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บทคััดย่่อ
ชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนถููกจััดทำและเผยแพร่่โดยตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย มี การทบทวนทุุก 6 เดืือน จากการสำรวจ

พบว่่า มีหุ้้�นที่่�ถููกเพิ่่�มเข้้าและคััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนในแต่่ละช่่วงเวลาบ้้าง การศึึกษานี้้�จึงมีีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษา

ผลกระทบด้้านราคาของหุ้้�นจากการปรัับปรุุงดััชนีี เพื่่�อสะท้้อนถึึงทิิศทางผลตอบรัับของนัักลงทุุน โดยใช้้กลุ่่�มตััวอย่่าง

ในประเทศไทย ระหว่่างช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 ผ่ ่านวิิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ถููกรวมเข้้าดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน 

ที่่�เข้้าเงื่่�อนไขมีี 29 ตั ัวอย่่าง ในขณะที่่�หลัักทรััพย์์ที่่�ถููกออกจากหุ้้�นยั่่�งยืืนที่่�เข้้าเงื่่�อนไขมีี 7 ตั วอย่่าง ผลการศึึกษาพบว่่า  

ณ วัันที่่�มีีประกาศรายชื่่�อดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มที่่�ถููกรวมเข้้าหุ้้�นยั่่�งยืืนครั้้�งแรกมีีจำนวน

เป็็นบวกและแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ในขณะที่่�กลุ่่�มที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนมีีอััตราผลตอบแทน 

เกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมเป็็นลบและแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ นอกจากนั้้�น พบสััญญาณการเพิ่่�มขึ้้�นและลดลง 

ของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มที่่�ถููกเพิ่่�มเข้้าและคััดออกก่่อนวัันที่่�จะมีีการประกาศรายช่ื่�อ ตามลำดัับ  

แต่่ค่่าเฉลี่่�ยไม่่ได้้แตกต่่างจากศููนย์์ในทางสถิิติิ ผลการศึึกษาเป็็นหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากตลาดทุุนในประเทศไทยที่่�สะท้้อน

ปฏิิกิิริิยาของนัักลงทุุนต่่อการถููกรวมเข้้าและคััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ณ วั ันที่่�ประกาศดััชนีี สำหรัับบริิษััทที่่�ถููกรวมในดััชนีี

หุ้้�นยั่่�งยืืน ควรรัักษาการคงอยู่่�ในดััชนีีเพราะมีีผลกระทบเชิิงลบหากถููกตััดออกจากดััชนีี แต่่เป็็นผลกระทบ ณ วั นที่่�ประกาศ

เท่่านั้้�น

คำำ�สำำ�คััญ :	 ดััชนีี SET ESG เหตุุการณ์์ศึึกษา ผลตอบแทนเกิินปกติิ ความยั่่�งยืืน
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ABSTRACT

The Sustainability Stock Index (called SET ESG Index) is created and published by the Stock 

Exchange of Thailand, with a review conducted every six months. Surveys have found that 

some stocks are added to and removed from the SET ESG Index during each period. This study 

aims to examine the price impact of index adjustments to reflect the investor response using a sample 

from Thailand between 2021 and 2023, through the event study methodology. There are 29 qualifying 

samples of stocks added to the index, while 7 qualifying securities are removed from the index. The 

study reveals that, on the announcement date of the SET ESG Index, the cumulative average abnormal 

return (CAAR) for the group of stocks added to the index for the first time is positive and significantly 

different from zero. Meanwhile, the CAAR for the group of stocks removed from the index is negative 

and significantly different from zero. Additionally, signals of an increase and decrease in CAAR are 

observed in the groups added to and removed from the index before the announcement date, 

respectively, though the average is not statistically different from zero. The findings provide empirical 

evidence from Thailand's capital market, reflecting investor reactions to stock additions and removals 

from the SET ESG Index on the announcement date. For companies included in the index, maintaining 

their presence is recommended, as being removed has a negative impact, though this impact occurs 

only on the announcement date.
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บทนำำ�
ในปััจจุุบััน ประเด็็นด้้านความยั่่�งยืืนนัับเป็็นข้้อหััวที่่�ได้้รับความสนใจอย่่างมากจากทุุกฝ่่ายทั้้�งธุุรกิิจ นั ักวิิชาการ  

นัักลงทุุน รวมถึึงตลาดทุุนเอง Global Sustainable Investment Review: GSIR (2022) ชี้้� ให้้ถึึงการเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�อง

ของการลงทุุนในสิินทรััพย์์ยั่่�งยืืน (Sustainable Investing Assets) ซึ่่ �งในปีี ค.ศ. 2022 ตลาดสิินทรััพย์์ยั่่�งยืืนมีีมููลค่่าสููงถึึง  

30.3 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (1,067 ล้้านล้้านบาท) สำหรัับตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (ต่่อไปนี้้�เรีียกตลาดหลัักทรััพย์์ฯ) 

ได้้ให้้ความสำคััญอย่่างมากกัับเร่ื่�องการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของหลัักทรััพย์์ที่่�ซื้้�อขายอยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์ ตั้้� งแต่่ปืื พ.ศ. 2558 

เป็็นต้้นมา ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ (SET, 2018) ได้้จัดทำรายช่ื่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน (SET THSI) ซึ่่ �งเป็็นหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีการ

ดำเนิินธุุรกิิจตามแนวทางการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน หรืือมีีการดำเนิินงานโดยคำนึึงถึึงสิ่่�งแวดล้้อม มี ีความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม 

และมีีการบริิหารงานตามหลัักบรรษััทภิิบาล (Environment, Social and Governance: ESG) ผ่่านตามเกณฑ์์ที่่�กำหนดและ

ในปีี พ.ศ. 2561 ได้้มีการจััดทำดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SET ESG index) เป็็นปีีแรก (เดิิม ก่ ่อนปีี พ.ศ. 2566 จะเรีียก SET THSI 

Index) เพื่่�อให้้นัักลงทุุนสามารถเปรีียบเทีียบผลตอบแทนจากการลงทุุน (Benchmark) ในหุ้้�นยั่่�งยืืนและเป็็นข้้อมููลให้้แก่่ผู้้�ลงทุุน

ที่่�สนใจลงทุุนระยะยาวในรููปแบบของการลงทุุนอย่่างมีีความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมควบคู่่�ไปด้้วย

ในด้้านนัักลงทุุนเอง การลงทุุนรููปแบบ ESG Investing (Environmental, Social and Governance Investing) 

นัับเป็็นรููปแบบหนึ่่�งของกลยุุทธ์์การลงทุุนอย่่างยั่่�งยืืน ภายใต้้ความเช่ื่�อมั่่�นว่่า บริิษััทที่่�ได้้รับการรัับรองด้้านความยั่่�งยืืนหรืือ 

ผ่่านการประเมิินความยั่่�งยืืนจะมีีความเสี่่�ยงในภาพรวมน้้อยกว่่าและมีีผลประกอบการดีีกว่่าบริิษััทอื่่�น ๆ  ที่่ �ไม่่ถููกรัับรองหรืือ 

ผ่่านการประเมิิน (Renneboog et al., 2008) ในการพิิจารณาลงทุุนก็็มัักพิิจารณาคััดเลืือกสิินทรััพย์์ของบริิษััทที่่�ผ่่านการ

ประเมิินด้้านความยั่่�งยืืน (ESG Ratings)

ดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนก็็มีีหลากหลายให้้นัักลงทุุนได้้ใช้้ประกอบการตััดสิินใจ ตั ัวอย่่างที่่�มีีการใช้้กัันอย่่างกว้้างขวาง เช่่น  

Dow Jones Sustainability Index (DJSI), MSCI ESG Index, FTSE4Good Index และในประเทศไทยจะเป็็น SET ESG 

Index (SET, 2018) SET ESG Index จะมีีการทบทวนรายช่ื่�อหุ้้�นในดััชนีีความยั่่�งยืืนเป็็นประจำ ทุก 6 เดืือน (เดืือนมกราคม

และกรกฎาคม) เพื่่�อให้้ผู้้�ลงทุุนมั่่�นใจได้้ว่่า หุ้้ �นใน SET ESG Index มี คุุณสมบััติิครบถ้้วนตามที่่�กำหนดไว้้ ทั้้� งนี้้�  กรณีีที่่�หุ้้�นของ

บริิษััทจดทะเบีียนตััวใดถููกคััดออกจากรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน หรืือ Thailand Sustainability Investment (THSI) ก็ ็จะนำหุ้้�นนั้้�น

ออกจากดััชนีีความยั่่�งยืืนด้้วย

จำนวนหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกนำมาคำนวณใน SET ESG Index ณ ครึ่่�งปีีหลัังของปีี พ.ศ. 2566 นั้้� นมีีจำนวนอยู่่�ที่่� 114  

หลัักทรััพย์์ เพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 2 เท่่าตััวจากช่่วงเวลาเดีียวกัันของปีี พ.ศ. 2561 ซึ่่ �งมีีจำนวนหลัักทรััพย์์อยู่่�ที่่� 45 หลัักทรััพย์์ อี กทั้้�ง 

เมื่่�อพิิจารณาถึึงมููลค่่าทางการตลาด SET ESG Index นั้้� นมีีมููลค่่าตามราคาตลาดเพิ่่�มสููงขึ้้�นเร่ื่�อยมานัับแต่่ปีีแรกที่่�เปิิดตััว  

กระทั่่�ง ณ สิ้้�นปีี พ.ศ. 2566 มีมููลค่่าสููงถึึง 12.73 ล้้านล้้านบาท หรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 98 ของมููลค่่าตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ประเทศไทย

โดยรวม (SET, 2024a) ข้้ อมููลสถิิติิเหล่่านี้้�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงความสำคััญของประเด็็นด้้านความยั่่�งยืืน ซึ่่ �งเป็็นเร่ื่�องที่่�ทุุกฝ่่ายให้้ความ

สนใจและยัังทวีีความสำคััญมากขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�องโดยเฉพาะในช่่วงสองปีีหลัังมานี้้�

จากการสอบทานดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ตั้้� งแต่่ปีี พ.ศ. 2561–2566 (SET, 2024a) พบว่่า มี ีแนวโน้้มเพิ่่�มขี้้�น ๆ  ในทุุกปีี  

อย่่างไรก็็ดีี มี บางบริิษััทที่่�เคยเข้้ามาอยู่่�ในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนแล้้วบางปีีก็็ออกไป งานวิิจััยในอดีีตเคยพบผลกระทบด้้านราคา (Price 

Effect) เมื่่�อหลัักทรััพย์์ถููกรวมเข้้าหรืือตััดออกจากดััชนีีหุ้้�น (e.g. Harris & Gurel, 1986; Jenwittayaroje, 2023; Wang 

et al., 2015) รวมถึึงผลกระทบจากการเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (Chakrabarti et al., 2005) อย่่างไรก็็ดีี ผลกระทบ

ต่่อราคาหลัักทรััพย์์จากการเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นยัังยืืน ยั ังมีีผลแตกต่่างกัันอยู่่�บ้้าง เช่่น Cheung and Roca (2013)  
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และ Joshi et al. (2017) ที่่ �ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างใน Dow Jones Sustainability Index (DJSI) พบว่่า ทั้้� งการถููกคััดเข้้า 

และถููกคััดออกในดััชนีี DJSI ส่่งผลกระทบในเชิิงลบต่่อราคาหุ้้�น

ตามที่่� Chakrabarti et al. (2005, p. 14) ได้้สรุุปผลการศึึกษาเกี่่�ยวกัับการเข้้าและออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนว่่า  

ยัังไม่่สามารถสรุุปผลได้้  เพราะมีีงานวิิจััยที่่�พบทั้้�งผลกระทบเชิิงบวก เชิิงลบ หรืือบางครั้้�งผลกระทบก็็ไม่่มีีสาระสำคััญทางสถิิติิ 

งานวิิจััยนี้้�ได้้ขยายตััวอย่่างในงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์มายัังตััวอย่่างจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่ �งมีีการจััดทำดััชนีี 

หุ้้�นยั่่�งยืืน แต่่ยัังไม่่มีีงานวิิจััยในอดีีตศึึกษาผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นจากการที่่�หลัักทรััพย์์ถููกรวมเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน โดย

งานวิิจััยใช้้วิิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) สัังเกตการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative 

Abnormal Returns) ในช่่วงก่่อนและหลัังการประกาศรายช่ื่�อดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ผลการทดสอบอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมในช่่วงเวลาก่่อนและหลัังการประกาศรายช่ื่�อดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน  

ด้้วยวิิธีีการเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) พบว่่า อั ัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มที่่�ถููกรวมเข้้าหุ้้�นยั่่�งยืืน 

ครั้้�งแรกมีีจำนวนเป็็นบวกและแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ในขณะที่่�กลุ่่�มที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนมีีอััตรา

ผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมเป็็นลบและแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ อย่่างไรก็็ดีี ผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญ

ต่่อราคาหุ้้�นมีีเพีียงวัันที่่�ประกาศดััชนีีเท่่านั้้�น ผลการศึึกษาสนัับสนุุนสมมติิฐานแรงกดดัันด้้านราคา (Price Pressure Hypothesis)  

และการใช้้ข้้อมููลสาธารณะสามารถทำให้้นักลงทุุนสามารถสร้้างกำไรระยะสั้้�นได้้ สนัับสนุุนว่่า ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

เป็็นตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพระดัับกลาง (Semi-Strong Form)

ผลการศึึกษาเป็็นหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากตลาดทุุนประเทศไทยที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มประเทศกำลัังพััฒนา (Emerging Market) 

แม้้ว่่าผลการศึึกษาจากตััวอย่่างในประเทศอื่่�นจะยัังไม่่สามารถสรุุปผลได้้  แต่่ตััวอย่่างจากประเทศไทยยืืนยัันผลกระทบเชิิงบวก

จากการที่่�หลัักทรััพย์์ถููกรวมในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนและสนัับสนุุนผลกระทบเชิิงลบจากการถููกคััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน หน่่วยงาน

กำกัับสามารถนำผลการศึึกษาไปใช้้สนัับสนุุนนโยบายการรณรงค์์เร่ื่�อง ESG ว่ ่า หากบริิษััทดำเนิินกลยุุทธ์์ด้้าน ESG และ 

สามารถเข้้ารวมอยู่่�ในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน จะส่่งผลลััพธ์์เชิิงบวกต่่อราคาหุ้้�นของกิิจการ อี ีกทั้้�งตััวบริิษััทเองก็็จะเห็็นประโยชน์์จาก 

การคงอยู่่�ในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน เม่ื่�อหลายบริิษััทให้้ความสำคััญกัับนโยบายด้้าน ESG ก็ จะเป็็นหนึ่่�งในกลไกที่่�ช่่วยขัับเคล่ื่�อนให้้ 

ประเทศสามารถบรรลุุเป้้าหมายของความเป็็นกลางทางคาร์์บอนและการปลดปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสุุทธิิเป็็นศููนย์์ให้้เป็็นไปได้้

มากขึ้้�น

ทบทวนวรรณกรรม

ดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2558 ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จั ัดทำ “รายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน THSI (Thailand Sustainability 

Investment)” ซึ่่ �งเป็็นหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนโดยคำนึึงถึึงสิ่่�งแวดล้้อม มี ความรัับผิิดชอบ 

ต่่อสัังคมและมีีการบริิหารงานตามหลัักบรรษััทภิิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) เพื่่�อเป็็นอีีก 

ทางเลืือกหนึ่่�งสำหรัับนัักลงทุุนใช้้เป็็นข้้อมููลประกอบการตััดสิินใจลงทุุน จากนั้้�น ในปีี พ.ศ. 2561 ได้้เริ่่�มจััดทำดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน 

(SET THSI Index) โดยคััดเลืือกรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืนที่่�เข้้าเงื่่�อนไขที่่�กำหนดและประกาศเป็็นดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน เพ่ื่�อให้้นัักลงทุุน 

ได้้ใช้้เป็็น benchmark ในการตััดสิินใจลงทุุน โดยเฉพาะนัักลงทุุนที่่�สนใจรููปแบบของการลงทุุนแบบ ESG Investing (SET, 

2018) ในปีี พ.ศ. 2566 ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ได้้เปลี่่�ยนช่ื่�อ “รายช่ื่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน THSI (Thailand Sustainability Investment)” 

4 วารสารบริหารธุรกิจ

การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่่อการเปลี่่�ยนแปลง 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน



เป็็น “หุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings” ดั ังนั้้�นดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนจะถููกเปลี่่�ยนชื่่�อจาก SET THSI Index เป็็น SET ESG Index  

(SET, 2024b)

กระบวนการคััดเลืือก SET ESG Index

กระบวนการในการคััดเลืือก SET ESG Index ณ ปั ัจจุุบััน เป็็นไปตามภาพที่่� 1 เริ่่�มต้้นจากตลาดหลัักทรััพย์์ฯ  

ประเมิินบริิษััทจดทะเบีียนที่่�สมััครใจเข้้าร่่วมตอบแบบประเมิินความยั่่�งยืืนที่่�จััดทำโดยตลาดหลัักทรััพย์์ฯ โดยการประเมิินจะ

ครอบคลุุมคำถามในมิิติิ ESG ทั้้� งนี้้�  ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ จะมีีการทบทวนแบบประเมิินทุุกปีีให้้สอดคล้้องกัับบริิบทและแนวโน้้ม

ด้้านความยั่่�งยืืน (Sustainability Trends) ที่่ �มีีการเปลี่่�ยนแปลงทั้้�งในระดัับสากลและระดัับประเทศ บริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีี 

ผลประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings ต้้องมีีผลคะแนนจากการตอบแบบประเมิินความยั่่�งยืืนอย่่างน้้อย ร้้อยละ 50 ในแต่่ละ

มิิติิ ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ประเมิินความยั่่�งยืืนปีีละ 1 ครั้้�ง หากบริิษััทมีีคุุณสมบััติิไม่่เป็็นไปตามเกณฑ์์ จะถููกคััดออกจาก SET ESG 

Ratings ระหว่่างปีีได้้

หลัังจากที่่�ได้้รายชื่่�อบริิษััทที่่�ได้้รัับการคััดเลืือกให้้อยู่่�ใน SET ESG Ratings ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ จะคััดเลืือกบริิษััท 

เข้้ามาอยู่่�ใน SET ESG Index โดยจะต้้องมีีลัักษณะ ดังนี้้�

1.  บริิษััทมีีผลประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings ปีีล่่าสุุดที่่�มีีการซื้้�อขายในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ไม่่น้้อยกว่่า 6 เดืือน 

(ก่่อนปีี 2566 กำหนดให้้ต้้องเป็็นรายช่ื่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน THSI ไม่่น้้อยกว่่า 6 เดืือน)

2. มี มููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาดไม่่น้้อยกว่่า 5,000 ล้้านบาท

3. มี สััดส่่วนผู้้�ถืือหลัักทรััพย์์รายย่่อย (Free-Float) ไม่่น้้อยกว่่าร้้อยละ 20 ของทุุนชำระแล้้วและ

4. มี จำนวนหุ้้�นซื้้�อขายไม่่น้้อยกว่่าร้้อยละ 0.5 ข องจำนวนหุ้้�นจดทะเบีียนของบริิษััท เป็็นเวลาไม่่ต่่ำกว่่า 9 ใน  

12 เดืือน

ภาพที่่� 1: การคััดเลืือกหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings
ที่่�มา: SET (2024b)

5คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 48 ฉบัับท่ี่� 186  เมษายน - มิถุุนายน 2568



การปรัับปรุุง SET ESG Index มี ีขึ้้�นทุุก 6 เดืือน หรืือ 2 ครั้้�งในรอบปีี แบ่่งเป็็นรอบเดืือนธัันวาคมสำหรัับใช้้ 

คำนวณดััชนีีของครึ่่�งปีีแรกและรอบเดืือนมิิถุุนายนสำหรัับใช้้คำนวณดััชนีีของครึ่่�งปีีหลััง โดย SET ESG Index มีความแตกต่่าง

ประการสำคััญจากดััชนีีหุ้้�นอื่่�น ๆ  ตรงที่่�ไม่่มีีการกำหนดจำนวนหุ้้�นในดััชนีีตายตััว หากแต่่พิิจารณาคััดเลืือกหลัักหุ้้�นของ 

บริิษััทจดทะเบีียนที่่�ผ่่านเกณฑ์์ตามที่่�ทางตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกำหนด โดยการปรัับปรุุง SET ESG Index จะมีี 

ผลบัังคัับใช้้  (Effective Date) นับจากวัันที่่�มีีประกาศรายช่ื่�อหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนที่่�ถููกรวมเข้้าและตััดออก

เนื่่�องจาก SET ESG Index เป็็นการประเมิินจากหน่่วยงานกำกัับเกี่่�ยวกัับนโยบายของบริิษััทในด้้านความยั่่�งยืืน  

การที่่�หลัักทรััพย์์ถููกรวมเข้้าในดััชนีีแสดงถึึงการดำเนิินงานที่่�เน้้นด้้าน ESG อันน่่าเช่ื่�อถืือ (Cheung & Roca, 2013, pp. 53–54) 

แต่่เมื่่�อบริิษััทถููกคััดออกจากดััชนีีน่่าจะเป็็นตััวบ่่งชี้้�ว่่า มี ีการเปลี่่�ยนแปลงไปในมาตรฐานที่่�กิิจการเคยได้้รัับ อาจเป็็นสััญญาณ 

ของกลยุุทธ์์ที่่�ไม่่ประสบความสำเร็็จ (Chakrabarti et al., 2005) เมื่่�อมีีการประกาศผลการจััดอัันดัับที่่�สามารถเป็็นตััวบ่่งชี้้�ถึง

การลงทุุนทางด้้าน ESG นั กลงทุุนก็็อาจจะมีีความคิิดเห็็นต่่อการตััดสิินใจลงทุุนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป งานวิิจััยในอดีีตเคยพบ 

การตอบสนองของนัักลงทุุนต่่อการถููกรวมเข้้าหรืือคััดออกจากดััชนีีความยั่่�งยืืน เพีียงแต่่ข้้อสรุุปผลการศึึกษายัังไม่่ได้้สอดคล้้อง

กัันทั้้�งหมด (e.g. Chakrabarti et al., 2005; Cheung & Roca, 2013; Joshi et al., 2017) และในประเทศไทยยัังไม่่มี ี

การศึึกษาผลกระทบจากการประกาศรายช่ื่�อดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน จึ งเป็็นวััตถุุประสงค์์ของการศึึกษาครั้้�งนี้้�ที่่�จะประเมิินผลกระทบ 

จากการเปลี่่�ยนแปลงรายช่ื่�อใน SET ESG Index โดยใช้้วิธีีการเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) ซึ่่ �งมีีทฤษฎีีและแนวคิิด 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องใช้้สนัับสนุุนการตั้้�งสมมติิฐานดัังแสดงในหััวข้้อถััดไป

ทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis)

การเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์์ในแต่่ละช่่วงเวลา อาจเป็็นผลสืืบเนื่่�องจากปััจจััย หรืือสาเหตุุทางเศรษฐกิิจ 

ยิิบย่่อยอัันอยู่่�นอกเหนืือไปจากเหตุุการณ์์ที่่�เจาะจงศึึกษา เช่่น การปรัับตััวของอััตราเงิินเฟ้้อ อั ัตราดอกเบี้้�ย หรืือผลกำไรของ

กิิจการ เป็็นต้้น จึ งเป็็นการยากที่่�จะสามารถคััดกรองปััจจััยดัังกล่่าวออกไปได้้ทั้้�งหมด ดั งนั้้�นการใช้้เคร่ื่�องมืือวิิจััยเชิิงประจัักษ์์

อย่่างวิิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) ซึ่่ �งใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ สำหรัับการวิิเคราะห์์หาผลตอบแทนเกิินปกติิจากการปรัับปรุุง

ดััชนีีหลัักทรััพย์์ จึงเป็็นที่่�นิิยมและดำเนิินอยู่่�ภายใต้้สมมติิฐานประสิิทธิิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis)

ทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดเป็็นแนวคิิดที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับประสิิทธิิภาพในเชิิงข้้อมููลข่่าวสาร (Informational 

Efficiency) ซึ่่ �งถููกเสนอขึ้้�นครั้้�งแรกในการศึึกษาของ Fama (1970) โดยทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดนี้้�อธิิบายว่่า  

ราคาของหลัักทรััพย์์สามารถสะท้้อนข้้อมููลข่่าวสารที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งหมดที่่�ได้้เผยแพร่่ออกสู่่�ตลาดเงิินและตลาดทุุนและนัักลงทุุน

แต่่ละรายมีีโอกาสได้้ข้้อมููลข่่าวสารเท่่าเทีียมกััน โดยไม่่มีีต้้นทุุนในการได้้มาซึ่่�งข้้อมููล โดยข้้อมููลข่่าวสารที่่�เกี่่�ยวข้้องนั้้�น 

หมายรวมถึึงข้้อมููลในอดีีต ปััจจุุบััน รวมถึึงการคาดการณ์์ในอนาคตและการปรัับตััวของหลัักทรััพย์์ที่่�ตอบสนองต่่อข้้อมููลข่่าวสาร

ใหม่่จะเป็็นไปอย่่างทั่่�วถึึง รวดเร็็วและปราศจากอคติิ

ความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดสามารถจำแนกออกได้้เป็็น 3 ระดัับตามงานของ Fama (1991) คืือ ระดัับต่่ำ (Weak 

Form), ระดัับกลาง (Semi-Strong Form) และระดัับสููง (Strong Form) และความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดทั้้�ง 3 ระดัับนี้้�

จะมีีความสััมพัันธ์์ต่่อเน่ื่�องและเป็็นเง่ื่�อนไขจำเป็็นของตลาดระดัับถััดขึ้้�นไป (Latham, 1986)

1. ต ลาดประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form) ตลาดประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ จะไม่่มีีรููปแบบของราคาหลัักทรััพย์์

เป็็นตลาดที่่�ราคาของสิินทรััพย์์ ณ ข ณะปััจจุุบัันเป็็นตััวสะท้้อนถึึงข้้อมููลข่่าวสารทั้้�งหมดที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการเคล่ื่�อนไหวของ 

ราคาและปริิมาณการซื้้�อขายอย่่างเต็็มที่่� ราคาหลัักทรััพย์์ของในวัันก่่อนหน้้าไม่่สามารถใช้้คาดการณ์์ราคาหลัักทรััพย์์ในวัันนี้้�ได้้ 

แม้้นักลงทุุนจะใช้้การวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐานของหลัักทรััพย์์ เพื่่�อสร้้างผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยของตลาดได้้ในระยะสั้้�น  

6 วารสารบริหารธุรกิจ

การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่่อการเปลี่่�ยนแปลง 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน



แต่่จะไม่่สามารถทำกำไรเกิินปกติิ (Abnormal Return) อย่่างต่่อเนื่่�องในระยะยาวจากการใช้้ข้้อมููลราคาหรืือปริิมาณ 

การซื้้�อขายหลัักทรััพย์์มาคาดการณ์์ราคาในอนาคตและกำหนดกลยุุทธ์์การลงทุุนได้้  (Fama, 1991)

2. ต ลาดประสิิทธิิภาพระดัับกลาง (Semi-Strong Form) ตลาดประสิิทธิิภาพระดัับกลางมีีลัักษณะสำคััญ  

กล่่าวคืือ ราคาของหลัักทรััพย์์จะมีีการปรัับตััวตอบสนองข้้อมููลข่่าวสารทั้้�งหมดที่่�เป็็นข้้อมููลสาธารณะอย่่างเต็็มที่่� โดยการ 

ตอบสนองนี้้�จะเป็็นไปอย่่างทัันทีี แม่่นยำและไม่่มีีความล่่าช้้าอย่่างเป็็นระบบ ผู้้ �ถืือหลัักทรััพย์์สามารถมีีผลกำไรหรืือขาดทุุน 

จากการปรัับตััวของราคาชั่่�วขณะที่่�ข้้อมููลข่่าวสารถููกเผยแพร่่ออกไป ทว่่าจะไม่่สามารถกำไรเกิินปกติิอย่่างต่่อเนื่่�องจากการ 

ใช้้ข้้อมููลข่่าวสารสาธารณะนั้้�น ๆ  ได้้  (Fama, 1991)

3. ต ลาดประสิิทธิิภาพระดัับสููง (Strong Form) ตลาดประสิิทธิิภาพระดัับสููงมีีความแตกต่่างจากสองระดัับ 

ก่่อนหน้้า กล่่าวคืือ นั กลงทุุนจะไม่่สามารถใช้้ข้้อมููลใด ๆ  ไม่่ว่่าจะเป็็นข้้อมููลสาธารณะ รวมถึึงข้้อมููลภายในมาใช้้ในการสร้้าง

ความได้้เปรีียบเหนืือตลาดและทำกำไรเกิินปกติิอย่่างต่่อเนื่่�องได้้เลย ด้้ วยเหตุุเพราะข้้อมููลข่่าวสารทั้้�งหมด ไม่่ว่่าจะเป็็นข้้อมููล

ข่่าวสารส่่วนบุุคคล ข้้ อมููลภายในและข้้อมููลสาธารณะ ได้้ผนวกรวมอยู่่�ในราคาของหลัักทรััพย์์เรีียบร้้อยแล้้วทั้้�งหมดในตลาด 

ระดัับนี้้�  (Fama, 1991)

ในการทดสอบนครั้้�งนี้้�อยู่่�บนทฤษฎีีประสิิทธิิภาพตลาดที่่�กำหนดให้้ราคาหลัักทรััพย์์สะท้้อนข้้อมููลหรืือข่่าวสารใน 

ตลาดทุุน ซึ่่ �งงานวิิจััยนี้้�จะสัังเกตการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหุ้้�นที่่�มีีต่่อการประกาศดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน สำหรัับตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย เคยมีีงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์พบว่่า เป็็นรููปแบบแบบประสิิทธิิภาพต่่ำ (e.g. Banchuenvijit & Choochuen, 

2003; Yaya et al., 2021) และแบบประสิิทธิิภาพระดัับกลาง (Wadhanapatee et al., 2012) สำหรัับงานวิิจััยนี้้�เชื่่�อว่่า 

ราคาซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ในประเทศไทยน่่าจะตอบสนองต่่อข้้อมููลสาธารณะอยู่่�บ้้าง จึงตั้้�งอยู่่�บนข้้อสมมติิว่่า ตลาดมีีประสิิทธิิภาพ

ระดัับกลาง กล่่าวคืือ ข้้ อมููลสาธารณะจากการเปิิดเผยรายชื่่�อดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นข้้อมููลสาธารณะ ที่่ �คาดหวัังว่่า จะส่่งผลต่่อ 

ราคาหลัักทรััพย์์ในทัันทีี โดยอาจมีีผลกำไรหรืือขาดทุุนจากการปรัับตััวของราคาชั่่�วขณะได้้

งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นที่่�ถููกรวมและตััดออกจากดััชนีี

การถููกรวมหรืือตััดออกจากดััชนีีสามารถก่่อให้้เกิิดผลตอบแทนเชิิงบวกหรืือเชิิงลบจากราคาหุ้้�นที่่�ปรัับตััวได้้และ 

โดยทั่่�วไปแล้้ว สมมติิฐานที่่�นัักวิิจััยใช้้ในการทดสอบผลกระทบจากการเข้้าหรืือออกจากดััชนีีที่่�มีีต่่อราคาหุ้้�นจะพบว่่า มี  5 

สมมติิฐาน ดังนี้้�

1.  สมมติิฐานแรงกดดัันด้้านราคา (Price Pressure Hypothesis) สมมติิฐานแรงกดดัันด้้านราคา ถู ูกเสนอ 

ครั้้�งแรกในการศึึกษาหุ้้�นที่่�ถููกรวมหรืือตััดออกจากดััชนีี S&P 500 ของ Harris and Gurel (1986) โดยสมมติิฐานนี้้�อธิิบายว่่า 

เมื่่�อหุ้้�นถููกรวมหรืือตััดออกจากดััชนีีจะส่่งผลให้้อุุปสงค์์ต่่อหุ้้�นนั้้�นเกิิดการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างฉัับพลััน โดยหุ้้�นที่่�ถููกคััดเข้้าในดััชนีี

จะมีีผลตอบแทนเกิินปกติิเชิิงบวก (Positive Abnormal Return) ข ณะที่่�หุ้้�นที่่�ถููกตััดออกจะมีีผลตอบแทนเกิินปกติิเชิิงลบ 

(Negative Abnormal Return) ซึ่่ �งอุุปสงค์์ที่่�ปรัับตััวขึ้้�นลงในระยะสั้้�นนี้้�มีีสาเหตุุหลัักมาจากกองทุุนที่่�ลงทุุนตามดััชนีี (Index 

Fund) ที่่�เข้้าซื้้�อหรืือเทขายหุ้้�นจำนวนมากในระยะเวลาไล่่เลี่่�ยกัันเพ่ื่�อทำการปรัับพอร์์ตการลงทุุนให้้สอดคล้้องกัับดััชนีี อย่่างไร

ก็็ตาม ทฤษฎีีนี้้�มองว่่า ผลกระทบดัังกล่่าวจะเป็็นไปอย่่างชั่่�วคราวเท่่านั้้�น หลัังผ่่านชั่่�วระยะเวลาหนึ่่�งไปแล้้วราคาหุ้้�นจะปรัับตััว

กลัับเข้้าสู่่�ระดัับเดิิม เนื่่�องจากอุุปสงค์์ระยะยาวต่่อหุ้้�นใด ๆ  จะมีีความยืืดหยุ่่�นสมบููรณ์์ ณ ระดัับราคาที่่�ได้้รัับข้้อมููลที่่�สมบููรณ์์ 

จากการที่่�นัักลงทุุนสามารถหาหุ้้�นตััวอื่่�นมาทดแทนหุ้้�นที่่�เป็็นที่่�ต้้องการขณะนั้้�นได้้เสมอ
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2.  สมมติิฐานการทดแทนกัันที่่�ไม่่สมบููรณ์์ (Imperfect Substitutes Hypothesis) สมมติิฐานนี้้�มีีที่่�มาจาก 

การศึึกษาหุ้้�นในดััชนีี S&P 500 ข อง Shleifer (1986) และมีีความแตกต่่างประการสำคััญจากสมมติิฐานแรงกดดัันด้้านราคา

ตรงที่่�เห็็นต่่างว่่า หุ้้ �นแต่่ละตััวไม่่อาจทดแทนกัันได้้อย่่างสมบููรณ์์ เนื่่�องจากความแตกต่่างเฉพาะตััวของแต่่ละบริิษััท การหาหุ้้�น

ที่่�สามารถทดแทนกัันได้้ทั้้�งหมดจึึงทำไม่่ได้้ อุ ปสงค์์ระยะยาวของหุ้้�นจึึงยืืดหยุ่่�นไม่่สมบููรณ์์และการซื้้�อขายหุ้้�นจำนวนมากของ 

กองทุุนดััชนีีเพ่ื่�อทำการปรัับพอร์์ตการลงทุุนให้้สอดคล้้องกัับดััชนีี ทำให้้เส้้นอุุปสงค์์ต่่อหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกเพิ่่�มเข้้ามาใหม่่ปรัับตััวขึ้้�น 

ทำให้้ราคาเกิิดการปรัับตััวขึ้้�นอย่่างถาวร ตรงข้้ามกัับหุ้้�นที่่�ถููกตััดออกที่่�เส้้นอุุปสงค์์ต่่อหลัักทรััพย์์จะปรัับตััวลดลง ทำให้้ราคา 

เกิิดการปรัับตััวลดลงอย่่างถาวร ทว่่าผลกระทบต่่อหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกนั้้�นจะมีีนััยสำคััญน้้อยกว่่าหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวม 

เข้้าในดััชนีีมาก ซึ่่ �งเป็็นผลเนื่่�องมาจากการประกาศข่่าวสารหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกปรัับเข้้าดััชนีีหุ้้�นทำให้้นักลงทุุนได้้ข้้อมููลข่่าวสาร 

เกี่่�ยวกัับหุ้้�นตััวใหม่่ที่่�ยัังไม่่เคยทราบมาก่่อน ข ณะที่่�นัักลงทุุนได้้ทราบเกี่่�ยวกัับหุ้้�นของบริิษััทที่่�ถููกตััดออกไปแล้้ว (Lynch & 

Mendenhall, 1997)

3.  สมมติิฐานข้้อมููลข่่าวสาร (Information Hypothesis) สมมติิฐานข้้อมููลข่่าวสารมีีที่่�มาจากการศึึกษาของ  

Jain (1987) และ Dhillon and Johnson (1991) ศึ กษาตลาดหลัักทรััพย์์นิิวยอร์์ก ในช่่วง ค.ศ. 1977 ถึ ง ค.ศ. 1983  

ซึ่่�งได้้ศึกษาตราสารอ่ื่�นที่่�อ้้างอิิงกัับหุ้้�นที่่�ถููกรวมหรืือตััดออกจากดััชนีีอย่่างหุ้้�นกู้้� โดยแนวคิิดนี้้�อธิิบายว่่า ผลกระทบจากการปรัับ

ดััชนีีไม่่เพีียงแต่่เกิิดขึ้้�นกัับตััวหุ้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยัังเกิิดขึ้้�นกัับตราสารอื่่�นที่่�อ้้างอิิงอยู่่�กับหุ้้�นที่่�ถููกรวมหรืือตััดออกด้้วย เหตุุเพราะ 

การประกาศว่่า หุ้้ �นใดถููกรวมเข้้าในดััชนีีถืือเป็็นการส่่งสััญญาณหรืือข้้อมููลข่่าวสารเชิิงบวกว่่า หุ้้ �นดัังกล่่าวมีีแนวโน้้มผลกํําไร 

คาดการณ์์ในอนาคตจะสููงขึ้้�น ทำให้้เกิิดความน่่าสนใจต่่อการลงทุุนและการปรัับตััวขึ้้�นของราคา ซึ่่ �งตรงกัันข้้ามกัับหุ้้�นที่่�ถููก 

ตััดออก ที่่�จะเป็็นการส่่งสััญญาณเชิิงลบว่่า แนวโน้้มผลกํําไรคาดการณ์์จะลดลง จึงส่่งผลต่่อการปรัับตััวลงของราคา โดยปรัับตััว

ของราคาสิินทรััพย์์ตามทฤษฎีีนี้้�จะเป็็นไปอย่่างถาวร

4.  สมมติิฐานสภาพคล่่อง (Liquidity Hypothesis) สมมติิฐานสภาพคล่่องนั้้�นอธิิบายว่่า การที่่�หลัักทรััพย์ ์

ถููกคััดเลืือกให้้รวมเข้้าในดััชนีีจะกระตุ้้�นให้้เกิิดความต้้องการในการลงทุุนเพ่ื่�อหวัังสร้้างผลกำไรจากผลต่่างของราคาระหว่่าง 

หลัักทรััพย์์ที่่�มีีความคล้้ายคลึึงกััน (Arbitrage) ส่ ่งผลให้้หุ้้�นนั้้�นมีีสภาพคล่่อง (Liquidity) สู งขึ้้�น หรืือส่่วนต่่างระหว่่างราคา 

เสนอซื้้�อ-เสนอขาย (Bid-Ask Spread) ที่่�บ่่งบอกถึึงต้้นทุุนการทำธุุรกรรม (Trading Costs) ที่่�แคบลง ทำให้้ราคาหลัักทรััพย์์

ปรัับตััวขึ้้�น ขณะที่่�หุ้้�นที่่�ถููกคััดออกจะเป็็นไปในทิิศทางตรงกัันข้้ามและการปรัับตััวของราคาสิินทรััพย์์ดัังกล่่าวจะเป็็นไปอย่่างถาวร 

อย่่างไรก็็ตาม สมมติิฐานสภาพคล่่องนี้้�มีีความแตกต่่างจากสมมติิฐานข้้อมููลข่่าวสารตรงที่่�มองว่่า ผลกระทบดัังกล่่าวนี้้�ไม่่ได้้ 

เป็็นผลสืืบเนื่่�องจากการส่่งสััญญาณหรืือข้้อมููลข่่าวสารเชิิงบวกแต่่อย่่างใด โดยการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ที่่�สนัับสนุุนแนวคิิดนี้้�  

อย่่างการศึึกษาของ Amihud and Mendelson (1986) ศึกษาตลาดหลัักทรััพย์์นิิวยอร์์ก ในช่่วง พ.ศ. 2504 ถึง พ.ศ. 2523 

ได้้พบว่่า สมมติิฐานสภาพคล่่องจะเป็็นจริิงเฉพาะหลัักทรััพย์์ที่่�ไม่่มีีการออกสััญญาสิิทธิิ ทว่่าหลัักทรััพย์์ที่่�มีีสััญญาสิิทธิิจะ 

สนัับสนุุนสมมติิฐานแรงกดดัันด้้านราคา

5.  สมมติิฐานต้้นทุุนเงา (Shadow Cost Hypothesis) สมมติิฐานทุุนเงาถููกเสนอโดย Merton (1987) ที่่ �ได้้ 

สร้้างแบบจำลองและแบ่่งกลุ่่�มนัักลงทุุนออกเป็็น 2 กลุ่่�ม กลุ่่�มแรกได้้รับทราบข้้อมููลเกี่่�ยวกัับหลัักทรััพย์์และกลุ่่�มที่่�สองไม่่ได้้ 

รัับทราบข้้อมููลและพบว่่า กลุ่่�มที่่�ไม่่ได้้รัับทราบข้้อมููลจะเลืือกลงทุุนเฉพาะในหลัักทรััพย์์ที่่�ตนรู้้�จัักเท่่านั้้�น ทำให้้การกระจาย 

ความเสี่่�ยงในพอร์์ตการลงทุุนของกลุ่่�มนี้้�น้้อยกว่่ากลุ่่�มแรกและอััตราผลตอบแทนคาดการณ์์ก็็น้้อยกว่่าเช่่นกััน ซึ่่ �งผลต่่างของ 

ผลตอบแทนคาดการณ์์ของนัักลงทุุนกลุ่่�มที่่�ทราบข้้อมููลและไม่่ทราบข้้อมููลนี้้�ถูกเรีียกว่่า ต้้ นทุุนเงา (Shadow Cost) ซึ่่ �งต้้นทุุน

ดัังกล่่าวนี้้�คืือ ต้้ นทุุนข้้อมููล (Information Cost) โดยการที่่�หุ้้�นถููกรวมเข้้าในดััชนีีจะทำให้้นัักลงทุุนที่่�ไม่่ทราบข้้อมููลมาก่่อน 

เริ่่�มรัับรู้้�เกี่่�ยวกัับหุ้้�นดัังกล่่าวและเริ่่�มเข้้าทำการซื้้�อขาย กระทั่่�งเกิิดการกระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุน ทำให้้ต้้นทุุนเงา

ปรัับตััวลดลง ข ณะที่่�ราคาหุ้้�นจะปรัับตััวขึ้้�นอย่่างถาวร (Chen et al., 2004) อย่่างไรก็็ตาม การที่่�หุ้้�นถููกตััดออกจากดััชนีี 

8 วารสารบริหารธุรกิจ

การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่่อการเปลี่่�ยนแปลง 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน



จะไม่่ส่่งผลเชิิงลบต่่อราคาหุ้้�น เพราะนัักลงทุุนรู้้�จัักหุ้้�นตััวนั้้�นเรีียบร้้อยแล้้ว การที่่�หุ้้�นนั้้�นถููกตััดออกจากดััชนีีจึึงไม่่ทำให้้นักลงทุุน

รู้้�จัักหุ้้�นดัังกล่่าวน้้อยลงแต่่อย่่างใด อีกทั้้�งการซื้้�อขายยัังสามารถเกิิดขึ้้�นได้้อยู่่�แม้้หุ้้�นจะถููกตััดออกจากดััชนีีไปแล้้วก็็ตาม

งานวิิจััยนี้้�ใช้้สมมติิฐานแรงกดดัันทางด้้านราคา (Price Pressure Hypothesis) หรืือสมมติิฐานลำดัับที่่� 1 ซึ่่ �งเป็็น

แนวคิิดหลัักในการสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่�เชื่่�อว่่า หุ้้�นที่่�ถููกคััดเข้้าในดััชนีีจะมีีผลตอบแทนเกิินปกติิเชิิงบวก (Positive Abnormal 

Return) ขณะที่่�หุ้้�นที่่�ถููกตััดออกจะมีีผลตอบแทนเกิินปกติิเชิิงลบ (Negative Abnormal Return) ซึ่่�งเป็็นไปตามผลการศึึกษา

ที่่�พบในอดีีต เช่่น ในงานของ Chakrabarti et al. (2005) และเนื่่�องจากประสิิทธิิภาพของตลาดการเปลี่่�ยนแปลงราคาหุ้้�น 

น่่าจะเป็็นไปอย่่างชั่่�วคราว สำหรัับสมมติิฐานที่่� 2-4 ดั งกล่่าวด้้านบนจะเชื่่�อว่่า ผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นหลัังเหตุุการณ์์จะคงอยู่่�

ถาวรและส่่งผลกระทบต่่อหลัักทรััพย์์อื่่�นในตลาดด้้วย ซึ่่ �งแตกต่่างจากที่่�งานวิิจััยนี้้�เสนอและสำหรัับสมมติิฐานที่่� 5 เสนอว่่า  

ไม่่เกิิดผลเชิิงลบต่่อราคาหุ้้�นของหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีี ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตามที่่�งานวิิจััยนี้้�เสนอเช่่นเดีียวกััน

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย

กลุ่่�มตััวอย่่าง

กลุ่่�มตััวอย่่างของการศึึกษานี้้�ประกอบด้้วยหลัักทรััพย์์ของบริิษััทที่่�ถููกประกาศรวมเข้้าและตััดออกจาก SET ESG Index 

ช่่วง 3 ปี ีล่่าสุุด คืื อระหว่่างปีี พ.ศ. 2564–2566 และเน่ื่�องด้้วยการศึึกษาครั้้�งนี้้�ต้้องการเจาะจงไปที่่�ผลกระทบต่่อราคาหุ้้�น 

อัันเป็็นผลสืืบเน่ื่�องจากการถููกรวมเข้้าและตััดออกจาก SET ESG Index เพีียงอย่่างเดีียวเท่่านั้้�น ด้้วยเหตุุนี้้� เพื่่�อเป็็นการลดทอน

ผลบิิดเบืือนในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ซึ่่�งอาจเกิิดขึ้้�นจากเหตุุการณ์์แทรกซ้้อนอ่ื่�นที่่�ไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับเหตุุการณ์์ที่่�ต้้องการเจาะจงศึึกษา

ให้้มากที่่�สุุด งานวิิจััยนี้้�จึงได้้กำหนดเกณฑ์์คััดกรองกลุ่่�มตััวอย่่างเพิ่่�มเติิม ดังนี้้�

(1) คั ดเลืือกเฉพาะหุ้้�นที่่�ถููกรวมเข้้าหรืือตััดออกจาก SET ESG Index ตามรายช่ื่�อในประกาศครั้้�งแรกจากทาง

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเท่่านั้้�น

(2) คั ดกรองหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าหรืือตััดออกในวัันประกาศรอบก่่อนออก เพื่่�อไม่่ให้้กรอบระยะเวลาสำหรัับ 

ประมาณการหาผลตอบแทนเกิินปกติิซ้้อนทัับกัับกรอบระยะเวลาของรอบการปรัับปรุุงดััชนีีครั้้�งก่่อนหน้้า

(3) คั ดกรองหุ้้�นที่่�มีีเหตุุการณ์์ที่่�ส่่งผลกระทบด้้านราคานอกเหนืือจากการถููกรวมหรืือตััดออกจาก SET ESG Index 

เข้้ามาแทรกซ้้อนในกรอบระยะเวลาสำหรัับประมาณการหาผลตอบแทนเกิินปกติิ เช่่น การจ่่ายเงิินปัันผล การแตกหรืือรวมหุ้้�น 

การปรัับโครงสร้้างทางการเงิิน การควบรวมกิิจการ เป็็นต้้น เพื่่�อลดผลกระทบจากปรากฏการณ์์ Calendar Effect ที่่ �อาจ 

ส่่งผลให้้การวิิเคราะห์์เกิิดความคลาดเคล่ื่�อน

วิิธีีการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การศึึกษานี้้�ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) ระหว่่างช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 ซึ่่ �งประกอบไปด้้วยข้้อมููล 

รายชื่่�อหุ้้�นที่่�ถููกรวมเข้้าและคััดออกจาก SET ESG Index ตามประกาศของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (2567ก),  

วัันที่่�มีีการประกาศรายชื่่�อหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนที่่�ถููกรวมและตััดออกจากดััชนีี (Announcement Date), วั นที่่� 

มีีผลบัังคัับใช้้  (Effective Date), ข้้ อมููลราคาปิิดรายวัันของหุ้้�น (Adjusted Closing Price), ข้้ อมููลดััชนีี SET ESG ซึ่่ �งจะ 

ถููกนำมาใช้้เป็็นตััวแทนผลตอบแทนของตลาด (Market Return) รวมไปถึึงข้้อมููลหุ้้�นที่่�เกิิดเหตุุการณ์์ที่่�อาจส่่งผลกระทบ 
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ด้้านราคานอกเหนืือไปจากการถููกรวมหรืือถููกตััดออกจาก SET ESG Index โดยใช้้ข้้อมููลจากเว็็บไซต์์ของทางตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย (SET) และจากฐานข้้อมููล SETSMART

เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย

การที่่�หุ้้�นถููกรวมหรืือคััดออกจากดััชนีีหลัักทรััพย์์สามารถก่่อให้้เกิิดผลตอบแทนเชิิงบวกหรืือเชิิงลบจากราคาหุ้้�นที่่�มีี 

การปรัับตััว ในรููปแบบของผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return: AR) การศึึกษานี้้�ใช้้วิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) 

อัันเป็็นเครื่่�องมืือสำหรัับงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ ในการประเมิินผลกระทบของเหตุุการณ์์ที่่�สนใจต่่อราคาหลัักทรััพย์์ในตลาดทุุน 

เพื่่�อให้้ทราบถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างเหตุุการณ์์ดัังกล่่าว ซึ่่ �งในที่่�นี้้�คืือ การที่่�หุ้้�นถููกรวมเข้้าหรืือคััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนกัับ 

การเปลี่่�ยนแปลงในผลตอบแทนเกิินปกติิของหลัักทรััพย์์

ความท้้าทายสำคััญประการหนึ่่�งของการวิิเคราะห์์ถึึงผลกระทบอัันเนื่่�องมาเหตุุการณ์์ที่่�สนใจศึึกษานั้้�น อยู่่�ที่่�การ

เปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์์ในช่่วงเวลาใด ๆ  อาจเป็็นผลเน่ื่�องมาจากปััจจััยหรืือสาเหตุุทางเศรษฐกิิจหลากหลายประการ

อัันอยู่่�นอกเหนืือจากเหตุุการณ์์ที่่�สนใจศึึกษา อาทิิเช่่น การปรัับตััวของอััตราเงิินเฟ้้อ อั ตราดอกเบี้้�ย หรืือผลกำไรของกิิจการ 

เป็็นต้้น จึ ึงเป็็นการยากที่่�จะสามารถคััดกรองปััจจััยดัังกล่่าวออกไปได้้ทั้้�งหมด ดั ังนั้้�นการใช้้เครื่่�องมืือวิิจััยเชิิงประจัักษ์์อย่่าง 

วิิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) นี้้� จึ งดำเนิินอยู่่�ภายใต้้สมมติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

ซึ่่�งเป็็นแนวคิิดที่่�ถููกเสนอขึ้้�นครั้้�งแรกในงานของ Fama (1970) โดยสมมติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพนั้้�นมองว่่า ข้้ อมููลข่่าวสาร

ทั้้�งหมดเกี่่�ยวกัับหลัักทรััพย์์ได้้ถูกผนวกรวมอยู่่�ในราคาของหลัักทรััพย์์นั้้�น ๆ  แล้้วอย่่างรวดเร็็วและถููกต้้องแม่่นยำและการปรัับตััว

ของราคาในแต่่ละจุุดระยะเวลาก็็เป็็นการสะท้้อนข้้อมููลข่่าวสารทั้้�งหมดในตลาดขณะนั้้�น

สำหรัับการวิิเคราะห์์หาผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return: AR) รวมถึึงอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิสะสม 

(Cumulative Abnormal Return: CAR) จากเหตุุการณ์์ปรัับปรุุงหุ้้�นใน SET ESG Index ในการศึึกษานี้้� ทำโดยใช้้แบบจำลอง

ตลาด (Market Model) ซึ่่ �งเป็็นแบบจำลองที่่�ได้้รัับการยอมรัับและถููกนำไปใช้้ศึึกษาแพร่่หลาย ดั ังเช่่นที่่�ปรากฏในการศึึกษา

ของ Brown and Warner (1985); Bonnier and Bruner (1989); Lummer and McConnell (1989); Schipper and 

Thompson (1983); Barber and Lyon (1996); Homan (2006); Small et al. (2007) โดย Market Model นั้้� น 

อธิิบายถึึงความสััมพัันธ์์ของผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์กัับปััจจััยตลาด การคำนวณหาผลตอบแทนคาดการณ์์ (Expected 

Return) จึึงทำได้้โดยอาศััยความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว เพื่่�อจะเทีียบหาอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ ซึ่่�งเป็็นผลต่่างระหว่่างผลตอบแทน

ของหลัักทรััพย์์นั้้�น ๆ  กับผลตอบแทนคาดการณ์์ที่่�ประมาณได้้

การกำำ�หนดช่่วงเหตุุการณ์์ของการศึึกษา

งานวิิจััยนี้้�ได้้กำหนดช่่วงเหตุุการณ์์ของการศึึกษาวิิจััยออกเป็็น 3 ช่ ่วง ครอบคลุุมตั้้�งแต่่ช่่วงก่่อนเกิิดเหตุุการณ์์ ช่ ่วงที่่�

เกิิดเหตุุการณ์์และช่่วงหลัังเกิิดเหตุุการณ์์ ตามแนวทางทั่่�วไปของวิิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) เพื่่�อให้้สามารถวิิเคราะห์์

หาผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return) ได้้อย่่างชััดเจนตามความแตกต่่างของลัักษณะเหตุุการณ์์แต่่ละช่่วง ดังนี้้�

ช่่วงก่่อนเหตุุการณ์์ (Pre-Event Period) คืื อ ช่ ่วงก่่อนหน้้าที่่�จะมีีการประกาศรายชื่่�อหลัักทรััพย์์ของบริิษััท 

จดทะเบีียนที่่�ถููกรวมเข้้าและตััดออกจากดััชนีี (Announcement Date: AD) ซึ่่�งสำหรัับการศึึกษานี้้�ได้้กำหนดกรอบระยะเวลา

ช่่วงก่่อนเหตุุการณ์์ไว้้ที่่� 20 วันตามช่่วงเหตุุการณ์์ หรืือก็็คืือ ช่่วง [AD-20, AD-1]
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ช่่วงเหตุุการณ์์ (Event Period) คืื อ ช่ ่วงนัับจากวัันที่่�ประกาศรายช่ื่�อหลัักทรััพย์์ Announcement Date (AD)  

ไปจนถึึงช่่วงหลัังวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้ Effective Date (ED) โดยค่่าเฉลี่่�ยระยะห่่างระหว่่างช่่วง AD–ED ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564–2566 

ของ SET ESG Index นั้้� นอยู่่�ที่่�ราว 15 วั น หรืือ 2 สั ปดาห์์ จึ งกำหนดกรอบระยะเวลาของช่่วงเหตุุการณ์์เผื่่�อไว้้ที่่� 20 วั น  

เพื่่�อให้้ครอบคลุุมตั้้�งแต่่ช่่วงนัับจากมีีประกาศไปจนถึึงช่่วงที่่�มีีผลบัังคัับใช้้  [AD+1, AD+20]

ช่่วงหลัังเหตุุการณ์์ (Post-Event Period) หรืือช่่วง Post-Event Window เป็็นช่่วงเวลาหลัังวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้ 

Effective Date (ED) ซึ่่ �งจะกำหนดกรอบระยะเวลานัับไป 20 วั น เช่่นเดีียวกัับช่่วงก่่อนและช่่วงเหตุุการณ์์ หรืือก็็คืือ  

ช่่วง [AD+21, AD+40]

งานวิิจััยได้้กำหนดช่่วงเหตุุการณ์์เป็็นทุุก ๆ  20 วั ัน ตามที่่� Chen et al. (2004) ได้้เคยศึึกษาไว้้ทุุกช่่วง 20 วั ัน 

และพบผลกระทบจากการตอบสนองต่่อเหตุุการณ์์ไม่่เกิินช่่วง 40 วัน

สำหรัับช่่วงระยะเวลาที่่�อยู่่�นอกเหนืือจากช่่วงเหตุุการณ์์ของการศึึกษาด้้านบน จะเป็็นช่่วง Estimation Period  

สำหรัับใช้้ในการวิิเคราะห์์หาค่่าสััมประสิิทธิ์์�  และ  เพื่่�อคำนวณหาผลตอบแทนคาดการณ์์ (Expected Return: E(Ri,t)) 
โดยการศึึกษานี้้�ได้้กำหนดกรอบระยะเวลาไว้้ที่่� 120 วั ันก่่อนหน้้าช่่วง Event Window หรืือก็็คืือ ช่ ่วง [AD-140, AD-21]  

เพื่่�อลดการปนเปื้้�อนของข้้อมููล (Data Contamination) จากการซ้้อนทัับของช่่วงเหตุุการณ์์การปรัับปรุุง SET ESG Index 

โดยกรอบ 120 วั ันนี้้� ถืื อว่่า มี ระยะเวลายาวนานเพีียงพอสำหรัับใช้้ประมาณการหาผลตอบแทนคาดการณ์์ของหลัักทรััพย์์ 

(MacKinlay, 1997)

โดยการแบ่่งช่่วงเหตุุการณ์์ของการศึึกษานี้้� สามารถอธิิบายได้้ดังภาพที่่� 2

Pre-Event Period Event Period Post-Event Period

Estimation Window Event Window Post-Event Window

EDAD t

t = T0 t = T1 t = T2 t = T3t = 0

ชวงกอนเหตุการณ ชวงเหตุการณ ชวงหลังเหตุการณ

[AD-140 – AD-21] [AD-20, AD-1] [AD+1, AD+20] [AD+21, AD+40]

ภาพที่่� 2: ช่่วงเหตุุการณ์์ของการศึึกษา

โดย	 t = 0	 คืือ วั ันที่่�เกิิดเหตุุการณ์์ (Event Date) ซึ่่ �งในที่่�นี้้�กำหนดให้้เป็็นวัันที่่�มีีการประกาศรายชื่่�อหลัักทรััพย์์ของ

บริิษััทจดทะเบีียนที่่�ถููกรวมและตััดออกจากดััชนีี (Announcement Date: AD)

	 T0 – T1	 คืือ ช่่วง Estimation Window สำหรัับประมาณการหาผลตอบแทนคาดการณ์์ (Estimated Return)

	 T1 – T2	 คืือ ช่่วง Event Window สำหรัับประมาณการหา	 ผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return)

และ	 T2 – T3	 คืือ ช่่วง Post-Event Window
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การประมาณการหาอััตราผลตอบแทนคาดการณ์์ (Expected Return)

การประมาณการหาอััตราผลตอบแทนคาดการณ์์นั้้�นตั้้�งอยู่่�บนจำลองตลาด โดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงก่่อนหน้้าช่่วงก่่อน

เหตุุการณ์์ (Pre-Event Period) ซึ่่ �งอยู่่�ในกรอบระยะเวลา 120 วั ัน [AD-140, AD-21] มาผ่่านการวิิเคราะห์์การถดถอย 

(Regression Analysis) ด้้วยเทคนิิคกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพื่่�อที่่�จะประมาณค่่าพารามิิเตอร์ ์

โดยในที่่�นี้้�คืือ สั ัมประสิิทธ์ิิ�   และ  ระหว่่างตััวแปรต้้น ซึ่่ �งคืือ อั ัตราผลตอบแทนคาดการณ์์ (E(Ri,t)) ที่่ �ต้้องการทราบ 

และตััวแปรตาม ซึ่่�งคืือ อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) โดยความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวสามารถเขีียนเป็็นสมการได้้ ดังนี้้�

	 E(Ri,t)	 =	  +  Rm,t

โดย	 E(Ri,t)	 คืือ อัตราผลตอบแทนคาดการณ์์ของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t

	 Rm,t	 คืือ อัตราผลตอบแทนตาม Market Portfolio ณ เวลา t

	 	 คืือ ค่่าคงที่่� (Alpha) ที่่�บ่่งบอกอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ i เมื่่�อตลาดไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลง

และ	 	 คืือ ค่่าคงที่่� (Beta) ที่่�บ่่งบอกค่่าความชัันของเส้้นถดถอย

การคำำ�นวณหาอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return)

ในส่่วนนี้้�สามารถแบ่่งหลััก ๆ  ออกเป็็นการคำนวณหาอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return: AR) และ 

อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) ซึ่่ �งข้้อมููลที่่�ใช้้คำนวณเป็็นข้้อมููลในช่่วง Event 

Window นับจากช่่วงก่่อนเหตุุการณ์์ (Pre-Event Period) ไปจนถึึงช่่วงเหตุุการณ์์ (Event Period) และช่่วงหลัังเหตุุการณ์ ์

(Post-Event Period) (T0 – T1, T1 – T2 และ T2 – T3 ตัวชี้้�วัดอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิที่่�พบในงานวิิจััยในอดีีต มี 4 ตัวชี้้�วัด

ที่่�คำนวณต่่อกัันเป็็นลำดัับไป ดังนี้้�

1. อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal Return: AR)

อััตราผลตอบแทนปกติิของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t (ARi,t ) สามารถคำนวณได้้ดังสมการด้้านล่่าง:

	 ARi,t	 =	 Ri,t – E(Ri,t)

โดย	 ARi,t	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t

	 E(Ri,t)	 คืือ อัตราผลตอบแทนคาดการณ์์ของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t

และ	 Ri,t	 คืือ อัตราผลตอบแทนที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t

2. อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR)

อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิสะสมของหลัักทรััพย์์ i (CARi ) เป็็นการคำนวณต่่อยอดจากอััตราผลตอบแทนปกติิ  

ซึ่่�งสามารถคำนวณได้้ดังสมการ:

	 CARi	 =	  ARi,t

โดย	 CARi	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิสะสมของหลัักทรััพย์์ i

และ	 ARi,t	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t
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3. อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ย (Average Abnormal Return: AAR)

อััตราผลตอบแทนปกติิเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์์ ณ เวลา t (AARt ) เป็็นการคำนวณต่่อยอดจากอััตราผลตอบแทนปกติิ 

ซึ่่�งสามารถคำนวณได้้ดังสมการ:

AARt =
 ARi,t

N

โดย	 AARt	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์์ ณ เวลา t

	 ARi,t	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t

และ	 N	 คืือ จำนวนข้้อมููลทั้้�งหมด

4. อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR)

อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม ณ เวลา t (CAARt ) สามารถคำนวณต่่อยอดจากอััตราผลตอบแทนปกติิเฉลี่่�ย 

ดัังสมการ:

	 CAARt	 =	  AARt

โดย	 CAARt	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของหลัักทรััพย์์ ณ เวลา t

	 AARt	 คืือ อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์์ ณ เวลา t

และ	 N	 คืือ จำนวนข้้อมููลทั้้�งหมด

ในงานวิิจััยนี้้� จะใช้้อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (CAAR) เป็็นตััวชี้้�วัดเม่ื่�อทดสอบสมมติิฐาน

สมมติิฐานและการทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย

สืืบเนื่่�องจากที่่�งานวิิจััยอยู่่�บนพื้้�นฐานของสมมติิฐานประสิิทธิิภาพระดัับปานกลางของตลาดทุุนที่่�ราคาหลัักทรััพย์์ 

จะสะท้้อนต่่อข้้อมููลสาธารณะที่่�ถููกเปิิดเผย จึ ึงจะทำให้้ราคาหุ้้�นในช่่วงที่่�มีีการประกาศดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนน่่าจะแตกต่่างไปจาก 

ช่่วงอ่ื่�น ๆ  ดังนั้้�นเม่ื่�อคำนวณผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมก็็น่่าจะแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

งานวิิจััยนี้้�จึึงจะได้้คำนวณอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Returns: 

CAAR) จากนั้้�นใช้้การทดสอบทางสถิิติิในรููปแบบ Independent Sample t-Test เพ่ื่�อทดสอบว่่า อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ

เฉลี่่�ยสะสมแตกต่่างจากศููนย์์หรืือไม่่ สมมติิฐานของงานวิิจััยนี้้�แบ่่งเป็็น 2 สมมติิฐาน จำแนกตามหุ้้�นว่่า ถูกรวมเข้้าหรืือคััดออก

จากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ดังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 1 เกิิดอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAR) 

ระหว่่างช่่วงและหลัังช่่วงเหตุุการณ์์ถููกรวมเข้้าใน SET ESG Index

H0: CAART1–T3
 = 0	 ไม่่พบอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม

H1: CAART1–T3
 ≠ 0	 พบอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม

13คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 48 ฉบัับท่ี่� 186  เมษายน - มิถุุนายน 2568



สมมติิฐานที่่� 2 เกิิดอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) 

ระหว่่างช่่วงและหลัังช่่วงเหตุุการณ์์ถููกคััดออกจาก SET ESG Index

H0: CAART1–T3
 = 0	 ไม่่พบอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม

H1: CAART1–T3
 ≠ 0	 พบอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม

การกำหนดสมมติิฐานเป็็นไปตามงานวิิจััยในอดีีตที่่�พบว่่าราคาหลัักทรััพย์์มีีการเปลี่่�ยนแปลงไปเม่ื่�อดััชนีีถููกรวมเข้้า 

หรืือตััดออกจากดััชนีีความยั่่�งยืืน (Cheung & Roca, 2013; Harris & Gurel, 1986)

ผลการศึึกษา
จากเกณฑ์์การคััดกรองมที่่�กำหนดไว้้ในส่่วนของการกำหนดประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง ทำให้้ได้้กลุ่่�มอย่่างสำหรัับ 

การศึึกษานี้้�จำนวนทั้้�งสิ้้�น 36 ตั ัวอย่่าง จากทั้้�งหมด 94 หลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าและตััดออกจาก SET ESG Index ระหว่่าง 

ช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 รายละเอีียดของกลุ่่�มตััวอย่่างแบ่่งออกเป็็นกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าดััชนีี 29 ตั วอย่่างและ 

กลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีี 7 ตัวอย่่าง ดังแสดงได้้ในตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1: รายช่ื่�อกลุ่่�มตััวอย่่างหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าและตััดออกใน SET ESG Index ระหว่่างช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566

Y2021 Y2022 Y2023

H1 2021 H2 2021 H1 2022 H2 2022 H1 2023 H2 2023

ถููกรวมเข้้า BDMS, CK, 

CKP, MAJOR, 

SCCC, SIRI, 

THCOM

NYT, TSTH AMATAV, 

AWC, COM7, 

CRC, GLOBAL, 

PR9, RS, SAK, 

THANI

– ACE, AP, 

BAM, DELTA, 

ETC, ICHI, 

NOBLE, 

SAPPE, 

SAWAD, SHR, 

TTA

–

รวม 7 2 9 0 11 0

หุ้้�นท่ี่�ถููกรวมเข้้าท่ี่�ผ่่านเกณฑ์์รวมทั้้�งสิ้้�น 29 หลัักทรััพย์์

ถููกตััดออก ICHI – DELTA, GGC, 

THCOM

– NYT, TWPC AJ

รวม 1 0 3 0 2 1

หุ้้�นท่ี่�ถููกคััดออกที่่�ผ่่านเกณฑ์์รวมทั้้�งสิ้้�น 7 หลัักทรััพย์์

หมายเหตุุ: Y2021–Y2023 เท่่ากัับ ปี ี พ.ศ. 2564–2566 ส่ ่วน H1 และ H2 เป็็นรอบของการพิิจารณา SET ESG Index H1  

เป็็นรอบ 6 เดืือนแรกของปีีนั้้�น ๆ  (ม.ค. – มิิ.ย.) H2 เป็็นรอบ 6 เดืือนหลััง (ก.ค. – ธ.ค.)
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จากตารางที่่� 1 จะเห็็นได้้ว่่า มีหลัักทรััพย์์ใหม่่ที่่�ถููกรวมเข้้าใน SET ESG Index เกืือบทุุกครั้้�งที่่�มีีการประกาศ ยกเว้้น 

6 เดืือนหลัังของปีี พ.ศ. 2565 และ 2566 สำหรัับหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกคััดออกมีีจำนวนที่่�น้้อยกว่่าและในช่่วง 6 เดืือนหลัังของ 

ปีี พ.ศ. 2564–2565 ไม่่ได้้มีหลัักทรััพย์์ถููกคััดออกจากดััชนีี

ผู้้�วิิจััยตระหนัักถึึงข้้อจำกััดของขนาดตััวอย่่างที่่�มีีเพีียง 36 ตััวอย่่าง แต่่เนื่่�องจากในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 มีีการแพร่่ระบาด

ของโควิิด 19 ทำให้้ตลาดหุ้้�นได้้รับผลกระทบจากสถานการณ์์โควิิด ทุกดััชนีีปรัับตััวลดลงอย่่างมาก (SET, 2023) ซึ่่�งอาจส่่งผล

ต่่อการประมาณการผลตอบแทนคาดการณ์์ ผู้้�วิิจััยจึึงไม่่ได้้ขยายขอบเขตตััวอย่่างเพิ่่�มเติิม ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยตระหนัักว่่า กลุ่่�มตััวอย่่าง

ขนาดเล็็กอาจส่่งผลต่่อการแจกแจงของข้้อมููลที่่�ไม่่ปกติิ (Non-Normal Distribution) อย่่างไรก็็ดีี Brown & Warner (1985, 

P. 25) กล่่าวว่่า การแจกแจงของข้้อมููลที่่�ไม่่ปกติิ ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อการใช้้  Event Study และการที่่�กลุ่่�มตััวอย่่างหุ้้�นน้้อย  

(แต่่ยัังมากกว่่า 5 หลัักทรััพย์์) ก็ ถืือได้้ว่่า ไม่่ได้้ส่่งผลให้้เกิิดข้้อผิิดพลาดในการปฏิิเสธสมมติิฐานหลัักในระดัับที่่�เกิินรัับได้้  

และ Jung (2006) ได้้ทดสอบผลการทดสอบสมมติิฐานของ Event Study แล้้วพบว่่า ผลการทดสอบสมมติิฐานของ 

กลุ่่�มตััวอย่่างขนาดเล็็ก (20 ตั วอย่่าง) ไม่่ได้้ให้้ผลที่่�แตกต่่างจากกลุ่่�มตััวอย่่างขนาดใหญ่่ ดั ังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึงใช้้การทดสอบ

สมมติิฐานตามกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�รวบรวมได้้

อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าใน SET ESG Index

อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) ข องกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ 

ที่่�ถููกรวมเข้้าใน SET ESG Index จากข้้อมููลระหว่่างช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 และผลการทดสอบนััยสำคััญทางสถิิติิ สามารถ

แสดงได้้ตามภาพที่่� 3 และตารางที่่� 2

ภาพที่่� 3: การเคล่ื่�อนไหวของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าใน SET ESG Index 

ภายในช่่วง [AD-20, AD+40]
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จากภาพที่่� 3 จะเห็็นได้้ว่่า อั ัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: 

CAAR) ของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าในดััชนีีความยั่่�งยืืนนั้้�นมีีอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (CAAR) ค่่อย ๆ  เพิ่่�มขึ้้�น

ช่่วงก่่อนวัันที่่�มีีประกาศรายชื่่�อและเมื่่�อมีีการประกาศรายช่ื่�อ CAAR เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุด อย่่างไรก็็ดีี ในวััดถััดมา (AD+2) อั ัตรา 

ผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (CAAR) ลดลงอย่่างทัันใด

เมื่่�อพิิจารณาตััวเลขค่่าเฉลี่่�ยและผลการทดสอบสมมติิฐานว่่า CAAR ว่่าแตกต่่างจากศููนย์์หรืือไม่่ แสดงผลการทดสอบ

ได้้ตามตารางที่่� 2

ตารางที่่� 2: อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าใน SET ESG Index

ช่่วงระยะเวลา รายละเอีียด
Inclusion

CAAR t-test of CAAR

[AD-20, AD-1] Pre-Event Period  

ช่่วงก่่อนหน้้าวัันที่่�มีีประกาศ

0.0195 0.869

AD As at Event Date  

ณ วันที่่�มีีประกาศ

0.0177 ***3.452

[AD+1, AD+20] Event Period  

ช่่วงที่่�มีีประกาศและผลบัังคัับใช้้

–0.0069 –0.310

[AD+21, AD+40] Post-Event Period  

ช่่วงภายหลัังมีีผลบัังคัับใช้้

–0.0097 –0.616

มีีระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ *** ร้้อยละ 1, **ร้้อยละ 5, * ร้้อยละ 10

จากตารางที่่� 2 พบว่่า ค่ ่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (CAAR) ระหว่่างช่่วง 20 วั นก่่อนวััน 

ที่่�มีีประกาศรายชื่่�อ [AD-20, AD-1] มี ีค่่าเป็็นบวกที่่� 0.0195 แต่่เมื่่�อทดสอบด้้วย Independent Sample t-Test พบว่่า  

ไม่่แตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (t-stat เท่่ากัับ 0.869)

ณ วั นที่่�มีีประกาศ [AD] ค่ ่าเฉลี่่�ย CAAR เท่่ากัับ 0.0177 และแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ณ ระดัับ

ความเชื่่�อมั่่�นร้้อยละ 99 ซึ่่ �งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ณ วั ันที่่�ประกาศมีีการเข้้าซื้้�อหลัักทรััพย์์ยั่่�งยืืนใหม่่หลัังรัับทราบข้้อมููลข่่าวสาร 

การปรัับปรุุงดััชนีีล่่าสุุด จึ ึงส่่งผลให้้ราคาหุ้้�นเกิิดปรัับตััวขึ้้�นในช่่วงสั้้�น ๆ  ทว่่าอย่่างไรก็็ตาม ระหว่่างช่่วงหนึ่่�งสััปดาห์์หลัังวัันที่่�มีี

ประกาศรายช่ื่�อ CAAR ของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ยั่่�งยืืนใหม่่นี้้�มีค่่าต่่ำกว่่าศููนย์์ ค่่าเฉลี่่�ย CAAR ลดลงมาอยู่่�ที่่� –0.0069 แต่่ไม่่แตกต่่าง

จากศููนย์์ในทางสถิิติิ ซึ่่�งอาจเป็็นผลเน่ื่�องจากการทยอยขายหุ้้�นออกเพ่ื่�อหวัังจะทำกำไรระยะสั้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย

ต่่อมาในระหว่่างช่่วงหลัังเหตุุการณ์์ [AD+21, AD+40] ซึ่่ �งเป็็นช่่วงภายหลัังจากที่่�มีีการประกาศผลไประยะหนึ่่�งแล้้ว 

ก็็ได้้เริ่่�มปรากฏแนวโน้้มขาขึ้้�น (Upward Trend) ข อง CAAR (ตามภาพที่่� 3) ก่ ่อนที่่�จะปรากฏการกลัับตััวของแนวโน้้ม  

(Trend Reversal) อี กระลอก โดย CAAR ในช่่วงดัังกล่่าวนี้้�ได้้ลดระดัับลงมาจากช่่วงก่่อนหน้้า มาอยู่่�ที่่� –0.0097 แต่่ในทาง

สถิิติิไม่่แตกต่่างจากศููนย์์
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เนื่่�องจากกลุ่่�มตััวอย่่างมีี 29 บริิษััท ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อการแจกแจงที่่�ไม่่ปกติิของข้้อมููล ผู้้�วิิจััยจึึงได้้ทำการทดสอบเพิ่่�มเติิม

ตามงานวิิจััยในอดีีต (e.g. Cowan, 1992; Kolari & Pynnonen, 2011) ที่่ �จะทดสอบ Wilcoxon Signed Ranks Test  

และ Sign Test สำหรัับการเปรีียบเทีียบมััธยฐานของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม 20 วั นก่่อนและหลัังวัันประกาศ

ดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน พบว่่า แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับนััยสำคััญน้้อยกว่่า 0.01 ทั้้�งสองการทดสอบ แสดงว่่า ราคา

หุ้้�นมีีการเปลี่่�ยนแปลงไปก่่อนและหลัังการประกาศผลดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

โดยสรุุป ก่่อนที่่�จะมีีการประกาศการถููกรวมในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน CAAR มีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นเรื่่�อย ๆ  จนกระทั่่�งวัันที่่�ประกาศ

ดััชนีีอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมแตกต่่างจากศููนย์์ แสดงถึึงการตอบสนองจากนัักลงทุุนในเชิิงบวก แต่่แล้้วในช่่วงเวลา

หลัังจากนั้้�นอััตราผลตอบแทนก็็กลัับมาสู่่�จุดปกติิที่่�ไม่่แตกต่่างจากศููนย์์

อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีี SET ESG

ในส่่วนของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจาก SET ESG Index อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมแสดงในภาพที่่� 4 

และตารางที่่� 3

ภาพที่่� 4: การเคล่ื่�อนไหวของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจาก SET ESG Index 

ภายในช่่วง [AD-20, AD+40]

จากภาพที่่� 4 จะเห็็นได้้ว่่า มี อััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมมีีแนวโน้้มค่่อย ๆ  ลดลงในช่่วง 20 วั นก่่อน 

วัันประกาศการถููกถอนออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนและในวัันที่่�ประกาศ อั ตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม มี ค่่าต่่ำกว่่าศููนย์์  

แต่่แล้้วมีีแนวโน้้มดีีขึ้้�นหลัังจากผ่่านไป 10 วัน

17คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 48 ฉบัับท่ี่� 186  เมษายน - มิถุุนายน 2568



ตารางที่่� 3: อัตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีี SET ESG

ช่่วงระยะเวลา รายละเอีียด
Exclusion

CAAR t-test of CAAR

[AD-20, AD-1] Pre-Event Period  

ช่่วงก่่อนหน้้าวัันที่่�มีีประกาศ

–0.0233 –0.615

AD At Event Date  

ณ วันที่่�มีีประกาศ

–0.0349 **–2.799

[AD+1, AD+20] Event Period  

ช่่วงที่่�มีีประกาศ

–0.0395 –1.526

[AD+21, AD+40] Post-Event Period  

ช่่วงภายหลัังมีีผลบัังคัับใช้้

–0.0323 –1.756

มีีระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ *** ร้้อยละ 1, **ร้้อยละ 5, * ร้้อยละ 10

เม่ื่�อพิิจารณาตััวเลขจากค่่าเฉลี่่�ยและผลการทดสอบสมมติิฐานในตารางที่่� 3 พบว่่า กลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจาก 

SET ESG Index นั้้�นมีีอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) ระหว่่าง

ช่่วงก่่อนวัันที่่�จะมีีการประกาศรายชื่่�อหลัักทรััพย์์สำหรัับการปรัับปรุุงดััชนีี [AD-20, AD-1] เป็็นลบเท่่ากัับ –0.0233 แต่่ไม่่ถืือว่่า

แตกต่่างจากศููนย์์ในทางสถิิติิ

ต่่อมา ณ วั ันที่่�มีีประกาศ [AD] ค่ ่า CAAR ได้้มีการปรัับตััวลดลงจาก –0.0233 มาอยู่่�ที่่� –0.0349 และแตกต่่าง 

จากศููนย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ณ ระดัับความเชื่่�อมั่่�นร้้อยละ 95 อั ันสะท้้อนถึึงผลตอบรัับในเชิิงลบของตลาดต่่อบริิษััท 

จดทะเบีียนที่่�ไม่่สามารถรัักษาระดัับการดำเนิินธุุรกิิจตามเกณฑ์์หุ้้�นยั่่�งยืืนของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้  ราคาของ 

หลัักทรััพย์์ในกลุ่่�มนี้้�ที่่�ปรัับตััวต่่ำลงอาจเป็็นผลเน่ื่�องมาจากการเทขายหุ้้�นที่่�ไม่่เข้้าเกณฑ์์ของกองทุุนที่่�ลงทุุนในดััชนีี (Index Fund) 

รวมไปถึึงการขายหุ้้�นออกของนัักลงทุุนรายย่่อย

หลัังจากนั้้�น ในระหว่่างช่่วงหลัังที่่�มีีประกาศและมีีผลบัังคัับใช้้  [AD+1, AD+20] ก็ยัังคงพบว่่า ค่่า CAAR มีแนวโน้้ม

ลดลง (Downward Trend) อย่่างต่่อเนื่่�อง แต่่ต่่อมาหลัังจาก 10 วั น (AD+10) แล้้วกราฟแสดงการเคลื่่�อนไหวของ CAAR  

เริ่่�มปรากฏการกลัับตััวของแนวโน้้ม (Trend Reversal) (ดููภาพที่่� 4) แต่่แล้้วค่่าเฉลี่่�ยจากทั้้�งช่่วง 20 วั ันแรกหลัังจากการ 

ประกาศ [AD+1, AD+20] หรืือวัันที่่� 21 ถึ ง 40 หลัังการประกาศ [AD+21, AD+40] ก็ ไม่่พบว่่า ค่ ่าเฉลี่่�ย CAAR แตกต่่าง

จากศููนย์์ เพีียงแต่่มีีสััญญาณที่่�ดีีขึ้้�นแต่่เป็็นระยะสั้้�นหลัังจาก 32 วั นไปแล้้ว ราคาหุ้้�นที่่�ตกลงอย่่างต่่อเน่ื่�องนี้้�  นอกจาก 

การขายหุ้้�นออกของบรรดานัักลงทุุนแล้้ว อาจเป็็นผลสะท้้อนถึึงผลการดำเนิินงานที่่�ไม่่สู้้�ดีีนัักของบริิษััทที่่�ตกเกณฑ์์การเป็็น

สิินทรััพย์์ยั่่�งยืืน

ผู้้�วิิจััยได้้ทดสอบ Wilcoxon Signed Ranks Test และ Sign Test เพิ่่�มเติิมสำหรัับข้้อมููลจากกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ถููก 

คััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ผลการเปรีียบเทีียบมััธยฐานของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม 20 วั นก่่อนและหลัังวััน 

ประกาศดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนพบว่่า แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับนััยสำคััญน้้อยกว่่า 0.01 ทั้้� งสองการทดสอบ  

เป็็นการยืืนยัันว่่า มีการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีราคาหลัักทรััพย์์จากการประกาศผลการคััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

18 วารสารบริหารธุรกิจ

การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่่อการเปลี่่�ยนแปลง 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน



อภิิปรายและสรุุปผลการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�เป็็นการศึึกษาผลกระทบด้้านราคาของหลัักทรััพย์์ อั ันเป็็นผลจากเหตุุการณ์์ปรัับปรุุงดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SET  

ESG index) ด้้ วยวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาทิิศทางผลตอบรัับของนัักลงทุุนต่่อหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าและตััดออกจากดััชนี ี

หุ้้�นยั่่�งยืืนในกลุ่่�มตััวอย่่างประเทศไทย โดยใช้้วิธีีเหตุุการณ์์ศึึกษา (Event Study) สำหรัับการวิิเคราะห์์หาผลตอบแทนเกิินปกติิ 

(Abnormal Return) ผ่ ่านกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�คััดเลืือกมาจากข้้อมููลระหว่่างช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 36 ตั วอย่่าง 

อัันประกอบด้้วยกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้าดััชนีี 29 ตัวอย่่างและกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีี 7 ตัวอย่่าง ผลการวิิจััย

พบว่่า การตอบสนองของนัักลงทุุนมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในช่่วงวัันที่่�มีีการประกาศผล โดยหุ้้�นที่่�ถููกรวมเข้้ามีีอััตราผลตอบแทน 

เกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสมเป็็นบวกและแตกต่่างจากศููนย์์ ในขณะที่่�หุ้้�นที่่�ถููกตััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน มี ีอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิ

เฉลี่่�ยสะสมเป็็นลบและแตกต่่างจากศููนย์์ นอกจากนี้้� เห็็นสััญญาณเชิิงบวกและลบของหุ้้�นที่่�จะถููกรวมเข้้าและตััดออก ตามลำดัับ 

ในช่่วงก่่อนวัันประกาศผล

เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับงานวิิจััยอื่่�นในประเทศอ่ื่�น ผลการศึึกษานี้้�แตกต่่างจากการศึึกษาใน Dow Jones Sustainability 

World Index (DJSWI) ในตลาดภููมิิภาคเอเชีียแปซิิฟิิก และ Dow Jones Sustainability Index (DJSI) ข อง Cheung  

and Roca (2013) และ Joshi et al (2017) ตามลำดัับ ที่่ �ศึึกษาพบว่่า การที่่�หลัักทรััพย์์ถููกรวมเข้้ามีีผลเชิิงลบต่่อหุ้้�นและ 

การถููกคััดออกจากดััชนีียั่่�งยืืนไม่่ได้้มีีผลต่่อผลตอบแทนของหุ้้�น แต่่ในกลุ่่�มตััวอย่่างประเทศไทย งานวิิจััยนี้้�พบว่่า การถููกรวมเข้้า

และตััดออกจากดััชนีียั่่�งยืืนมีีผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�น ตามลำดัับ อาจเป็็นไปได้้ว่่า การจััดอัันดัับดััชนีีเป็็นเรื่่�องใหม่่สำหรัับ 

ตลาดทุุนประเทศไทย ข้้ อมููลที่่�หน่่วยงานกำกัับจััดทำให้้เป็็นข้้อมููลที่่�น่่าสนใจและน่่าเชื่่�อถืือ อั ันส่่งผลให้้นัักลงทุุนมีีปฏิิกิิริิยา 

สะท้้อนทัันทีีที่่�มีีการประกาศรายช่ื่�อดััชนีี

หากเปรีียบเทีียบผลการศึึกษากัับทฤษฎีีประสิิทธิิภาพของตลาดและสมมติิฐาน 5 ข้้ อที่่�ใช้้อธิิบายการเปลี่่�ยนแปลง 

ราคาของหลัักทรััพย์์ต่่อการเข้้าหรืือออกจากดััชนีี พบหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�สนัับสนุุนสมมติิฐานแรงกดดัันทางด้้านราคา  

(Price Pressure Hypothesis) ว่ ่าการถููกรวมหรืือตััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนส่่งผลให้้อุุปสงค์์ต่่อหุ้้�นนั้้�นเกิิดการเปลี่่�ยนแปลง

อย่่างฉัับพลััน แต่่การเปลี่่�ยนแปลงดัังกล่่าวจะเป็็นไปอย่่างชั่่�วคราวเท่่านั้้�น หลัังผ่่านชั่่�วระยะเวลาหนึ่่�งไปแล้้วราคาหุ้้�นจะปรัับตััว

กลัับเข้้าสู่่�ระดัับเดิิม หากเปรีียบเทีียบผลการศึึกษากัับทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด การที่่�นัักลงทุุนสามารถทำ 

ผลตอบแทนเกิินปกติิจากการประกาศรายชื่่�อหลัักทรััพย์์ในการปรัับปรุุงดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนได้้  เป็็นตััวสะท้้อนว่่าตลาดหลัักทรััพย์์ 

ของประเทศไทยนั้้�น เป็็นตลาดประสิิทธิิภาพระดัับกลาง (Semi-Strong Form Efficiency Market) ที่่ �นัักลงทุุนสามารถ 

ใช้้ข้้อมููลสาธารณะเพื่่�อสร้้างกำไรหรืือขาดทุุนชั่่�วคราว ซึ่่ �งเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัับงานวิิจััยของ Wadhanapatee et al.  

(2012)

ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษาครั้้�งนี้้�

ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษาครั้้�งนี้้�มีี 2 ประการสำคััญ ประการแรก งานวิิจััยพบสััญญาณระยะสั้้�นของนัักลงทุุนต่่อ 

การประกาศดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน จึ ึงเป็็นการยืืนยัันว่่านัักลงทุุนติิดตามข่่าวและใช้้ข้้อมููลของดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน หน่่วยงานกำกัับสามารถ 

นำผลการศึึกษาที่่�ได้้จากงานวิิจััยนี้้�ไปใช้้ในโครงการสนัับสนุุนให้้บริิษััทเข้้ารัับการพิิจารณาเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนจนได้้อยู่่�ในดััชนีี 

หุ้้�นยั่่�งยืืนได้้

ประการที่่�สอง สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียน หากบริิษััทสามารถถููกรวมเข้้าในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน จะทำให้้ราคาหลัักทรััพย์ ์

เพิ่่�มขึ้้�นได้้  อย่่างไรก็็ดีี ต้้ องพยายามรัักษาการคงอยู่่�ในดััชนีี เพราะการถููกตััดออกจากดััชนีีส่่งผลเชิิงลบต่่อราคาหลัักทรััพย์์  

หากพิิจารณาถึึงขนาด (Magnitude) ซึ่่ �งวััดได้้จากค่่าสััมบููรณ์์ของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม กลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููก
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คััดออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนนั้้�นเผชิิญกัับระดัับผลตอบรัับจากนัักลงทุุนในกลุ่่�มสิินทรััพย์์ยั่่�งยืืนที่่�รุุนแรงมากกว่่ากลุ่่�มที่่�ถููกคััดเข้้า 

สัังเกตได้้จากขนาดของอััตราผลตอบแทนเกิินปกติิเฉลี่่�ยสะสม (CAAR) ข องกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกคััดออก (-0.0349) ติ ิดลบ 

มากกว่่าขนาดผลบวกของกลุ่่�มการหลัักทรััพย์์ที่่�ถููกรวมเข้้า (+0.0177) โดยระหว่่างช่่วงที่่�มีีประกาศและผลบัังคัับใช้้  (Event 

Period) ดังนั้้�นบริิษััทต้้องคำนึึงถึึงผลกระทบเชิิงลบจากการถููกคััดชื่่�อออกจากดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ข้้อเสนอแนะสำำ�หรัับงานวิิจััยในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�ยัังมีีข้้อจำกััดในเรื่่�องขนาดกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ยัังมีีขนาดเล็็ก ซึ่่ �งอาจส่่งผลต่่อผลการวิิจััย งานวิิจััยในอนาคตอาจ

ทดสอบลัักษณะเดีียวกัันอีีกครั้้�งหนึ่่�งเมื่่�อมีีจำนวนตััวอย่่างมากขึ้้�นเพื่่�อยืืนยัันผลการศึึกษา นอกจากนั้้�น ในปััจจุุบัันมีีการจััดอัันดัับ 

ESG Ratings (ระดัับ AAA-BBB) ด้้ วย นอกเหนืือจากการประกาศแค่่ว่่าอยู่่�หรืือไม่่อยู่่�ในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน งานวิิจััยในอนาคต 

อาจศึึกษาต่่อไปในเร่ื่�องผลตอบสนองของนัักลงทุุนต่่อการผลการจััดอัันดัับได้้ด้้วย
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