index และกลุมของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและ
ถูกคัดออกจากดัชนี MSCI Small Cap Index จากผลการศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
ตอบสนองตอเหตุการณการเลือกเขาและคัดออก เฉพาะของดัชนี MSCI Global Standard Index อยางมี 
นัยสําคัญ โดยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Positive abnormal 
return) ในวันท่ีประกาศรายช่ือ (Anouncement date: AD)  สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 
จะใหผลในทางตรงกันขาม โดยอัตราผลตอบแทนผิดปกติจะเกิดข้ึนในระยะสั้นและจะกลับเขาสู
ระดับเดิมหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) สอดคลองกับสมมติฐานแรงกดดัน
ดานราคา (Price pressure hypothesis) สวนกลุมหลักทรัพยของดัชนี MSCI Small Cap Index ไมพบ
การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนผิดปกติอยางชัดเจน 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกบัดชันี MSCI ขางตน พบวา มีผลอัตราผลตอบแทนเกินปกติ สําหรับ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี และมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 
เชนเดียวกัน ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) เนื่องจากผลตอบแทน 
ผิดปกติเกิดข้ึนในระยะส้ัน 
 

3.2.5  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดชันี DJSI 
Consolandi et al. (2009) ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี 

DJSI STOXX ในชวงป 2001 – 2006 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทในทวีปยุโรป ผลการศึกษา พบวา 
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Cumulative average abnormal 
return: CAAR) เปนบวก และมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงกอนเกิดเหตุการณ (Pre event) และชวง
หลังเกิดเหตุการณ (Pre event) ตั้งแตหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ จนถึงวันกอนวันที่ดัชนี
ปรับใชจริง (AD+1, ED-1) แตหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีไมพบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ Consolandi et al. จึงเปลี่ยนวิธีเลือกกลุมตัวอยางใหมเฉพาะหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกโดย
เลือกเฉพาะบริษัทท่ีโดนคัดออกจากดัชนี เนื่องจากมีคะแนนแยลง แตบริษัทท่ีคะแนนดีข้ึน แตดีไมเทา
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บริษัทอ่ืน จะไมนํามาเปนกลุมตัวอยาง พบวา อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย มีคาเปนลบ และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย ของท้ังการเลือกเขาและคัด
ออกจากดัชนี มีการเปล่ียนแปลงไมถึง 1%  ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีบริษัทขนาดใหญ มีมูลคาตลาดท่ีสูง 
ทําใหสงผลกระทบตอราคานอย และเช่ือวาตลาดมีประสิทธิภาพ ราคาไดสะทอนอยูในราคาหุนอยู
แลว อีกท้ังประเทศในแถบยุโรป ใหความสําคัญกับความรับผิดชอบตอสังคมนอย การเปลี่ยนแปลง
รายช่ือของดัชนี จึงไมคอยมีผลกระทบมากนัก 

Lackmann et al. (2012) ศึกษาเพียงผลกระทบตอราคาหลักหลักทรัพยของการเขาดัชนี 
DJSI STOXX ตั้งแตป 2001 – 2008 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทในทวีปยุโรป และแบงเปน 3 ชวง
เหตุการณ ไดแก ชวงเหตุการณในระยะส้ัน [-2,+2], ชวงเหตุการณในระยะกลาง [-5, +5] และ ชวง
เหตุการณในระยะยาว [-10,+10] ผลการศึกษาพบวา มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative 
abnormal return: CAR) ท่ีสูงมาก และมีคาเปนบวก ทุกชวงเหตุการณท่ีทําการศึกษา โดยสรุปวา นักลงทุน 
ตอบสนองทางบวกกับการคัดเลือกเขาดัชนี และนักลงทุนเช่ือถือและใหความสําคัญกับขอมูลความยัง่ยนื 
ของบริษัท 

ถึงแมวา งานวิจัยขางตน จะมีผลการศึกษาเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ งานวิจัยท่ีศึกษา 
การเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี S&P คือ มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก 
สําหรับเหตุการณท่ีหลักทรัพยถูกเลือกเขาดัชนี และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนลบ สําหรับ
เหตุการณท่ีหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนี แตงานวิจัยของ Consolandi et al. (2009) มีการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉล่ีย เพียงเล็กนอย เม่ือเทียบกับผลการศึกษาของ Lackmann et al. 
(2012) ท่ีพบวามีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมท่ีสูงมาก สวนหนึ่งอาจเกิดจากชวงของเหตุการณท่ี
ทําการศึกษาท่ีตางกัน จึงทําใหผลการศึกษาแตกตางกัน นอกเหนือจากงานวิจัยขางตน ยังมีงานวิจัยท่ี
ศึกษาการเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World ดวยเชนกัน 

Robinson et al. (2011) ศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทท่ีอยูในทวีปอเมริกา
เหนือ เม่ือถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 2003-2007 โดยผลการวิจัยพบวา ในชวง
วันท่ีเกิดเหตุการณ (Event date) หลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return: CAR) เปนลบ อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตกลับพบวา มีอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก ประมาณ 2.1% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงหลังวันเกิด
เหตุการณ 60 วันแรก สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีไมพบการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการรวมอยูในดัชนี เปนการลงทุนท่ีคุมคา เม่ือบริษัทตางๆ พยายาม
ท่ีจะแสดงใหเห็นถึงความยั่งยืนของการดําเนินธุรกิจ การเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญของมูลคาตลาด มากพอ 
ท่ีจะชดเชยความพยายามและคาใชจายในสวนของบริษัทท่ีขอเขารวมในดัชนี DJSI ได ผลตอบแทน
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ท่ีสูงข้ึนท่ีคาดวาจะไดรับจากการเขารวมในดัชนี เปนการสงสัญญาณในทางบวก สามารถชวยดึงดูด
นักลงทุนรายใหม 

Cheung (2011) ศึกษาผลกระทบของการเขาออกจากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 2002-
2008 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา และจะตองเปนบริษัทท่ีไดรับเลือกเขาและ
คัดออกเปนจากดัชนีเปนคร้ังแรกเทานั้น โดยผลการวิจัย พบวา กรณีการถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal return: CAR) เปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ในชวงวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวง 2 วันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (ED+2) สําหรับการถูกคัดออก
จากดัชนี มีเพียงชวง 1 วันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (ED+1) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
เปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Cheung ไดสรุปผลการวิจัยวา มีแนวโนมเปนไปตามสมมติฐาน
แรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุนไมไดเกิดข้ึน
อยางถาวร 

Cheung และ Roca (2013) ศึกษาผลกระทบของการเขาออกจากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 
2002 - 2010 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทใน 9 ประเทศในเอเชียแปซิฟก และจะตองเปนบริษัทท่ีไดรับ
เลือกเขาและคัดออกจากดัชนีเปนคร้ังแรกเทานั้น ผลการศึกษา พบวา กลุมหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 
สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal return: CAR) เปนลบ อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ในชวงหลังวันประกาศ (Anouncement date: AD) ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน
แรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) ท่ีคาดการณวาราคาของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนในชวง
วันท่ีประกาศ สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนลบ 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงวันท่ีเกิดเหตุการณหรือวันประกาศ แตจะมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสม เปนบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) จากผล
การศึกษาแสดงใหเห็นวานักลงทุนอาจจะมีการตอบสนองตอการเขาออกดัชนีท่ีตางกันออกไปในแตละ
ทวีป 

Oberndorfer et al. (2013) ศึกษาเพียงผลกระทบตอราคาหลักหลักทรัพยของการเขาดัชนี 
DJSI World และ DJSI STOXX ในชวงป 1999-2002  เฉพาะกลุมบริษัท ในประเทศเยอรมัน ทําการศึกษา
โดยใช 3 model คือ Asset Pricing Model, 3 Factor Fama-French และ Garch (1,1) ผลการศึกษา พบวา 
มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return: CAAR) เปนลบท้ังหมด 
แตมีเพียงกรณีหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี DJSI World เทานั้น ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Oberndorfer 
et al. ผลการศึกษาวา บริษัทท่ีมีการดําเนินการดานความรับผิดชอบตอสังคมมาก เปนไปไดท่ีตนทุน
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อาจจะเพิ่มข้ึนโดยท่ีไมไดประสิทธิผลกลับมา อีกท้ังการท่ีบริษัทถูกเลือกเขาดัชนี อาจมาจากแรงกดดัน 
ไมไดมาจากความสมัครใจ 

จากผลการศึกษาขางตน พบวา งานวิจัยสวนใหญไดผลการศึกษาเปนไปในแนวทาง
เดียวกัน กลาวคือ ในชวงวันท่ีเกิดเหตุการณ หรือวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (Anouncement 
date: AD) กลุมหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal 
return: CAR) เปนลบ แตพบวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก ในชวงวันหลังจากวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง (Effective date: ED) ไปแลว สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี เกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุนในระยะส้ัน โดยมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนลบ เพียงในชวง
วันท่ีเกิดเหตุการณ หรือในชวงวันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง หลังจากนั้นราคาจะปรับสูระดับเดิม 
ซ่ึงผลการศึกษายังมีความขัดแยงกับผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี S&P 
ดัชนี DJSI STOXX และดัชนีในประเทศอ่ืน  ๆท่ีในชวงวันท่ีประกาศ มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ เปนบวก 

ผลการศึกษาของงานวิจยัท่ีเกีย่วของกับดัชน ีDJSI World สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 3.1 
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3.2.6  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของความรับผิดชอบตอสังคม 
Flammer (2012) ศึกษาเกี่ยวกับความรับผิดชอบตอส่ิงแวดลอมของบริษัทท่ีมีการซ้ือขาย

หุนในประเทศสหรัฐอเมริกาท้ังหมด ตั้งแตป 1980 – 2009 โดยพบวา องคกรท่ีมีความรับผิดชอบตอ
ส่ิงแวดลอมนั้นมีราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน อยางมีนัยสําคัญ ขณะท่ีองคกรท่ีดําเนินการโดยไมใสใจส่ิงแวดลอม 
ราคาหุนลดลงอยางมาก การศึกษาในคร้ังนี้ มองวาคุณคาของความรับผิดชอบตอสังคม ข้ึนอยูกับท้ัง
ภายในและภายนอกองคกร ประการแรก มุมมองดานความรับผิดชอบตอสังคมภายในองคกร พบวา 
ผูถือหุนตอบสนองเชิงบวกตอโครงการท่ีเปนมิตรกับส่ิงแวดลอม และตอบสนองในทางลบตอพฤติกรรม
ท่ีเปนอันตรายตอส่ิงแวดลอม ประการท่ีสอง แรงกดดันจากภายนอกองคกรท่ีมีตอความรับผิดชอบตอ
ส่ิงแวดลอมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ทําใหมีการลงโทษ สําหรับบริษัทท่ีมีพฤติกรรมท่ีเปนอันตรายตอ
ส่ิงแวดลอม 

Brammer et al. (2006) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานทางดานสังคม 
กับประสิทธิภาพทางการเงิน ซ่ึงวัดจากผลตอบแทนของหุน ของบริษัท โดยศึกษากลุมตัวอยางของ
บริษัทท่ีไดรับการยกยองในสหราชอาณาจักร พบวา องคกรท่ีประสบความสําเร็จดานความรับผิดชอบ 
ตอสังคม และมีคะแนนความรับผิดชอบตอสังคมท่ีสูง มีผลตอบแทนตอหุนท่ีต่ํา ในขณะท่ีองคกรท่ี
มีคะแนนความรับผิดชอบตอสังคมท่ีต่ํา กลับมีผลตอบแทนตอหุนท่ีสูง สังเกตเห็นไดวาตัวบงช้ีดาน
ส่ิงแวดลอมมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลตอบแทน 
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บทที่ 4 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 

4.1  วิธีที่ใชในการวิจัย (Research method) 
การวิจัยนี้ศึกษาถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ท่ัวโลก เม่ือถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World โดยใชการศึกษาเหตุการณ (Event study) 
เปนวิธีการวิจัยเพื่อวัดการตอบสนองของนักลงทุนตอการตัดสินใจของผูบริหารบริษัท โดยใชขอมูล
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return: CAAR) โดยในการศึกษาคร้ังนี้ 
จะพิจารณา Event windows ท้ังหมด 3 ชวง ไดแก ชวงกอนเกิดเหตุการณ (Pre-event period) ชวงเกิด
เหตุการณ (Event period) และชวงหลังเกิดเหตุการณ (Post-event period) เพ่ือทดสอบสมมติฐานตางๆ 
ท่ีใชอธิบายผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเม่ือถูกรวมหรือถูกตัดออกจากดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 
 

4.2  ชวงเหตุการณในการศึกษา 
การศึกษานี้ไดศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากการถูกเลือกเขาและคัดออกจาก

ดัชนี DJSI World โดยชวงวันตางๆ นั้นนับเฉพาะวันทําการซื้อขาย และกําหนดวันท่ีเกิดเหตุการณ
คือวันท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (AD = 0) การยึดวันดังกลาวเปนวันที่เกิดเหตุการณอาจ
คลาดเคล่ือนจากขอเท็จจริงวาขอมูลอาจร่ัวไหลและมีเวลาท่ีแตกตางกัน (Time different) วิธีเหตุการณ
ศึกษา ขจัดปญหานี้โดยกําหนดชวงเหตุการณ ใหครอบคลุมถึงวันกอนเกิดเหตุการณเพื่อวัดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติดวย การศึกษานี้ไมไดศึกษาชวงวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (AD) ถึง วันท่ี
ดัชนีปรับใชจริง (ED) เนื่องจากวาในระหวางป 2003-2010 นั้นระยะหางระหวางวันดังกลาวของแตละป
ไมเทากัน ซ่ึงอาจทําใหอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีพบนั้นคลาดเคล่ือนจากท่ีควรจะเปนได 
และจากงานวิจัยท่ีเกี่ยวของพบวานักลงทุนนั้นตอบสนองตอขาวต้ังแตวันท่ีไดรับรูขาวสาร หรือวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือแลว จึงทําการศึกษาเฉพาะชวงวันประกาศเทานั้น 
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การศึกษาเหตกุารณแบงเปน 3 ชวงดังภาพที่ 4.1 ตาม Olga et al. (2017) คือ  
ชวงท่ี 1: ชวงกอนเกิดเหตุการณการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 40 วัน 

(ประมาณ 2 เดือน) จนถึงวันกอนวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนี DJSI World 2 วัน (วันท่ี  
-40 ถึงวันท่ี -2) เพื่อทดสอบวาชวงกอนการประกาศมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติเกิดข้ึนหรือไม เนื่องจาก
นักลงทุนอาจทราบขอมูลและตอบสนองกอน เชน นักลงทุนสถาบันที่มักจะเขาถึงขอมูลไดไวกวา
นักลงทุนท่ัวไป จึงเปนไปไดที่กองทุน Index fund อาจรูขอมูลกอนและสามารถหาอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติไดกอนเหตุการณการเปล่ียนแปลงดัชนีหุน 

ชวงท่ี 2: ชวงเกิดเหตุการณ คือ ตั้งแตชวงกอนวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายช่ือ จนถึง
วันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนี DJSI World (วันท่ี -1 ถึงวันท่ี 0) เนื่องจากความแตกตางของ 
Time zone การประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนีประกาศท่ี Switzerland แตการซ้ือขายหุนนั้นซ้ือขาย
ในดัชนีตางๆ ทั่วโลก และวันท่ีในการดึงขอมูลนั้นยืดวันท่ีตามหลักสากลเปน GMT +0   

ชวงท่ี 3: ชวงหลังเกิดเหตุการณ คือ ชวงหลังวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ คือ นับจาก
วันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือแลว 1 วันจนถึง 40 วัน (วันท่ี 1 ถึงวันท่ี 40) เพื่อเปนการวัดผลกระทบ
หลังการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนีใหม และเพ่ือตรวจสอบสมมติฐานการสงสัญญาณ เนื่องจาก
สมมติฐานนี้มองวาผลท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงในดัชนีเปนผลกระทบช่ัวคราว 

โดยในชวงเหตุการณทั้ง 3 นี้ จะมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในชวงเวลา
ที่เกิดเหตุการณ และวัดวาอัตราผลตอบแทนผิดปกตินี้แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
 

 
ภาพท่ี 4.1 แสดงเสนเวลาของเหตุการณ ตั้งแตกอนวนัประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 100 วัน 

(AD - 100) ถึงวันหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 40 วัน (AD + 40) 
 

กําหนดให L1 = T1 – T0 เปนชวงของเหตุการณที่นํามาใชประมาณคาผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติ (Estimation window) อยูในชวง  = T0 + 1  ถึง  = T1 

 L2 = T2 – T1 เปนชวงเหตุการณที่สนใจ (Event window) ในชวง  = T1 + 1  
ถึง  = T2 
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4.3  เกณฑการคัดเลือกขอมูล 
งานวิจัยนีศึ้กษาถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI 

โดยทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก ดัชนี DJSI World ในระหวาง
ป 2003 ถึง 2017 กลุมตัวอยางขอมูลท่ีใชในการศึกษามีจํานวนท้ังหมด 992 เหตุการณ แบงเปน หลักทรัพย 
ท่ีถูกเลือกเขาท้ังหมด 514 เหตุการณ และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกท้ังหมด 478 เหตุการณ ตามตารางท่ี 
4.1 โดยแบงกลุมตัวอยางในการศึกษา ออกเปน 2 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพยทุกประเทศ (All countries) 
และกลุมทวีปยุโรป (Europe) ตามตารางท่ี 4.2 

นอกจากนี้ยังทําการศึกษาเฉพาะระหวางป 2011-2017 เนื่องจากหลายๆ ประเทศท่ัวโลก
ไดตระหนักถึงปญหา Climate change และในปลายป 2011 ไดมีการประชุม Cancun Climate Change 
Conference ซ่ึงเปนการประชุมท่ีท้ังประเทศท่ีพัฒนาแลวและกําลังพัฒนามีการตอรองถึงขอตกลงท่ี
จะชวยกันลดการปลอยกาซท่ีสงผลตอภาวะโลกรอนลง จนกระท่ังไดขอสรุปและประกาศออกมาใน
การประชุม Climate change negotiations (Earth Negotiations Bulletin, 20111) ท่ี Durban รวมท้ัง
ประเทศจีนมีการประกาศแผนพัฒนาเศรษฐกิจ (The International Institute for Sustainable Development, 
2012) 5 ป ท่ีใสใจในเร่ืองของการพัฒนาอยางยั่งยืน (Sustainable development) นอกจากนี้ ระยะหาง
ระหวางวันท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพย (Anouncement date) และวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง (Effective date) เร่ิมมีจํานวนวันที่เทากัน ดังตารางท่ี 4.1 อีกท้ัง ยังเปนการศึกษาเพิ่มเติม
จากงานวิจัยอางอิงดังตารางท่ี 4.1 ท่ีมีการศึกษากันต้ังแตป 1997-2010 เทานั้น 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2003-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา 

Years Additions Deletions Announcement Date 
(AD) 

Effective Date 
(ED) 

AD to ED 
(Work day) 

2003 37 29 4-Sep-03 22-Sep-03 13 
2004 31 20 2-Sep-04 20-Sep-04 13 
2005 46 42 7-Sep-05 19-Sep-05 9 
2006 31 31 6-Sep-06 18-Sep-06 9 
2007 43 28 6-Sep-07 24-Sep-07 13 
2008 27 20 4-Sep-08 22-Sep-08 13 
2009 28 27 3-Sep-09 21-Sep-09 13 
2010 37 38 14-Sep-10 20-Sep-10 5 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2003-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา (ตอ) 

Years Additions Deletions Announcement Date 
(AD) 

Effective Date 
(ED) 

AD to ED 
(Work day) 

2011 32 22 8-Sep-11 19-Sep-11 8 
2012 29 39 13-Sep-12 24-Sep-12 8 
2013 33 38 12-Sep-13 23-Sep-13 8 
2014 29 38 11-Sep-14 22-Sep-14 8 
2015 29 30 10-Sep-15 21-Sep-15 8 
2016 41 40 8-Sep-16 19-Sep-16 8 
2017 41 36 7-Sep-17 18-Sep-17 8 
Total 514 478    

 
ตารางท่ี 4.2 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละกลุม ตั้งแตป 2003 – 2017 ท่ีนํามาใช 
ในการศึกษา 

Group Additions Deletion 
All countries 514 478 
Europe 232 216 

 
ตารางท่ี 4.3 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2011-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา 

Years Additions Deletions Announcement Date 
(AD) 

Effective Date 
(ED) 

AD to ED 
(Work day) 

2011 32 22 8-Sep-11 19-Sep-11 8 
2012 29 39 13-Sep-12 24-Sep-12 8 
2013 33 38 12-Sep-13 23-Sep-13 8 
2014 29 38 11-Sep-14 22-Sep-14 8 
2015 29 30 10-Sep-15 21-Sep-15 8 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2011-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา (ตอ) 

Years Additions Deletions Announcement Date 
(AD) 

Effective Date 
(ED) 

AD to ED 
(Work day) 

2016 41 40 8-Sep-16 19-Sep-16 8 
2017 41 36 7-Sep-17 18-Sep-17 8 
Total 234 243    

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละกลุม ตั้งแตป 2011 – 2017 ท่ีนํามาใช 
ในการศึกษา 

Group Additions Deletion 
All countries 234 243 
Europe 104 119 

 
 
4.4  การหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติดวยแบบจําลองตลาด (Market model)  

การหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected return) ของหลักทรัพยดวยวิธี Market 
model นั้น ทําไดโดยเร่ิมจากการคํานวณหาผลตอบแทนของหุนแตละตัว (Rit) และผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยของประเทศน้ันๆ (Rmt) ของทุกวัน ในชวงประมาณการ (Estimation interval) 
หลังจากนั้นจึงนําอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยนั้น และอัตราผลตอบแทนของหุนแตละตัว 
ณ เวลาเดียวกัน มาหาความสัมพันธแบบถดถอย เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิ αi, i โดยสมการที่ใชแสดง
ความสัมพันธดังกลาว คือ 
 
 Rit = αi + i Rmt + eit 
 

โดยท่ี t คือ แตละวนัในชวงประมาณการต้ังแตวันท่ี -100 ถึง วันท่ี -41 
 Rit  คือ  อัตราผลตอบของหลักทรัพย i ณ วันท่ี t 
 Rmt คือ อัตราผลตอบของดัชนีตลาดหลักทรัพย ท่ีหลักทรัพย i อยู ณ วนัท่ี t  
 αi  คือ Intercept ของหลักทรัพย i  
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 i  คือ Slope ของหลักทรัพย i 
 eit  คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i ณ วนัท่ี t 

 
สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี ้

 
 Rit = Xi + i + it 
 

โดยท่ี เกิดจากการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวง Estimation 
Interval โดยเปนเมตริกท่ีมีขนาด L1  1; L1 มีขนาดเทากับจํานวนวันในชวง  Estimation window 

Xi = [tRm] ท่ีเปนเมตริกท่ีมีขนาด L1  2โดยมีสมาชิกหลักแรกมีคาเทากับหนึ่ง และ
หลักท่ีสองจะเปนคาของอัตราผลตอบแทนตลาด ชวง Estimation window คือ 
 
 Rm = [Rmt-100…Rmt-40] 
 

 = [αii] เปนเมตริกท่ีมีขนาด 2×1 ภายใตการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary least square: OLS) 

จากนั้นจึงแทนคาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงท่ีเกิดเหตุการณและคา
สัมประสิทธ์ิ ลงในสมการเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดของชวงท่ีเกิดเหตุการณ E(Rit) 
 
 E[Rit] = αi + i Rmt 
 

สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี ้
 
 θ̂i = (Xi Xi)

-1 XiRi 

 σොεi
2  = 

1

L1-2
 ε̂iε̂i 

 ε̂i = Ri - Xiθ̂i 
 Var[θ̂i] = (Xi Xi)

-1σεi
2  

 
เม่ือไดอัตราผลตอบแทนที่คาดแลวจึงนํามาแทนคาเพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของหลักทรัพย (Abnormal return) จากสมการ 
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 A(Rit) = Rit – E(Rit) 
 

โดยท่ี A(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 t คือ ชวงเหตุการณ (Event Window) ท่ีเราจะศึกษา 
 Rit คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual return) ของหลักทรัพย i 

ณ วันท่ี t 
 E(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนคาดหวัง (Expected return) ของหลักทรัพย i ณ 

วันท่ี t 
 
สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี้  

 
 ε̂i

* = Ri
* - αොi - βොiRm

*  
  = Ri

* - Xi
*θ̂i 

 
โดยท่ี Ri

*= [Rit-40…Rit+40] เกิดจากการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวง 
Event window โดยเปนเมตริกท่ีมีขนาด L2  1; L2 มีขนาดเทากับจํานวนวันในชวง Event Window  

Xi คือ เมตริกขนาด (L2  2) โดยสมาชิกหลักแรกมีคาเทากับหนึ่ง สวนหลักท่ีสอง คือ 
คา Rmt ในชวง Event window จากบน คือ Rm (T1) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm (T2) 

Xi
* คือ เมตริกขนาด (L2  2) โดยสมาชิกหลักแรกมีคาเทากับหนึ่ง สวนหลักท่ีสอง คือ 

คา Rmt ในชวง Event window จากบนคือ Rm (T1 + 1) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm (T2) 
i = [αii] เปนเมตริกเวกเตอรท่ีมีขนาด 2×1โดยมีเง่ือนไขวา คาของอัตราผลตอบแทน 

ผิดปกติในชวง Event Window จะมีการกระจายตัวแบบปกติท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และมี Covariance 
Matrix (Vi) ดังนี้ 
 
 Vi = E[ε̂i

*
ε̂i

*
|Xi

*] 
  = E[[εi

*- Xi
* (θ̂i- i)][	εi

*- Xi
* (θ̂i- i)]|	Xi

*] 

  = E[ε̂i
*
ε̂i

* - εi
* (θ̂i- i) Xi

* - Xi
*(θ̂i- i)	εi

* - Xi
*(θ̂i- i) (θ̂i- i)  Xi

* | Xi
* 

 Vi = Iσεi
2  + Xi

* (XiXi)
-1 Xi

*σεi
2  
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โดยท่ี I คือ Identity matrix ท่ีมีขนาด L2  L2 
 

หาคาความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ AR จากสมการ ดังนี ้
 

 Var (AR)it = ൥σεi
2 ቈ1+ 

1
L1

+ 
(Rmt- Rഥm)

∑ (Rmt- Rഥm)2T1
τ=T0

቉൩  

 SE (AR)it = ඥVar(AR)it 
 

โดยท่ี  σεi
2  = ቆ

∑ ε෡it
2t1

t=t0

L1-2
ቇ 

 
σεi

2  คือ คาประมาณความแปรปรวนของคาความผิดพลาดทางสถิติ (error term) 
ในแบบจําลอง Rit = αi + βොiRmt + it โดยเปนคาประมาณ Variance εොit 

L1 คือ จํานวนวนัใน Estimation window 
εොit คือ  คาความผิดพลาดในชวงประมาณคาในชวงประมาณคา (Estimated 

residuals in the estimation window) โดยที่ εොit = Rit - αෝit + βොiRmt 
 

จากนั้นนําอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  ท่ีไดมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนปกติเฉล่ียใน
แตละวัน (Average abnormal return) จากสมการ 
 

 AARt = 
∑ ARitN

i=1

N  

 
N  คือ  จํานวนเหตุการณในชวง Event window 
สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี ้

 

 ε̅* = 
1
N∑ εොi

*N
i=1  

 Var [ε̅*] = V = 
1

N2 ∑ Vi
N
i=1  
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หาคาความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ AAR จากความสัมพันธดังนี ้
 

 SE (AAR)t = 
1
N ඥ∑ Var (AR)it

N
i=1  

 
บางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแตละเหตุการณอาจมีคาไมมากพอในแตละวัน แตเม่ือ

นําผลกระทบมารวมกันอาจมีคาอยางมีนัยสําคัญได การนําผลกระทบในแตละวันมารวมกันเปนผลกระทบ 
ในชวงเวลาท่ีเรียกวา Cumulative average abnormal return (CAARit0

t1 ) โดยนําอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียในแตละวันท่ีคํานวณไดในชวง Event periods มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสม (Cumulative average abnormal return) จากสมการ 
  

  CAAR (t1, t2) = 
1

N2 ∑ (N
i=1 CARi (t1, t2)) 

 
คาความแปรปรวนของคาผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Variance) ในชวงเวลา t1 ถึง 

t2 ของหลักทรัพย i สามารถคํานวณไดตามสมการ ดังนี้ 
 

 Var [CAAR (t1, t2)] = 
1

N2 ∑ Var N
i=1 [CARi (t1, t2)] 

 
สวนคาความคลาดเคล่ือนของ CAAR จากความสัมพันธ ดังนี ้

 

 SE [CAAR (t1, t2)] = 
1
N ඥ∑ Var (CAAR (t1, t2))N

i=1  

 
และสมมติฐานในการทดสอบทางสถิติมีดังนี ้
H0: CAAR (t1, t2) = 0 (ไมพบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยใน 

ชวงเหตุการณท่ีสนใจ) 
H1: CAAR (t1, t2)  0 (พบอัตราผลตอบแทนเกนิปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยในชวง

เหตุการณท่ีสนใจ) 
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4.5  การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
เพื่อทดสอบถึงความสัมพันธของชวงเหตุการณท่ีสนใจ กับอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย 

และอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World 
วามีความสัมพันธกันหรือไม โดยใช Z-statistic ท่ีมีการกระจายคาแบบปกติมาตรฐาน (Standard 
Normal Distribution) จากสูตรดังนี้ 
 

 Z(CARR) (t1, t2) = 
CAAR	(t1, t2)

SE[CAAR	(t1, t2)] 

 
โดยท่ี  คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย 

i ณ เวลา t 
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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 

5.1  ผลการศึกษาของกลุมตัวอยางหลักทรัพย ทุกประเทศ (All countries) 
 

5.1.1  ศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพย (Price effect) จากสมมติฐานท่ีตั้งไววา การเปล่ียนแปลง

รายช่ือหลักทรัพยท้ังเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ทําใหเกิดผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงท่ี
ทําการศึกษา อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) จะมีคาไมเทากับศูนยในชวงนั้นๆ จาก 
ตารางท่ี 5.1 ที่แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพบวา ในชวงกอนวันประกาศ 
(-20,-6) นั้น หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ 
0.7535% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% ขณะท่ีในชวงหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย (+21,+40) ไปแลวนั้น มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของท้ังหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี เทากับ 0.7141% และ 0.7587% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 
5% และ 10% ตามลําดับ 

หากดูชวงหลังวันประกาศทั้งหมดที่สนใจศึกษา (+1,+40) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 
มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) เทากับ 1.2173% อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 5% 
สอดคลองกับกับผลการศึกษาของ Chen et all., (2004) ท่ีพบวาหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกเขาดัชนีจะมี
ราคาเพ่ิมข้ึนอยางถาวร ในขณะท่ีหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนีกลับไมพบวาราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
อันเนื่องมากจากการตอบสนองของราคาแบบไมสมมาตร ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงการรับรูของนัก
ลงทุนตอหลักทรัพย (Investor Awareness) นักลงทุนจะใหความสนใจในหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี
มากข้ึน ในขณะเดียวกันก็ยังไมเลิกใหความสนใจกับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี เนื่องจากหาก
นักลงทุนไดรับรูการมีอยูของหลักทรัพยแลว การรับรูนั้นยังคงมีอยูไมไดหายไป 
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ตารางท่ี 5.1 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก 
จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดข้ึนในแตละชวงเวลาท่ีทําการศึกษาของทุกประเทศ (All 
countries) ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซนต) 

Day ADD All countries (N = 514) DEL All countries (N = 478) 
CAAR SE t-test P-Value CAAR SE t-test P-Value 

(-40,-21) -0.2052 0.3647 -0.5627 0.5737 0.2704 0.4325 0.6252 0.5318 
(-20,-6) 0.3780 0.3050 1.2396 0.2152 0.7535 0.3618 2.0827** 0.0373 
(-5,-2) -0.0005 0.1644 -0.0032 0.9975 0.1597 0.1955 0.8173 0.4139 
(-1,0) -0.0901 0.1018 -0.8851 0.3763 0.0770 0.1207 0.6384 0.5233 

(+1,+5) 0.0670 0.1638 0.4093 0.6824 0.2502 0.1943 1.2873 0.1981 
(+6,+20) 0.4361 0.3059 1.4256 0.1540 0.0912 0.3626 0.2514 0.8015 

(+21,+40) 0.7141 0.3646 1.9589** 0.0502 0.7587 0.4319 1.7566* 0.0790 
(+1,+40) 1.2173 0.5766 2.1113** 0.0348 1.1001 0.6830 1.6108 0.1072 

หมายเหตุ: * ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%, *** ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% 

 
จากภาพท่ี 5.1 ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ี

ถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ (All countries) พบวา ผลของชวงหลัง
วันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World ขัดแยงกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price 
pressure hypothesis) ที่กลาววาอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึน ตั้งแตเร่ิมประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ 
เปนผลจากการท่ีอุปสงคเพิ่มข้ึนเพียงช่ัวคราวเทานั้น ซ่ึงในระยะยาวจะมีการปรับคืนของราคาสูจุด
ดุลยภาพเดิม แตการที่ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของกลุมหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขา
และคัดออก มีแนวโนมเพิ่มข้ึนใกลเคียงกันนั้น อาจบอกไดวานักลงทุนไมไดใหความสําคัญกับการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World เทาใดนัก  
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ภาพท่ี 5.1 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวันท่ี 

0 ถึง +40 ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ 
(All countries) ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
 

5.1.2  ศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 
ผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยทุกประเทศ (All countries) ในระหวางป 2011-2017 

ตามตารางท่ี 5.2 พบวา ในชวงกอนวันประกาศ (-5,-2) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทน
ต่ํากวาปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) เทากับ -0.3967% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10% ขณะท่ี
ในชวงกอนวันประกาศ (-20,-6) หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี กลับมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ 0.7947% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10% สําหรับในชวงวันประกาศ 
เปล่ียนแปลงรายช่ือ (-1,0) มีเพียงหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี เทานั้น ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
เฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ 0.2809% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10%  
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ในชวงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย จะเห็นไดวา อัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) นั้น มีแนวโนมสูงข้ึนเร่ือยๆ โดยหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย (+21,+40) ไปแลวนั้น อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ี
ถูกเลือกเขาและคัดออก มีคาเทากับ 0.7696 % และ 1.1323% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10% 
และ 5% ตามลําดับ หากดูชวงหลังวันประกาศท้ังหมดที่สนใจศึกษา (+1,+40) มีอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก เทากับ 1.6004% และ 1.8815% 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 5%  

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาในชวงระหวางป 2011-2017 และชวงป 2003-2017 พบวา 
ผลการศึกษาเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก อยางมีนัยสําคัญ ในชวงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ
หลักทรัพยของดัชนี (+21,+40) แตในชวงวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ มีเพียงหลักทรัพยที่ถูกคัด
ออกจากดัชนีในระหวางป 2011-2017 เทานั้น ที่มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ตารางท่ี 5.2 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก 

จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดขึ้นในแตละชวงเวลาที่ทําการศึกษาของทุกประเทศ (All 
countries) ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซนต) 

Day ADD All countries  (N = 234) DEL  All countries  (N = 243) 
CAAR SE t-test P-Value CAAR SE t-test P-Value 

(-40,-21) -0.7298 0.4659 -1.5665 0.1173 -0.2801 0.5150 -0.5440 0.5865 
(-20,-6) 0.0135 0.3895 0.0345 0.9724 0.7947 0.4314 1.8423* 0.0655 
(-5,-2) -0.3967 0.2103 -1.8863* 0.0596 0.1363 0.2329 0.5853 0.5585 
(-1,0) 0.0210 0.1294 0.1619 0.8714 0.2809 0.1433 1.9605* 0.0505 

(+1,+5) 0.2635 0.2090 1.2607 0.2077 0.0783 0.2316 0.3380 0.7354 
(+6,+20) 0.5674 0.3908 1.4518 0.1467 0.6709 0.4328 1.5501 0.1212 

(+21,+40) 0.7696 0.4643 1.6576* 0.0975 1.1323 0.5136 2.2045** 0.0275 
(+1,+40) 1.6004 0.7326 2.1846** 0.0289 1.8815 0.8115 2.3184** 0.0204 

หมายเหตุ: * ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%, *** ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% 
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จากตารางท่ี 5.2 จะเห็นไดวา อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของการ

คัดออกจากดัชนี มีคาสูงกวาการถูกเลือกเขาดัชนี ดังนั้นจากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวานักลงทุนมี
แนวคิดท่ีวา ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น 
มีความสัมพันธเปนลบ แมวาจะมีการพูดถึงขอดีของการพัฒนาอยางยั่งยืนอยางมากข้ึนต้ังแตป 2011 
จนถึงในปจจุบัน แตการจะทําไดจะตองมีการลงทุนคอนขางสูง ซ่ึงอาจสงผลกระทบตองบการเงินของ
บริษัทได และการถูกคัดออกจากดัชนีอาจสงผลใหนักลงทุนคิดวาเงินท่ีจะนําไปสนับสนุนเพื่อใหได
เปนสมาชิกนั้น สามารถนําไปพัฒนาสวนอ่ืนๆ ของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนไดมากกวา ซึ่งผล
ดังกลาวสนับสนุนงานวิจัยของ Shui and Wu (2009) ท่ีศึกษาผลกระทบของตลาดหุนไตหวันในการ
เปล่ียนแปลงของดัชนี MSCI พบวาหุนท่ีถูกเลือกเขาจะไดรับความสนใจมากขึ้นและมากกวาหุนท่ี
ถูกคัดออก จึงทําใหตองการซ้ือมากข้ึน สวนหุนที่ถูกคัดออกนักลงทุนไมไดเลิกสนใจหุนที่ถูกคัด
ออกตลอดไป เพราะเช่ือวาราคาหุนท่ีถูกคัดออกจะปรับตัวข้ึนในเวลาถัดไป ซ่ึงจะเปนไปตามสมมติฐาน
การรับรูของนักลงทุนตอหลักทรัพย (Investor awareness hypothesis) 
 

 

 
ภาพท่ี 5.2 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวันท่ี 

0 ถึง +40 ของหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ 
(All countries) ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
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5.2  ผลการศึกษาของกลุมตัวอยางหลักทรัพย ของทวีปยุโรป (Europe) 
 

5.2.1  ศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 
ผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยในทวีปยุโรป (Europe) ในระหวางป 2003-2017 ตาม

ตารางท่ี 5.3 พบวา ในชวงกอนวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจาก
ดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% และ
ชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี เทากับ 1.5571% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10 % 

ท้ังนี้ เม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในระหวางป 2003-2017 ของกลุมตัวอยางทวีปยุโรป 
(Europe) กับกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) ใหผลที่สอดคลองกัน ยกเวน ในชวงหลังวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (+21, +40) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ของกลุมตัวอยาง 
ทุกประเทศ (All countries) มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) แตกลุมตัวอยางทวีป
ยุโรป (Europe) นั้น กลับไมพบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก
จากดัชนี 
 
ตารางท่ี 5.3 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก

จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดข้ึนในแตละชวงเวลาท่ีทําการศึกษาของทวีปยุโรป (Europe) 
ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 

Day ADD Europe (N = 232) DEL Europe (N = 216) 
CAAR SE t-test P-Value CAAR SE t-test P-Value 

(-40,-21) -0.0091 0.5734 -0.0158 0.9874 1.4458 0.6986 2.0695** 0.0386 
(-20,-6) 0.6194 0.4797 1.2910 0.1968 1.2769 0.5849 2.1832** 0.0291 
(-5,-2) 0.0988 0.2591 0.3812 0.7031 0.3555 0.3166 1.1229 0.2618 
(-1,0) -0.1560 0.1602 -0.9733 0.3309 0.0208 0.1953 0.1063 0.9154 

(+1,+5) 0.0108 0.2574 0.0419 0.9666 0.1822 0.3139 0.5805 0.5617 
(+6,+20) 0.7786 0.4807 1.6198 0.1054 0.8662 0.5864 1.4771 0.1398 

(+21,+40) 0.7677 0.5725 1.3410 0.1800 0.5743 0.6981 0.8227 0.4107 
(+1,+40) 1.5571 0.9054 1.7198* 0.0855 1.6227 1.1047 1.4690 0.1419 

หมายเหตุ: * ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%, *** ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% 
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จากภาพท่ี 5.3 ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทวีปยุโรป (Europe) มีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ 
หากพิจารณาต้ังแตวันท่ี -40 ถึง +40 มีแนวโนมเปนบวก และไปในทิศทางเดียวกัน ท้ังกรณีหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี แตหากพิจารณาตั้งแตวันท่ี 0 ถึงวันท่ี 40 หรือต้ังแตวันท่ีมีการประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย  จะเห็นไดวาหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) สูงกวาหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี แสดงใหเห็นวานักลงทุนมีแนวคิดท่ีวา
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น มี
ความสัมพันธเปนลบ 

 

 

 
ภาพท่ี 5.3 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวนัท่ี 

0 ถึง +40   ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทวีปยุโรป 
(Europe) ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
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5.2.2  ศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 
ผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยในทวีปยุโรป (Europe) ในระหวาง ป 2011 -  2017 จาก

ตารางท่ี 5.4 พบวา ในชวงกอนวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย (-40,-21) และ (-5,-2) มีเพียง
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี ท่ีมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ -1.5078%  
และ -0.6317% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% และ 10% ตามลําดับ  

สําหรับในชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1,+40) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือก
เขาและคัดออกจากดัชนี นั้นไมพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ ซ่ึงเปนไปตามการศึกษาของ Karlsson 
and Chakarova (2008) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World ในป 2002 ถึง 2007 ซ่ึง
การศึกษานี้ไดสรุปวาการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนีไมวาจะเปนการถูกเลือกเขาหรือคัด
ออกจากดัชนีนั้น ไมไดสงผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติอยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกันกับการศึกษา
ของ Cheung (2011) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI  World ระหวางป 2002 ถึง 2008 
ผลการศึกษายืนยันวาการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี DJSI  World นั้นไมกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 
ตารางท่ี 5.4 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก

จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดข้ึนในแตละชวงเวลาท่ีทําการศึกษาของทวีปยุโรป (Europe) 
ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 

Day 
ADD Europe (N = 104) DEL Europe (N = 119) 

CAAR SE t-test p-value CAAR SE t-test p-value 
(-40,-21) -1.5078 0.7220 -2.0884** 0.0369 -0.3593 0.8081 -0.4446 0.6566 
(-20,-6) -0.4529 0.6028 -0.7513 0.4526 0.9243 0.6765 1.3663 0.1720 
(-5,-2) -0.6317 0.3261 -1.9372* 0.0534 0.1560 0.3654 0.4270 0.6696 
(-1,0) -0.0433 0.1999 -0.2169 0.8285 -0.0595 0.2242 -0.2652 0.7911 

(+1,+5) -0.2105 0.3227 -0.6523 0.5145 -0.1537 0.3629 -0.4236 0.6720 
(+6,+20) 0.8071 0.6063 1.3311 0.1834 1.2802 0.6796 1.8838* 0.0598 

(+21,+40) 0.6121 0.7165 0.8544 0.3930 0.1460 0.8044 0.1815 0.8560 
(+1,+40) 1.2087 1.1333 1.0666 0.2862 1.2725 1.2730 0.9996 0.3176 

หมายเหตุ: * ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%, *** ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% 
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เม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของกลุมตัวอยางทวีปยุโรป (Europe)ในชวงระหวางป 
2003-2017 กับชวงระหวางป 2011-2017 พบวา ในวันที่ประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ ผลการศึกษา
เปนไปในทิศทางเดียวกัน ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ไมพบการเปล่ียนแปลงท่ี
มีนัยสําคัญ แตชวงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายชื่อ กลับใหผลที่ขัดแยงกัน โดยในระหวางป 
2003-2017 พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาดัชนี 
หลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยในระยะยาว (+1,+40) แตชวงระหวางป 2011-2017 
พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี หลังวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยในระยะส้ัน (+6,+20) 

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) ในชวงระหวางป 
2011-2017  ใหผลการศึกษาท่ีขัดแยงกัน กลาวคือ กลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) พบอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี ในชวงหลังวันประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือ และพบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยที่ถูกคัด
ออกจากดัชนี ในชวงวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ แตกลุมตัวอยางทวีปยุโรป (Europe) กลับไม
พบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญในชวงดังกลาว 

นอกจากนี้ หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ท้ังกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) 
และกลุมตัวอยางทวีปยุโรปนั้น พบวา มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) หลังวันประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือดัชนี แตกลุมตัวอยางทวีปยุโรป (Europe) พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ระยะส้ัน ขณะท่ีกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAR) ในระยะยาว 

เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 5.4 ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ตั้งแตวันที่ -40 ถึงวันท่ี 40 ของทวีปยุโรป (Europe) พบวา
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขามีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกนั้นมีแนวโนมลดลง
เร่ือยๆ เชนกัน แตเม่ือพิจารณาตั้งแตวันท่ี 0 ถึงวันท่ี 40 หรือตั้งแตวันที่มีการประกาศเปลี่ยนแปลง
รายช่ือหลักทรัพย จะเห็นวา ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและถูกคัดออกจากดัชนีนั้น อัตราผลตอบแทน
เกินปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ซ่ึงผลสอดคลองกันเม่ือเทียบกันระหวางภาพท่ี 5.3 กับภาพท่ี 5.4 
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ภาพท่ี 5.4 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวันท่ี 

0 ถึง +40   ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทวีปยุโรป 
(Europe) ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาคร้ังนีมี้วัตถุประสงคเพื่อทดสอบถึงความสัมพันธของชวงเหตุการณท่ีสนใจกับ 
อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI 
World วามีความสัมพันธกันหรือไม โดยศึกษาผลกระทบทางดานราคาท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงรายช่ือ
หลักทรัพย ของดัชนี สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ดวยวิธี Event 
study จากผลการศึกษาการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี 
ตามการแบงกลุมตัวอยาง DJSI World 2 กลุม ไดแก ทุกประเทศ (All countries) และ ทวีปยุโรป (Europe) 
และแบงผลการศึกษาออกเปน 2 ชวง ไดแก ศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 และ ระหวางป 2011 
ถึง 2017 เนื่องในป 2011 มีเหตุการณท่ีเกิดข้ึนท่ัวโลกท่ีบงบอกวากลุมประเทศท่ัวโลกไดตระหนักถึง
สภาวะโลกรอน และใหความใสใจกับการพัฒนาอยางยั่งยืนมากข้ึน โดยการมีขอตกลงระหวางประเทศ 
ท้ังประเทศท่ีพัฒนาแลวและกําลังพัฒนาท่ีจะชวยกันลดการปลอยกาซที่สงผลตอภาวะโลกรอนลง 
รวมท้ังประเทศจีนมีการประกาศแผนพัฒนาเศรษฐกิจ 5 ป ท่ีใสใจในเร่ืองของการพัฒนาอยางยั่งยืน 
จึงสนใจศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 เพื่อศึกษาวาผลกระทบจะแตกตางกับชวงป 2003 ถึง 2017 
หรือไม 

โดยผลการศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 ในชวงวันท่ีประกาศหรือวันท่ีเกิดเหตุการณ 
(-1,0) ไมพบผลกระทบของราคาเม่ือถูกเลือกเขาดัชนี ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา ในชวงหลังวัน
ประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี พบผลกระทบที่มีนัยสําคัญ 
เฉพาะกลุมตัวอยางทุกประเทศ และทวีปยุโรป โดยมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
เทากับ 1.2173% และ1.5571% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ 10% ตามลําดับ สําหรับหลักทรัพย
ท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ไมพบผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญ 

ขณะท่ีผลการศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 ในชวงวันท่ีประกาศหรือชวงวันท่ีเกิด
เหตุการณ (-1,0) สอดคลองกับ ผลการศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 กลาวคือ ไมพบผลกระทบ
ของราคาเม่ือถูกเลือกเขาดัชนี ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา แตสําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจาก
กลุมตัวอยางทุกประเทศ มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมเทากับ 0.2809% อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 10% แสดงใหเห็นวากลุมตัวอยางทุกประเทศ ตอบสนองตอขอมูลขาวสารการประกาศ
ปรับรายช่ือหลักทรัพย ในกรณีการคัดออกจากดัชนี ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณของขอมูล
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ขาวสาร สําหรับชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) ไมพบผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนีของทุกกลุมตัวอยาง สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีนั้น ใหผล
เชนเดียวกับการศึกษาระหวางป 2003 ถึง 2017 

โดยผลการศึกษาดังกลาวสนับสนุนทฤษฎีการตอบสนองของราคาแบบไมสมมาตรเกิด
จากการเปล่ียนแปลงการรับรูของนักลงทุนตอหลักทรัพยตามการศึกษาของ Chen et all. (2004) ท่ีพบวา
หลักทรัพยที่ถูกคัดเลือกเขาดัชนีจะมีราคาเพ่ิมข้ึนอยางถาวร ในขณะท่ีหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนี
กลับไมพบวาราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ อันเนื่องมาจากวานักลงทุนจะใหความสนใจในหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาดัชนีมากข้ึน ในขณะเดียวกันก็ยังไมเลิกใหความสนใจกับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 
เนื่องจากหากนักลงทุนไดรับรูการมีอยูของหลักทรัพยแลว การรับรูนั้นก็ยังคงมีอยูตอไมไดหายไป 

ดังนั้น การอธิบายผลกระทบทางดานราคา (Price effect) ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลง
รายช่ือหลักทรัพยของดัชนี DJSI World จึงอาจตองใชท้ังสมมติฐานแรงกดดันดานราคา สมมติฐาน
การทดแทนท่ีไมสมบูรณ สมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร และความรับผิดชอบตอสังคม 
ขององคกรและผลตอบแทนจากการลงทุนในนั้นมีความสัมพันธเปนลบ เขามาชวยอธิบายเชนเดียวกับ
การอธิบายผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการปรับดัชนี S&P 500 ของ Lynch and Mendenhall (1997) ท่ีตอง
ใชมากกวา 1 ทฤษฎีเขามาชวยในการอธิบายดวยเชนกัน และเม่ือเปรียบเทียบผลโดยรวมระหวาง
การศึกษาชวงป 2003 ถึง 2017 และ 2011 ถึง 2017 แลวพบวามีผลไมแตกตางกัน และท่ีเห็นไดชัดเจน
คือ กลุมตัวอยางทวีปเอเชียหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีจะยิ่งมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม
มากกวากลุมตัวอยางอ่ืนๆ ดังนั้นหากนักลงทุนตองการจะลงทุนโดยพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของ
รายช่ือหลักทรัพยของดัชนี DJSI world การเลือกลงทุนในหลักทรัพยในทวีปเอเชียท่ีถูกคัดออกจากดัชนี
จะทําใหไดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมสูงท่ีสุดในระยะยาว 

อยางไรก็ตามผลการศึกษานั้นใชเพียงขอมูลดานราคาซ่ึงอาจจะใหผลท่ีไมชัดเจนมากนัก 
โดยงานวิจัยในอนาคตอาจใชขอมูลดานปริมาณการซ้ือขาย และทฤษฎีอ่ืนๆ ท่ีตองการทดสอบเขามา
เปนตัวแปรท่ีใชในการศึกษา เชน ขอมูลประมาณการผลกําไร หรือปริมาณนักวิเคราะหท่ีสนใจหลักทรัพย 
และ Bid-Ask spread ท่ีนํามาทดสอบทฤษฎี Information และ Liquidity เปนตน 



44 

 
บรรณานุกรม 

 
 
ชลดา เนียมเนตร. (2553). ผลกระทบตอราคาหุนเม่ือถูกคัดเลือกเขามารวมหรือถูกคัดออกจากดัชนี SET 

50. การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการบริหารการเงิน คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชี, มหาลัยวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

ปฐพล กุโลทัยภิภพ. (2551). อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยท่ีปรับเขาในการคํานวณดัชนี 
SET 50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สารนิพนธการจัดการมหาบัณฑิต 
วิทยาลัยการจัดการ, มหาวิทยาลัยมหิดล. 

ศุภณัฐ ตันชัชวาล. (2556). การศึกษาเหตุการณของผลกระทบจากการประกาศคัดเขา หรือคัดออก
จากดัชนี MSCI Index ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. การ
คนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการบริหารการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและ
การบัญชี, มหาลัยวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

อัญชิสา เติมวาณิช (2559). ความสัมพันธระหวางระดับของความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทและ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน: กรณีศึกษาบริษัทในกลุม ESG100. การคนควา
อิสระปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการบริหารการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี, 
มหาลัยวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

Blomstrand, J., & Safstrand, T. (2010). The Index Effect OMXS30 vs EURO STOXX 50. Master 
thesis. Stockholm School of Economics Department of Finance, 1-48. 

Brammer, J., Brooks, C., & Pavelin, S. (2006). Corporate Social Performance and Stock Returns: 
UK Evidence from Disaggregate Measures. Financial Management, 35(3), 97-116. 

Chen, H., Noronha, G., & Singal, V. (2004). The Price Response to S&P 500 Index Additions and 
Deletions: Evidence of Asymmetry and a New Explanation. Journal of Finance, 59(4), 
1901-1929. 

Cheung, A. (2011). Do Stock Investors Value Corporate Sustainability? Evidence from an Event 
Study. Journal of Business Ethics, 99(2), 145-165. 

Cheung, A., & Roca. E (2013). The effect on price, liquidity and risk when stocks are added to and 
deleted from a sustainability index: Evidence from the Asia Pacific context. Journal 
of Asian Economics, 24(3), 51-65. 



45 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Consolandi, C., et al. (2009). Global Standards and Ethical Stock Indexes: The Case of the Dow 
Jones Sustainability Stoxx Index. Journal of Business Ethics, 87(1), 185-197. 

Cusick, P. (2002). Price Effects of Addition or Deletion from the Standard & Poor’s 500 Index. 
Financial Markets, Institutions & Instruments, 11(4), 349-383.  

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal 
of Finance, 25(2), 383-417. 

Flammer, C. (2012). Corporate Social Responsibility and Stock Prices: The Environmental Awareness 
of Shareholders. The Journal of MIT Sloan School of Management, 1(1), 1-32. 

Harris, L., & Gurel, E. (1986). Price and Volume Effects Associated with Changes in the S&P 500 
List: New Evidence for the Existence of Price Pressures. The Journal of Finance, 41(4), 
815-829.  

Jain, P. (1987). The Effect on Stock Price of Inclusion in or Exclusion from the S&P 500. Financial 
Analysts Journal, 43(1), 58-65. 

Karlsson, J., & Chakarova, Y. (2008). Does Corporate Social Responsibility Pay Off? - An event 
study of the impact of corporate entry and exit from the Dow Jones Sustainability World 
Index on the market value of a company. School of Business, Economics and Law at 
Goteborg University, 1-63. 

Kumar, S. (2007). Price Pressure Hypothesis: Evidence from S&P CNX Nifty Index Change. Indian 
Institute of Management, Kozhikode, 6(1), 9-32. 

Lackmann, J., et al. (2012). Market Reactions to Increased Reliability of Sustainability Information. 
Journal of Business Ethics, 107(2), 111-128.  

Lynch, A., & Mendenhall, R. (1997). New Evidence on Stock Price Effects Associated with Changes in 
the S&P 500 Index. Journal of Business Ethics, 70(3), 351-383. 

Oberndorfer, U., et al. (2013). Does the stock market value the inclusion in a sustainability stock 
index? An event study analysis for German firms. Journal of Environmental Economics 
and Management, 66(3), 497-509. 

 



46 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Qiu, M., & Pinfold, J. (2007). Price and trading volume reactions to index constitution changes: The 
Australian evidence. Managerial Finance, 34(1), 53-69. 

Robinson, M., Kleffner, A., & Bertels, S. (2011). Signaling Sustainability Leadership: Empirical 
Evidence of the Value of DJSI Membership. Journal of Business Ethics, 101(3), 493-
505. 

Shiu, C., & Wu, J. (2009). Foreign Ownership and Local Market Reaction to Changes of the Constituents 
in the International Stock Index: Evidence from Additions to and Deletions from MSCI 
Taiwan Index. 22nd Australasian Finance and Banking Conference 2009, 1-34. 

Shleifer, A. (1986). Do Demand Curves of Stocks Slope Down?  The Journal of Finance, 41(3), 
579-590. 

Vespro, C. (2006). Stock Price and Volume Effects Associated with Compositional Changes in 
European Stock Indices. European Financial Management, 12(1), 103-127. 



47 

ภาคผนวก 



48 

ภาคผนวก ก 
 

การเปลี่ยนแปลงรายชื่อของหลักทรัพย 
 

แสดงการเปล่ียนแปลงรายชือ่ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละทวีป ตัง้แตป 2003 – 2017 

Continent Country Additions Deletions
America United States of America 129 130 
America Canada 16 16 
Europe United Kingdom 57 74 
Europe France 47 26 
Europe Germany 22 25 
Europe Netherlands 21 13 
Europe Spain 17 13 
Europe Sweden 17 17 
Europe Finland 14 13 
Europe Italy 13 8 
Europe Switzerland 13 13 
Europe Denmark 3 4 
Europe Norway 3 7 
Europe Portugal 3 1 
Europe Belgium 2 1 
Europe Ireland - 1 
Asia Japan 74 73 
Asia Taiwan 12 4 
Asia India 6 3 
Asia Thailand 5 - 
Asia Singapore 4 1 
Asia Hong Kong 3 3 
Asia China 1 2 
Asia Malaysia - 2 
Oceania Australia 32 28 

Total 514 478 
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แสดงการเปล่ียนแปลงรายชือ่ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละทวีป ตัง้แตป 2011 – 2017 

Continent Country Additions Deletions 
America United States of America 52 59 
America Canada 6 6 
Europe France 25 13 
Europe United Kingdom 16 36 
Europe Germany 13 16 
Europe Netherlands 11 7 
Europe Finland 8 8 
Europe Sweden 8 5 
Europe Switzerland 8 7 
Europe Spain 5 11 
Europe Italy 3 5 
Europe Denmark 2 3 
Europe Norway 2 6 
Europe Portugal 2 1 
Europe Belgium 1 - 
Europe Ireland - 1 
Asia Japan 33 32 
Asia Taiwan 12 4 
Asia Singapore 4 - 
Asia Thailand 4 - 
Asia India 3 2 
Asia China 1 2 
Asia Hong Kong 1 1 
Oceania Australia 14 18 

Total 234 243 
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ภาคผนวก ข 
 

อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยรายวัน 
 

แสดงอัตราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก  
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World) ตัง้แตป 2003 – 2017 

  (หนวย: เปอรเซ็นต) 

Day ADD AAR DEL AAR 
All contries Europe All contries Europe 

-40 0.0543 0.0649 0.0153 0.1671 
-39 0.0025 -0.0530 0.1018 0.1027 
-38 0.0132 -0.0958 -0.0434 0.0734 
-37 -0.0508 -0.0454 0.0813 0.1344 
-36 -0.0110 -0.0068 0.0964 0.1430 
-35 0.1140 0.0119 0.0064 0.0539 
-34 0.0026 0.1482 -0.0505 -0.0845 
-33 -0.1190 -0.0530 0.1231 0.2442 
-32 -0.0201 -0.0775 0.0024 -0.0379 
-31 -0.0718 0.0189 -0.0051 -0.0027 
-30 0.0516 -0.0002 0.0576 0.2120 
-29 -0.0076 0.0878 -0.0531 -0.0321 
-28 -0.0959 -0.0536 0.0422 0.1146 
-27 -0.0215 -0.0225 -0.0076 0.0509 
-26 0.0747 0.0039 -0.0730 -0.0828 
-25 -0.0557 -0.0364 -0.0688 -0.0403 
-24 0.0385 -0.0330 0.0972 0.2436 
-23 0.0307 0.0944 0.0490 0.0824 
-22 0.0165 0.1307 0.0184 0.1345 
-21 -0.1503 -0.0927 -0.1190 -0.0306 
-20 0.1293 0.2411 0.0223 0.2053 
-19 -0.0232 0.0938 0.0390 0.0554 
-18 0.0485 -0.0567 -0.0163 -0.0282 
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Day ADD AAR DEL AAR 
All contries Europe All contries Europe 

-17 -0.0190 0.0835 -0.0428 -0.1516 
-16 0.0098 -0.0595 0.0140 -0.0136 
-15 -0.1060 -0.1057 -0.0224 -0.0848 
-14 0.0112 -0.0564 0.1139 0.0391 
-13 -0.1620 -0.1448 0.0851 0.0060 
-12 0.0237 0.0634 -0.1021 -0.0144 
-11 0.0308 -0.0737 0.1824 0.2652 
-10 0.1039 0.1601 0.2669 0.4455 
-9 0.1208 0.1338 0.1123 0.1310 
-8 0.0617 0.2306 0.0306 0.1279 
-7 0.0396 0.0096 -0.0023 0.0607 
-6 0.1089 0.1003 0.0730 0.2333 
-5 0.1007 0.1308 0.0938 0.2095 
-4 -0.0271 -0.0529 0.0156 0.0117 
-3 0.0262 -0.0198 0.1215 0.1901 
-2 -0.1003 0.0407 -0.0713 -0.0558 
-1 0.0097 -0.0080 0.0266 -0.0263 
0 -0.0998 -0.1479 0.0505 0.0470 
1 0.0202 0.0023 0.0570 -0.0037 
2 -0.0366 -0.1108 0.0524 0.1261 
3 0.0720 0.1521 0.0766 0.1113 
4 0.0587 -0.0488 0.0845 -0.0438 
5 -0.0473 0.0160 -0.0204 -0.0076 
6 0.0896 0.0805 -0.1166 -0.1459 
7 0.0035 -0.0212 0.0266 0.0083 
8 -0.0433 -0.0328 0.0239 0.0147 
9 0.0271 -0.0242 -0.1347 -0.0344 
10 -0.1600 -0.1715 0.0138 0.1828 
11 0.1053 0.2377 0.0660 -0.0338 
12 0.0593 -0.0625 0.0126 -0.0572 
13 0.0972 0.1223 -0.0077 0.0030 
14 0.1268 0.2738 0.0346 0.0174 
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Day ADD AAR DEL AAR 
All contries Europe All contries Europe 

15 -0.0804 0.0006 -0.1960 -0.0696 
16 -0.0117 -0.0234 0.0500 0.1573 
17 0.0851 0.0120 0.0192 0.1857 
18 0.0058 0.0804 0.1465 0.1136 
19 -0.0022 0.1098 0.0647 0.3686 
20 0.1341 0.1970 0.0882 0.1558 
21 0.0424 -0.1222 0.1913 0.0877 
22 -0.0136 0.0993 -0.0267 0.0483 
23 0.0886 0.0543 -0.0505 -0.2007 
24 0.0767 0.0893 0.0009 -0.0305 
25 0.1122 -0.1026 0.0521 -0.0344 
26 0.0793 0.0522 -0.0559 -0.1750 
27 -0.1244 -0.0393 -0.0041 0.0300 
28 -0.1030 -0.0052 0.1615 0.2548 
29 0.0410 -0.0010 0.0951 0.1794 
30 -0.0494 -0.1594 -0.0591 -0.0271 
31 0.1183 0.1614 0.0937 0.0528 
32 -0.0412 -0.0434 -0.0192 -0.0927 
33 0.0303 0.1873 0.1535 0.1944 
34 0.0887 0.1675 0.0027 -0.1375 
35 0.0753 0.2172 0.0347 0.1141 
36 0.0558 0.1817 -0.0855 0.0123 
37 -0.0215 -0.1139 -0.0232 -0.1037 
38 -0.0022 -0.1811 0.0312 -0.0391 
39 0.0942 0.0791 0.1039 0.1383 
40 0.1666 0.2465 0.1624 0.3031 

  
  



53 

แสดงอัตราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก  
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World) ตัง้แตป 2011 – 2017 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 

Day ADD AAR DEL  AAR 
All contries Europe All contries Europe 

-40 0.1969 0.1643 0.0668 0.1487 
-39 0.0136 -0.0713 -0.0843 -0.1423 
-38 -0.0075 -0.2885 -0.0590 -0.1163 
-37 -0.1835 -0.2960 -0.0085 -0.1051 
-36 0.0224 0.0472 -0.0086 0.0883 
-35 -0.0984 -0.2034 -0.1401 -0.1047 
-34 0.0902 0.2718 0.0063 -0.1200 
-33 -0.2320 -0.2016 0.0118 0.0812 
-32 -0.0471 -0.2633 0.0852 0.0229 
-31 -0.1769 -0.0479 0.1015 -0.0612 
-30 0.1142 0.0708 0.0875 0.1286 
-29 -0.0337 -0.0785 -0.0367 0.0075 
-28 -0.1300 -0.1535 0.0888 0.2009 
-27 -0.0114 -0.0900 -0.0731 0.0313 
-26 -0.0773 -0.1537 -0.1355 -0.2236 
-25 -0.0508 -0.0967 -0.0231 -0.2462 
-24 0.0872 -0.0183 0.0437 0.0995 
-23 -0.0472 0.0098 0.0668 0.1201 
-22 0.1534 0.2612 -0.0727 -0.0411 
-21 -0.3117 -0.3701 -0.1968 -0.1278 
-20 0.2326 0.4148 0.0762 0.2151 
-19 -0.0948 0.2065 0.0040 -0.0249 
-18 -0.0630 -0.1876 -0.0308 0.0359 
-17 0.0710 0.0800 -0.0024 -0.1560 
-16 -0.0077 -0.2359 0.0067 -0.0676 
-15 -0.2584 -0.3514 -0.0109 -0.0417 
-14 -0.1312 -0.3900 0.0934 -0.0947 
-13 -0.3088 -0.4647 0.0461 -0.1249 
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Day ADD AAR DEL  AAR 
All contries Europe All contries Europe 

-12 0.1212 0.2249 -0.1716 0.0186 
-11 -0.1651 -0.3993 0.2545 0.2957 
-10 0.1534 0.1959 0.3835 0.6449 
-9 0.1886 0.0925 0.1367 0.0977 
-8 0.1939 0.3784 -0.0205 -0.0222 
-7 -0.0598 -0.2220 0.0429 0.0104 
-6 0.1416 0.2049 -0.0131 0.1382 
-5 0.1154 0.1321 0.2486 0.4422 
-4 -0.1176 -0.3482 -0.0293 -0.0718 
-3 -0.1125 -0.2121 0.0650 0.0853 
-2 -0.2820 -0.2035 -0.1479 -0.2996 
-1 0.0095 -0.0499 0.1398 0.0105 
0 0.0114 0.0065 0.1411 -0.0700 
1 -0.0113 -0.2056 0.0735 -0.1783 
2 0.0095 -0.2601 0.0330 0.0958 
3 0.2172 0.3692 -0.0340 -0.0011 
4 0.1065 0.0023 0.0854 0.0162 
5 -0.0585 -0.1164 -0.0795 -0.0864 
6 0.1244 0.2460 -0.1127 -0.0785 
7 -0.0254 -0.1073 -0.0703 -0.0998 
8 -0.0286 -0.1322 0.0710 0.0365 
9 0.1313 -0.0690 -0.1517 -0.0757 
10 -0.2991 -0.3617 -0.0400 0.0615 
11 0.0985 0.1719 0.1693 0.0483 
12 0.0256 0.0919 0.1266 -0.1021 
13 0.2758 0.5143 0.1922 0.3025 
14 0.0806 0.1990 0.0352 0.0167 
15 -0.0507 0.0372 -0.1366 -0.0716 
16 0.1331 0.1303 0.0469 0.3370 
17 0.0164 0.0055 0.1157 0.2995 
18 -0.0950 -0.2972 0.2520 0.1345 
19 -0.0072 0.1175 0.0437 0.2610 
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Day ADD AAR DEL  AAR 
All contries Europe All contries Europe 

20 0.1876 0.2608 0.1298 0.2103 
21 0.0336 -0.1545 0.2007 0.1504 
22 -0.0815 -0.0464 0.0223 0.0297 
23 -0.0416 -0.1419 -0.1046 -0.3014 
24 0.0961 0.1563 0.0368 -0.1756 
25 -0.0737 -0.3678 0.0328 -0.0894 
26 0.0178 0.1567 -0.0351 -0.1812 
27 -0.1448 -0.1462 -0.0720 -0.1687 
28 0.0068 0.0146 0.2140 0.2060 
29 -0.0886 -0.1662 0.1615 0.3899 
30 -0.0050 -0.2114 -0.1060 -0.3344 
31 0.3202 0.4467 0.0624 -0.0241 
32 0.2001 0.2010 0.2311 0.2086 
33 0.0556 -0.0215 0.0605 -0.1197 
34 0.0585 0.0723 0.0592 -0.0978 
35 0.0694 0.6234 0.1386 0.4017 
36 0.2009 0.3756 0.1344 0.3775 
37 0.0120 -0.2112 0.0851 0.0440 
38 -0.1373 -0.4376 -0.0242 -0.1671 
39 0.0823 0.2669 -0.0095 0.1724 
40 0.1887 0.2033 0.0443 -0.1747 
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