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บทคัดย่อ 
 

การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้นจากการ
รวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ในช่วงปีค.ศ. 2006 – 2016 ด้วยการศึกษาด้วยวิธี 
Event Study  

ผลของการค้นคว้าอิสระพบว่าทั้งกรณีถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 
และ ถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ล้วนก่อให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติในช่วง Post-event 
ซึ่งเป็นช่วงที่ผลการประกาศมีผลบังคับใช้ โดยในกรณีถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 
มี Positive Cumulative Abnormal Return 2.48% ณ ระดับนัยส าคัญ 99% และกรณีถูกตัดออก
จากดัชนี FTSE ASEAN 40 มี Negative Cumulative Abnormal Return 1.92% ณ ระดับ
นัยส าคัญ 95% ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานแรงกดดันด้านราคา (Price - Pressure Hypothesis) 
กล่าวคือการซื้อหุ้นหรือเทขายหุ้นจ านวนมากของกองทุนที่ลงทุนในดัชนี (Index Fund) มีผลกระทบ
ท าให้ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงไป และอุปสงค์ระยะยาวจะยืดหยุ่นสมบูรณ์ที่ระดับราคาที่ได้รับข้อมูลที่
สมบูรณ์ แต่ส าหรับในช่วง Pre-event และช่วง Event ทั้ง 2 กรณีล้วนมีผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
ค าส าคัญ: อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม, Event Study, ดัชนี FTSE ASEAN 40
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ABSTRACT 
 

This paper aims to investigate the stock return effect of inclusion in or 
exclusion from the FTSE ASEAN 40 index during the period 2006 to 2016 by using 
Event Study. 

The study indicates that there was significant cumulative abnormal return 
by changing FTSE ASEAN 40 index composition in Post-event period which the 
announcements were effective, those stocks which have been included in the FTSE 
ASEAN 40 index earned Positive Cumulative Abnormal Return 2.48% and which have 
been excluded from the FTSE ASEAN 40 index earned Negative Cumulative Abnormal 
Return 1.92%, consisted Price-Pressure Hypothesis, which shows the rebalancing 
portfolio from index fund lead the changing of stock price and this price effect was 
not permanent. However, Cumulative Abnormal Return regarding stocks inclusion in 
and exclusion from FTSE ASEAN 40 is not significant in Pre-event period and Event 
period. 

 
Keywords: Cumulative Abnormal Return, Event Study, FTSE ASEAN 40 index
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ให้ค าปรึกษา แก้ไขข้อบกพร่องต่าง ๆ ตลอดจนชี้แนะแนวทางตลอดการจัดท าการค้นคว้าอิสระของ
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ขอขอบพระคุณรองศาสตราจารย์ ดร. มนวิกา ผดุงสิทธิ์ ผู้ซึ่งเป็นประธานกรรมการสอบการค้นคว้า
อิสระที่ให้ค าแนะน าเพิ่มเติมในการปรับปรุงเนื้อหาให้มีความสมบูรณ์ 

ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านในโครงการหลักสูตรควบบริหารธุรกิจบัณฑิต  
(การจัดการแบบบูรณาการ) และวิทยาศาสตร์มหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ อาจารย์ประจ าภาควิชาอ่ืน ๆ และอาจารย์พิเศษทุกท่าน ที่กรุณาประสิทธิ์
ประสาทความรู้ตลอดช่วงระยะเวลาในการศึกษา 

สุดท้ายนี้ขอขอบคุณครอบครัวที่คอยสนับสนุนและให้ก าลังใจมาโดยตลอด ขอขอบคุณ
รุ่นพ่ี เพ่ือน ๆ และรุ่นน้อง ที่ให้ค าปรึกษาและคอยช่วยเหลือตลอดระยะเวลาการศึกษา และ
ขอขอบคุณเจ้าหน้าที่โครงการที่ช่วยเหลือ สนับสนุน และประสานงานให้การค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จ
ลุล่วงไปได้อย่างราบลื่น 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหาการวิจัย 

 
FTSE เป็นองค์กรอิสระจัดตั้งขึ้นปี 1995 โดยเป็นกิจการร่วมค้าระหว่าง London 

Stock Exchange และ Financial Times ให้บริการสร้างและบริหารจัดการดัชนีรวมถึงข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับดัชนี โดยค านวณค่าดัชนีประมาณ 120,000 ดัชนีต่อวัน ซึ่งประกอบไปด้วยดัชนี real-
time กว่า 600 ดัชนี ปัจจุบันมีกองทุนบ าเหน็จบ านาญหลายแห่งที่ใช้ดัชนีของ FTSE เป็น 
Benchmark กล่าวได้ว่า FTSE เป็นองค์กรในการสร้างและบริหารจัดการดัชนีในระดับสากล โดย 
FTSE ได้พัฒนาดัชนี FTSE ASEAN ภายใต้โครงการความร่วมมือครั้งแรกของตลาดหลักทรัพย์
อาเซียนทั้ง 7 แห่ง คือ ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตลาด
หลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ตลาดหลักทรัพย์ฮานอย ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 
และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างสินค้าภายใต้แบรนด์ “อาเซียน” 
ให้โดดเด่น และเป็นตลาดที่น่าสนใจส าหรับการลงทุน ดัชนี FTSE ASEAN ประกอบด้วยหลักทรัพย์ 
1,069 หลักทรัพย์ โดยแบ่งเป็นหลักทรัพย์จากประเทศมาเลเซีย 255 หลักทรัพย์ ประเทศเวียดนาม 
252 หลักทรัพย์ ประเทศไทย 245 หลักทรัพย์ ประเทศสิงคโปร์ 127 หลักทรัพย์ ประเทศอินโดนีเซีย 
118 หลักทรัพย์ ประเทศฟิลิปปินส์ 69 หลักทรัพย์ และ เขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน 3 หลักทรัพย์โดยกลุ่มดัชนี FTSE ASEAN ประกอบด้วยดัชนีดัชนี FTSE ASEAN 40 
Index (Tradable) ดัชนี FTSE ASEAN All-Share ดัชนี FTSE ASEAN All-Share ex Developed 
และ ดัชนี FTSE ASEAN Stars โดยหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์
อาเซียนทั้ง 7 พิจารณาจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) Free Float 
และ สภาพคล่อง (Liquidity) โดยหลักทรัพย์เหล่านั้นจะได้รับการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมภายใต้
มาตรฐานเดียวกันคือภายใต้ “Industry Classification Benchmark” (ICB) และมีรอบการคัดเลือก
หุ้น (Index Review) ปีละ 1 ครั้ง ในเดือนมีนาคม  

ข้อมูลต่าง ๆ ที่ใช้ในการค านวณดัชนีล้วนเป็นข้อมูลที่เปิดเผยในสาธารณะ (Public 
Information) โดยจากสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Hypothesis) ของ Fama 
(1970) กล่าวคือถ้าหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับ Semi-strong Form นักลงทุนจะไม่สามารถท า
ก าไรเกินปกติ (Abnormal Return) จากผลกระทบเหล่านี้ได้ แต่จากการศึกษาในอดีตจ านวนมาก
พบว่านักลงทุนสามารถมีผลตอบแทนเกินปกติ ได้ เช่น Harris and Gurel (1986) ได้ศึกษาพบว่าจะ
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เกิดผลกระทบต่ออุปสงค์หุ้นนั้น ๆ ทันทีเม่ือมีการประกาศรายชื่อหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูก
ตัดออกจากดัชนี S&P 500 ในช่วงปี ค.ศ. 1978 - 1983 ซึ่งยังได้กล่าวถึง Price-pressure 
Hypothesis โดยอุปสงค์ระยะยาวจะยืดหยุ่นสมบูรณ์ท่ีระดับราคาที่ได้รับข้อมูลที่สมบูรณ์ ในขณะที่ 
Shleifer (1986) ได้ท าการศึกษาพบว่าสามารถท า Positive Abnormal Return ได้ในวันประกาศ
รายชื่อหลักทรัพย์ในการค านวณดัชนี S&P 500 ในปี ค.ศ. 1976 โดยผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึ้นจาก
ปริมาณการซื้อขายของกองทุนรวมดัชนี และผลตอบแทนจะเริ่มปรับสู่ปกติเมื่อผ่านไปอย่างต่ า 10 ถึง 
20 วันหลังจากหลักทรัพย์ได้เข้ารวมในดัชนี (Effective Date) และพบว่าราคาหุ้นจะสูงขึ้นอย่างถาวร
เมื่อหุ้นถูกรวมเข้าสู่ดัชนี ซึ่งสนับสนุนซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการทดแทนที่ไม่สมบูรณ์ (Imperfect 
Substitute Hypothesis) 

ทั้งนี้ถึงแม้จะมีการศึกษาจ านวนมากถึงผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อถูกคัดเลือกเข้ามารวม
หรือถูกตัดออกจากดัชนีต่าง ๆ เช่น S&P 500, NIKKEI 255, SET50, MSCI, FTSE 100 ผู้วิจัยจึงได้
เลือกท างานวิจัยที่คล้ายคลึงกันโดยเลือกศึกษากรณีของอาเซียน โดยได้เลือกดัชนี FTSE ASEAN 40 
เนื่องจากดัชนี FTSE ASEAN 40 เป็นดัชนีที่มีความส าคัญต่อการลงทุน คัดเลือกมาจากหลักทรัพย์ใน 
5 ตลาดหลักทรัพย์ คือ ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตลาด
หลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ที่ผ่านเกณฑ์
การค านวณ Free Float และ สภาพคล่อง (Liquidity) โดยน ามาเรียงอันดับตามมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 40 อันดับแรก ดัชนี FTSE ASEAN 40 สามารถใช้อ้างอิง
ในผลิตภัณฑ์การเงินต่าง ๆ เช่น Exchange Traded Funds (ETFs) กองทุนต่าง ๆ รวมถึงสัญญา
อนุพันธ์ (Derivative Contract) กล่าวได้ว่า ดัชนี FTSE ASEAN 40 เป็นดัชนีที่มีความส าคัญต่อการ
ลงทุน เนื่องจากเป็นดัชนีที่มีมาตรฐานสากล และเป็นที่รู้จักของผู้ลงทุนในระดับสากล 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้นจากการรวมหรือ

ถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 โดยจะศึกษาข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 2006 – 2016 
 

1.3 ค าถามของการวิจัย 
 

เมื่อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 
40 จะสามารถก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมหรือไม่ 
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
 

หากนักลงทุนทราบความสัมพันธ์ของราคาหุ้นที่เปลี่ยนแปลงไปจากการถูกคัดเลือกเข้า
มารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 และหากความสัมพันธ์นั้นก่อให้เกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ นักลงทุนจะสามารถน าผลที่ได้จากการวิจัยไปพิจารณาการลงทุนในหุ้น รวมถึง
กองทุนได้ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 งานวิจัยเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 
จากการศึกษาในอดีตจ านวนมากพบว่าการถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออก

จากดัชนีจะสามารถก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคาหุ้นโดยสามารถก่อให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติได้ 
Harris & Gurel (1986) ศึกษาพบว่าวันท าการแรกหลังจากการเพ่ิมหลักทรัพย์

เข้าสู่ดัชนี (Effective Date) จะมีปริมาณอุปสงค์ที่มากขึ้น ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้นทันที และ
ราคาจะปรับสู่ปกติหลังผ่านไป 2 สัปดาห์ โดยเชื่อว่าผลกระทบต่อราคาหุ้นนี้เกิดขึ้นจาก สมมติฐาน
แรงกดดันด้านราคา (Price - Pressure Hypothesis) กล่าวคือการซื้อหุ้นหรือเทขายหุ้นจ านวนมาก
ของกองทุนที่ลงทุนในดัชนี (Index Fund) มีผลกระทบท าให้ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงไป และอุปสงค์
ระยะยาวจะยืดหยุ่นสมบูรณ์ที่ระดับราคาที่ได้รับข้อมูลที่สมบูรณ์ จากกรณีศึกษาในช่วงปี ค.ศ. 1978 - 
1983 พบว่าเมื่อมีการประกาศรายชื่อหุ้น หุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี S&P 500 จะเกิดผล
กระทบต่ออุปสงค์หุ้นนั้น ๆ ทันที โดยสามารถท าให้เกิด Positive Abnormal Return ประมาณ 
3.13% และหุ้นที่ถูกตัดออกจากดัชนี S&P500 สามารถท าให้เกิด Negative Abnormal Return 
ประมาณ 1.4%  

Shleifer (1986) ศึกษาพบว่าในปี ค.ศ. 1976 หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้าสู่ดัชนี 
S&P 500 จะสามารถท า Positive Abnormal Return ได้ในวันประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ในการ
ค านวณดัชนี (Announcement Date) 2.79% โดยเกิดข้ึนจากปริมาณการซื้อขายของกองทุนรวม
ดัชนี และผลตอบแทนจะเริ่มปรับสู่ปกติเม่ือผ่านไปอย่างต่ า 10 ถึง 20 วันหลังจากหลักทรัพย์ได้เข้า
รวมในดัชนี (Effective Date) ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานว่าความชันของเส้นอุปสงค์จะมีแนวโน้มลด
ตัวลง (Demand Curves for Stock Slope Down) และพบว่าเมื่อหุ้นถูกรวมเข้าสู่ดัชนี หุ้นนั้น ๆ 
จะมีราคาสูงขึ้นอย่างถาวรซึ่งสนับสนุน สมมติฐานการทดแทนที่ไม่สมบูรณ์ (Imperfect Substitute 
Hypothesis) โดยพิจารณาว่าหุ้นแต่ละตัวเป็นสินทรัพย์ที่ไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ ส่งผล
ให้อุปสงค์ระยะยาวของหุ้นจึงยืดหยุ่นไม่สมบูรณ์ หากกองทุนรวมดัชนีท าการซื้อหุ้นเพ่ือ Rebalance 
Portfolio ตามดัชนีใหม่ จะส่งผลให้เส้นอุปสงค์ Shift ขึ้น ท าให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้นถาวร ในขณะที่
หุ้นที่ถูกตัดออกจากดัชนี จะส่งผลให้เส้นอุปสงค์ Shift ลดลง ท าให้ราคาหุ้นปรับตัวต่ าลงอย่างถาวร 
กล่าวคือหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามาในดัชนีและหุ้นที่ถูกตัดออกจากดัชนีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม



Ref. code: 25595802112721CHZRef. code: 25595802112721CHZRef. code: 25595802112721CHZ

5 
 

กัน นอกจากนี้ยังพบการเปลี่ยนแปลงของ Trading Volume อย่างมีนัยส าคัญ โดยการเปลี่ยนแปลง
นั้นส่งผลให้ Bid-Ask Spreads ลดลง อีกท้ังจากการศึกษาของ Edmister et al (1994) ได้ศึกษาหุ้น
ที่ถูกคัดเลือกเข้าไปรวมในดัชนี S&P 500 ก่อนปี ค.ศ. 1989 พบว่า Trading Volume จะเพ่ิมขึ้น
อย่างถาวรหากหุ้นถูกคัดเลือกเข้าไปรวมในดัชนี   ซึ่งสอดคล้องกับ สมมติฐานสภาพคล่อง (Liquidity 
Hypothesis) ทางอ้อม โดยเชื่อว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้าไปในดัชนี จะท าให้หลักทรัพย์นั้นเป็นที่
นิยมของนักลงทุนที่ลงทุนในกองทุนรวมดัชนีท าให้หุ้นนั้น ๆ มีสภาพคล่องสูง และมี Bid-Ask 
Spreads แคบลง 

Jain (1987) ศึกษาพบว่ามีสาเหตุหลักอย่างต่ า 2 สาเหตุที่มีผลกระทบต่อราคา
หุ้นเมื่อมีการประกาศรวมเข้าหรือตัดออกจากดัชนี S&P 500 กล่าวคือ การประกาศท าให้เกิดแรง
กดดันด้านราคา และ ถึงแม้ว่าการประกาศอาจไม่ได้บอกเก่ียวกับความน่าสนใจในการลงทุนโดยนัย 
แต่อาจท าให้นักลงทุนเปลี่ยนแนวความคิดด้านความน่าสนใจในการลงทุน โดยใน Effective Date 
หุ้นที่ถูกคัดเลือกให้รวมในดัชนีจะมี Positive Abnormal Return ประมาณ 3% ในขณะที่หุ้นที่ถูกตัด
ออกจากดัชนีจะมี Negative Abnormal Return ประมาณ 1% อีกท้ังยังพบว่าขนาดของกิจการท า
ให้เกิดผลกระทบต่อราคาหุ้นแตกต่างกันออกไป โดยกิจการขนาดเล็กจะมี Abnormal Return 
2.54% กิจการขนาดกลางจะมี Abnormal Return 3.03% และ กิจการขนาดใหญ่จะมี Abnormal 
Return 3.45% ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นถาวร จึงไม่สอดคล้องกับสมมติฐานแรงกดดันด้าน
ราคา โดย Jain เป็นคนแรกที่เสนอว่าการที่หุ้นถูกรวมในดัชนีเป็นการส่งสัญญาณทางบวก ท าให้ราคา
หุ้นเพิ่มสูงขึ้น และการที่หุ้นถูกตัดออกจากดัชนีเป็นการส่งสัญญาณทางลบ ท าให้ราคาหุ้นปรับตัวลง 
ซึ่งผลกระทบต่อราคาหุ้นจะเป็นไปอย่างถาวร อีกท้ังการศึกษาของ Denis et al (2003) พบว่า 
Earnings per Share ของหุ้นที่ถูกน าเข้าไปรวมในดัชนี S&P 500 จะเพ่ิมสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ
หลังจากได้ถูกคัดเลือกเข้าไปรวมในดัชนี เนื่องจากการประกาศรายชื่อหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้าไปรวมใน
ดัชนีถือเป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกให้ทราบว่าหุ้นนั้น ๆ เป็นหุ้นที่มีคุณภาพ โดยงานวิจัยทั้ง 2 ต่างก็
สนับสนุน สมมติฐานข้อมูลข่าวสาร (Information Hypothesis)  

Chen et al (2004) ได้ศึกษาผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามา
รวมหรือตัดออกจากดัชนี S&P 500 ในช่วงปี ค.ศ. 1976 - 2000 โดยพบว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือก
เข้ามารวมในดัชนีจะมีราคาที่เพ่ิมข้ึนอย่างถาวร แต่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่ถูกตัด
ออกจากดัชนี โดยผลกระทบที่เกิดขึ้นอย่างไม่สมมาตร สามารถอธิบายได้จาก ทฤษฎีต้นทุนเงา 
(Shadow Costs Theory) ของ Merton (1987) 

Opong & Hamill (1999) ศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ้นจากการเปลี่ยนแปลง
หลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี FTSE 100 ระหว่างปี ค.ศ. 1984 - 1999 พบว่ามี Abnormal Return 
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เกิดข้ึนก่อน Announcement Date 21 วัน เนื่องจากมีนักเก็งก าไรท าการซื้อหุ้นเพ่ือเก็งก าไร โดย
การประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมและถูกคัดออกจากดัชนีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์
ถาวรอย่างสมมาตร แต่อย่างไรก็ตามราคาหุ้นจะเกิดการ Reversal กลับสู่ระดับเดิมในวัน Effective 
Date 

Mase (2007) พบว่าระหว่างปี ค.ศ. 1992 - 1999 เกิดผลกระทบทั้งในระยะยาว
และระยะสั้นจากการเปลี่ยนแปลงหลักทรัพย์ที่คัดเลือกมาค านวณดัชนี FTSE 100 โดยพบว่าเกิด
แรงผลักดันในการซื้อขายในระยะสั้น ซึ่งสามารถท าให้ราคาปรับตัวจากจุดดุลยภาพชั่วคราว การ
วิเคราะห์ของสภาพคล่องของหลักทรัพย์สามารถบอกเป็นนัยว่านักเก็งก าไรอาจเข้ามาซื้อขายล่วงหน้า
การประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี ส าหรับในระยะยาว
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนีให้ Positive Abnormal Return 20.93% และ หลักทรัพย์
ที่ถูกตัดออกจากดัชนีให้ Negative Abnormal Return 19.31% 

2.1.2 งานวิจัยเชิงประจักษ์ในประเทศไทย 
Keratithamkul (2005) ได้ศึกษากรณีศึกษาของ SET50 ระหว่างปี ค.ศ. 2001 - 

2005 การประกาศหลักทรัพย์ที่จะถูกน ามารวมในดัชนีไม่ได้ท านายการตอบสนองจากตลาดทั้งหมด 
แต่ในกรณีของการถูกตัดออกจากดัชนีจะมีการตอบสนองบางส่วน โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง 
คือ ช่วง Announcement Date และช่วง Effective Date พบว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวม
ในดัชนี SET50 มี Positive Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญใน Announcement Date 
ประมาณ 0.33% และ ใน Effective Date ประมาณ 0.08% ในขณะที่หลักทรัพย์ที่ถูกตัดออกจาก
ดัชนี SET50 ใน Announcement Date มี Positive Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญโดยเฉลี่ย 
0.37% แต่ใน Effective Date กลับมี Negative Abnormal Return โดยเฉลี่ย 0.05% แต่ไม่มี
นัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือตัดออกจากดัชนี SET50 นั้นได้รับ
ผลกระทบต่อราคาถาวร  

อาณัติ ลีมัคเดช (2550) ได้ศึกษาถึงผลกระทบต่อราคาหุ้นที่ถูกรวมและตัดออก
จากกลุ่มหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 โดยใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ระหว่างปี ค.ศ. 2002 - 2006 ด้วยวิธี Multivariate Regression Model (MVRM) เพ่ือวัด
ผลตอบแทนเนื่องจากการศึกษาด้วย Event Study อาจท าให้เกิดปัญหา Calendar Effect ได้หาก
วันที่เกิดเหตุการณ์มีเหตุการณ์อ่ืนเกิดข้ึนในวันเดียวกัน โดยจากการศึกษาพบว่าไม่มี Abnormal 
Return เกิดข้ึน จึงคาดว่าวิธี Event Study อาจได้รับผลกระทบจาก January Effect มากกว่าผล
ของการถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี SET50 
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ชลดา เนียมเนตร์ (2554) ได้ศึกษาพบว่าเหตุการณ์การปรับดัชนี SET50 ส่งผล
ต่อราคาหุ้นแบบอสมมาตร โดยพบว่าในกลุ่มหุ้นที่ถูกรวมเข้าสู่ดัชนีเกิด Cumulative Average 
Abnormal Return 1.38% และ 1.71% อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในวันที่ +9 และ +10 ตามล าดับ 
และมีผลเฉพาะหุ้นที่มีราคาต่ าเท่านั้น เนื่องจากหุ้นในกลุ่มราคาต่ ามักจะเป็นหุ้นที่นักลงทุนไม่สนใจ
และไม่ได้ติดตามข่าวสาร แตกต่างจากหุ้นในกลุ่มราคาสูงที่มักจะเป็นที่รู้จักของนักลงทุนในตลาด
มากกว่า เพราะนักลงทุนประเภทกองทุนจะเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม SET50 และหุ้นราคาสูง ดังนั้นเมื่อ
หุ้นตัวเล็กถูกประกาศเข้ารวมในดัชนี SET50 จึงท าให้ตลาดมีปฏิกิริยารุนแรงต่อข่าวที่เกิดขึ้น ส่วนหุ้น
ที่ถูกตัดออกจากดัชนี SET50 พบว่าไม่เกิด Cumulative Average Abnormal Return ในช่วง
เหตุการณ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทุกระดับราคา 

บดินทร์รัตน์ จันทร์ขาว (2557) ได้ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อถูก
คัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี NIKKEI 225 ในช่วงปี ค.ศ. 2000 - 2012  โดยท าการ
ตรวจสอบหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติด้วยวิธี Multivariate Regression Model (MVRM) ส าหรับ
ทุกเหตุการณ์การน าเขา้และตัดออกท่ีเกิดข้ึนคือ ช่วงประกาศ ช่วงมีผล และช่วงหลังเหตุการณ์ โดย
พบว่าเหตุการณ์การปรับดัชนีหุ้นส่งผลต่อราคาหุ้น โดยในกรณีท่ีหุ้นถูกน าเข้ามารวมในดัชนีจะ
ก่อให้เกิด Abnormal Return 0.06% และปรับลดลงมาอยู่ที่ 0.01% และได้ปรับเป็น -0.01% 
หลังจากเหตุการณ์การมีผลของการปรับดัชนี ซึ่งท าให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานแรงกดดันด้านราคา
ได้ ส่วนในกรณีท่ีหุ้นถูกตัดออกจากดัชนีจะก่อให้เกิด Abnormal Return ในช่วง Announcement 
Date -0.15% และเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยในช่วง Effective Date แต่ยังคงมีค่าเป็นลบอยู่ประมาณ -0.09% 
และได้ปรับเป็นบวกหลังจากนั้นเป็น 0.03% กล่าวได้ว่าผลกระทบต่อราคาเป็นผลกระทบระยะสั้น
ในช่วง Announcement Date และ Effective Date โดยสาเหตุที่อัตราผลตอบแทนปรับเป็นบวก
นั้นอาจเกิดจากปัจจัยพื้นฐานของหุ้นที่ไม่ได้เปลี่ยนแปลงไป เพราะการถูกตัดออกจากดัชนี NIKKEI 
225 เป็นเพียงปัจจัยสภาพคล่องที่ลดลงเท่านั้น (Liquidity Factor) 

ศุภณัฐ ตันชัชวาล (2556) ได้ศึกษาผลกระทบจากการประกาศคัดเข้าหรือคัด
ออกจากดัชนี MSCI Index ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการ
เปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพย์ในดัชนี MSCI Global Standard สามารถท าให้ Abnormal Return 
เปลี่ยนแปลงไปโดยการเปลี่ยนแปลงจะเริ่มขึ้นใน Announcement Date และจะปรับตัวเข้าสู่ระดับ
ปกติใน Effective date ซึ่งมักจะเป็นวันที่ +12 หรือ +13 แต่อย่างไรก็ตามในดัชนี MSCI Small 
Cap ไม่พบการเปลี่ยนแปลงอย่างชัดเจน ถึงแม้ว่าใน Announcement Date ระดับของ Abnormal 
Return จะแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แต่ในวัน Effective Date ระดับของ Abnormal 
Return ยังคงเป็นแนวโน้มเดิมก่อนประกาศ 
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2.2 สมมติฐานงานวิจัย  
 

สมมติฐานที่ 1: เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การเข้ามารวม
ของหลักทรัพย์ในดัชนี FTSE ASEAN 40 

H0 : ไม่มีผลตอบแทนเกินปกติสะสม หรือ 𝜇𝐶𝐴𝑅 = 0 

H1 : มีผลตอบแทนเกินปกติสะสม หรือ 𝜇𝐶𝐴𝑅 ≠ 0 
 
สมมติฐานที่ 2: เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การตัดออกของ

หลักทรัพย์ในดัชนี FTSE ASEAN 40 

H0 : ไม่มีผลตอบแทนเกินปกติสะสม หรือ 𝜇𝐶𝐴𝑅 = 0 

H1 : มีผลตอบแทนเกินปกติสะสม หรือ 𝜇𝐶𝐴𝑅 ≠ 0 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลในการวิจัย  

 
ดัชนี FTSE ASEAN 40 ประกอบด้วยหลักทรัพย์ 40 หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกจาก

หลักทรัพยใ์นดัชนี FTSE ASEAN ซ่ึงครอบคลุมหลักทรัพย์ใน 5 ตลาดหลักทรัพย์คือ ตลาดหลักทรัพย์
เบอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 
และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และต้องมีเกณฑ์สภาพคล่องของการซื้อขาย (Liquidity 
Screen) ซึ่งต้องมีปริมาณการซื้อขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของจ านวนหุ้นที่สามารถซ้ือขายได้
ภายหลังการปรับค่าการกระจายหุ้นให้แก่ผู้ลงทุนรายย่อยแล้ว (Free Float Adjusted) ในรอบ 12 
เดือนที่ผ่านมา โดย FTSE จะประกาศรายชื่อหุ้นจะมีการประกาศการเปลี่ยนแปลงล่วงหน้าก่อนวันมี
ผลใช้จริง โดยท าการคัดเลือกหุ้นที่ได้คุณสมบัติเข้าไปรวมในดัชนีและตัดหุ้นที่ไม่เข้าลักษณะออก เพ่ือ
คงสถานภาพที่เหมาะสมของดัชนี FTSE ASEAN 40 เอาไว้  

 
3.2 เกณฑ์การคัดเลือก   

 
1. เป็นหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี FTSE ASEAN ซ่ึงครอบคลุมหลักทรัพย์ใน 5 ตลาด

หลักทรัพย์คือ ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตลาดหลักทรัพย์
ฟิลิปปินส์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. ปรับการกระจายหุ้นรายย่อย (Free Float Adjusted) 
3. ผ่านเกณฑ์สภาพคล่อง > 20% 
โดยน าหลักทรัพย์ที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือกมาเรียงล าดับตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาด (Market Capitalization) โดยหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงที่สุด 40 
อันดับแรกจะถูกคัดเลือกเข้ามาค านวณดัชนี FTSE ASEAN 40 
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3.3 วิธีการค านวณ  
 

𝐹𝑇𝑆𝐸 𝐴𝑆𝐸𝐴𝑁 40 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 = ∑
(𝑝𝑖 × 𝑒𝑖 × 𝑠𝑖 × 𝑓𝑖)

𝑑

𝑁

𝑖=1

 

 
โดย 
𝑁 คือ จ านวนของหลักทรัพย์ในดัชนี 
𝑝𝑖 คือ ราคาปิดในวันท าการก่อนหน้า 
𝑒𝑖 คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่ใช้ในการปรับมูลค่าหลักทรัพย์ให้เป็นสกุลดอลลาร์สหรัฐ 
𝑠𝑖 คือ จ านวนของหลักทรัพย์ 
𝑓𝑖 คือ น้ าหนักความสามารถในการลงทุน มีค่า 0 ถึง 1 (1 แสดงถึง Free Float 100%) 
𝑑 คือ Divisor 
และก าหนดให้ค่าดัชนี FTSE ASEAN 40 มีค่าเริ่มต้นเท่ากับ 5,000 จุด 

 
3.4 การปรับพิจารณา  

 
มีการพิจารณาปรับหุ้นที่ใช้ค านวณดัชนี FTSE ASEAN 40 ปีละ 1 ครั้ง รอบการ

คัดเลือกหุ้น (Index Review) จะอยู่ในเดือนมีนาคม โดย FTSE จะประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูก
คัดเลือกเข้ามารวมและถูกตัดออกจากดัชนี และประกาศวันที่ผลบังคับใช้ ตั้งแต่ช่วงต้นเดือนมีนาคม  

 
3.5 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วยวันที่มีการประกาศรายชื่อหุ้นที่ถูกน าเข้าและตัด

ออกจากดัชนี (Announcement Date) และ วันที่มีผลบังคับใช้ (Effective Date) โดยใช้ข้อมูลจาก
เว็บไซท์ของ FTSE และ ข้อมูลราคาปิดรายวันของหุ้นและดัชนีหุ้นรายวันของแต่ละประเทศตั้งแต่ปี
ค.ศ. 2006 - 2016 จาก DataStream 
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ตารางที่ 3.1 แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 
 

Data Source 

- รายชื่อหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัด
ออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 

- Announcement Date (AD) 

http://www.ftse.com/products/index-
notices/home/getnotices/?id=ASEAN 

ราคาหุ้น และ ดัชนีหุ้นของแต่ละประเทศ DataStream 

 
3.6 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
ส าหรับในช่วงปี ค.ศ. 2006 - 2016 มีหลักทรัพย์ถูกคัดเลือกเข้ามารวมและถูกตัด

ออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ทั้งหมด 62 หลักทรัพย์ แบ่งเป็นถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี 31 
หลักทรัพย์ และ ถูกตัดออกจากดัชนี 31 หลักทรัพย์ โดยได้แบ่งเป็นช่วงเวลา 11 ช่วงเวลา ตามรอบ
การคัดเลือกหุ้น ดังตารางที่ 3.2 และ ตารางที่ 3.3 

 
ตารางที่ 3.2 รายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 

 
Period SEDOL Company Name Country 

2006 

6889924 Siam Commercial Bank PCL Thailand 
6719764 Perusahaan Gas Negara Indonesia 
6397535 Shin Corporation Thailand 
6905295 Thai Petrochemical Industry Thailand 

2007 

6558031 MISC (F) Malaysia 
B012W53 Public Bank Malaysia 
6808769 Sime Darby Malaysia 
6687184 Unilever Indonesia Indonesia 

2008 
6043485 Bumi Resources Indonesia 
B0217K9 International Nickel Indonesia Indonesia 
6164472 Golden Agri-Resources Singapore 
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ตารางที่ 3.2 รายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 (ต่อ) 
 

Period SEDOL Company Name Country 

2009 
6703972 Petronas Gas Malaysia 
6086242 Digi.com Malaysia 
6531775 Plus Expressways Malaysia 

2010 
B5387L5 Maxis Bhd Malaysia 
B01CLC3 Noble Group Singapore 
6366795 Genting Singapore Singapore 

2011 
B5KQGT3 PETRONAS Chemicals Group Bhd Malaysia 
6242260 Jardine Cycle & Carriage Singapore 

2012 6230845 United Tractors Indonesia 

2013 

B068DB9 SM Investments Philippines 
6492827 Krung Thai Bank Thailand 
B67QFW9 PTT Global Chemical Thailand 
6086242 Digi.com Malaysia 

2014 6086242 Digi.com Malaysia 

2015 
6741187 Airports of Thailand Thailand 
6818843 SM Prime Hldgs Philippines 
B83X6P8 IHH Healthcare Malaysia 

2016 
6466457 JG Summit Holdings Philippines 
6055112 Ayala Land Philippines 
6366999 GudangGaram Indonesia 
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ตารางที่ 3.3 รายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 
 

Period SEDOL Company Name Country 

2006 

6558031 MISC Malaysia 
6808769 Sime Darby Malaysia 
6687184 Unilever Indonesia Indonesia 
6628859 Neptune Orient Lines Singapore 

2007 

B00FYK2 Indosat Indonesia 
B01GQS6 YTL Power International Malaysia 
6905295 IRPC Thailand 
6698120 Astro All Asia Networks Malaysia 

2008 
6531775 Plus Expressways Malaysia 
6752349 British American Tobacco (Malaysia) Malaysia 
6492827 Krung Thai Bank Thailand 

2009 
6164472 Golden Agri-Resources Singapore 
B0217K9 International Nickel Indonesia Indonesia 
6043485 Bumi Resources Indonesia 

2010 
B08X163 SembCorp Industries Singapore 
B1VXKN7 Genting Malaysia BHD Malaysia 
6868398 Telekom Malaysia Malaysia 

2011 
6557997 MISC Malaysia 
6086242 Digi.com Malaysia 

2012 B01CLC3 Noble Group Singapore 

2013 

6175203 DBS Group Holdings Singapore 
B1Y3WG1 IOI Malaysia 
6197928 City Developments Singapore 
6230845 United Tractors Indonesia 

2014 6366999 GudangGaram Indonesia 
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ตารางที่ 3.3 รายชื่อหลักทรัพย์ที่ถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 (ต่อ) 
 

Period SEDOL Company Name Country 

2015 
B1VXJL8 Genting Malaysia 
B1Y3WG1 IOI Malaysia 
6043214 Singapore Technologies Engineering Singapore 

2016 
B1VQ5C0 Keppel Singapore 
6366795 GentingSingapore Singapore 
6719764 Perusahaan Gas Negara Indonesia 

 
ทั้งนี้เพ่ือขจัดปัญหา Calendar Effects จึงได้เพ่ิมเกณฑ์ในการคัดเลือกข้อมูลดังนี้ 
1. คัดเลือกเฉพาะหุ้นที่ถูกรวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ทีป่ระกาศ

รายชื่อผ่านทางเว็บไซท์ FTSE โดยเลือกจากการประกาศรายชื่อดัชนีครั้งแรกเท่านั้น 
2. คัดเลือกเฉพาะหุ้นที่ไม่มี Event-driven เนื่องจากหุ้นที่มี Event-driven เช่น การ

ควบรวมกิจการ การประกาศจ่ายเงินปันผล การแตกหุ้น การปรับโครงสร้างทางการเงิน  อาจมีผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น  

3. คัดเลือกเฉพาะหุ้นที่มีการเคลื่อนไหวของราคา และเข้าซื้อขายในตลาดก่อนมีการ
ประกาศรายชื่อหุ้นที่คัดเลือกเข้ามารวมหรือตัดออกจากดัชนีมากกว่า 120 วัน 

จากเกณฑ์การคัดเลือกข้อมูลพบว่ามีหุ้นที่ไม่ผ่านเกณฑ์ทั้งหมด 16 หลักทรัพย์ ดังตาราง
ที่ 3.4 
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ตารางที่ 3.4 รายละเอียดของหุ้นที่ไม่ผ่านเกณฑ์ 
 

ผลการคัดเลือก ช่วงเวลา รายช่ือหุ้น สาเหตุที่ไม่ผ่านเกณฑ์ 
ถูกรวม 2006 Siam Commercial Bank PCL ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2006 Perusahaan Gas Negara ปรับโครงสร้างทางการเงิน 
ถูกรวม 2006 Thai Petrochemical Industry ปรับโครงสร้างทางการเงิน 
ถูกรวม 2007 Unilever Indonesia ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2007 Public Bank ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2008 Golden Agri-Resources ประกาศแตกหุ้น 
ตัดออก 2008 Krung Thai Bank มีการประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2009 Plus Expressways ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ตัดออก 2009 Golden Agri-Resources ประกาศแตกหุ้น 
ตัดออก 2009 International Nickel Indonesia ไม่มีการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 
ถูกรวม 2010 Maxis Bhd เข้าซื้อขายในตลาดก่อนมีการ

ประกาศรายชื่อหลักทรัพย์น้อย
กว่า 120 วัน 

ถูกรวม 2010 Noble Group ควบรวมกิจการ 
ถูกรวม 2012 United Tractors ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2013 Krung Thai Bank ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2013 Digi.com ประกาศจ่ายเงินปันผล 
ถูกรวม 2015 Airports of Thailand ประกาศจ่ายเงินปันผล 
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3.7 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้จะใช้ Event Study ในการศึกษาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ใน
เหตุการณ์การเปลี่ยนแปลงหลักทรัพย์ในดัชนี FTSE ASEAN 40 โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ และ อัตราผลตอบแทนของดัชนีหุ้นของแต่ละประเทศ เพ่ือหาผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) โดย
มีวิธีค านวณผลตอบแทนเกินปกติท่ีนิยม 3 วิธี ดังนี้ 

1. Market and Risk Adjusted Return ซึ่งเชื่อว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กับปัจจัยตลาด จึงสามารถน าความสัมพันธ์เหล่านั้นมาสร้างแบบจ าลองตลาด (Market 
Model) เพ่ือค านวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ได้โดยอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติจะเกิดข้ึนจากความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น ๆ และ ผลตอบแทนที่
คาดหวังจากหลักทรัพย์นั้น ๆ  

2. Market – Adjusted Return โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะเป็นความ
แตกต่างของผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น ๆ กับผลตอบแทนของตลาดในวันนั้น ๆ 

3. Mean – Adjusted Return โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติคือความแตกต่าง
ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น ๆ กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์นั้น ๆ ในอดีต 

ส าหรับงานวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้เลือกใช้ Market and Risk Adjusted Return ในการ
ค านวณหา Expected Return ตาม Market Model เพ่ือมาค านวณ Cumulative Abnormal 
Return เนื่องจากเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับและใช้กันอย่างกว้างขวาง โดยจากการศึกษาของ Brown 
and Warner (1980) พบว่า Market Model มีประสิทธิภาพในการค านวณ Abnormal Return 
มากกว่าวิธีอ่ืน ๆ ทั้งนี้ยังมีนักวิจัยอีกหลายท่านได้ใช้ Market Model ในการค านวณหา Abnormal 
Return เพ่ือมาศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี เช่น 
Edmister et al (1994) Lynch and Mendenhall (1997) Keratithamkhul (2005) และ ชลดา 
เนียมเนตร์ (2554) เป็นต้น 
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3.8 ช่วงเหตุการณ์ในการวิจัย 
 

การศึกษานี้จะแบ่งกรณีศึกษาออกเป็น 3 ช่วง และก าหนดให้วันที่เกิดเหตุการณ์คือ 
Announcement Date (AD) ตามงานวิจัยของ ชลดา เนียมเนตร์ (2554) ดังนี้ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-event) นับถอยหลังจากวันที่เกิดเหตุการณ์ประมาณ  
1 เดือน (t = -30 ถึง -1)  

2. ช่วงวันที่เกิดเหตุการณ์ (Event) วันหลังเกิดเหตุการณ์ไปข้างหน้าอีกประมาณ  
1 เดือน (t = +1 ถึง +30) 

3. ช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ (Post-event) วันหลังเกิดเหตุการณ์ประมาณ 1 เดือน ถึง  
2 เดือน (t = +31 ถึง +60) 
 
ภาพที่ 3.1 ช่วงของกรณีศึกษา 

 

 
 

โดยช่วง Estimation Period จะเป็นช่วงที่ใช้ส าหรับประมาณค่า 𝛼j และ βj ซ่ึง
นักวิจัยหลายท่านเชื่อว่าการเลือกจ านวนของข้อมูลที่ใช้ในการค านวณ Estimation Period ยิ่งมาก 
จะสามารถช่วยลดความคลาดเคลื่อนลงได้ อย่างไรก็ตามงานวิจัยนี้จะใช้ข้อมูลจ านวน 120 วัน จาก
วันที่ t = -150 ถึง -31 ในการก าหนด Estimation Period เนื่องจากหลีกเลี่ยงการทับซ้อนของช่วง
เหตุการณ์การปรับดัชนี FTSE ASEAN 40 ครั้งท่ีผ่านมา ซึ่งอาจจะท าให้เกิดความคลาดเคลื่อนได้ 
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3.9 ขั้นตอนการวิจัย 
 

งานวิจัยครั้งนี้มีขั้นตอนการวิจัยอยู่ 3 ขั้นตอนดังนี้ 
1. ประมาณค่า Market Model ซ่ึง Estimation Period อยู่ระหว่าง t = -150 ถึง -

31 โดยใช้ Ordinary Least Square (OLS) มาค านวณหาค่าพารามิเตอร์ 𝛼ĵ และ βĵ  โดยมี
ความสัมพันธ์ตามสมการดังนี้ 

 
𝑅𝑗𝑡 = 𝛼ĵ + βĵ𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑗𝑡 

 
โดย 
𝑅𝑗𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ j ในวันที่ t 
𝑅𝑚𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของ Market Portfolio ในวันที่ t 
𝜀𝑗𝑡 คือ Stochastic Error Term ของหลักทรัพย์ j ในวันที่ t 

 
2. ค านวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return: AR) และอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) โดยอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติระหว่าง t = -30 ถึง +60 โดยสามารถค านวณได้จากสมการ 

 

𝐴𝑅𝑗𝑡 = 𝑅𝑗𝑡 − (𝛼𝑗̂ + 𝛽𝑗
̂𝑅𝑚𝑡) 

 
และน ามาค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจากสมการ 

 

𝐶𝐴𝑅jT = ∑ 𝐴𝑅𝑗𝑡

𝑇2

𝑡=𝑇1
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โดย Variance ของ CAR จาก 𝑡 = 𝑇1 ถึง 𝑇2 สามารถค านวณได้โดย 
 

𝑆jT
2

= 𝜎̂𝑗
2

[1 +
𝑇

2

𝑁
+

𝑇
2
(𝑅̅𝑚𝑇 − 𝑅̅𝑚)

2

∑ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅̅𝑚)
2𝑁

𝑡=1

] 

 
โดย 

𝑇 = T2 – T1 + 1 คือจ านวนวันทั้งหมดตั้งแต่ t = T1 ถึง T2 

𝜎̂𝑗
2 คือ Variance ของผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ j จาก Market Model 

𝑁 คือ จ านวนวันในช่วง Estimation Period (ในกรณีศึกษานี้มีค่า 120 วัน) 

𝑅𝑚𝑡 คือ ผลตอบแทนของ Market Portfolio ณ วันที่ t โดย t = -150 ถึง -31 

𝑅̅𝑚𝑇 คือ ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ Market Portfolio ของช่วงระยะเวลาศึกษา
ทั้งหมด T ตั้งแต ่t = T1 ถึง T2 

𝑅̅𝑚 คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของ Market Portfolio ระหว่าง t = -150 ถึง -31 

 

ดังนั้นจะได้  𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ = ∑ 𝐶𝐴𝑅𝑗𝑇
𝑛
𝑗=1  

 
3. ทดสอบสมมติฐาน 

H0 : ไม่มีผลตอบแทนเกินปกติสะสม หรือ 𝜇𝐶𝐴𝑅 = 0 
สามารถทดสอบสมมติฐานโดยการใช้ t – test โดย 
 

t =
1

√𝑛
∑ ∑ (

𝐴𝑅𝑗𝑡

𝑆𝑗𝑇
)

𝑇2

𝑡=𝑇1

𝑛

𝑗=1

 

 
โดย 

𝑛 คือ จ านวนของหลักทรัพย์ทั้งหมด 

𝑆𝑗𝑇  คือ √𝜎̂𝑗
2 [1 +

𝑇2

𝑁
+

𝑇2(𝑅̅𝑚𝑇−𝑅̅𝑚)2

∑ (𝑅𝑚𝑡−𝑅̅𝑚)2𝑁
𝑡=1

] 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
จากการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ทั้ง 2 กรณี คือ กรณีการคัดเลือกหุ้นเข้ามา

รวมในดัชนี และ กรณีตัดหุ้นออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ตามวิธีข้างต้น พบว่าการคัดเลือกหุ้นเข้า
มารวม และ การตัดหุ้นออกจากดัชนีดัชนี FTSE ASEAN 40  ก่อให้เกิดผลกระทบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสมดังตารางที่ 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Abnormal Return) 

 

Period 
Inclusion Exclusion 

CAR t-stat of CAR CAR t-stat of CAR 
Pre-event 

t = [-30, -1] 
-0.021499 -0.460206 -0.002931 0.553412 

Event 
t = [+1, +30] 

0.001623 -0.241056 0.000306 0.020813 

Post-event 
t = [+31, +60] 

0.024768**** 2.725323 -0.019238*** -2.290596 

Event+Post 
t = [+1, +60] 

0.026391** 1.296100 -0.018932* -1.274938 

Total 
t = [-30, +60] 

0.006297* 1.092611 -0.019403 -0.808484 

****Statistically Significant at 0.01 
***Statistically Significant at 0.05 
**Statistically Significant at 0.20 
*Statistically Significant at 0.30 
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กรณีของการคัดเลือกหุ้นเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 พบว่า ในช่วง Pre-event 
และ Event ไม่ก่อให้เกิด Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ แต่ในช่วง Post-event เกิด Positive 
Cumulative Abnormal Return 2.48% ณ ระดับนัยส าคัญ 99%  

กรณีของการตัดหุ้นออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 พบว่า ในช่วง Pre-event และ 
Event ไม่ก่อให้เกิด Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ แต่ในช่วง Post-event เกิด Negative 
Cumulative Abnormal Return 1.92% ณ ระดับนัยส าคัญ 95%  

สรุปได้ว่าผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้นจากการรวมหรือตัดออกจากดัชนี FTSE 
ASEAN 40 ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของราคาหุ้นมากที่สุดในช่วง Post-event ซึ่งเป็นช่วงที่ผล
ประกาศมีผลบังคับใช้ โดยเป็นผลลักษณะเดียวกันกับกรณีศึกษาของ Harris and Gurel (1986) ซ่ึง
สามารถอธิบายได้ด้วยสมมติฐานแรงกดดันด้านราคา (Price - Pressure Hypothesis) กล่าวคือการ
ซื้อหุ้นหรือเทขายหุ้นจ านวนมากของกองทุนที่ลงทุนในดัชนี (Index Fund) มีผลกระทบท าให้ราคาหุ้น
เปลี่ยนแปลงไป และอุปสงค์ระยะยาวจะยืดหยุ่นสมบูรณ์ที่ระดับราคาที่ได้รับข้อมูลที่สมบูรณ์ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย  

 
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้นจากการรวม หรือ

ถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 โดยใช้วิธีการศึกษาแบบ Event Study เพ่ือศึกษาว่าหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์เมื่อถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ในช่วงปี ค.ศ. 
2006 - 2016 จะสามารถก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมหรือไม ่  

จากการวิจัยนี้พบว่าทั้งกรณีถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 และ ถูก
ตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 ล้วนก่อให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติในช่วง Post-event ซึ่งเป็น
ช่วงที่ผลการประกาศมีผลบังคับใช้ โดยในกรณีถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี FTSE ASEAN 40 มี 
Positive Cumulative Abnormal Return 2.48% ณ ระดับนัยส าคัญ 99% และกรณีถูกตัดออก
จากดัชนี FTSE ASEAN 40 มี Negative Cumulative Abnormal Return 1.92% ณ ระดับ
นัยส าคัญ 95% ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานแรงกดดันด้านราคา (Price - Pressure Hypothesis) 
กล่าวคือการซื้อหุ้นหรือเทขายหุ้นจ านวนมากของกองทุนที่ลงทุนในดัชนี (Index Fund) มีผลกระทบ
ท าให้ราคาหุ้นมีการเปลี่ยนแปลง และอุปสงค์ระยะยาวจะยืดหยุ่นสมบูรณ์ที่ระดับราคาที่ได้รับข้อมูลที่
สมบูรณ์ แต่ส าหรับในช่วง Pre-event และช่วง Event ทั้ง 2 กรณีล้วนมีผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ดังนั้นนักลงทุนสามารถเก็งก าไรระยะสั้นในหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออก
จากดัชนี FTSE ASEAN 40 ได้ โดยในกรณีการถูกคัดเลือกเข้ามารวมในดัชนี นักลงทุนควรซื้อหุ้น
เหล่านั้นในวันที่มีการประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ และท าก าไรในช่วงวันที่ประกาศมีผลบังคับใช้ ในทาง
กลับกันหุ้นที่ถูกตัดออกจากดัชนี นักลงทุนสามารถขายชอร์ต (Short Sale) ในวันประกาศรายชื่อ
หลักทรัพย์ และท าก าไรในช่วงวันที่ประกาศมีผลบังคับใช้ 

นอกจากนี้ผลการวิจัยข้างต้นยังแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 5 ตลาดหลักทรัพย์
กล่าวคือ ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ 
ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่จัดอยู่ในกลุ่มของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในระดับ Semi-strong Form เนื่องจากสามารถท าก าไรเกินปกติเมื่อใช้ข้อมูลที่เผยแพร่
สาธารณะได้ 
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5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย  
 

เนื่องจากดัชนี FTSE ASEAN 40 เป็นดัชนีที่มีรอบ Index Review เพียงปีละ 1 ครั้งใน
เดือนมีนาคม จ านวนของหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมและถูกตัดออกจากดัชนีในแต่ละรอบมีเพียง 1 ถึง 
4 หลักทรัพย์ และเมื่อน าไปคัดเลือกหุ้นผ่านเกณฑ์การคัดเลือกหุ้น ท าให้จ านวนตัวอย่างในงานวิจัยมี
จ านวนน้อยซ่ึงอาจท าให้ผลการวิจัยคลาดเคลื่อน 

งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจ านวน 120 วัน จากวันที่ t = -150 ถึง -31 ในการก าหนด 
Estimation Period เพ่ือหลีกเลี่ยงการทับซ้อนของช่วงเหตุการณ์การปรับดัชนี FTSE ASEAN 40 
ครั้งที่ผ่านมา เนื่องจากการทับซ้อนของข้อมูลอาจจะท าให้ผลการวิจัยคลาดเคลื่อนได้ โดยถึงแม้จะมี
นักวิจัยหลายท่านหลายท่านเชื่อว่าการเลือกจ านวนของข้อมูลที่ใช้ในการค านวณ Estimation Period 
ยิ่งมาก จะสามารถช่วยลดความคลาดเคลื่อนได้ แต่ก็ไม่สามารถม่ันใจได้ว่า Estimation Period ที่ได้
เลือกใช้เป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมหรือไม่ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
  

เนื่องจากหุ้นที่ถูกคัดเลือกเข้ามารวมหรือถูกตัดออกจากดัชนี FTSE ASEAN 40 เป็นหุ้น
ที่คัดเลือกมาจากหุ้นใน 5 ตลาดหลักทรัพย์ คือ ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซึ่งในแต่ละช่วงระยะเวลาอาจเกิดเหตุการณ์ท่ีส่งผลให้ความผันผวนของราคาหุ้นในแต่ละประเทศ
ต่างกัน ท าให้ผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นในแต่ละตลาดหลักทรัพย์อาจเกิดข้ึนแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคญั 
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