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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเม่ือหลักทรัพยถูกเลือกเขาหรือคัดออกจากดัชนี 

DJSI World โดยศึกษาขอมูลระหวางป 2003-2017 จํานวนขอมูลท้ังหมด 992 เหตุการณ แบงเปน
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 514 เหตุการณ และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 478 เหตุการณ 

ผลการศึกษา พบวาในวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือคัดเลือกเขาหรือออกจากดัชนีหรือ
วันท่ีเกิดเหตุการณ (-1, 0) ไมพบผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal return) เมื่อทําการศึกษาในชวง
หลังวันประกาศเปล่ียนแปลง (+1, +40) หลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกเขาดัชนี ทุกกลุมตัวอยาง มีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เปนบวก แตเฉพาะกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) 
และกลุมทวีปยุโรป (Europe) ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาหลักทรัพยที่ถูกคัดออกจากดัชนี 
พบวา ทุกกลุมตัวอยาง มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เปนบวกโดยมีเพียงชวงป 
2011-2017 ของกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) ท่ีมีคาเปนบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ในปจจุบันนักลงทุนไดมีการกระจายความเส่ียงและหาโอกาสในการลงทุนใหมๆ โดย
การขยายตลาดการลงทุนไปยังตางประเทศ แตยังมีขอจํากัดอีกมากโดยเฉพาะในดานขอมูล ประเด็น
ในเร่ืองของการลงทุนอยางยั่งยืนและความรับผิดชอบทางดานสังคมกําลังเปนแนวคิดท่ีไดรับความสนใจ
อยางกวางขวางมากกวา 10 ป และมีแนวโนมท่ีจะเติบโตข้ึนมาอยางตอเนื่อง ซ่ึงจากขอมูลการลงทุน
ของ UN PRI (The United Nations Principles for Responsible Investment) ในปจจุบัน ณ ส้ินเมษายน 
2560 สินทรัพยภายใตการบริหารจัดการลงทุนอยางยั่งยืนจากการสํารวจของ UNPRI มีมูลคา สูงถึง 
68 ลานลานเหรียญสหรัฐ และยังเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในทุกๆ ป 

การขยายตัวของความตองการท่ีจะลงทุนในบริษัทท่ีมีแนวทางดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน 
ทําใหตลาดหลักทรัพยท่ัวโลกไดริเร่ิมพัฒนาดัชนีช้ีวัดดานความยั่งยืน หรือท่ีเรียกกันวา Sustainability 
Index ซ่ึงเปนดัชนีท่ีแสดงความเคล่ือนไหวของราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ผานการคัดกรอง
ตามเกณฑท่ีประเมินดานการดําเนินงานอยางมีความรับผิดชอบตอส่ิงแวดลอมและสังคม ควบคูไป
กับการบริหารอยางมีหลักบรรษัทภิบาลพรอมกับการสรางผลประกอบการท่ีดีในทางเศรษฐกิจ เพื่อ
นําไปสูเปาหมายท่ีสําคัญ คือ การพัฒนาอยางยั่งยืน 

ดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส (Dow Jones Sustainability Indices: DJSI) เปนดัชนีท่ีบริษัท 
RobecoSAM รวมมือกับ S&P Dow Jones Indices (S&P DJI) จัดทําข้ึน เพื่อใหนักลงทุนนํามาใชใน
การวัดผลการดําเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอยางยั่งยืน (Sustainable Development: SD) และ
ไดรับการยอมรับในระดบัโลก DJSI เปนเกณฑท่ีกองทุนท่ัวโลกใชในการพิจารณาการลงทุนโดยม่ันใจ
วาบริษัทท่ีไดรับการรับรองจาก DJSI จะสามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีและยั่งยืนใหกับผูลงทุน ขอดี
ของการใชขอมูลจากดัชนีดังกลาวสําหรับการลงทุน คือ DJSI มีการประเมินศักยภาพและการดําเนินการ
ในสวนท่ีเกี่ยวของกับการพัฒนาท่ียั่งยืนในแบบรอบดาน โดยมุงเนน “คุณคาที่ผูถือหุนจะไดรับใน
ระยะยาว” ควบคูไปกับการเติบโตในระยะส้ันและระยะกลาง อีกท้ังบริษัทท่ีเขารวมการประเมินจะไดรับ
ผลการประเมินกลับมาเปนลักษณะเกณฑเปรียบเทียบ (Benchmark report) ของตัวเองเทียบกับบริษัท
อ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือมีลักษณะธุรกิจคลายคลึงกัน ซ่ึงมักจะมีประเด็นท่ีใหความสําคัญ
ท่ีใกลเคียงกัน และยังเห็นถึงประเด็นแนวโนมหลักของโลกเพราะทุกๆ ป แบบสอบถามจะมีการปรับปรุง 
ใหทันสมัยสอดรับกับรสนิยมท่ีเปล่ียนแปลงไปของนักลงทุน แตหากถูกคัดออกจากดัชนี DJSI จะ
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เปนตัวบงช้ีไดวาบริษัทไมคํานึงถึงความรับผิดชอบตอสังคมซ่ึงอาจสงผลใหบริษัทไมไดรับความสนใจ 
จากนักลงทุนท่ียึดแนวทางความยั่งยืน 

การวิจัยในคร้ังนี้ไดทําการวิเคราะหดวยวิธีวิจัยแบบเหตุการณศึกษา (Event study) เพื่อ
ทําการศึกษาหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative average abnormal return: CAAR) 
ของหลักทรัพย ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ในชวงระยะเวลา 15 ป เร่ิมตั้งแตป 
2003 ถึง 2017 จํานวนขอมูลท้ังหมด 992 เหตุการณ โดยแบงเปนหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 514 
เหตุการณ และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 478 เหตุการณ 

งานวิจัยฉบับนี้มีความแตกตางจากงานวิจัยของตางประเทศท่ีผานมา คือ ขยายระยะเวลา
ของขอมูลหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี เพ่ือใหไดขอมูลท่ีจะนํามาศึกษามากข้ึน 
จากเดิมท่ีงานวจิัยลาสุดศึกษาถึงป 2010 ของ Cheung and Roca (2013) ศึกษาผลกระทบของการเขาออก
จากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 2002 – 2010 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทใน 9 ประเทศในเอเชียแปซิฟก
และจะตองเปนบริษัทท่ีไดรับเลือกเขาและคัดออกจากดัชนีเปนคร้ังแรกเทานั้น ซ่ึงผลการศึกษานั้น
ปรากฏวาสําหรับการถูกคัดเลือกเขาดัชนี ใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ (Negative abnormal return) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการถูกคัดออกจากดัชนีกลับใหผลท่ีหลากหลาย คือในชวงวันท่ีดัชนีปรับ
ใชจริง (Effective date) ใหผลตอบแทนเกินปกติ วันท่ีประกาศการเปล่ียนแปลง รายช่ือ (Announcement 
date) ใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ  

สําหรับผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ ในชวงวันท่ีเกิดเหตุการณ หรือวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลง 
รายช่ือหลักทรัพย (-1,0) ใหผลการศึกษาสอดคลองกันท้ังใน ระหวางป 2003 ถึง 2017 และ ระหวาง
ป 2011 ถึง 2017 กลาวคือ ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา ไมพบผลกระทบตอราคา (Price Effect) ท้ัง
กรณีท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ซ่ึงผลดังกลาวนี้แตกตางอยางส้ินเชิงกับผลการศึกษาของ Cheung 
and Roca (2013) 

สําหรับชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) กรณีหลักทรัพยที่ถูกเลือก
เขาดัชนี ผลการศึกษาในชวงระหวางป 2003 ถึง 2017 กลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) และ
ทวีปยุโรป (Europe) มีผลตอบแทนเกินปกติ (Positive abnormal return) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แต
ในชวงระหวางป 2011 ถึง 2017 ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา กลับไมพบผลกระทบตอราคา (Price 
Effect) และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ไมพบผลกระทบตอราคา (Price Effect) เชนกัน 

งานวิจัยฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหกสวน ไดแก บทนํา, เกณฑการคัดเลือกหลักทรัพย
เขาออกจากดัชนี DJSI, แนวคิดท่ีใชศึกษางานวิจัยท่ีเกี่ยวของ, วิธีดําเนินการวิจัย, ผลการศึกษา และ 
สรุปผลการศึกษา ตามลําดับ 
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บทท่ี 2 
เกณฑการคัดเลือกหลักทรัพยเขาออกจากดัชนี DJSI 

 
 

การพัฒนาอยางยั่งยืน (Sustainable Development) ในระดับโลกนั้น มีมาตรวัดหลักอยู 
3 ตัว ดวยกัน คือ Dow Jones Sustainability Index (DJSI), Morgan Stanley Capital International (MSCI) 
และFinancial Times Stock Exchange (FTSE) แต DJSI มีมาตรฐานท่ีไดรับการยอมรับมากท่ีสุดในเร่ือง
ของความยั่งยืน เพราะระเบียบวิธีในการไดมาซ่ึงผลการศึกษา รวบรวมขอมูล และวิเคราะหผลนี้ เปน
เกณฑท่ีมีระเบียบแบบแผนท่ีชัดเจนโดยมุงเนนสินคาและบริการของบริษัทขนาดใหญท่ีโดดเดนมาก
ท่ีสุด ในแตละกลุมธุรกิจ ในแตละภูมิภาคทั่วโลก ท้ังนี้ มีการคัดเลือกบริษัทเขารวมการประเมินดวย
เคร่ืองมือที่เรียกวา Corporate Sustainability Assessment (CSA) ในแตละปกระบวนการคัดเลือกสมาชิก
ของดัชนี DJSI นั้น S&P Dow Jones Indices จะเชิญบริษัทขนาดใหญท่ัวโลกกวา 3,000 แหง โดยพิจารณา
จากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดปรับดวยสัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free float adjusted market 
capitalization) ณ ส้ินปกอนหนา คัดกรองธุรกิจท่ีมีผลคะแนนดานการดําเนินงานอยางยั่งยืนสูงท่ีสุด 
10% ของแตละอุตสาหกรรม โดยใหคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนของบริษัทหรือการศึกษาขอมูล
ท่ีบริษัทเปดเผยตอสาธารณะ ประกาศผลการประเมินและรายช่ือบริษัทท่ีผานเกณฑการคัดเลือก ใน
วันพฤหัสบดีของสัปดาหท่ีสองในเดือนกันยายนของทุกป ซ่ึงทุกบริษัทท่ีเขารวมการประเมินจะไดรับ
ผลการประเมินเปนลักษณะเกณฑเปรียบเทียบ (Benchmark report) ท่ีจะชวยใหบริษัทสามารถนําไป
พัฒนาปรับปรุงการดําเนินงานของบริษัทในดานตางๆ ใหดียิ่งข้ึน 

หลักเกณฑท่ีนํามาประเมินประสิทธิผลการดําเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอยางยั่งยืน 
มีความเปนอิสระ โปรงใส และนาเช่ือถือมาก โดยจะเนนการประเมินสามดานท่ีเรียกวา ESG ไดแก  

1. Environment การลดผลกระทบดานความหลากหลายทางชีวภาพ การผลิตท่ีเปนมิตร
กับส่ิงแวดลอม การใชพลังงานอยางมีประสิทธิภาพทุก  ๆโรงงาน และการประเมินผลกระทบส่ิงแวดลอม 

2. Social การใหความสําคัญกับการมีสวนรวมของผูมีสวนไดสวนเสีย การพัฒนาบุคลากร 
ใหมีความสามารถ 

3. Governance การบริหารความเส่ียงในทุกๆหนวยงานการกํากับดูแล การดําเนินธุรกิจ
ตามหลักธรรมาภิบาล องคกรหรือบริษัทท่ีไดรับการคัดเลือกเขา DJSI จะสามารถเปนทางเลือกใหแก
นักลงทุนท่ัวโลก เพราะนักลงทุนหรือกองทุนตางๆ จากท่ัวโลกจะใชดัชนีนี้เปนเกณฑสําคัญในการ
พิจารณา 



4 

 

 
ภาพท่ี 2.1 เกณฑการใหคะแนน Corporate Sustainability Assessment (CSA) 
ที่มา: http://www.robecosam.com/en/sustainability-insights/about-sustainability/corporate-sustainability- 

assessment/resource-center.jsp 
 

โดยท่ัวไปการคัดเลือกบริษัทเขาดชันี DJSI World นั้น จะไมมีการคัดเลือกบริษัทเขาดัชนี
ในระหวางการปรับสมดุลรายป เวนเสียแตวาเปนผลจากการแยกตัวออกของบริษัทยอย (Spin offs) 
และการแยกกิจการ (Demerger) สําหรับการคัดบริษัทออกจากดัชนีนั้น ในระหวางการปรับสมดุลรายป 
บริษัทสามารถถูกคัดออกจากดัชนี DJSI World ได เนื่องจากกิจกรรมขององคกร เชน การควบรวม
กิจการ (Merger) การเขาซ้ือกิจการ (Acquisition) การเขาครอบครองกิจการ (Take over) และการถูก
เพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย (Delisting) ข้ึนอยูกับดุลพินิจของคณะกรรมการของดัชนี  

ในป 2017 มีบริษัทขนาดใหญ ที่ไดรับเชิญใหเขารวมการคัดเลือกเขาดัชนี DJSI World 
จํานวน 2,528 บริษัท จาก 47 ประเทศ และมีเพียง 319 บริษัท จาก 29 ประเทศ ที่ไดรับคัดเลือกเปน
สมาชิกของ DJSI World ใน 59 อุตสาหกรรม โดยมีบริษัทท่ีไดรับคัดเลือกเขาใหม 49 บริษัท ในขณะท่ี 
45 บริษัทถูกคัดออกจากดัชนี 
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ภาพท่ี 2.2 การคัดเลือกเขาดัชนี DJSI World ป 2017 
ที่มา: http://www.robecosam.com/en/sustainabilityinsights/about-sustainability/corporate-sustainability- 

assessment/review.jsp 
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บทที่ 3 

แนวคิดท่ีใชศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 
3.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ (Theories)  

สมมติฐานท่ีใชอธิบายผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยท่ีถูกนาํมาใชใน
การคํานวณดัชนี สวนใหญแลวแบงออกไดเปน 3 สมมติฐาน ไดแก สมมติฐานแรงกดดันดานราคา 
(Price pressure hypothesis) สมมติฐานการทดแทนที่ไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis) 
และสมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร (Information signaling hypothesis) 
 

3.1.1  สมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure Hypothesis) 
สมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) Kumar (2007) อธิบายวา

เปนการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นแบบช่ัวคราวหรือในระยะส้ัน (Temporarily inelastic) โดย
ผลกระทบดานราคาของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา(คัดออก) ดัชนี จะเพ่ิมข้ึน(ลดลง) ในชวงเวลาหน่ึง 
หลังจากนั้นราคาจะปรับลงสูระดับเดิม เนื่องจากการปรับพอรตของกองทุนท่ีลงทุนตามดัชนี ท่ีทําให
เกิดอุปสงคตอหลักทรัพยในระยะส้ัน ซึ่งมักจะเกิดในชวงท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 
ในดัชนี (Announcement date) จนถึงวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date) และหลังจากตลาดตอบสนอง
ตออุปสงคท่ีมีการเปล่ียนแปลงดังกลาวแลว คือหลังจากกองทุนปรับพอรตการลงทุนเสร็จ ราคาหลักทรัพย 
จะปรับลงสูระดับเดิม 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนทฤษฎีแรงกดดันดานราคา ไดแก Harris and Gurel 
(1986), Vespro (2006), Qiu and Pinfold (2008), ศุภณัฐ ตันชัชวาล (2013) 
 

3.1.2  สมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute Hypothesis) 
เปนสมมติฐานที่มีมุมมองตรงขามกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา โดย Harris and 

Gurel (1986) ไดอธิบายวา หลักทรัพยมีลักษณะเฉพาะตัว ไมสามารถทดแทนไดดวยหลักทรัพยอื่น 
ดังนั้น อุปสงคในระยะยาวของหลักทรัพยจะไมยืดหยุนแบบสมบูรณ (Less than perfectly elastic) 
ภายใตสมมติฐานนี้ ราคาดุลยภาพ (Equilibrium price) จะเปล่ียนไป เม่ือเสนอุปสงคเปล่ียน (Shift) 
ในขณะท่ีอุปทานของหลักทรัพยในตลาดมีเทาเดิม เพื่อขจัดอุปสงคสวนเกิน (Excess demand) ราคา 
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ของหลักทรัพยจะเปล่ียนเปนราคาดุลยภาพท่ีราคาใหม และราคาจะไมมีการกลับไปสูราคาเดิม เนื่องจาก
ราคาใหมเปนราคาดุลยภาพแลว ดังนั้น ผลกระทบดานราคาของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและถูกคัด
ออกจากดัชนี จะเกิดข้ึนอยางถาวร หรือมีอยูเปนระยะยาว กลาวคือ หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 
นักลงทุนมักถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลานาน เนื่องจากไมสามารถหาหลักทรัพยอ่ืนมาทดแทน
หลักทรัพยในดัชนีได ดังนั้นราคาดุลยภาพจะกลายเปนราคาใหม และจะกลายเปนราคาที่เพิ่มขึ้น
อยางถาวร ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ก็จะมีราคาลดลงอยางถาวร เนื่องจากนักลงทุน
ขายหลักทรัพยนั้น 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนสมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ ไดแก Cusick 
(2002), Blomstrand & Safstrand (2010), ปฐพล กุโลทัยพิภพ (2008) 
 

3.1.3  สมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร (Information Signaling Hypothesis) 
สมมติฐานนี้ถูกนําเสนอเปนคร้ังแรกโดย Fama (1970) ซ่ึงอธิบายการตอบสนองของ

อัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยตอเหตุการณหรือขอมูลขาวสารท่ีเกิดข้ึนนั้นวา มีพื้นฐานจาก
สมมติฐานของตลาดหลักทรัยพท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong efficient market) กลาวคือ 
เปนตลาดหลักทรัพยท่ีราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารท่ีเผยแพรตอสาธารณะชนท่ัวไป ราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium price) จะเปล่ียนไป เม่ืออุปสงคและอุปทานของหุนเปล่ียนแปลงไปตามขอมูลขาวสาร
ใหมๆ ท่ีไดรับ จนกระท่ังเกิดดุลยภาพใหม กลาวไดวา ราคาของหลักทรัพยจะถูกปรับใหสอดคลองกับ
ขาวสารและปจจัยพื้นฐานท่ีมีการเปล่ียนแปลง เม่ือมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี ขาวสาร
เหลานี้จะมีการเผยแพรตอสาธารณชนท่ัวไปอยางรวดเร็ว โดยนักลงทุนจะประเมินมูลคาของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และราคาหุนก็จะปรับตัวทันที ในระหวางท่ีมีขอมูลขาวสารใหมนี้นักวิเคราะห
การลงทุนจะมีการประเมินมูลคาหุนใหมอยูตลอดเวลา ซ่ึงการประเมินนี้ถือวาเปนการประเมินมูลคา
ข้ันพื้นฐาน โดยหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา จะเปนการสงสัญญาณทางบวก แสดงถึงความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต บริษัทท่ีถูกเลือกเขาดัชนีจะไดรับความสนใจจากท้ังนักวิเคราะหและนักลงทุน 
ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวเพิ่มข้ึน ในขณะท่ี หากหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนี เปนการสงสัญญาณ
ทางลบ ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวลดลง 

งานศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนทฤษฎีการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร ไดแก Jain 
(1987), Shui & Wu (2009), ชลดา เนียมเนตร (2013) 
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3.1.4  ความสัมพันธระหวางความรับผดิชอบตอสังคมขององคกรและอัตราผลตอบแทน  
ความรับผิดชอบตอสังคม หรือ CSR (Corporate social responsibility) อัญชิสา เติมวาณิช 

(2016) กําลังเปนประเด็นท่ีท่ัวโลกใหความสนใจอยูในขณะน้ี โดยเฉพาะในภาคธุรกิจ ท่ีเห็นวาการ
ดําเนินธุรกิจขององคกรสงผลกระทบตอสังคมและส่ิงแวดลอมอยางหลีกเล่ียงไมได CSR จึงกลายเปน
เร่ืองจําเปนท่ีทุกฝายใหความสําคัญ ไมใชเพียงเพื่อสรางภาพลักษณท่ีดีขององคกร หรือเพื่อหวังผลทาง
การตลาด แตในปจจุบัน CSR กลายเปนแนวคิดและวิธีการบริหารจัดการธุรกิจ เพื่อพัฒนาการดําเนิน
ธุรกิจใหมีประสิทธิภาพ ลดความเส่ียง และเพิ่มความสามารถในการแขงขัน รวมถึงพัฒนาหวงโซมูลคา 
ซ่ึงจะนําไปสูการพัฒนาธุรกิจอยางยั่งยืน 

ถาหากความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทนั้นเปนขอมูลหนึ่งท่ีสงผลตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุน นอกเหนือจากปจจัยอ่ืนๆ เชน มูลคาตลาด อายุของบริษัท ความสามารถในการทํากําไร 
ความผันผวนของราคาหุน การจายเงินปนผล และการท่ีบริษัทกําลังประสบกับภาวะวิกฤติ เปนตน 
การเปดเผยขอมูลท่ีเกี่ยวของ หรือเหตุการณใดก็ตามท่ีสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงการรับรูของนักลงทุน
ตอความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัท ยอมมีแนวโนมท่ีจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หุนของบริษัทไดเชนกัน ซึ่งสอดคลองกับ สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market 
hypothesis) ท่ีวาเหตุการณหรือขอมูลใหมๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดนั้น มีสวนท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจ
ของนักลงทุน จะสงผลใหราคาหุนมีการปรับตัวตามขอมูลใหม ถาหากความรับผิดชอบตอสังคมของ
บริษัทนั้นสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนแลว ยอมทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนมีการ
ปรับตัวเชนกัน 

การศึกษาถึงผลกระทบท่ี CSR มีตอผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน อาจแบงไดเปน 
2 สมมติฐานดังนี้ 

3.1.4.1 Doing Good While Doing Well แนวคิดนี้เปนแนวความคิดท่ีวา
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนนั้นมีความสัมพันธเปนบวก 
ซ่ึงอาจเกิดจากนักลงทุนคาดการณประโยชนท่ีจะไดรับตํ่าเกินไป เนื่องจาก CSR อาจใหผลตอบแทน
ท่ีไมชัดเจนในรูปของตัวเงิน และบอยคร้ังท่ีผลประโยชนท่ีไดรับจะเกิดข้ึนในระยะยาว แตตนทุนจะ
เกิดข้ึนทันทีและเห็นไดชัดเจนกวามาก นักลงทุนจึงใหมูลคาของหุนตัวนั้นตํ่าเกินควร เพราะฉะน้ัน 
ความรับผิดชอบตอสังคมท่ีสูงกวาจะทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียงแลวมากกวา  

3.1.4.2 Doing Good but Not Well แนวคิดนี้เปนแนวคิดที่วาความ
รับผิดชอบตอสังคมขององคกรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนนั้นมีความสัมพันธเปนลบ โดย
นักลงทุนมองวาตนทุนในการมีความรับผิดชอบตอสังคมนั้นสูงกวาผลประโยชนท่ีบริษัทจะไดรับ และ
มิไดสงผลตอผลประกอบการท่ีดีข้ึนของบริษัทแตอยางใด  



10 

3.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies)  
 

3.2.1  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี 
S&P 500 

Harris and Gurel (1986) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี 
S&P 500 ในชวงป 1978 - 1983 พบวา ราคาของหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาดัชนี จะเพิ่มข้ึนในชวงวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย (Announcement date: AD) แลวจะคอยๆ ลดลงในชวงหลังจาก
นั้น และจะกลับสูราคาปกติภายในเวลา 2 สัปดาห โดยผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา มีคาประมาณ 3.13% และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออก มีคาประมาณ -1.40% ซ่ึง
ผลกระทบตอราคาในระยะส้ันนี้ สนับสนุนสมมุติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis)
โดยสาเหตุท่ีราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเกิดจากการที่กองทุนซ้ือหรือขายหลักทรัพยจํานวนมาก 
เพื่อปรับพอรตการลงทุนใหสอดคลองกับดัชนีท่ีใชอางอิง ในชวงท่ีมีการปรับเปล่ียนรายช่ือหลักทรัพย
ของดัชนี 

Shleifer (1986) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี ในชวง
ป 1976 พบวา ในวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย (Announcement date: AD) หลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาสูดัชนี S&P มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) เทากับ 2.79% และพบวา
เม่ือหุนถูกรวมเขาสูดัชนีแลว หุนนั้นจะมีราคาสูงข้ึนอยางถาวร ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานการทดแทน
ท่ีไมสมบูรณ (Imperfect Substitute Hypothesis) โดย Shleifer ไดอธิบายวาหลักทรัพยแตละตัวไม
สามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ สงผลใหอุปสงคระยะยาวของหุนจึงยดืหยุนไมสมบูรณ อุปสงค
ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี จะมีมากกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ นอกดัชนี และอุปทานของหลักทรัพย
ในตลาดท่ีลดลงจากการเขาซ้ือของกองทุน จึงสงผลกระทบทางดานราคาอยางถาวร 

Jain (1987) ศึกษาผลกระทบตอราคาหุนเม่ือมีการประกาศรวมเขาหรือคัดออกจากดัชน ี
S&P 500 ในชวงป 1977 ถึง 1983 โดยพบวา ในวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) หุนท่ีถูก
คัดเลือกใหรวมในดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ประมาณ 3% ในขณะท่ีหุนท่ี
ถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ประมาณ -1% อีกทั้ง ยังพบวาขนาด
ของกิจการทําใหเกิดผลกระทบตอราคาหุนแตกตางกันออกไป โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal return) ของกิจการขนาดเล็ก เทากับ 2.54% และกิจการขนาดใหญ เทากับ 3.03% ซ่ึงเปน
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนถาวร จึงไมสอดคลองกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure 
hypothesis) โดย Jain เปนคนแรกที่เสนอวาการท่ีหุนถูกรวมในดัชนีเปนการสงสัญญาณทางบวก ทําให
ราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน และการท่ีหุนถูกคัดออกจากดัชนีเปนการสงสัญญาณทางลบ ทําใหราคาหุน
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ปรับตัวลง ซ่ึงผลกระทบตอราคาหุนจะเปนไปอยางถาวร เนื่องจากขอมูลขาวสารท่ีแฝงอยูเม่ือมีการ
ประกาศปรับดัชนี S&P 500 โดยนักลงทุนเช่ือวา S&P จะใชขอมูลอ่ืนๆ นอกเหนือจากขอมูลขาวสารท่ี
มีอยูในตลาดมาเปนเกณฑในการคัดเลือกหลักทรัพยเขาและคัดออกจากดัชนี นอกจากนี้ บริษัทท่ีถูก
เลือกเขาดัชนีจะไดรับความสนใจจากท้ังนักวิเคราะหและนักลงทุน ทําใหบริษัทตองบริหารงานใหมี
คุณภาพมากข้ึน การปรับดัชนีจึงเปนเสมือนการส่ือสารถึงคุณภาพของหลักทรัพยใหกับนักลงทุนได
ทราบ ดังนั้นผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพยจึงเกิดข้ึนอยางถาวร สอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ
ของขอมูลขาวสาร 

Cusick (2002) ไดทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดจากเหตุการณท่ีหุนถูก
เลือกเขาและถูกคัดออกจากดัชนี S&P 500 ระหวางป 1989 - 1999 โดยเหตุการณท่ีหุนถูกเลือกเขาสู
ดัชนี พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal returns) ประมาณ 8% และ -14% สําหรับเหตุการณท่ี
หุนถูกคัดออกจากดัชนี ผลของงานวิจัยท่ีพบนั้น แมจะแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด แต
อยางไรก็ตาม Cusick สังเกตเห็นถึงการลดลงอยางตอเนื่องของ ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal returns) 
ซ่ึงบอกโดยนัยวาตลาดหุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนเม่ือเวลาผานไป 

Lynch and Mendenhall (1997) ไดศึกษาผลกระทบของการปรับดัชนี โดยใชขอมูล
หลักทรัพย S&P 500 ตั้งแต เดือนมีนาคม 1990 ถึง เมษายน 1995 และแบงขอมูลเปน 2 ชวง คือ ชวง
กอนเดือนตุลาคม 1989 และ หลังเดือนตุลาคม 1989 ซ่ึงเปนชวงหลังจากท่ี S&P มีการปรับนโยบาย
การประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยในดัชนี จากเดิมประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย
ในดัชนีหลังตลาดปดทําการ และ เร่ิมใชดัชนีใหมในวันทําการถัดไป ปรับเปนการประกาศเปล่ียนแปลง
รายช่ือลวงหนา 5 วัน กอนวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) โดยพบวาหลักทรัพยท่ีถูกเลือก
เขาดัชนีมีผลตอบแทนผิดปกติ 3.8% ระหวางวันประกาศ (Anouncement date: AD) และวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง(Effective date: ED)  เชนเดียวกับผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจะมีคา 
-12.7% ซ่ึงเปนไปในทิศทางตรงขาม และหลังจากวันปรับดัชนีแลว พบวาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาจะมีคาเปนลบและหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจะมีคาเปนบวก  ผลกระทบดังกลาว
สนับสนุนทฤษฎีแรงกดดันดานราคา ท่ีเกิดจากการปรับพอรตการลงทุนของกองทุน ท่ีมักจะปรับพอรต
ในชวงกอนวันท่ีดัชนีมีผลบังคับใช เพื่อไปลดผลตางระหวางผลตอบแทนของพอรตการลงทุนและ
ผลตอบแทนของดัชนีอางอิง (Tracking error) แมวาผลกระทบของราคาจะคอยๆกลับไปสูจุดเดิม แต
ผลกระทบดานราคาโดยรวมของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนีเพิ่มข้ึนเล็กนอย และหลักทรัพยท่ีถูก
คัดออกจากดัชนียังคงมีผลตอบแทนเกินปกติเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงเปนหลักฐานสนับสนุนทฤษฎี
การทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis) ไมเพียงแคผลดานราคาเทานั้น Lynch and 
Mendenhall ยังสังเกตเห็นวาหลักทรัพยท้ังท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก มีปริมาณการซ้ือขายเพ่ิมข้ึนอยาง
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มากในชวง 1 วันกอนวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (1 Day before effective date: ED-1) ซ่ึงเปนผลจากการปรับ
พอรตการลงทุนของกองทุนเชนกัน ดังนั้น สรุปไดวางานวิจัยใหผลสนับสนุนท้ังสมมติฐานแรงกดดัน
ดานราคา (Price pressure hypothesis) และสมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute 
hypothesis) 

ผลการศึกษาของงานวิจัยตางๆ ขางตน ท่ีศึกษาถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือ 
หลักทรัพยของดัชนี S&P 500 มีขอบเขตการวิจัยอยูในชวงป 1977 ถึง 1999 ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปใน 
ทางเดียวกัน กลาวคือ ในชวงวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (Anouncement date: AD) หรือในชวง
วันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี พบวามีอัตราผลตอบแทน
เกินปกติ (Positive abnormal return) แตหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี จะมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวา
ปกติ (Negative abnormal return) โดยงานวิจัยเหลานี้สนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price 
pressure hypothesis) สมมติฐานการทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis) และ
สมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร (Information signaling hypothesis) แตกตางกันออกไป 
ข้ึนอยูกับวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) มีการเปล่ียนแปลงอยางไรภายหลังชวงท่ีเกิด
เหตุการณ 
 

3.2.2  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนีหุน
ในประเทศอ่ืนๆ 

Vespro (2006) ศึกษาผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย ในชวงเดือน มกราคม 1997 ถึง 
มกราคม 2001 ของดัชนี CAC 40 และ SBF 120 ประเทศฝร่ังเศส และ ดัชนี FTSE 100 ประเทศอังกฤษ 
ผลท่ีไดสนับสนุนเพียงทฤษฎีแรงกดดันดานราคา โดย Vespro ไดอธิบายวานักคากําไรจะเขาซ้ือขาย
หลักทรัพยในระหวางที่มีการประกาศเปล่ียนแปลงดัชนี (Anouncement date: AD) และวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง (Effective date: ED)  จึงสงผลตอราคาของหลักทรัพยในชวงระยะเวลานี้ เทานั้น โดยท่ี 
ดัชนี CAC 40 และ SBF 120 ไมพบการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ในชวงกอนวันประกาศปรับดัชนี 
(Pre-anouncement date) แตพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ภายหลังจากท่ีประกาศ
ปรับดัชนีแลวเทานั้น ในขณะท่ี ดัชนี FTSE 100 กลับพบวา ในชวงกอนวันประกาศปรับดัชนี (Pre-
anouncement date) มีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal 
return) มากกวาในชวงภายหลังจากวนัท่ีประกาศดชันี ซ่ึงเกิดจากการที่สถาบันการเงินหรือนักวิเคราะห 
ไดเปดเผยการคาดการณและวิเคราะหรายช่ือหลักทรัพยท่ีจะถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ทําให
นักลงทุนและนักคากําไร มีขอมูลขาวสารลวงหนากอนท่ีจะมีการประกาศปรับดัชนีอยางเปนทางการ 
การคาดการณนี้สงผลใหเกิดความแตกตางระหวางการปรับดัชนี FTSE 100 กับ ดัชนี CAC 40 และ 
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SBF 120 หรือแมกระท้ัง S&P 500 ท่ีจะไมมีการเปดเผยรายช่ือหลักทรัพยจนกวาจะถึงวันประกาศปรับ
ดัชนี นักลงทุนหรือนักคากําไรจึงไมมีขอมูลขาวสารท่ีจะมาคาดการณรายช่ือหลักทรัพยได ทําใหไม
พบอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในชวงกอนวันประกาศปรับดัชนี (Pre- anouncement date) 

Qiu and Pinfold (2008) ใหขอสรุปการปรับดัชนี S&P/ASX 100 และ S&P/ASX 300 
ของประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลต้ังแต เดือนมิถุนายน 2000 – ธันวาคม 2003 โดยพบวา ผลการศึกษา 
ไมเปนไปในทางเดียวกันกับผลกระทบจากการปรับดัชนีของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไมพบ
ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ของดัชนี S&P/ASX 100 ในวันประกาศ (Anouncement date: 
AD) และวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและถูกคัดออก แต
พบวาหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีปริมาณเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญในท้ังสองวันดังกลาว อยางไรก็
ตามภายหลังจากนั้น ปริมาณผิดปกติไดปรับตัวลดลงมากกวาขนาดของปริมาณท่ีเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 
สําหรับดัชนี S&P/ASX 300 พบผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) ท่ีเปนบวก (ลบ) สําหรับ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา (คัดออก) จากดัชนี เฉพาะในวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) และ
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจะคอยๆ ลดลงจนติดลบ (เพ่ิมข้ึนเปนบวก) สําหรับหลักทรัพยเลือกเขา 
(คัดออก) ดัชนี ภายใน 10 วันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) โดย Qiu and Pinfold 
อธิบายสาเหตุของผลกระทบที่ไมสอดคลองกับผลการศึกษาจากดัชนี S&P 500 วาเกิดจากความแตกตาง 
เร่ืองขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยของท้ังสองประเทศ ในประเทศสหรัฐอเมริกามีขอกําหนดใหตองมี
การซ้ือขายหลักทรัพยผานตลาดหลักทรัพยเทานั้น ในขณะท่ีประเทศออสเตรเลียนักลงทุนสถาบัน
สามารถทําธุรกรรมนอกตลาดได จึงทําใหยากท่ีจะสังเกตเห็นการเปล่ียนแปลงของราคาและปริมาณ
ในตลาดหลักทรัพย 

Blomstrand and Safstrand (2010) ใชขอมูลของดัชนี OMXS 30 ประเทศสวีเดน และ 
EURO STOXX 50 ประเทศในแถบยุโรป ตั้งแตป 1996 – 2009 โดยพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal return) และปริมาณการซ้ือขายผิดปกติ (Abnormal trading volumn) ของท้ังสองดัชนีใน
ระยะส้ัน แตผลกระทบเกิดข้ึนแบบถาวรเฉพาะดัชนี OMXS 30 ซ่ึงไดอธิบายวา ดัชนี OMXS เปนดัชนี
ขนาดเล็ก และหลักทรัพยมีใหเลือกแทนกันไดไมมาก ราคาจึงตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของอุปสงค 

จากผลการศึกษา จะเห็นไดวาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี
ในแตละประเทศ อาจไมไดเปนเชนเดียวกับผลกระทบจากการการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของ
ดัชนี S&P 500 สวนหนึ่งเกิดจากความแตกตางเร่ืองขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยของในแตละประเทศ 
อีกท้ังในบางประเทศมีการคาดการณและการเปดเผยรายช่ือหลักทรัพยกอนการประกาศเปล่ียนแปลง 
ซ่ึงสงผลทําใหไมเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญในชวงท่ีเกิดเหตุการณ 
(Event date) 
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3.2.3  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี SET 50 
ปฐพล กุโลทัยพิภพ (2008) ศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยท่ีปรับเขา

ดัชนี SET 50 ระหวางป 1995-2007 โดยพบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม เทากับ 1.77% ตั้งแตวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (Anouncement date: AD) จนถึงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือไป
แลว 10 วันผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนยังคงมีคาเปนบวก เทากับ 0.37% สอดคลองกับสมมติฐาน 
การทดแทนท่ีไมสมบูรณ (Imperfect substitute hypothesis)  เนื่องจากผลตอบแทนเกินปกติเปนบวก 
ท่ีเกิดข้ึนไมมีการกลับของราคา และการเปล่ียนแปลงอุปสงคของหลักทรัพยจากการปรับพอรตการลงทุน 
ของกองทุนรวมท่ีจะถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลานาน ทําใหราคาดุลยภาพของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน
ในระยะยาวอยางถาวร 

ชลดา เนียมเนตร (2013) ศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากการปรับดัชนี SET 50 
ในชวงป 2001 – 2010 โดยไดแบงกลุมของหลักทรัพยเปน 3 กลุม คือ หลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่า (Low 
price) ราคาปานกลาง (Medium price) และ ราคาสูง (High price) โดยพบวาเหตุการณการปรับดัชนี 
SET50 สงผลตอราคาหุนแบบอสมมาตร และยังพบวาราคาและมูลคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธ 
กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี กลาวคือ กลุมหุนท่ีถูกรวมเขาสูดัชนีมีอัตรา 
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative average abnormal return : CAAR) เทากับ 1.38% และ 1.71% 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในวันท่ี +9 และ +10 ตามลําดับ และมีผลเฉพาะหุนท่ีมีราคาตํ่า เทานั้น เนื่องจาก
หุนในกลุมราคาตํ่า มักจะเปนหุนท่ีนักลงทุนไมสนใจและไมไดติดตามขาวสาร แตกตางจากหุนในกลุม
ราคาสูง ท่ีมักจะเปนท่ีรูจักของนักลงทุนในตลาดมากกวา เพราะนักลงทุนประเภทกองทุนจะเนนลงทุน
ในหุนกลุม SET50 และหุนราคาสูง ดังนั้นเม่ือหุนมูลคาตลาดต่ํา ถูกประกาศเขารวมในดัชนี SET50 
จึงทําใหตลาดมีปฏิกิริยารุนแรงตอขาวท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูล
ขาวสาร (Information Signaling Hypothesis) ท่ีการปรับดัชนีเปนการสงสัญญาณทางบวกตอหลักทรัพย 
สวนหุนท่ีถูกคัดออกจากดัชนี SET50 ไมพบวามีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม ในชวงเหตุการณ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกระดับราคา 
 

3.2.4  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี MSCI 
Shui and Wu (2009) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนี MSCI 

ในตลาดหุนไตหวัน ในชวง ป 1999 ถึง 2008 โดยพบวา ในชวงวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ 
(Anouncement date: AD) และวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขา
ดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Positive abnormal return) อยางมีนัยสําคัญทาง และอัตราสําหรับ
หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ (Negative abnormal return) อยางมี
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นัยสําคัญทางสถิติ โดยผลกระทบของราคาเกิดข้ึนในระยะส้ัน ท้ังกรณีการเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี 
ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) 

สําหรับงานวิจัยในประเทศไทย ท่ีเกี่ยวของกับดัชนี MSCI นั้น ศุภณัฐ ตันชัชวาล (2013) 
ศึกษาผลกระทบจากการประกาศคัดเลือกเขาหรือคัดออกจากดัชนี MSCI ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกอนเดือน
กรกฎาคม 2013 และถูกประกาศคัดเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี MSCI All Country Asia Exclude 
Japan ระหวางป 2006-2013 โดยมีการแบงกลุมตัวอยางเปน 4 กลุมคือ กลุมของหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือก 
เขาและถูกคัดออกจากดัชนี MSCI  Global Standard Index และกลุมของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและ
ถูกคัดออกจากดัชนี MSCI Small Cap Index จากผลการศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
ตอบสนองตอเหตุการณการเลือกเขาและคัดออก เฉพาะของดัชนี MSCI Global Standard Index อยางมี 
นัยสําคัญ โดยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Positive abnormal 
return) ในวันท่ีประกาศรายช่ือ (Anouncement date: AD)  สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 
จะใหผลในทางตรงกันขาม โดยอัตราผลตอบแทนผิดปกติจะเกิดข้ึนในระยะสั้นและจะกลับเขาสู
ระดับเดิมหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) สอดคลองกับสมมติฐานแรงกดดัน
ดานราคา (Price pressure hypothesis) สวนกลุมหลักทรัพยของดัชนี MSCI Small Cap Index ไมพบ
การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนผิดปกติอยางชัดเจน 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกบัดชันี MSCI ขางตน พบวา มีผลอัตราผลตอบแทนเกินปกติ สําหรับ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี และมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 
เชนเดียวกัน ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) เนื่องจากผลตอบแทน 
ผิดปกติเกิดข้ึนในระยะส้ัน 
 

3.2.5  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดชันี DJSI 
Consolandi et al. (2009) ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี 

DJSI STOXX ในชวงป 2001 – 2006 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทในทวีปยุโรป ผลการศึกษา พบวา 
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Cumulative average abnormal 
return: CAAR) เปนบวก และมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงกอนเกิดเหตุการณ (Pre event) และชวง
หลังเกิดเหตุการณ (Pre event) ตั้งแตหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ จนถึงวันกอนวันที่ดัชนี
ปรับใชจริง (AD+1, ED-1) แตหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีไมพบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ Consolandi et al. จึงเปลี่ยนวิธีเลือกกลุมตัวอยางใหมเฉพาะหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกโดย
เลือกเฉพาะบริษัทท่ีโดนคัดออกจากดัชนี เนื่องจากมีคะแนนแยลง แตบริษัทท่ีคะแนนดีข้ึน แตดีไมเทา
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บริษัทอ่ืน จะไมนํามาเปนกลุมตัวอยาง พบวา อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย มีคาเปนลบ และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย ของท้ังการเลือกเขาและคัด
ออกจากดัชนี มีการเปล่ียนแปลงไมถึง 1%  ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีบริษัทขนาดใหญ มีมูลคาตลาดท่ีสูง 
ทําใหสงผลกระทบตอราคานอย และเช่ือวาตลาดมีประสิทธิภาพ ราคาไดสะทอนอยูในราคาหุนอยู
แลว อีกท้ังประเทศในแถบยุโรป ใหความสําคัญกับความรับผิดชอบตอสังคมนอย การเปลี่ยนแปลง
รายช่ือของดัชนี จึงไมคอยมีผลกระทบมากนัก 

Lackmann et al. (2012) ศึกษาเพียงผลกระทบตอราคาหลักหลักทรัพยของการเขาดัชนี 
DJSI STOXX ตั้งแตป 2001 – 2008 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทในทวีปยุโรป และแบงเปน 3 ชวง
เหตุการณ ไดแก ชวงเหตุการณในระยะส้ัน [-2,+2], ชวงเหตุการณในระยะกลาง [-5, +5] และ ชวง
เหตุการณในระยะยาว [-10,+10] ผลการศึกษาพบวา มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative 
abnormal return: CAR) ท่ีสูงมาก และมีคาเปนบวก ทุกชวงเหตุการณท่ีทําการศึกษา โดยสรุปวา นักลงทุน 
ตอบสนองทางบวกกับการคัดเลือกเขาดัชนี และนักลงทุนเช่ือถือและใหความสําคัญกับขอมูลความยัง่ยนื 
ของบริษัท 

ถึงแมวา งานวิจัยขางตน จะมีผลการศึกษาเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ งานวิจัยท่ีศึกษา 
การเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี S&P คือ มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก 
สําหรับเหตุการณท่ีหลักทรัพยถูกเลือกเขาดัชนี และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนลบ สําหรับ
เหตุการณท่ีหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนี แตงานวิจัยของ Consolandi et al. (2009) มีการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉล่ีย เพียงเล็กนอย เม่ือเทียบกับผลการศึกษาของ Lackmann et al. 
(2012) ท่ีพบวามีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมท่ีสูงมาก สวนหนึ่งอาจเกิดจากชวงของเหตุการณท่ี
ทําการศึกษาท่ีตางกัน จึงทําใหผลการศึกษาแตกตางกัน นอกเหนือจากงานวิจัยขางตน ยังมีงานวิจัยท่ี
ศึกษาการเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World ดวยเชนกัน 

Robinson et al. (2011) ศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทท่ีอยูในทวีปอเมริกา
เหนือ เม่ือถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 2003-2007 โดยผลการวิจัยพบวา ในชวง
วันท่ีเกิดเหตุการณ (Event date) หลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return: CAR) เปนลบ อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตกลับพบวา มีอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก ประมาณ 2.1% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงหลังวันเกิด
เหตุการณ 60 วันแรก สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีไมพบการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการรวมอยูในดัชนี เปนการลงทุนท่ีคุมคา เม่ือบริษัทตางๆ พยายาม
ท่ีจะแสดงใหเห็นถึงความยั่งยืนของการดําเนินธุรกิจ การเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญของมูลคาตลาด มากพอ 
ท่ีจะชดเชยความพยายามและคาใชจายในสวนของบริษัทท่ีขอเขารวมในดัชนี DJSI ได ผลตอบแทน
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ท่ีสูงข้ึนท่ีคาดวาจะไดรับจากการเขารวมในดัชนี เปนการสงสัญญาณในทางบวก สามารถชวยดึงดูด
นักลงทุนรายใหม 

Cheung (2011) ศึกษาผลกระทบของการเขาออกจากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 2002-
2008 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา และจะตองเปนบริษัทท่ีไดรับเลือกเขาและ
คัดออกเปนจากดัชนีเปนคร้ังแรกเทานั้น โดยผลการวิจัย พบวา กรณีการถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal return: CAR) เปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ในชวงวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวง 2 วันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (ED+2) สําหรับการถูกคัดออก
จากดัชนี มีเพียงชวง 1 วันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (ED+1) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
เปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Cheung ไดสรุปผลการวิจัยวา มีแนวโนมเปนไปตามสมมติฐาน
แรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุนไมไดเกิดข้ึน
อยางถาวร 

Cheung และ Roca (2013) ศึกษาผลกระทบของการเขาออกจากดัชนี DJSI World ตั้งแตป 
2002 - 2010 โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทใน 9 ประเทศในเอเชียแปซิฟก และจะตองเปนบริษัทท่ีไดรับ
เลือกเขาและคัดออกจากดัชนีเปนคร้ังแรกเทานั้น ผลการศึกษา พบวา กลุมหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 
สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal return: CAR) เปนลบ อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ในชวงหลังวันประกาศ (Anouncement date: AD) ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน
แรงกดดันดานราคา (Price pressure hypothesis) ท่ีคาดการณวาราคาของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนในชวง
วันท่ีประกาศ สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนลบ 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงวันท่ีเกิดเหตุการณหรือวันประกาศ แตจะมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสม เปนบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในชวงวันท่ีดัชนีปรับใชจริง (Effective date: ED) จากผล
การศึกษาแสดงใหเห็นวานักลงทุนอาจจะมีการตอบสนองตอการเขาออกดัชนีท่ีตางกันออกไปในแตละ
ทวีป 

Oberndorfer et al. (2013) ศึกษาเพียงผลกระทบตอราคาหลักหลักทรัพยของการเขาดัชนี 
DJSI World และ DJSI STOXX ในชวงป 1999-2002  เฉพาะกลุมบริษัท ในประเทศเยอรมัน ทําการศึกษา
โดยใช 3 model คือ Asset Pricing Model, 3 Factor Fama-French และ Garch (1,1) ผลการศึกษา พบวา 
มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return: CAAR) เปนลบท้ังหมด 
แตมีเพียงกรณีหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี DJSI World เทานั้น ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Oberndorfer 
et al. ผลการศึกษาวา บริษัทท่ีมีการดําเนินการดานความรับผิดชอบตอสังคมมาก เปนไปไดท่ีตนทุน
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อาจจะเพิ่มข้ึนโดยท่ีไมไดประสิทธิผลกลับมา อีกท้ังการท่ีบริษัทถูกเลือกเขาดัชนี อาจมาจากแรงกดดัน 
ไมไดมาจากความสมัครใจ 

จากผลการศึกษาขางตน พบวา งานวิจัยสวนใหญไดผลการศึกษาเปนไปในแนวทาง
เดียวกัน กลาวคือ ในชวงวันท่ีเกิดเหตุการณ หรือวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (Anouncement 
date: AD) กลุมหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal 
return: CAR) เปนลบ แตพบวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนบวก ในชวงวันหลังจากวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง (Effective date: ED) ไปแลว สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี เกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุนในระยะส้ัน โดยมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เปนลบ เพียงในชวง
วันท่ีเกิดเหตุการณ หรือในชวงวันหลังจากวันท่ีดัชนีปรับใชจริง หลังจากนั้นราคาจะปรับสูระดับเดิม 
ซ่ึงผลการศึกษายังมีความขัดแยงกับผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยของดัชนี S&P 
ดัชนี DJSI STOXX และดัชนีในประเทศอ่ืน  ๆท่ีในชวงวันท่ีประกาศ มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ เปนบวก 

ผลการศึกษาของงานวิจยัท่ีเกีย่วของกับดัชน ีDJSI World สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 3.1 
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3.2.6  งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของความรับผิดชอบตอสังคม 
Flammer (2012) ศึกษาเกี่ยวกับความรับผิดชอบตอส่ิงแวดลอมของบริษัทท่ีมีการซ้ือขาย

หุนในประเทศสหรัฐอเมริกาท้ังหมด ตั้งแตป 1980 – 2009 โดยพบวา องคกรท่ีมีความรับผิดชอบตอ
ส่ิงแวดลอมนั้นมีราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน อยางมีนัยสําคัญ ขณะท่ีองคกรท่ีดําเนินการโดยไมใสใจส่ิงแวดลอม 
ราคาหุนลดลงอยางมาก การศึกษาในคร้ังนี้ มองวาคุณคาของความรับผิดชอบตอสังคม ข้ึนอยูกับท้ัง
ภายในและภายนอกองคกร ประการแรก มุมมองดานความรับผิดชอบตอสังคมภายในองคกร พบวา 
ผูถือหุนตอบสนองเชิงบวกตอโครงการท่ีเปนมิตรกับส่ิงแวดลอม และตอบสนองในทางลบตอพฤติกรรม
ท่ีเปนอันตรายตอส่ิงแวดลอม ประการท่ีสอง แรงกดดันจากภายนอกองคกรท่ีมีตอความรับผิดชอบตอ
ส่ิงแวดลอมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ทําใหมีการลงโทษ สําหรับบริษัทท่ีมีพฤติกรรมท่ีเปนอันตรายตอ
ส่ิงแวดลอม 

Brammer et al. (2006) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานทางดานสังคม 
กับประสิทธิภาพทางการเงิน ซ่ึงวัดจากผลตอบแทนของหุน ของบริษัท โดยศึกษากลุมตัวอยางของ
บริษัทท่ีไดรับการยกยองในสหราชอาณาจักร พบวา องคกรท่ีประสบความสําเร็จดานความรับผิดชอบ 
ตอสังคม และมีคะแนนความรับผิดชอบตอสังคมท่ีสูง มีผลตอบแทนตอหุนท่ีต่ํา ในขณะท่ีองคกรท่ี
มีคะแนนความรับผิดชอบตอสังคมท่ีต่ํา กลับมีผลตอบแทนตอหุนท่ีสูง สังเกตเห็นไดวาตัวบงช้ีดาน
ส่ิงแวดลอมมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลตอบแทน 
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บทที่ 4 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 

4.1  วิธีที่ใชในการวิจัย (Research method) 
การวิจัยนี้ศึกษาถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ท่ัวโลก เม่ือถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World โดยใชการศึกษาเหตุการณ (Event study) 
เปนวิธีการวิจัยเพื่อวัดการตอบสนองของนักลงทุนตอการตัดสินใจของผูบริหารบริษัท โดยใชขอมูล
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return: CAAR) โดยในการศึกษาคร้ังนี้ 
จะพิจารณา Event windows ท้ังหมด 3 ชวง ไดแก ชวงกอนเกิดเหตุการณ (Pre-event period) ชวงเกิด
เหตุการณ (Event period) และชวงหลังเกิดเหตุการณ (Post-event period) เพ่ือทดสอบสมมติฐานตางๆ 
ท่ีใชอธิบายผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเม่ือถูกรวมหรือถูกตัดออกจากดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 
 

4.2  ชวงเหตุการณในการศึกษา 
การศึกษานี้ไดศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากการถูกเลือกเขาและคัดออกจาก

ดัชนี DJSI World โดยชวงวันตางๆ นั้นนับเฉพาะวันทําการซื้อขาย และกําหนดวันท่ีเกิดเหตุการณ
คือวันท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (AD = 0) การยึดวันดังกลาวเปนวันที่เกิดเหตุการณอาจ
คลาดเคล่ือนจากขอเท็จจริงวาขอมูลอาจร่ัวไหลและมีเวลาท่ีแตกตางกัน (Time different) วิธีเหตุการณ
ศึกษา ขจัดปญหานี้โดยกําหนดชวงเหตุการณ ใหครอบคลุมถึงวันกอนเกิดเหตุการณเพื่อวัดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติดวย การศึกษานี้ไมไดศึกษาชวงวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (AD) ถึง วันท่ี
ดัชนีปรับใชจริง (ED) เนื่องจากวาในระหวางป 2003-2010 นั้นระยะหางระหวางวันดังกลาวของแตละป
ไมเทากัน ซ่ึงอาจทําใหอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีพบนั้นคลาดเคล่ือนจากท่ีควรจะเปนได 
และจากงานวิจัยท่ีเกี่ยวของพบวานักลงทุนนั้นตอบสนองตอขาวต้ังแตวันท่ีไดรับรูขาวสาร หรือวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือแลว จึงทําการศึกษาเฉพาะชวงวันประกาศเทานั้น 
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การศึกษาเหตกุารณแบงเปน 3 ชวงดังภาพที่ 4.1 ตาม Olga et al. (2017) คือ  
ชวงท่ี 1: ชวงกอนเกิดเหตุการณการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 40 วัน 

(ประมาณ 2 เดือน) จนถึงวันกอนวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนี DJSI World 2 วัน (วันท่ี  
-40 ถึงวันท่ี -2) เพื่อทดสอบวาชวงกอนการประกาศมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติเกิดข้ึนหรือไม เนื่องจาก
นักลงทุนอาจทราบขอมูลและตอบสนองกอน เชน นักลงทุนสถาบันที่มักจะเขาถึงขอมูลไดไวกวา
นักลงทุนท่ัวไป จึงเปนไปไดที่กองทุน Index fund อาจรูขอมูลกอนและสามารถหาอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติไดกอนเหตุการณการเปล่ียนแปลงดัชนีหุน 

ชวงท่ี 2: ชวงเกิดเหตุการณ คือ ตั้งแตชวงกอนวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายช่ือ จนถึง
วันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนี DJSI World (วันท่ี -1 ถึงวันท่ี 0) เนื่องจากความแตกตางของ 
Time zone การประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนีประกาศท่ี Switzerland แตการซ้ือขายหุนนั้นซ้ือขาย
ในดัชนีตางๆ ทั่วโลก และวันท่ีในการดึงขอมูลนั้นยืดวันท่ีตามหลักสากลเปน GMT +0   

ชวงท่ี 3: ชวงหลังเกิดเหตุการณ คือ ชวงหลังวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ คือ นับจาก
วันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือแลว 1 วันจนถึง 40 วัน (วันท่ี 1 ถึงวันท่ี 40) เพื่อเปนการวัดผลกระทบ
หลังการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือในดัชนีใหม และเพ่ือตรวจสอบสมมติฐานการสงสัญญาณ เนื่องจาก
สมมติฐานนี้มองวาผลท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงในดัชนีเปนผลกระทบช่ัวคราว 

โดยในชวงเหตุการณทั้ง 3 นี้ จะมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในชวงเวลา
ที่เกิดเหตุการณ และวัดวาอัตราผลตอบแทนผิดปกตินี้แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
 

 
ภาพท่ี 4.1 แสดงเสนเวลาของเหตุการณ ตั้งแตกอนวนัประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย 100 วัน 

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

กําหนดให L1 = T1 – T0 เปนชวงของเหตุการณที่นํามาใชประมาณคาผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติ (Estimation window) อยูในชวง  = T0 + 1  ถึง  = T1 

 L2 = T2 – T1 เปนชวงเหตุการณที่สนใจ (Event window) ในชวง  = T1 + 1  
ถึง  = T2 
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4.3  เกณฑการคัดเลือกขอมูล 
งานวิจัยนีศึ้กษาถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI 

โดยทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก ดัชนี DJSI World ในระหวาง
ป 2003 ถึง 2017 กลุมตัวอยางขอมูลท่ีใชในการศึกษามีจํานวนท้ังหมด 992 เหตุการณ แบงเปน หลักทรัพย 
ท่ีถูกเลือกเขาท้ังหมด 514 เหตุการณ และหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกท้ังหมด 478 เหตุการณ ตามตารางท่ี 
4.1 โดยแบงกลุมตัวอยางในการศึกษา ออกเปน 2 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพยทุกประเทศ (All countries) 
และกลุมทวีปยุโรป (Europe) ตามตารางท่ี 4.2 

นอกจากนี้ยังทําการศึกษาเฉพาะระหวางป 2011-2017 เนื่องจากหลายๆ ประเทศท่ัวโลก
ไดตระหนักถึงปญหา Climate change และในปลายป 2011 ไดมีการประชุม Cancun Climate Change 
Conference ซ่ึงเปนการประชุมท่ีท้ังประเทศท่ีพัฒนาแลวและกําลังพัฒนามีการตอรองถึงขอตกลงท่ี
จะชวยกันลดการปลอยกาซท่ีสงผลตอภาวะโลกรอนลง จนกระท่ังไดขอสรุปและประกาศออกมาใน
การประชุม Climate change negotiations (Earth Negotiations Bulletin, 20111) ท่ี Durban รวมท้ัง
ประเทศจีนมีการประกาศแผนพัฒนาเศรษฐกิจ (The International Institute for Sustainable Development, 
2012) 5 ป ท่ีใสใจในเร่ืองของการพัฒนาอยางยั่งยืน (Sustainable development) นอกจากนี้ ระยะหาง
ระหวางวันท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพย (Anouncement date) และวันท่ีดัชนี
ปรับใชจริง (Effective date) เร่ิมมีจํานวนวันที่เทากัน ดังตารางท่ี 4.1 อีกท้ัง ยังเปนการศึกษาเพิ่มเติม
จากงานวิจัยอางอิงดังตารางท่ี 4.1 ท่ีมีการศึกษากันต้ังแตป 1997-2010 เทานั้น 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2003-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา 

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 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2003-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา (ตอ) 

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 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละกลุม ตั้งแตป 2003 – 2017 ท่ีนํามาใช 
ในการศึกษา 

Group Additions Deletion 
All countries 514 478 
Europe 232 216 

 
ตารางท่ี 4.3 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2011-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา 

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 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในป 2011-2017 ท่ีนํามาใชในการศึกษา (ตอ) 

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 แสดงการเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 

Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละกลุม ตั้งแตป 2011 – 2017 ท่ีนํามาใช 
ในการศึกษา 

Group Additions Deletion 
All countries 234 243 
Europe 104 119 

 
 
4.4  การหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติดวยแบบจําลองตลาด (Market model)  

การหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected return) ของหลักทรัพยดวยวิธี Market 
model นั้น ทําไดโดยเร่ิมจากการคํานวณหาผลตอบแทนของหุนแตละตัว (Rit) และผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยของประเทศน้ันๆ (Rmt) ของทุกวัน ในชวงประมาณการ (Estimation interval) 
หลังจากนั้นจึงนําอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยนั้น และอัตราผลตอบแทนของหุนแตละตัว 
ณ เวลาเดียวกัน มาหาความสัมพันธแบบถดถอย เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิ αi, i โดยสมการที่ใชแสดง
ความสัมพันธดังกลาว คือ 
 
 Rit = αi + i Rmt + eit 
 

โดยท่ี t คือ แตละวนัในชวงประมาณการต้ังแตวันท่ี -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 คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i ณ วนัท่ี t 

 
สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี ้

 
 Rit = Xi + i + it 
 

โดยท่ี เกิดจากการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวง Estimation 
Interval โดยเปนเมตริกท่ีมีขนาด L1  1; L1 มีขนาดเทากับจํานวนวันในชวง  Estimation window 

Xi = [tRm] ท่ีเปนเมตริกท่ีมีขนาด L1  2โดยมีสมาชิกหลักแรกมีคาเทากับหนึ่ง และ
หลักท่ีสองจะเปนคาของอัตราผลตอบแทนตลาด ชวง Estimation window คือ 
 
 Rm = [Rmt-100…Rmt-40] 
 

 = [αii] เปนเมตริกท่ีมีขนาด 2×1 ภายใตการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary least square: OLS) 

จากนั้นจึงแทนคาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงท่ีเกิดเหตุการณและคา
สัมประสิทธ์ิ ลงในสมการเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดของชวงท่ีเกิดเหตุการณ E(Rit) 
 
 E[Rit] = αi + i Rmt 
 

สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี ้
 
 θ̂i = (Xi Xi)

-1 XiRi 

 σεi
2  = 

1

L1-2
 ε̂iε̂i 

 ε̂i = Ri - Xiθ̂i 
 Var[θ̂i] = (Xi Xi)

-1σεi
2  

 
เม่ือไดอัตราผลตอบแทนที่คาดแลวจึงนํามาแทนคาเพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

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

โดยท่ี A(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 t คือ ชวงเหตุการณ (Event Window) ท่ีเราจะศึกษา 
 Rit คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual return) ของหลักทรัพย i 

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

วันท่ี t 
 
สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี้  

 
 ε̂i

* = Ri
* - αi - βiRm

*  
  = Ri

* - Xi
*θ̂i 

 
โดยท่ี Ri

*= [Rit-40…Rit+40] เกิดจากการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวง 
Event window โดยเปนเมตริกท่ีมีขนาด L2  1; L2 มีขนาดเทากับจํานวนวันในชวง Event Window  

Xi คือ เมตริกขนาด (L2  2) โดยสมาชิกหลักแรกมีคาเทากับหนึ่ง สวนหลักท่ีสอง คือ 
คา Rmt ในชวง Event window จากบน คือ Rm (T1) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm (T2) 

Xi
* คือ เมตริกขนาด (L2  2) โดยสมาชิกหลักแรกมีคาเทากับหนึ่ง สวนหลักท่ีสอง คือ 

คา Rmt ในชวง Event window จากบนคือ Rm (T1 + 1) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm (T2) 
i = [αii] เปนเมตริกเวกเตอรท่ีมีขนาด 2×1โดยมีเง่ือนไขวา คาของอัตราผลตอบแทน 

ผิดปกติในชวง Event Window จะมีการกระจายตัวแบบปกติท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนย 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

* (XiXi)
-1 Xi

*σεi
2  
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โดยท่ี I คือ Identity matrix ท่ีมีขนาด L2  L2 
 

หาคาความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ AR จากสมการ ดังนี ้
 

 Var (AR)it = σεi
2 1+ 

1
L1

+ 
(Rmt- Rm)

∑ (Rmt- Rm)2T1
τ=T0

  

 SE (AR)it = Var(AR)it 
 

โดยท่ี  σεi
2  = 

∑ εit
2t1

t=t0

L1-2
 

 
σεi

2  คือ คาประมาณความแปรปรวนของคาความผิดพลาดทางสถิติ (error term) 
ในแบบจําลอง Rit = αi + βiRmt + it โดยเปนคาประมาณ Variance εit 

L1 คือ จํานวนวนัใน Estimation window 
εit คือ  คาความผิดพลาดในชวงประมาณคาในชวงประมาณคา (Estimated 

residuals in the estimation window) โดยที่ εit = Rit - αit + βiRmt 
 

จากนั้นนําอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  ท่ีไดมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนปกติเฉล่ียใน
แตละวัน (Average abnormal return) จากสมการ 
 

 AARt = 
∑ ARitN

i=1

N  

 
N  คือ  จํานวนเหตุการณในชวง Event window 
สามารถเขียนอัตราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดดังนี ้

 

 ε̅* = 
1
N∑ εi

*N
i=1  

 Var [ε̅*] = V = 
1

N2 ∑ Vi
N
i=1  
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หาคาความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ AAR จากความสัมพันธดังนี ้
 

 SE (AAR)t = 
1
N ∑ Var (AR)it

N
i=1  

 
บางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแตละเหตุการณอาจมีคาไมมากพอในแตละวัน แตเม่ือ

นําผลกระทบมารวมกันอาจมีคาอยางมีนัยสําคัญได การนําผลกระทบในแตละวันมารวมกันเปนผลกระทบ 
ในชวงเวลาท่ีเรียกวา Cumulative average abnormal return (CAARit0

t1 ) โดยนําอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียในแตละวันท่ีคํานวณไดในชวง Event periods มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสม (Cumulative average abnormal return) จากสมการ 
  

  CAAR (t1, t2) = 
1

N2 ∑ (N
i=1 CARi (t1, t2)) 

 
คาความแปรปรวนของคาผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ีย (Variance) ในชวงเวลา t1 ถึง 

t2 ของหลักทรัพย i สามารถคํานวณไดตามสมการ ดังนี้ 
 

 Var [CAAR (t1, t2)] = 
1

N2 ∑ Var N
i=1 [CARi (t1, t2)] 

 
สวนคาความคลาดเคล่ือนของ CAAR จากความสัมพันธ ดังนี ้

 

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

i=1  

 
และสมมติฐานในการทดสอบทางสถิติมีดังนี ้
H0: CAAR (t1, t2) = 0 (ไมพบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยใน 

ชวงเหตุการณท่ีสนใจ) 
H1: CAAR (t1, t2)  0 (พบอัตราผลตอบแทนเกนิปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยในชวง

เหตุการณท่ีสนใจ) 
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4.5  การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
เพื่อทดสอบถึงความสัมพันธของชวงเหตุการณท่ีสนใจ กับอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย 

และอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World 
วามีความสัมพันธกันหรือไม โดยใช Z-statistic ท่ีมีการกระจายคาแบบปกติมาตรฐาน (Standard 
Normal Distribution) จากสูตรดังนี้ 
 

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

SE[CAAR	(t1, t2)] 

 
โดยท่ี  คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย 

i ณ เวลา t 
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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 

5.1  ผลการศึกษาของกลุมตัวอยางหลักทรัพย ทุกประเทศ (All countries) 
 

5.1.1  ศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพย (Price effect) จากสมมติฐานท่ีตั้งไววา การเปล่ียนแปลง

รายช่ือหลักทรัพยท้ังเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ทําใหเกิดผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงท่ี
ทําการศึกษา อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) จะมีคาไมเทากับศูนยในชวงนั้นๆ จาก 
ตารางท่ี 5.1 ที่แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพบวา ในชวงกอนวันประกาศ 
(-20,-6) นั้น หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ 
0.7535% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% ขณะท่ีในชวงหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย (+21,+40) ไปแลวนั้น มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของท้ังหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี เทากับ 0.7141% และ 0.7587% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 
5% และ 10% ตามลําดับ 

หากดูชวงหลังวันประกาศทั้งหมดที่สนใจศึกษา (+1,+40) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี 
มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) เทากับ 1.2173% อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 5% 
สอดคลองกับกับผลการศึกษาของ Chen et all., (2004) ท่ีพบวาหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกเขาดัชนีจะมี
ราคาเพ่ิมข้ึนอยางถาวร ในขณะท่ีหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนีกลับไมพบวาราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
อันเนื่องมากจากการตอบสนองของราคาแบบไมสมมาตร ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงการรับรูของนัก
ลงทุนตอหลักทรัพย (Investor Awareness) นักลงทุนจะใหความสนใจในหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี
มากข้ึน ในขณะเดียวกันก็ยังไมเลิกใหความสนใจกับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี เนื่องจากหาก
นักลงทุนไดรับรูการมีอยูของหลักทรัพยแลว การรับรูนั้นยังคงมีอยูไมไดหายไป 
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ตารางท่ี 5.1 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก 
จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดข้ึนในแตละชวงเวลาท่ีทําการศึกษาของทุกประเทศ (All 
countries) ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซนต) 

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) ของหลักทรัพยท่ี

ถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ (All countries) พบวา ผลของชวงหลัง
วันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World ขัดแยงกับสมมติฐานแรงกดดันดานราคา (Price 
pressure hypothesis) ที่กลาววาอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึน ตั้งแตเร่ิมประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ 
เปนผลจากการท่ีอุปสงคเพิ่มข้ึนเพียงช่ัวคราวเทานั้น ซ่ึงในระยะยาวจะมีการปรับคืนของราคาสูจุด
ดุลยภาพเดิม แตการที่ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของกลุมหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขา
และคัดออก มีแนวโนมเพิ่มข้ึนใกลเคียงกันนั้น อาจบอกไดวานักลงทุนไมไดใหความสําคัญกับการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World เทาใดนัก  
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ภาพท่ี 5.1 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวันท่ี 

0 ถึง +40 ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ 
(All countries) ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
 

5.1.2  ศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 
ผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยทุกประเทศ (All countries) ในระหวางป 2011-2017 

ตามตารางท่ี 5.2 พบวา ในชวงกอนวันประกาศ (-5,-2) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี มีอัตราผลตอบแทน
ต่ํากวาปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) เทากับ -0.3967% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10% ขณะท่ี
ในชวงกอนวันประกาศ (-20,-6) หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี กลับมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ 0.7947% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10% สําหรับในชวงวันประกาศ 
เปล่ียนแปลงรายช่ือ (-1,0) มีเพียงหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี เทานั้น ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
เฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ 0.2809% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10%  
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ในชวงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย จะเห็นไดวา อัตราผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) นั้น มีแนวโนมสูงข้ึนเร่ือยๆ โดยหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย (+21,+40) ไปแลวนั้น อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ี
ถูกเลือกเขาและคัดออก มีคาเทากับ 0.7696 % และ 1.1323% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10% 
และ 5% ตามลําดับ หากดูชวงหลังวันประกาศท้ังหมดที่สนใจศึกษา (+1,+40) มีอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก เทากับ 1.6004% และ 1.8815% 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 5%  

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาในชวงระหวางป 2011-2017 และชวงป 2003-2017 พบวา 
ผลการศึกษาเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก อยางมีนัยสําคัญ ในชวงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ
หลักทรัพยของดัชนี (+21,+40) แตในชวงวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ มีเพียงหลักทรัพยที่ถูกคัด
ออกจากดัชนีในระหวางป 2011-2017 เทานั้น ที่มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ตารางท่ี 5.2 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก 

จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดขึ้นในแตละชวงเวลาที่ทําการศึกษาของทุกประเทศ (All 
countries) ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซนต) 

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 จะเห็นไดวา อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของการ

คัดออกจากดัชนี มีคาสูงกวาการถูกเลือกเขาดัชนี ดังนั้นจากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวานักลงทุนมี
แนวคิดท่ีวา ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น 
มีความสัมพันธเปนลบ แมวาจะมีการพูดถึงขอดีของการพัฒนาอยางยั่งยืนอยางมากข้ึนต้ังแตป 2011 
จนถึงในปจจุบัน แตการจะทําไดจะตองมีการลงทุนคอนขางสูง ซ่ึงอาจสงผลกระทบตองบการเงินของ
บริษัทได และการถูกคัดออกจากดัชนีอาจสงผลใหนักลงทุนคิดวาเงินท่ีจะนําไปสนับสนุนเพื่อใหได
เปนสมาชิกนั้น สามารถนําไปพัฒนาสวนอ่ืนๆ ของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนไดมากกวา ซึ่งผล
ดังกลาวสนับสนุนงานวิจัยของ Shui and Wu (2009) ท่ีศึกษาผลกระทบของตลาดหุนไตหวันในการ
เปล่ียนแปลงของดัชนี MSCI พบวาหุนท่ีถูกเลือกเขาจะไดรับความสนใจมากขึ้นและมากกวาหุนท่ี
ถูกคัดออก จึงทําใหตองการซ้ือมากข้ึน สวนหุนที่ถูกคัดออกนักลงทุนไมไดเลิกสนใจหุนที่ถูกคัด
ออกตลอดไป เพราะเช่ือวาราคาหุนท่ีถูกคัดออกจะปรับตัวข้ึนในเวลาถัดไป ซ่ึงจะเปนไปตามสมมติฐาน
การรับรูของนักลงทุนตอหลักทรัพย (Investor awareness hypothesis) 
 

 

 
ภาพท่ี 5.2 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวันท่ี 

0 ถึง +40 ของหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ 
(All countries) ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
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อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม CAAR (-40,t) ของทุกประเทศ ป 2011-2017 

ADD (N=234)

DEL (N=243)

-0.50

0.50

1.50

2.50

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40Day

อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม CAAR (0,t)ของทุกประเทศ ป 2011-2017 

ADD (N=234)

DEL (N=243)



37 

 

5.2  ผลการศึกษาของกลุมตัวอยางหลักทรัพย ของทวีปยุโรป (Europe) 
 

5.2.1  ศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 
ผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยในทวีปยุโรป (Europe) ในระหวางป 2003-2017 ตาม

ตารางท่ี 5.3 พบวา ในชวงกอนวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจาก
ดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% และ
ชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี เทากับ 1.5571% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 10 % 

ท้ังนี้ เม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในระหวางป 2003-2017 ของกลุมตัวอยางทวีปยุโรป 
(Europe) กับกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) ใหผลที่สอดคลองกัน ยกเวน ในชวงหลังวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ (+21, +40) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ของกลุมตัวอยาง 
ทุกประเทศ (All countries) มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) แตกลุมตัวอยางทวีป
ยุโรป (Europe) นั้น กลับไมพบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก
จากดัชนี 
 
ตารางท่ี 5.3 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก

จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดข้ึนในแตละชวงเวลาท่ีทําการศึกษาของทวีปยุโรป (Europe) 
ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 

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
ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทวีปยุโรป (Europe) มีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ 
หากพิจารณาต้ังแตวันท่ี -40 ถึง +40 มีแนวโนมเปนบวก และไปในทิศทางเดียวกัน ท้ังกรณีหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี แตหากพิจารณาตั้งแตวันท่ี 0 ถึงวันท่ี 40 หรือต้ังแตวันท่ีมีการประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย  จะเห็นไดวาหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) สูงกวาหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี แสดงใหเห็นวานักลงทุนมีแนวคิดท่ีวา
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น มี
ความสัมพันธเปนลบ 

 

 

 
ภาพท่ี 5.3 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวนัท่ี 

0 ถึง +40   ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทวีปยุโรป 
(Europe) ในระหวางป 2003 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
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5.2.2  ศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 
ผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยในทวีปยุโรป (Europe) ในระหวาง ป 2011 -  2017 จาก

ตารางท่ี 5.4 พบวา ในชวงกอนวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพย (-40,-21) และ (-5,-2) มีเพียง
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี ท่ีมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เทากับ -1.5078%  
และ -0.6317% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% และ 10% ตามลําดับ  

สําหรับในชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1,+40) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือก
เขาและคัดออกจากดัชนี นั้นไมพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติ ซ่ึงเปนไปตามการศึกษาของ Karlsson 
and Chakarova (2008) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI World ในป 2002 ถึง 2007 ซ่ึง
การศึกษานี้ไดสรุปวาการเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนีไมวาจะเปนการถูกเลือกเขาหรือคัด
ออกจากดัชนีนั้น ไมไดสงผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติอยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกันกับการศึกษา
ของ Cheung (2011) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงรายช่ือของดัชนี DJSI  World ระหวางป 2002 ถึง 2008 
ผลการศึกษายืนยันวาการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยของดัชนี DJSI  World นั้นไมกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 
ตารางท่ี 5.4 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออก

จากดัชนี DJSI World ท่ีเกิดข้ึนในแตละชวงเวลาท่ีทําการศึกษาของทวีปยุโรป (Europe) 
ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 

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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เม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของกลุมตัวอยางทวีปยุโรป (Europe)ในชวงระหวางป 
2003-2017 กับชวงระหวางป 2011-2017 พบวา ในวันที่ประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ ผลการศึกษา
เปนไปในทิศทางเดียวกัน ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ไมพบการเปล่ียนแปลงท่ี
มีนัยสําคัญ แตชวงหลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายชื่อ กลับใหผลที่ขัดแยงกัน โดยในระหวางป 
2003-2017 พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยที่ถูกเลือกเขาดัชนี 
หลังวันประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยในระยะยาว (+1,+40) แตชวงระหวางป 2011-2017 
พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี หลังวัน
ประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยในระยะส้ัน (+6,+20) 

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) ในชวงระหวางป 
2011-2017  ใหผลการศึกษาท่ีขัดแยงกัน กลาวคือ กลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) พบอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี ในชวงหลังวันประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือ และพบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยที่ถูกคัด
ออกจากดัชนี ในชวงวันท่ีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือ แตกลุมตัวอยางทวีปยุโรป (Europe) กลับไม
พบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญในชวงดังกลาว 

นอกจากนี้ หลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ท้ังกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) 
และกลุมตัวอยางทวีปยุโรปนั้น พบวา มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) หลังวันประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือดัชนี แตกลุมตัวอยางทวีปยุโรป (Europe) พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ระยะส้ัน ขณะท่ีกลุมตัวอยางทุกประเทศ (All countries) พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAR) ในระยะยาว 

เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 5.4 ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี ตั้งแตวันที่ -40 ถึงวันท่ี 40 ของทวีปยุโรป (Europe) พบวา
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขามีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกนั้นมีแนวโนมลดลง
เร่ือยๆ เชนกัน แตเม่ือพิจารณาตั้งแตวันท่ี 0 ถึงวันท่ี 40 หรือตั้งแตวันที่มีการประกาศเปลี่ยนแปลง
รายช่ือหลักทรัพย จะเห็นวา ท้ังหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและถูกคัดออกจากดัชนีนั้น อัตราผลตอบแทน
เกินปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ซ่ึงผลสอดคลองกันเม่ือเทียบกันระหวางภาพท่ี 5.3 กับภาพท่ี 5.4 



41 

 

 
ภาพท่ี 5.4 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ระหวางวันท่ี -40 ถึง +40 และวันท่ี 

0 ถึง +40   ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ของทวีปยุโรป 
(Europe) ในระหวางป 2011 ถึง 2017 

หมายเหตุ: t มีคาสูงสุดเทากับ +40 
 
 

-4.00
-3.00
-2.00
-1.00
0.00
1.00
2.00
3.00

-40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40

Day

อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม CAAR (-40,t) ทวีปยุโรป ป 2011-2017 

ADD (N=104)

DEL (N=119)

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

Day

อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม CAAR (0,t)ทวีปยุโรป ป 2011-2017 

ADD (N=104)

DEL (N=119)



42 

 

บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาคร้ังนีมี้วัตถุประสงคเพื่อทดสอบถึงความสัมพันธของชวงเหตุการณท่ีสนใจกับ 
อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI 
World วามีความสัมพันธกันหรือไม โดยศึกษาผลกระทบทางดานราคาท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงรายช่ือ
หลักทรัพย ของดัชนี สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี DJSI World ดวยวิธี Event 
study จากผลการศึกษาการประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจากดัชนี 
ตามการแบงกลุมตัวอยาง DJSI World 2 กลุม ไดแก ทุกประเทศ (All countries) และ ทวีปยุโรป (Europe) 
และแบงผลการศึกษาออกเปน 2 ชวง ไดแก ศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 และ ระหวางป 2011 
ถึง 2017 เนื่องในป 2011 มีเหตุการณท่ีเกิดข้ึนท่ัวโลกท่ีบงบอกวากลุมประเทศท่ัวโลกไดตระหนักถึง
สภาวะโลกรอน และใหความใสใจกับการพัฒนาอยางยั่งยืนมากข้ึน โดยการมีขอตกลงระหวางประเทศ 
ท้ังประเทศท่ีพัฒนาแลวและกําลังพัฒนาท่ีจะชวยกันลดการปลอยกาซที่สงผลตอภาวะโลกรอนลง 
รวมท้ังประเทศจีนมีการประกาศแผนพัฒนาเศรษฐกิจ 5 ป ท่ีใสใจในเร่ืองของการพัฒนาอยางยั่งยืน 
จึงสนใจศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 เพื่อศึกษาวาผลกระทบจะแตกตางกับชวงป 2003 ถึง 2017 
หรือไม 

โดยผลการศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 ในชวงวันท่ีประกาศหรือวันท่ีเกิดเหตุการณ 
(-1,0) ไมพบผลกระทบของราคาเม่ือถูกเลือกเขาดัชนี ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา ในชวงหลังวัน
ประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนี พบผลกระทบที่มีนัยสําคัญ 
เฉพาะกลุมตัวอยางทุกประเทศ และทวีปยุโรป โดยมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 
เทากับ 1.2173% และ1.5571% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ 10% ตามลําดับ สําหรับหลักทรัพย
ท่ีถูกคัดออกจากดัชนี ไมพบผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญ 

ขณะท่ีผลการศึกษาในระหวางป 2011 ถึง 2017 ในชวงวันท่ีประกาศหรือชวงวันท่ีเกิด
เหตุการณ (-1,0) สอดคลองกับ ผลการศึกษาในระหวางป 2003 ถึง 2017 กลาวคือ ไมพบผลกระทบ
ของราคาเม่ือถูกเลือกเขาดัชนี ทุกกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา แตสําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจาก
กลุมตัวอยางทุกประเทศ มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมเทากับ 0.2809% อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 10% แสดงใหเห็นวากลุมตัวอยางทุกประเทศ ตอบสนองตอขอมูลขาวสารการประกาศ
ปรับรายช่ือหลักทรัพย ในกรณีการคัดออกจากดัชนี ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณของขอมูล
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ขาวสาร สําหรับชวงหลังวันประกาศท้ังหมดท่ีสนใจศึกษา (+1, +40) ไมพบผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาดัชนีของทุกกลุมตัวอยาง สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีนั้น ใหผล
เชนเดียวกับการศึกษาระหวางป 2003 ถึง 2017 

โดยผลการศึกษาดังกลาวสนับสนุนทฤษฎีการตอบสนองของราคาแบบไมสมมาตรเกิด
จากการเปล่ียนแปลงการรับรูของนักลงทุนตอหลักทรัพยตามการศึกษาของ Chen et all. (2004) ท่ีพบวา
หลักทรัพยที่ถูกคัดเลือกเขาดัชนีจะมีราคาเพ่ิมข้ึนอยางถาวร ในขณะท่ีหลักทรัพยถูกคัดออกจากดัชนี
กลับไมพบวาราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ อันเนื่องมาจากวานักลงทุนจะใหความสนใจในหลักทรัพย
ท่ีถูกเลือกเขาดัชนีมากข้ึน ในขณะเดียวกันก็ยังไมเลิกใหความสนใจกับหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนี 
เนื่องจากหากนักลงทุนไดรับรูการมีอยูของหลักทรัพยแลว การรับรูนั้นก็ยังคงมีอยูตอไมไดหายไป 

ดังนั้น การอธิบายผลกระทบทางดานราคา (Price effect) ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลง
รายช่ือหลักทรัพยของดัชนี DJSI World จึงอาจตองใชท้ังสมมติฐานแรงกดดันดานราคา สมมติฐาน
การทดแทนท่ีไมสมบูรณ สมมติฐานการสงสัญญาณของขอมูลขาวสาร และความรับผิดชอบตอสังคม 
ขององคกรและผลตอบแทนจากการลงทุนในนั้นมีความสัมพันธเปนลบ เขามาชวยอธิบายเชนเดียวกับ
การอธิบายผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการปรับดัชนี S&P 500 ของ Lynch and Mendenhall (1997) ท่ีตอง
ใชมากกวา 1 ทฤษฎีเขามาชวยในการอธิบายดวยเชนกัน และเม่ือเปรียบเทียบผลโดยรวมระหวาง
การศึกษาชวงป 2003 ถึง 2017 และ 2011 ถึง 2017 แลวพบวามีผลไมแตกตางกัน และท่ีเห็นไดชัดเจน
คือ กลุมตัวอยางทวีปเอเชียหลักทรัพยท่ีถูกคัดออกจากดัชนีจะยิ่งมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม
มากกวากลุมตัวอยางอ่ืนๆ ดังนั้นหากนักลงทุนตองการจะลงทุนโดยพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของ
รายช่ือหลักทรัพยของดัชนี DJSI world การเลือกลงทุนในหลักทรัพยในทวีปเอเชียท่ีถูกคัดออกจากดัชนี
จะทําใหไดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมสูงท่ีสุดในระยะยาว 

อยางไรก็ตามผลการศึกษานั้นใชเพียงขอมูลดานราคาซ่ึงอาจจะใหผลท่ีไมชัดเจนมากนัก 
โดยงานวิจัยในอนาคตอาจใชขอมูลดานปริมาณการซ้ือขาย และทฤษฎีอ่ืนๆ ท่ีตองการทดสอบเขามา
เปนตัวแปรท่ีใชในการศึกษา เชน ขอมูลประมาณการผลกําไร หรือปริมาณนักวิเคราะหท่ีสนใจหลักทรัพย 
และ Bid-Ask spread ท่ีนํามาทดสอบทฤษฎี Information และ Liquidity เปนตน 
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ภาคผนวก ก 
 

การเปลี่ยนแปลงรายชื่อของหลักทรัพย 
 

แสดงการเปล่ียนแปลงรายชือ่ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละทวีป ตัง้แตป 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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แสดงการเปล่ียนแปลงรายชือ่ของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก Dow Jones 
Sustainability World Index (DJSI World) ในแตละทวีป ตัง้แตป 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 
 

แสดงอัตราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก  
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World) ตัง้แตป 2003 – 2017 

  (หนวย: เปอรเซ็นต) 

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 



51 

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 
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แสดงอัตราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีถูกเลือกเขาและคัดออกจาก  
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World) ตัง้แตป 2011 – 2017 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 

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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