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บทคัดย่อ 

 ตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นแหล่งระดมทุนของภาคธุรกิจและเป็นแหล่งลงทุนของผู้ลงทุนเพื่อให้ได้รับ

ผลตอบแทนในรูปแบบที่ต้องการ แต่อย่างไรก็ตามอาจมีเหตุการณ์ต่าง ๆ เกิดขึ้นและอาจส่งผลทั้งเชิงบวก 

และลบต่อราคาหลักทรัพย์ การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความผิดปกติเฉลี่ยและความผิดปกติเฉลี่ยสะสม

ของราคาหลักทรัพย์จากผลกระทบของการถูกปรับออกจากดัชนี SET100 โดยใช้วิธี Event Study รวบรวม

ข้อมูลทุติยภูมิจากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 และผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่วันที่ 16 มกราคม 2567 ถึงวันที่ 1 กรกฎาคม 2567 เลือกช่วง Event 

Window วันที่ –10 ถึง +10 และช่วง Estimate Window 120 วัน และทดสอบนัยสําคัญทางสถิติด้วยการ

ทดสอบแบบ t-test ผลการวิจัยพบว่า พบความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงที่หลักทรัพย์ถูกปรับ

ออกจากดัชนี SET100 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย ในวันที่ 2 หลังจากวันที่ถูกปรับออกจากดัชนี 

SET100 เกิดผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 ส่วนอัตราผลตอบแทน 

เกินปกติเฉลี่ยสะสม ในวันที่ 2 และ 3 หลังจากวันที่ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 เกิดผลตอบแทนเกินปกติ

เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

คําสําคัญ: การถูกปรับออกจากดัชนี SET100, ราคาหลักทรัพย์, ผลตอบแทนเกินปกติ 
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Abstract  

 The stock exchange serves as a capital-raising platform for businesses and an 

investment avenue for investors seeking returns in their desired forms. However, various events 

may occur, potentially affecting stock prices both positively and negatively. This study 

examines the average abnormal returns and cumulative average abnormal returns of stock 

prices following their removal from the SET100 Index. The Event Study methodology was 

employed, utilizing secondary data on the returns of stocks removed from the SET100 Index 

and the overall returns of the Stock Exchange of Thailand. The study period spans from 

January 16, 2024, to July 1, 2024. The Event Window is set from day -10 to day +10, while 

the Estimate Window covers 120 days. Statistical significance was tested using the t-test. The 

findings indicate that stock returns exhibited anomalies during the period when securities were 

removed from the SET100  Index. On the second day following their removal, the average 

abnormal return was significantly negative at the 0 . 0 1  level. Additionally, the cumulative 

average abnormal returns on the second and third days after removal were also significantly 

negative at the 0.01 and 0.05 levels, respectively. 

Keywords: Exclusion from the SET100 Index, Stock Price, Abnormal Return 

 

บทนํา  

ตลาดหล ักทร ัพย ์ แห ่ งประ เทศไทย 

เป็นตัวกลางที่เชื่อมโยงผู้ประกอบการให้สามารถ

เข้าถึงแหล่งทุนและเป็นช่องทางให้ผู้ลงทุนเข้าถึง

ผ ล ิ ต ภ ั ณ ฑ ์ ก า ร ล ง ท ุ น ท ี ่ ม ี ห ล า ก ห ล า ย 

เมื่อผู้ประกอบการที่มีคุณภาพเข้าระดมทุนมากข้ึน

จะช ่วยสร ้างความเช ื ่อม ั ่นให ้ เก ิดการลงทุน  

และท ําให ้ตลาดท ุนขยายต ัวอย ่างต ่อเน ื ่อง  

จนนําไปสู่ผลลัพธ์ที ่ดี ต่อระบบเศรษฐกิจ อัตรา 

การจ้างงานสูงขึ ้น ทําให้ม ีเม ็ดเง ินหมุนเว ียน 

ในระบบเศรษฐกิจ ช่วยยกระดับคุณภาพชีวิต 

ของคนในส ังคมโดยรวม (ตลาดหล ักทร ัพย์ 

แห่งประเทศไทย, 2565) และการลงทุนในตลาด

หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยถ ือเป ็นอ ีกหน่ึง

ทางเลือกที ่จะสร้างผลตอบแทนให้แก่นักลงทุน 

ในการบรรลุเป้าหมายทางการเง ินส่วนบุคคล  

แต่นักลงทุนกลุ่มต่างๆ อาจมีความได้เปรียบหรือ

เสียเปรียบกันในเรื ่องการเข้าถึงข่าวสารข้อมูล 

ที่ไม่เท่าเทียมกัน (วีระณัฐ บารมี และสรศาสตร์  

สุขเจริญสิน, 2563) อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์

ฯ ได้มีการจัดทําดัชนีให้สอดคล้องกับการพัฒนา

ตลาดทุนและใช้เป็นเครื่องมือในการสะท้อนการ

เคลื ่อนไหวและการซื ้อขายในตลาดทุน โดยมี 

การจัดกลุ ่มดัชนี ีที ่สะท้อนการเคลื ่อนไหวราคา 

ของหลักทรัพย์ในตลาด และกลุ่มดัชนีที ่สะท้อน

การเคลื่อนไหวราคาของกลุ่มหลักทรัพย์ เพื่อใช้

เป็นข้อมูลในการตัดสินใจของนักลงทุน  
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กลุ่มดัชนีที ่สะท้อนการเคลื่อนไหวราคา

ของกลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย ดัชนี SET50 

ดัชนี SET100 เป็นกลุ่มดัชนีที่พิจารณาถึงสภาพ

คล่อง มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และ

สัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อย (ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2567) ทําให้นักลงทุนเชื่อมั่นว่า

ห ุ ้ น ใ น ก ล ุ ่ ม ด ั ช น ี  SET5 0  ด ั ช น ี  SET1 0 0 

ประกอบด้วยหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาด

ใหญ่และเต ิบโตส ูง จ ึงม ี โอกาสในการสร ้าง

ผลตอบแทนสูงในระยะยาว ลดความเสี่ยงจากการ

กระจุกตัวของการลงทุน และยังพบว่า ผลตอบแทน

และความเส ี ่ ย งของหล ักทร ัพย ์ของบร ิ ษัท 

จดทะเบียนในดัชนี SET 100 เป็นไปในทิศทาง 

ที่ไม่สอดคล้องกัน เมื่อหลักทรัพย์ที่ผลตอบแทน 

ในระดับสูง จะมีระดับความเส่ียงท่ีต่ํากว่า (ศุภกรณ์ 

บุตรพรหม, 2564) แต่เมื่อเกิดเหตุการณ์หุ้นบางตัว

ถูกปรับเข้าหรือออกจาก SET100 เป็นเหตุการ 

ที่นักลงทุนต้องตระหนัก และใช้ข้อมูลสําหรับการ

ตัดสินใจมากกว่าปกติ ซึ ่งระหว่างที ่เหตุการณ์

เกิดขึ ้น จะเกิดอัตราผลตอบแทนที ่ผิดปกติข้ึน  

โดยผลตอบแทนที่ปกตินี ้สามารถเป็นได้ทั ้งด้าน

บวกและด้านลบ (มรกต ชนินทรานุรักษ์ และคณะ, 

2554) และคาดว ่าหล ักทร ัพย ์ท ี ่ถ ูกปร ับเข้า 

จะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าปกติ ในทางกลับกัน 

หลักทรัพย์ท ี ่ถ ูกปรับออกจากดัชนีจะมีอ ัตรา

ผลตอบแทนตํ ่ากว่าปกติ และงานวิจ ัยในอดีต 

พบว่า หลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนีจะส่งผล

กระทบเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญต่อผลตอบแทนของ

หุ้น (Papachristou, G. et al., 2018) สอดคล้อง

กับ ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ (2566) พบว่า ในวัน

ประกาศการปรับออกจากดัชนี เป็นวันที ่หุ ้นถูก

ปรับออกมีผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบอย่างมี

นัยสําคัญทางสถิติ แต่ Lu, M. P., & Ahmad, Z. 

(2019) พบว่า เมื่อหลักทรัพย์ถูกปรับออกจากดัชนี 

ราคาหลักทรัพย์จะเพิ ่มข ึ ้น และผลตอบแทน 

จะผันผวนน้อยกว่าเมื่อเทียบกับหุ้นที่ถูกปรับเข้า 

สอดคล้องกับ ไทธัม พัฒนภูมิไท (2558) พบว่า 

ช่วงหลังที ่มีการประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที ่ถูก

ถอดออกจากด ั ชน ี  SET100  ไม ่ เ ก ิ ดอ ั ต รา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ดังนั ้น จากข้อมูลข้างต้นผลการศึกษา

เก่ียวกับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์

ที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนียังมีผลการศึกษา 

ที่แตกต่างกันและหาข้อสรุปยังไม่ได้ การศึกษาคร้ัง

นี่จึงมุ่งเน้นที่จะทดสอบว่าหลักทรัพย์ที่ถูกปรับออก

จากดัชนี SET100 จะมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากว่า

ปกติหรือไม่ และเป็นไปทางด้านบวกหรือด้านลบ 

เนื ่องจากดัชนี SET100 ได้ร ับความสนใจจาก 

นักลงทุน ด้วยปัจจัยพื้นฐานที่มีมูลค่าตามราคา

ตลาดสูง มีความมั ่นคง มีสภาพคล่องสมํ ่าเสมอ 

และมีการกระจายหุ้นท่ีเหมาะสม 

วัตถุประสงค์  

1. เพื่อศึกษาความผิดปกติเฉลี่ยของราคา

หลักทรัพย์จากผลกระทบของการถูกปรับออกจาก

ดัชนี SET100 

2. เพื ่อศึกษาความผิดปกติเฉลี ่ยสะสม 

ของราคาหลักทรัพย์จากผลกระทบของการถูกปรับ

ออกจากดัชนี SET100 

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 1. ทฤษฎ ีประส ิทธ ิ ภาพของตลาด 

( Efficient Market Hypothesis - EMH) ถู ก

เสนอโดย Fama (1970) เป ็นแนวค ิดในด ้าน

การเง ินและเศรษฐศาสตร ์ท ี ่ ระบ ุว ่ า  ราคา
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หลักทรัพย์ในตลาดจะสะท้อนข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด

ในช่วงเวลานั้น และนักลงทุนแต่ละรายมีโอกาส 

ได้ข้อมูลข่าวสารเท่าเทียมกัน (วิภาดา อดุลย์ดิศร, 

2566) ซึ่งสามารถแบ่งความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดได้ 3 ระดับ คือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับ

ต ํ ่ า  (Weak Form) ตลาดท ี ่ ม ี ป ระส ิ ทธ ิ ภาพ

ระด ับกลาง (Semi-Strong Form) และตลาด 

ที ่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form) จาก

ทฤษฎีข้างต้น หากผู้ลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารการ

ประกาศปรับเข้าและออกจากดัชนี SET100 อย่าง

เท่าเทียมกัน ผู ้ลงทุนจะสามารถปรับตัวและ

หลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้ 

 2. การปร ับ เข ้ าและออกจากด ัช นี  

SET100 ดัชนี SET100 เป็นดัชนีที่สะท้อนความ

เคลื่อนไหวของราคากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มี

สภาพคล่องสูง ที ่จดทะเบียนซื ้อขายในตลาด

หลักทรัพย์ จํานวน 100 หลักทรัพย์ รวมถึงมีมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูง และเป็นหลักทรัพย์ท่ี

มีสัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อย (Free float) ไม่

น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนชําระแล้ว ซึ ่งการ

เปลี ่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในกลุ ่มดัชนี 

SET100 อาจมีความสําคัญต่อภาพตลาดโดยรวม 

จ ึงอาจพิจารณาเพิ ่มหลักทรัพย์ด ังกล่าวเป็น

องค์ประกอบในดัชนี และนําหลักทรัพย์ที่มีมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดน้อยที่สุดออกจากดัชนี

ไปอยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์สํารอง เพื่อให้สอดคล้อง

กับวัตถุประสงค์ ในทางกลับกัน หากหลักทรัพย์ท่ี

เป ็นองค ์ประกอบของดัชน ีขาดคุณสมบัต ิ  ท่ี

สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการจัดทําดัชนีน้ัน 

ซ ึ ่ งอาจเก ิดได ้หลายกรณ ี  อาจพ ิจารณาน ํา

หลักทรัพย์นั้นออกจากองค์ประกอบของดัชนี โดย

ผลกระทบจากการปรับเข้าและออกจากดัชนี 

SET100 อาจส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ท้ัง

เชิงบวกและลบ โดยหลักทรัพย์ที่ถูกปรับออกจาก

ดัชนีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเชิงลบหลังจาก

วันที่ประกาศและเปลี่ยนแปลง (Kassim, Ramlee 

& Kassim, 2017; Chayanit, 2016) ซึ่งเหตุการณ์

น้ีอาจส่งผลให้เกิดความเส่ียงต่อผู้ลงทุน  

 3. ผลตอบแทน เก ิ นปก ติ  Brown & 

Warner (1985) น ิยามว ่าเป ็นความแตกต ่าง

ระหว่างผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์

ก ับผลตอบแทนท ี ่คาดว ่าจะได ้ร ับตามปกติ 

(normal return) ซึ ่งโดยทั่วไปมักคํานวณโดยใช้

โมเดลตลาด (market model) ในการคํานวณ

อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Herwany, et al., 

2021; Kusnandar & Bintari, 2020; Chandra, 

2018) โดยผลตอบแทนเก ินปกติม ักเก ิดจาก

เหตุการณ์ที ่มีผลกระทบทั ้งเชิงบวกและลบกับ

หลักทรัพย์ต่าง ๆ เช่น การย้ายตลาด การควบรวม

กิจการ การซื้อหุ้นคืน การถูกรวมหรือตัดออกจาก

ดัชนีหุ้นยั่งยืน รวมถึงการถูกปรับเข้าหรือออกจาก

ดัชนีต่าง ๆ ดังนั้นงานวิจัยน้ี จึงศึกษาผลกระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์จากการถูกปรับออกจากดัชนี 

SET100 ของบร ิษ ัทท ี ่ จดทะเบ ียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกใช้การ

คํานวณตามโมเดลตลาด (market model) 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 1. ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

 การวิจัยนี ้ใช้ว ิธ ี Event Study ในศึกษา

ความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์จากผลกระทบ

ของการถูกปรับออกจากดัชนี SET100 โดยรวบรวม

ข้อมูลทุติยภูมิจากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ถูก

ปรับออกจากดัชนี SET100 และผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวมรวม
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ปีที่  14 ฉบับที่ 1  (มกราคม - มิถุนายน 2569) 

ข้อมูลจากราคาปิด ตั้งแต่วันที่ 16 มกราคม 2567 

ถึงวันที่ 1 กรกฎาคม 2567 พบว่า มีจํานวนบริษัท 

ท่ีถูกปรับออกจากดัชนี SET100 ท้ังหมด 9 บริษัท  

 2. ตัวแปรในการวิจัย 

 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีถูกปรับออกจากดัชนี SET100 

 ตัวแปรตาม ได้แก่ ความผิดปกติของราคา

หลักทร ัพย ์ในช ่วงท ี ่ม ีการปร ับออกจากดัชนี 

SET100  

 3. วิธีดําเนินการวิจัย  

 งานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับช่วง

การปรับรายชื่อของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจาก

ดัชนี SET100 โดยว ิธ ีการด ําเน ินการว ิจ ัยใช้

การศึกษาแบบ Event Study ซึ่งเป็นการศึกษาถึง

ผลกระทบของช ่วงเวลาใดเวลาหน ึ ่ ง เท ่า น้ัน 

งานวิจัยนี้จะมีเหตุการณ์ที่สนใจคือ ช่วงเวลาของ

การปรับออกจากดัชนี โดยจะศึกษาว่า การถูกปรับ

ออกจากดัชนี SET100 จะมีผลกระทบต่อความ

ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่าง

ม ีน ั ยส ํ าค ัญอย ่ า ง ไร  ในการก ํ าหนดกรอบ 

Estimation Windows และ Event Windows ได้

อ้างอิงจากงานวิจ ัยของ กุลธ ิดา วรรณวิส ูตร 

(2563) พบว่า ช่วง Event Window คือ ช่วงวันท่ี 

(–10,+10) เพื่อให้ครอบคลุมผลกระทบของการ

ประกาศข่าวกับวันที ่ข่าวดังกล่าวมีผล ซึ ่งการ

ยืดเวลาเพื่อให้ครอบคลุมอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติที ่มีทั ้งเชิงบวกและเชิงลบและ Campbell 

and Lo (1997) ที่แนะนําให้ใช้ช่วงเวลา 120 วัน 

ก ่อนว ันท ี ่ เก ิดเหต ุการณ ์ เป ็นช ่วง Estimate 

Window ซ ึ ่ ง เพ ี ย งพอท ี ่ จ ะ เป ็ นฐาน ในการ

คํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติได้ โดยผู ้ว ิจัย

ต้ังสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี 

 

H1a: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล ี ่ยของ

หลักทรัพย์ (AAR) แต่ละวันเท่ากับ 0 หรือไม่พบ

ความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงท่ี

หลักทรัพย์ถูกปรับออกจากดัชนี SET100  

H1b: ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี ่ยของ

หลักทรัพย์ (AAR) แต่ละวันไม่ท่ากับ 0 หรือพบ

ความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงท่ี

หลักทรัพย์ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 

H2a: ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี ่ยสะสม

ของหลักทรัพย์ (CAAR) แต่ละวันเท่ากับ 0 หรือไม่

พบความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วง

ท่ีหลักทรัพย์ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 

H2b: ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี ่ยสะสม

ของหลักทรัพย์ (CAAR) แต่ละวันไม่ท่ากับ 0 หรือ

พบความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วง

ท่ีหลักทรัพย์ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

 4. การวิเคราะห์ข้อมูล  

 การศึกษานี้คํานวณผลตอบแทน (Actual 

Return) ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากตลาด 

( Expected Return of Market) ต า ม ท ฤ ษ ฎี

แบบจําลองตลาด (Market Model) ผลตอบแทน

เกินปกติ (Abnormal Return) ผลตอบแทนเกิน

ป ก ต ิ เ ฉ ล ี ่ ย  ( Average Abnormal Return) 

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี ่ยสะสม (Cumulative 

Average Abnormal Return) แ ล ะ ท ด ส อ บ

นัยสําคัญทางสถิติด้วยการทดสอบแบบ t (t-test) 
 

การถูกปรับออก

จากดัชนี SET100 

ผลตอบแทน

เกินปกติ 
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ผลการศึกษา 

การศ ึกษาผลตอบแทนเก ินปกต ิของ

หลักทร ัพย ์ท ี ่ถ ูกปร ับออกจากดัชนี SET100: 

การศึกษาเหตุการณ์จากตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีผลการศึกษาดังน้ี 

 

 

ตารางที่ 1 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยและอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี

ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 
 

Daily AARs, CAARs, and t-value for the pre & post-event period 

Pre-Post event 

Day AAR AAR t-value CAAR CAAR t-value 

t-10 0.01604  1.00955  -0.04730 -0.94142  

t-9 -0.01506 -0.94788  -0.06334 -1.32886  

t-8 -0.00123 -0.07739  -0.04828 -1.07435  

t-7 -0.00662 -0.41676  -0.04705 -1.11927  

t-6 -0.00433 -0.27258  -0.04043 -1.03881  

t-5 -0.04016 -2.52748 ** -0.03610 -1.01606  

t-4 0.04062  2.55666 ** 0.00406  0.12775  

t-3 -0.02250 -1.41619  -0.03656 -1.32858  

t-2 0.00975  0.61354  -0.01406 -0.62577  

t-1 -0.02381 -1.49851  -0.02381 -1.49851  

T 0.00404  0.25438  0.00404  0.25438  

t+1 -0.00075 -0.04691  -0.00075 -0.04691  

t+2 -0.05936 -3.73593 *** -0.06010 -2.67488 *** 

t+3 -0.00403 -0.25383  -0.06413 -2.33058 ** 

t+4 0.05879  3.70037 *** -0.00534 -0.16815  

t+5 0.00443  0.27859  -0.00092 -0.02581  

t+6 0.00512  0.32239  0.00421  0.10805  

t+7 -0.00983 -0.61897  -0.00563 -0.13391  

t+8 -0.01564 -0.98462  -0.02127 -0.47338  

t+9 -0.04684 -2.94785  -0.06811 -1.42892  

t+10 0.03077  1.93668  -0.03734 -0.74316  

*** : sig at α = 0.01, ** : sig at α = 0.05, * : sig at α = 0.10 
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 จากตารางที่ 1 พบว่า อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของหลักทรัพย์มีความผิดปกติเชิงลบในวันท่ี -

5 ก่อนวันที่ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 อย่างมี

น ัยส ําค ัญท ี ่ ระด ับ 0.05 และว ันท ี ่  -4 เ กิด

ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์มีความผิดปกติ

เช ิ งบวก อย ่ า งม ีน ั ยส ํ าค ัญท ี ่ ร ะด ับ  0 .05  

หลังจากนั้นในวันที่ 2 หลังจากวันที่ถูกปรับออก

จากดัชนี SET100 เกิดผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบ

อย่างมีน ัยสําคัญทางสถิต ิท ี ่ระดับ 0.01 และ  

วันที ่ 4 เกิดผลตอบแทนเฉลี ่ยของหลักทรัพย์ 

มีความผิดปกติเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ท่ีระดับ 0.01 

 

 

ภาพท่ี 2 ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ (ARR)  

และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย์ (CARR) 
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 จากภาพท่ี 2  เม่ือวิเคราะห์จากภาพแสดง

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมของหลักทรัพย์ 

(CARR) พบว ่า ช ่วงก ่อนและหล ัง เหต ุการณ์ 

การปร ับหล ักทร ัพย ์ออกจากด ัชน ี  SET100  

ส่วนใหญ่ มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม

เป็นลบ ตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา (-10, +10) แสดง

ถึง หลักทรัพย์ที ่ถูกปรับออกจากดัชนี SET100  

จะมีความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ และอาจใช้

ระยะเวลาในการฟื ้นต ัว หากนักลงทุนได ้ รับ

ข่าวสารที่เพียงพอต่อการตัดสินใจและประมาณ

การในการช่วงท่ีผลตอบแทนเป็นลบและคาดการณ์

ช่วงระยะเวลาฟื้นตัวของหลักทรัพย์ นักลงทุนอาจ

ช้อนหุ้นเพื่อเฉลี่ยต้นทุนและขายหลักทรัพย์ออก

เมื่อราคาหลักทรัพย์เพิ ่มขึ ้น แต่หากต้องการลด

ความเส ี ่ ยง  น ักลงท ุนควรเล ือกช ่วง เวลา ท่ี

ผลตอบแทนเป็นบวก ขายหลักทรัพย์ออกไปก่อน 

เพื่อหลีกเลี ่ยงผลขาดทุนเมื ่อหลักทรัพย์ถูกปรับ

ออกจากดัชนี SET100 

สรุปผลการวิจัย 

 จากผลการว ิจ ัยท ี ่น ําเสนอไปข ้างต้น 

รวมทั ้งแผนภาพแสดงแผนภูมิเส้น ที ่ระบุได้ว่า

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของหลักทรัพย์ (AAR) 

และผลตอบแทนเก ินปกต ิ เฉล ี ่ ยสะสมของ

หลักทรัพย์ (CARR) พบว่า ผลตอบแทนเกินปกติ

เฉล่ีย (AAR) ไม่เท่ากับศูนย์ แสดงถึง มีผลตอบแทน

ผิดปกติในอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ซึ่งมีทั้งบวกและ

ลบ ยอมรับสมมติฐานทางเลือก H1a และยังพบว่า

มีผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมของหลักทรัพย์ 

(CAAR) ไม่เท่ากับศูนย์ แสดงถึงมีผลตอบแทน

ผิดปกติในอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมเป็นบวก

และลบ หลังหลักทรัพย์ถ ูกปรับออกจากดัชนี 

SET100 ยอมรับสมมติฐานทางเลือก H1b ดังน้ัน 

หล ักทร ัพย ์ท ี ่ถ ูกปร ับออกจากด ัชน ี  SET100  

ส ่ วน ใหญ ่ จะม ี ผลตอบแทนเก ิ นปกต ิ เ ฉ ล่ี ย 

และผลตอบแทนเกินปกติเฉลี ่ยสะสมเป็นลบ  

แสดงให้เห็นว่า เมื ่อหลักทรัพย์ถูกปรับออกจาก

ด ัชน ี  SET100 จะส ่งผลให ้ราคาห ุ ้นผ ันผวน 

หรือลดลง และอาจใช้ระยะเวลาในการฟื ้นตัว

มากกว่า 10 วันหลังวันเกิดเหตุการณ์ จึงยอมรับ

สมมติฐานท่ีกําหนดไว้ 

อภิปรายผล 

 จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ (AAR) แต่ละวันไม่เท่ากับ 

0 หรือพบความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์

ในช่วงที่หลักทรัพย์ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 

โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี ่ย ในวันที ่ 2 

หลังจากว ันที ่ถ ูกปร ับออกจากดัชน ี SET100  

เกิดผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.01 ส่วนอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติเฉลี ่ยสะสม ในวันที ่ 2 และ 3 หลังจากวัน 

ที่ถูกปรับออกจากดัชนี SET100 เกิดผลตอบแทน

เกินปกติเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 และ 0.05 ตามลําดับ เมื ่อบริษัทมีสภาพ

คล่องตํ่า มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดลดลง 

และสัดส่วนผู ้ถ ือหลักทรัพย์รายย่อยไม่เป็นไป 

ตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกําหนด 

หรือขาดคุณสมบัติที ่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ 

ของการจัดทําดัชนี ซ ึ ่งอาจเกิดได้หลายกรณี  

อาจถูกตลาดหลักทรัพย์พิจารณานําหลักทรัพย์น้ัน

ออกจากดัชนี และปรับหลักทรัพย์ที่เข้าคุณสมบัติ

ตามที่กําหนด มีสภาพคล่อง มีมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาด และสัดส่วนผู ้ถ ือหลักทรัพย์ 
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รายย่อยเป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนดเข้า

ดัชนีแทน และเมื ่อบริษัทถูกปรับออกจากดัชนี 

SET100 จะท ําให ้ม ีม ูลค ่าหล ักทร ัพย ์ลดลง 

สอดคล้องกับ Papachristou, G. et al. (2018) 

หลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนีจะส่งผลกระทบ

เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญต่อผลตอบแทนของหุ้น 

และสอดคล้องกับ ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ (2566) 

พบว่า ในวันประกาศการปรับออกจากดัชนี เป็น

วันที่หุ้นถูกปรับออกมีผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบ

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ข้อจํากัดงานวิจัย 

 1. งานวิจัยนี้เลือกเหตุการณ์วันประกาศ

การปรับเข้าและออกจากดัชนี SET100 ซึ่งในวัน

ดังกล่าวอาจเกิดเหตุการอื่นที่ส่งผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์ ดังนั้นเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นอาจส่งผลต่อ

ผลตอบแทนเกินปกติเช่นกัน 

 2. การเลือกใช้แบบจําลองในการคํานวณ

ผลตอบแทนที ่คาดว ่าจะได ้ร ับจากตลาด ท้ัง

แบบจําลอง Market Model แบบจําลอง 3 ปัจจัย 

และแบบจําลอง 5 ปัจจัย ของ Fama-French 

อาจได้ผลท่ีแตกต่างกัน 

ข้อเสนอแนะ  

 1. การศึกษาครั้งนี้มีข้อจํากัดด้านขนาด

กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาเพียงเหตุการณ์เดียว ในการ

วิจัยครั้งต่อไปจึงควรขยายขอบเขตให้ครอบคลุม

การปรับดัชนีหลายรอบ (Multi-period Event 

Study) เพื ่อลดความคลาดเคลื ่อนทางสถิติและ

ย ืนย ันแนวค ิด Index Effect ในตลาดทุนไทย 

นอกจากนี้ ควรขยายการวิเคราะห์ไปสู่หลักทรัพย์

ที่ถูกปรับเข้าดัชนีควบคู่กันไป เพื่อเปรียบเทียบ

ผลกระทบที่เกิดขึ้นในทิศทางที่ตรงข้ามกัน ซึ่งจะ

ช่วยสร้างองค์ความรู ้ทางทฤษฎีที ่สมบูรณ์และ

ชัดเจนยิ่งขึ ้นเกี่ยวกับกลไกการปรับตัวของราคา

หลักทรัพย์ต่อการเปล่ียนรายช่ือในดัชนีอ้างอิง 

 2. ผลการศ ึกษาแสดงให ้ เห ็นถ ึงการ

เปลี ่ยนแปลงของมูลค่าหลักทรัพย์ภายหลังการ

ประกาศปรับรายชื่อ ดังนั้น ผู้ลงทุนควรใช้ข้อมูล

การประกาศปรับดัชนีเป็นสัญญาณบ่งชี้ความเสี่ยง 

เพื ่อวางแผนกลยุทธ์การปรับพอร์ตการลงทุน

ล่วงหน้า โดยควรติดตามคุณสมบัติของหลักทรัพย์

ที่ตนถือครองอย่างใกล้ชิด เพื่อป้องกันผลตอบแทน

เกินปกติเชิงลบที ่อาจเกิดขึ ้น ในขณะเดียวกัน 

บริษัทจดทะเบียนควรให้ความสําคัญกับการรักษา

มาตรฐานเกณฑ์การคํานวณดัชนีอย่างสมํ่าเสมอ 

เพื่อรักษาเสถียรภาพของราคาหุ้นและความเชื่อม่ัน

ต่อนักลงทุนในระยะยาว 

เอกสารอ้างอิง 
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