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ABSTRACT 

The objective of this study is to investigate the effects of inclusions and exclusions from the SET100 Index on 

the stock prices of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.  Employing the event study 

methodology, the research spans the period from 2017 to 2024, covering eight years and comprising 232 

cases, with 113 inclusions and 119 exclusions.  The event window was divided into four intervals:  pre- event, 

announcement date, event period, and post-event. The results reveal that stock inclusions in the SET100 Index 

generated statistically significant abnormal returns at the 95%  confidence level during both the event period 

and the post- event period.  In contrast, no statistically significant abnormal returns were observed in other 

intervals or for stocks excluded from the index, either in the short or long term. These findings suggest that the 

Thai stock market demonstrates a relatively high level of efficiency, as investors appear to have incorporated 

relevant information into prices in advance. Consequently, index revisions involving inclusions or exclusions do 

not cause excessive volatility beyond normal market adjustments, highlighting the market’ s ability to absorb 

and reflect information effectively. 
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บทคดัย่อ 

งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาผลกระทบของการถูกรวมเขา้และถูกตดัออกจากดชันี SET100 ทีม่ตี่อราคาหุน้ของ

บรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิธศีกึษาเหตุการณ์ (Event Study) ซึ่งเป็นเครื่องมอื

สําคญัในการวเิคราะห์การตอบสนองของตลาดต่อเหตุการณ์เฉพาะ ช่วงเวลาที่ศกึษาอยู่ระหว่างปี พ.ศ.2560-2567 

ครอบคลุม 8 ปี โดยเกบ็ขอ้มูลหุน้ทีถู่กรวมเขา้ 113 ตวั และถูกตดัออก 119 ตวั รวมทัง้สิน้ 232 ตวัอย่าง กําหนดช่วง

เหตุการณ์ออกเป็น 4 ระยะ ได้แก่ ช่วงก่อนเหตุการณ์ วนัเกิดเหตุการณ์ ช่วงเหตุการณ์ และช่วงหลงัเหตุการณ์ ผล

การศกึษาพบว่า การเปลี่ยนแปลงสถานะหุ้นในดชันี SET100 พบช่วงที่มนัียสําคญั (ระดบัความเชื่อมัน่ ร้อยละ 95)  

2 ช่วง คอื ช่วงเหตุการณ์และช่วงหลงัเหตุการณ์ของการถูกรวมเขา้ ส่วนช่วงไม่ได้ก่อใหเ้กิดผลตอบแทนผดิปกตทิีม่ ี

นัยสําคญัทางสถติทิัง้ในระยะสัน้และระยะยาว สะทอ้นว่าตลาดหุน้ไทยมกีารปรบัตวัอย่างมปีระสทิธภิาพ นักลงทุนอาจ

ประเมนิและสะทอ้นขอ้มลูเขา้สู่ราคาแล้วล่วงหน้า ส่งผลใหก้ารรวมเขา้หรอืการตดัออกไม่ไดส้รา้งความผนัผวนเกนิกว่า

ปกต ิ

คาํสาํคญั: การศกึษาเหตกุารณ์, ผลตอบแทนผดิปกต,ิ การถูกรวมเขา้หรอืถูกตดัออกจากดชันี 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: ชลติา ปรชีา, ณ ธนดล กติตพิรอ้มพงษ์, บวรลกัษณ์ บวัเผยีน, ธนัทนภสัสร ทองสาย และ อฟัฮมั 

มะแดเฮาะ. (2568). ผลกระทบต่อราคาหุน้เมื่อถูกรวมเขา้หรอืถูกตดัออกจากกลุ่มหลกัทรพัย์ดชันี SET100. Procedia 

of Multidisciplinary Research, 3(10), 33  



[3] 

บทนํา 

ในประเทศไทยดชันี SET100 มคีวามสําคญัอย่างมากในฐานะตวัชี้วดัที่สะท้อนถึงการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 

บรษิทัแรกทีม่มีลูค่าตลาดสูง และสภาพคล่องดใีนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้ป็นเกณฑอ์้างองิสําหรบันัก

ลงทุนในการวดัผลตอบแทน รวมถงึประสทิธภิาพของการลงทุน เป็นเครื่องมอืสาํคญัในการวเิคราะหภ์าพรวมและความ

เชื่อมัน่ของนักลงทุนในตลาดหุน้ไทย อกีทัง้ยงัมบีทบาทสาํคญัในผลติภณัฑท์างการเงนิ เช่น กองทุน ETF ซึง่ช่วยใหนั้ก

ลงทุนสามารถกระจายความเสีย่งไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ทาํใหก้ารลงทุนในตลาดหุน้ไทยครอบคลุมหลายอุตสาหกรรม 

ทัง้ดา้นการเงนิ พลงังาน และเทคโนโลย ีโดยดชันี SET100 ไม่ไดเ้ป็นเพยีงตวัชี้วดั แต่ยงัเป็นเครื่องมอืทีส่่งเสรมิการ

ลงทุน ช่วยพฒันาตลาดทุนในภาพรวม ดงันัน้การถูกรวมเขา้หรอืถูกตดัออกของหลกัทรพัย์ในดชันี SET100 จงึเป็น

ประเด็นที่นักลงทุนให้ความสนใจ โดยเกณฑ์ในการรวมหุ้นเข้าหรือตัดหุ้นออกจากดัชนีนัน้ถูกกําหนดโดยตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะใชมู้ลค่าตลาด (Market Capitalization) และหุน้ทีส่ภาพคล่องสูงสุด 100 บรษิทัแรก

ในตลาดหุน้ไทย โดยพจิารณาไม่ใหม้กีารเปลี่ยนแปลงเกนิความจําเป็นและมกีารทบทวนการปรบัปรุงรายชื่อหุน้ทีใ่ช้

คํานวณทุกครึง่ปี เพื่อสะท้อนถงึการปรบัตวัของตลาดในเชงิเศรษฐกิจ และ อุตสาหกรรม โดยการศกึษาของ Chui & 

Wei (1998) พบว่า การทีหุ่น้ถูกรวมเขา้ดชันีมผีลทาํใหหุ้น้ของบรษิทันัน้ไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนสถาบนัทีม่องหา

ความมัน่คงเพิ่มขึ้น ช่วยเพิ่มสภาพคล่องของหุ้น ทําให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนทัง้ในและต่างประเทศ 

เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงดชันีมกัสะทอ้นความสําคญัของบรษิทัในตลาด ตวัอย่างเช่น หุน้ทีถู่กรวมเขา้ในดชันีบ่งบอก

ว่าบรษิทันัน้มสีถานะทีแ่ขง็แกร่งขึน้ ในขณะทีหุ่น้ทีถู่กตดัออกอาจบ่งชีถ้งึปัญหาทางธุรกจิ โดยการศกึษาการตอบสนอง

ของหุน้ทีถู่กรวมเขา้และถูกตดัออกจากดชันี SET50 ในปี พ.ศ.2554-2564 เกดิผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยอยู่ที ่0.87% 

และ -0.93% ตามลําดบั ณ วนัทีป่ระกาศ (ณฐัวุฒ ิเจนวทิยาโรจน์, 2566) ดว้ยเหตุน้ี การลงทุนในกองทุนดชันีทีต่ดิตาม 

SET100 จงึไม่เพยีงแต่ตอบโจทย์การลงทุนในตลาดหุ้นไทยเท่านัน้ แต่ยงัเชื่อมโยงกบัแนวโน้มการเติบโตของตลาด 

ETF ในภูมภิาคและระดบัโลกทีกํ่าลงัขยายตวัอย่างรวดเรว็ ทําใหนั้กลงทุนมโีอกาสได้รบัผลตอบแทนทีด่คีวบคู่ไปกบั

การจดัการความเสีย่งไดอ้ย่างเหมาะสม การศกึษาผลกระทบของราคาหุน้เมื่อถูกรวมเขา้หรอืถูกตดัออกจากดชันี มกีาร

ทําวจิยักนัอย่างกวา้งขวางในต่างประเทศ แต่ในประเทศไทยยงัมจีํานวนไม่มาก โดยเฉพาะศกึษาผลกระทบของดชันี 

SET100 การศึกษาครัง้น้ีจงึมจีุดมุ่งหมายที่จะศึกษาผลกระทบของราคาหุ้นเมื่อถูกรวมเขา้หรอืถูกตดัออกจากดชันี 

SET100 โดยจะใชก้ารวเิคราะหด์ว้ยวธิศีกึษาเหตุการณ์ (Event Study) ซึ่งเป็นวธิทีีนิ่ยมในการวเิคราะหผ์ลกระทบของ

เหตุการณ์ต่อราคาหุน้โดยตรง  

 

การทบทวนวรรณกรรม 

การศกึษาผลกระทบจากการถูกรวมเขา้และถูกตดัออกจากดชันีหุน้ไดร้บัความสนใจอย่างกวา้งขวางในระดบัสากล โดย

ผลการศกึษาส่วนใหญ่พบว่าหุน้ทีถู่กรวมเขา้ในดชันีมกัจะสรา้งผลตอบแทนเชงิบวกในระยะสัน้ อนัเป็นผลมาจากแรงซื้อ

ของกองทุนที่อิงดชันีและนักลงทุนสถาบนั งานของ Harris and Gurel (1986) รวมถึง Shleifer (1996) ที่ศกึษาดชันี 

S&P 500 ยืนยนัว่าราคาหุ้นมีการปรบัเพิ่มขึ้นหลงัการถูกรวมเข้า เช่นเดียวกับ Beneish and Whaley (1996) และ 

Chen et al. (2004) ทีศ่กึษาดชันี S&P 500 ใหผ้ลสอดคล้องกนั นอกจากน้ี งานของ Bildik and Gülay (2008) ในดชันี 

ISE ประเทศตุรกี (Kassim et al., 2017) ใน Bursa Malaysia Shariah (Micheli & Neuman, 2022) ในดัชนี Russell 

3000 (Zhou & Chen, 2022) ใน CSI 300 ของจนี รวมถึง Mase (2002) ใน FTSE 100 และ Vespro (2006) ในดชันี

ยุโรป ต่างกย็นืยนัผลเชงิบวกของการถูกรวมเขา้ดชันี เช่นเดยีวกนัสาํหรบัตลาดทุนไทย ณฐัวุฒ ิเจนวทิยาโรจน์ (2566) 

ศกึษาในดชันี SET50 พบว่า หุน้ทีถู่กรวมเขา้สู่ดชันีมผีลตอบแทนผดิปกตใินเชงิบวกอย่างมนัียสาํคญัและมปีรมิาณการ

ซื้อขายสงูขึน้ในวนัประกาศ ในทางตรงกนัขา้ม หุน้ทีถู่กตดัออกจากดชันีมกัเผชญิแรงขายและมผีลตอบแทนเชงิลบ งาน

ของ Harris and Gurel (1986) และ Shleifer (1996) ในดัชนี S&P 500 งานของ Beneish and Whaley (1996) และ 

Chen et al. (2004) ในดชันี S&P 500 รวมถงึ Bildik and Gülay (2008) ใน ISE และ Zhou and Chen (2022) ใน CSI 
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300 ต่างยนืยนัการตอบสนองเชงิลบ แมจ้ะไม่รุนแรงเท่ากบัผลกระทบจากการถูกรวมเขา้ ขณะที ่Truong et al. (2023) 

ศกึษาตลาดเวยีดนามพบว่า ผลกระทบเชงิลบชดัเจนในหุน้ขนาดเลก็มากกว่าหุน้ขนาดใหญ่ สําหรบัประเทศไทย งาน

ของ ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ (2566) พบว่า หุ้นที่ถูกตัดออกจากดชันี SET50 มีผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบ และ 

วภิาดา อดุลย์ดศิร (2566) ศกึษาดชันี SETESG พบว่า หุน้ทีถู่กตดัออกยงัคงมผีลตอบแทนเชงิลบอยู่ต่อเน่ืองในระยะสัน้ 

งานของ Chen et al. (2004) ที่ศึกษาดัชนี S&P 500 ระบุว่า ผลตอบแทนเชิงบวกมีเพียงช่วงสัน้ก่อนจะหายไป 

เช่นเดียวกับงานของ Mase (2002) ใน FTSE 100 และ Vespro (2006) ที่ศึกษาดัชนียุโรป อย่างไรก็ตาม หลาย

งานวจิยัยงัสะทอ้นว่าผลกระทบดงักล่าวมลีกัษณะชัว่คราว โดยราคาหุน้จะกลบัเขา้สู่สมดุลในระยะยาว จากการทบทวน

วรรณกรรมแสดงใหเ้หน็ว่าผลกระทบส่วนใหญ่ไม่ยัง่ยนื สําหรบัตลาดทุนไทย ผลการศกึษามคีวามซบัซ้อนและบางครัง้

ไม่สอดคล้องกบัทฤษฎีแรงกดดนัด้านราคา โดย ณัฐวุฒ ิเจนวทิยาโรจน์ (2566) ศกึษาในดชันี SET50 พบว่าผลลพัธ์

เป็นไปตามทฤษฎี คอื การรวมหุน้เขา้ดชันีใหผ้ลตอบแทนเชงิบวก ส่วนการตดัหุน้ออกจากดชันีใหผ้ลตอบแทนเชงิลบ 

ขณะที ่วภิาดา อดุลย์ดศิร (2566) ศกึษาในดชันี SETESG พบว่า หุน้ทีถู่กตดัออกมผีลตอบแทนเชงิลบต่อเน่ือง แต่หุน้

ทีถู่กรวมเขา้ไม่ปรากฏผลตอบแทนผดิปกตอิย่างมนัียสําคญั ส่วนงานของ ธนวฒัน์ ศริพิสิฐิศกัดิ ์(2564) ศกึษาในดชันี 

SET100 กลบัพบผลลพัธ์ตรงขา้ม โดยหุ้นที่ถูกรวมเขา้ดชันีมผีลตอบแทนผดิปกตเิป็นลบ และหุ้นที่ถูกตดัออกกลบัมี

ผลตอบแทนเชงิบวก ซึ่งสะทอ้นถงึความไม่สมมาตรและความซบัซ้อนของตลาดทุนไทย ทีอ่าจเกดิจากโครงสรา้งตลาด 

กลไกการลงทุน และพฤตกิรรมนักลงทุนทีแ่ตกต่างจากต่างประเทศ จากการทบทวนงานวจิยัขา้งต้น จะเหน็ไดว้่าการที่

หลกัทรพัยถ์ูกรวมเขา้หรอืถออดออกจากดชันีมผีลต่อราคาหุน้ แมผ้ลกระทบส่วนใหญ่จะอยู่ในทศิทางเดยีวกนั คอื หุน้ที่

ถูกรวมเขา้ดชันีมกัมผีลตอบแทนเชงิบวกและหุ้นที่ถูกตดัออกมกัจะมผีลตอบแทนเชงิลบ แต่ระดบัความรุนแรงของ

ผลลพัธ์แตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศตามโครงสรา้งตลาด กลไกการลงทุน และพฤตกิรรมนักลงทุนในแต่ละประเทศ 

สําหรบัประเทศไทย หลกัฐานเชงิประจกัษ์ยงัพบความไม่สอดคล้องในบางกรณี ซึ่งเป็นประเดน็สําคญัที่ควรพจิารณา

เมื่อนําผลการศกึษาไปใชใ้นบรบิทของตลาดทุนไทย งานวจืยัจากประเทศไทยยงัมคีวามไม่สอดคล้องบางประการ จงึ

เป็นเหตุผลสาํคญัทีง่านวจิยัน้ีมุ่งตรวจสอบผลกระทบของการรวมเขา้หรอืตดัออกจากดชันี SET100 ในช่วงเวลาล่าสุด 

สมมติฐานการวิจยั 

1) เกิดอัตราราคาหุ้นผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Stock Price) ระหว่างช่วงถูกรวมเข้าและหลังช่วง

เหตุการณ์ในดชันี SET100  

H0:CART1-T3=0  ไม่พบอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม  

H1:CART1-T3≠0 พบอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม 

2) เกิดเกิดอตัราราคาหุ้นผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Stock Price) ระหว่างช่วงถูกตัดออกและหลงัช่วง

เหตุการณ์ในดชันี SET100  

H0:CART1-T3=0  ไม่พบอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม  

H1:CART1-T3≠0  พบอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอสิระ (Independent Variable)  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 

สถานะของหุน้ในดชันี SET100: 

- ถูกรวมเขา้ในดชันี (1) 

- ถูกตดัออกจากดชันี (0) 

 ราคาหุน้ผดิปกตสิะสมของหุน้ทีเ่ขา้และออก

จากดชันี SET100 (ก่อนและหลงักา

เปลีย่นแปลง) 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศกึษาวจิยัครัง้น้ีเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) โดยใชข้อ้มูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) เป็น

หลกัในการวเิคราะห์ผลกระทบของราคาหุ้นเมื่อมีการรวมเขา้หรอืตดัหุ้นออกจากดชันี SET100 ข้อมูลหลกัสําหรบั

การศกึษาสองส่วนสําคญัคอื รายชื่อบรษิทัจดทะเบยีนที่ถูกรวมเขา้และถูกตดัออกจากดชันี SET100 ซึ่งรวบรวมจาก

เวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและขอ้มลูราคาหุน้รายวนัเป็นเวลา 200 วนั นับจากนับจากวนัทีว่นัแรก

ของช่วงประมาณการ (Estimate Window) ของบรษิัทดงักล่าว ซึ่งเก็บรวบรวมจากเว็บไซต์ Investing.com ในช่วงปี 

พ.ศ.2560-2567 โดยมีเกณฑ์ในการคดัเลือกหลกัทรพัย์ดงัน้ี 1) ต้องไม่เป็นหลกัทรพัย์ที่ถูกเพิกถอนออกจากตลาด

หลกัทรพัยห์ลงัจากทีถู่กถอดออกจากดชันี SET100 2) ตอ้งไม่เป็นหลกัทรพัยท์ีถู่กควบรวมกจิการหลงัจากทีถู่กนําออก

จากการคํานวณในดชันี SET100 3) เป็นหลกัทรพัย์ที่มีข้อมูลราคามากกว่า 200 วนั นับจากวนัที่วนัแรกของช่วง

ประมาณการ (Estimate Window) จนไปถึงวันสุดท้ายของช่วงหลังเหตุการณ์ (Post-Announcement Date) และ

งานวจิยัน้ีโดยใชว้ธิกีารศกึษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบราคาจากการเขา้และออกจากดชันีต่อ

ราคาหุน้ ในการกําหนดช่วงเวลาศกึษาไดแ้บ่งออกเป็น 4 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเหตุการณ์ (Pre-Announcement Date: 

AD-30 ถงึ AD-1) 30 วนั, วนัเกดิเหตุการณ์ (AD), ช่วงเหตุการณ์ (Announcement Date: AD+1 ถงึ AD+20), ช่วงหลงั

เหตุการณ์ (Post-Announcement Date: AD+21 ถงึ AD+50) ทัง้น้ีไดกํ้าหนด Estimation Period จาํนวน 120 วนั (AD-

150 ถงึ AD-31) เพื่อใชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหุน้ (Expected Return) โดยใชแ้บบจาํลองตลาด 

(Market Model) ซึ่งไดม้าจากความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุน้แต่ละตวักบัดชันีตลาดหลงัจากนัน้จงึคํานวณ

อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return: AR) และอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 

Return: CAR) ของหุน้แต่ละบรษิทัในช่วง Event Window เพื่อนํามาวเิคราะหค์วามแตกต่างดว้ยสถติแิบบพาราเมตรกิ 

(Parametric Statistic) โดยใช้ t-test เพื่อทดสอบผลกระทบต่อ CAR ของหลกัทรพัย์ที่ถูกรวมเขา้และถูกตดัออกจาก

ดชันี SET100 โดยมตีวัแปรอิสระ คอื Dummy Variable (มคี่าเป็น 1 เมื่อถูกรวมเขา้และมค่ีาเป็น 0 เมื่อถูกตดัออก) 

และตวัแปรตาม คอื CAR ของหุน้แต่ละตวัในช่วงเวลาทีกํ่าหนด 

 

ผลการวิจยั 

การศกึษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์ในดชันี SET100 ต่อราคาหุน้ พบว่า กลุ่มหุน้ทีถู่กรวมเขา้

ในดชันี SET100 (In) ช่วงก่อนเหตุการณ์มค่ีาเฉลีย่ CAR เท่ากบั -0.86% โดยมค่ีาตํ่าสุด -42.10% และสูงสุด 33.66%

แสดงให้เห็นว่าก่อนมกีารประกาศหุ้นที่มแีนวโน้มถูกรวมเขา้ SET100 ไม่ได้มกีารปรบัตวัที่เด่นชดันัก ผลตอบแทน

ผดิปกตใิกล้ศูนย ์บ่งชี้ว่าตลาดอาจยงัไม่ตอบสนองต่อขา่วลอืหรอืการคาดการณ์ล่วงหน้า ณ วนัประกาศ ค่าเฉลี่ย CAR 

เท่ากบั -0.08% ซึง่ใกลศู้นยม์ากและมค่ีาการกระจายตวัตํ่า มส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานอยู่ที ่2.47% สะทอ้นว่าตลาดแทบ

ไม่มีปฏิกิรยิาต่อข่าวการประกาศอย่างมนัียสําคญั ในช่วงเหตุการณ์ค่าเฉลี่ย CAR ลดลงเป็น -2.75% และช่วงหลงั

เหตุการณ์ค่าเฉลีย่ลดลงต่อเน่ืองที ่-4.05% บ่งชีว้่าหลงัการประกาศหุน้ทีถู่กรวมเขา้ SET100 มแีนวโน้มใหผ้ลตอบแทน

ผดิปกติสะสมเชงิบวก นักลงทุนเขา้ซื้อเก็งกําไรก่อนมกีารประกาศจรงิและทยอยขายออกหลงัเหตุการณ์เกิดขึน้แล้ว 

สาํหรบักลุ่มหุน้ทีถู่กถอดออกจากดชันี SET100 (Out) ช่วงก่อนเหตุการณ์ ค่าเฉลีย่ CAR เท่ากบั 2.40% โดยมคี่าตํ่าสุด 

-118.32% และสูงสุด 44.45% สะทอ้นถงึการเคลื่อนไหวทีผ่นัผวนสูง นักลงทุนบางส่วนอาจคาดการณ์ล่วงหน้าถงึการ

ถูกถอดออกและทําการขายล่วงหน้า ในวนัประกาศค่าเฉลี่ย CAR เท่ากับ 0.06% ซึ่งใกล้ศูนย์แสดงว่าตลาดไม่ได้

ตอบสนองอย่างชดัเจนในวนัประกาศ ช่วงเหตุการณ์ค่าเฉลี่ย CAR เท่ากับ -1.42% บ่งชี้ว่าราคาหุ้นปรบัตัวลดลง

เลก็น้อยตามความคาดหมายแต่ไม่รุนแรง ช่วงหลงัเหตุการณ์กลบัมคี่าเฉลี่ย CAR เท่ากบั 1.81% ซึ่งสวนทางกบัความ

คาดหวงัตามทฤษฎี หุน้ทีถู่กตดัออกควรจะมผีลตอบแทนผดิปกตทิีเ่ป็นลบต่อเน่ืองแต่กลบัปรบัตวัเชงิบวกในบางส่วน

อาจเน่ืองจากแรงขายทีก่ดราคาหุน้ไวก่้อนหน้าส่งผลใหร้าคาตํ่าเกนิไปและเกดิแรงซื้อกลบั  
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ตารางท่ี 1 ตารางแสดงผลทางสถติเิชงิพรรณนาของผลตอบแทนผดิปกตสิะสม 

ช่วงเวลา จาํนวณ(หุ้น) ตํา่สุด สูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

In ช่วงก่อนเหตุการณ์ 113 -42.10%  33.66% -0.86% 14.16% 

ณ วนัประกาศถูกรวมเขา้ 113 -5.96% 7.45% -0.08% 11.11% 

ช่วงเหตุการณ์ 113 -40.39% 42.44% -2.75% 14.64% 

ช่วงหลงัเหตุการณ์ 113 -80.30% 23.20% -4.05% 2.41% 

Out ช่วงก่อนเหตุการณ์ 119 -118.32% 44.45% 2.40% 32.82% 

ณ วนัประกาศ 119 -12.46% 9.16% 0.06% 2.47% 

ช่วงเหตุการณ์ 119 -58.14% 29.34% -1.42% 10.24% 

ช่วงหลงัเหตุการณ์ 119 -27.40% 66.31% 1.81% 13.59% 

 

ผลการศกึษาอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Stock Price) พบว่า หุน้ทีถู่กรวมเขา้ SET100 

ในช่วงปี พ.ศ.2560-2567 ไม่มกีารตอบสนองที่ชดัเจนก่อนวนัประกาศ [AD-30, AD-1] และในวนัประกาศ (AD) โดย 

CAR Mean มค่ีาเป็นลบเลก็น้อยและไม่สอดคล้องกบัทฤษฎี การรวมเขา้ดชันีบ่งชี้ว่าไม่มแีรงซื้อเกง็กําไรล่วงหน้าหรอื

แรงซื้อจากกองทุนทีอ่งิดชันีในวนัประกาศ อย่างไรกต็าม ช่วงเหตุการณ์ [AD+1, AD+20] CAR มค่ีา -2.75% และหลงั

เหตุการณ์ [AD+21, AD+50] CAR Mean ลดลงต่อเน่ืองเป็น -4.05% โดยผลทัง้สองช่วงมนัียสําคญัทางสถติทิี ่5% ซึ่ง

สะทอ้นว่าหลงัการเขา้ดชันี หุน้มกัปรบัตวัลดลงในช่วงต่อเน่ืองอาจเป็นผลจากแรงขายของนักลงทุนที่เขา้มาเกง็กําไร

หรอืปัจจยัภายนอก เช่น สภาวะตลาดช่วง COVID-19 ทีเ่กดิความผนัผวนสงู ส่วนหุน้ทีถู่กตดัออกจาก SET100 พบว่า 

ช่วงก่อนเหตุการณ์ [AD-30, AD-1] ค่า CAR Mean เท่ากบั 2.40% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 32.82% และมค่ีา Two-

sided p=0.426 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่พบความแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ สะท้อนว่าตลาดไม่ได้

ตอบสนองผดิปกตล่ิวงหน้าก่อนการประกาศตดัหุน้ออกจากดชันี ณ วนัประกาศ (AD) ค่า CAR Mean อยู่ที ่0.06% มี

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.47% และมค่ีา Two-sided p=0.797 ซึ่งไม่แตกต่างอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิหมายความว่า 

ณ วนัประกาศเอง ราคาหุ้นก็ไม่ได้แสดงปฏิกิรยิาผดิปกติอย่างเด่นชดั ช่วงหลงัเหตุการณ์ระยะสัน้ [AD+1,AD+20]  

ค่า CAR เฉลี่ยเท่ากบั -1.42% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 10.24% และมค่ีา Two-sided p=0.132 แมจ้ะมคี่าเฉลี่ยเป็นลบ

แต่ก็ยงัไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมนัียสําคญัทางสถิติ ช่วงหลงัเหตุการณ์ [AD+21, AD+50] ค่า CAR เฉลี่ยเท่ากบั 

1.81% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 13.59% และมค่ีา Two-sided p=0.150 เช่นเดยีวกนัไม่แตกต่างอย่างมนัียสําคญัทาง

สถติ ิจากผลการทดสอบพบว่า การตดัหุน้ออกจากดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ.2560-2567 ไม่ก่อใหเ้กดิผลตอบแทน

ผดิปกตทิีม่นัียสาํคญัทางสถติ ิทัง้ในช่วงก่อนเหตุการณ์ ณ วนัประกาศ ช่วงเหตุการณ์ และหลงัเหตุการณ์ทัง้ในระยะสัน้

และระยะยาวซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าตลาดหุน้ไทยมกีารปรบัตวัได้อย่างมปีระสทิธภิาพ นักลงทุนอาจมกีารคาดการณ์และ

ปรบัราคาหุน้ไวล่้วงหน้าแลว้ ทาํใหก้ารประกาศถอดตดัจากดชันีไม่ไดส้รา้งแรงกระทบต่อราคาอย่างเด่นชดั 

 

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงผลการทดลอบสถติ ิOne-sample t-test กลุ่มหลกัทรพัยท์ีถู่กรวมเขา้ 

ช่วงเวลา CAR Mean Std Deviation Two-sided p 

[AD-30, AD-1] ช่วงก่อนเหตุการณ์ -0.86% 14.16% 0.522 

AD ณ วนัประกาศ -0.08% 11.11% 0.728 

[AD+1, AD+20] ช่วงเหตุการณ์ *-2.75% 14.68% 0.010 

[AD+21, AD+50] ช่วงหลงัเหตุการณ์ *-4.05% 2.41% 0.004 

* มนัียสาํคญัทางสถติ ิระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 (Significant at Confidence Level of 95%) 
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ตารางท่ี 3 ตารางแสดงผลการทดลอบสถติ ิOne-sample t-test กลุ่มหลกัทรพัยท์ีถู่กตดัออก 

ช่วงเวลา CAR Mean Std Deviation Two-sided p 

[AD-30, AD-1] ช่วงก่อนเหตุการณ์ 2.40% 32.82% 0.426 

AD ณ วนัประกาศ 0.06% 2.47% 0.797 

[AD+1, AD+20] ช่วงเหตุการณ์ -1.42% 10.24% 0.132 

[AD+21, AD+50] ช่วงหลงัเหตุการณ์ 1.81% 13.59% 0.150 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการทดสอบพบว่า หลกัทรพัย์ที่ถูกรวมเขา้มผีลตอบแทนผดิปกติสะสม (CAR) โดยหุ้นที่ถูกรวมเขา้ในช่วงก่อน

เหตุการณ์ และวนัเกดิเหตุการณ์ ไม่เกดินัยสําคญัทัง้ 2 ช่วง ช่วงวนัประกาศ และช่วงหลงัวนัประกาศเกดินัยสําคญัทัง้  

2 ช่วง โดยในช่วงวนัประกาศและชว่งหลงัเหตวุนัประกาศมคี่า CAR เท่ากบั -2.75% และ -4.05% ตามลําดบั ทีค่่าระดบั

ความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 แต่มผีลตอบแทนผดิปกตติรงกนัขา้มกบัทฤษฎแีรงกดดนัดา้นราคาทีอ่ธบิายว่าหุน้มกัจะปรบัตวั

สูงขึ้นเมื่อหุ้นถูกรวมเข้าในดชันี เน่ืองจากการที่หุ้นถูกรวมเข้าในดชันีมกัจะได้รบัการยอมรบัจากนักลงทุนว่าเป็น

สญัญาณที่ดขีองสถานะการเงนิที่มัน่คงและการเติบโตในอนาคต โดยที่นักลงทุนมกัจะซื้อหุ้นดงักล่าวในช่วงที่มกีาร

ประกาศการเปลี่ยนแปลง ซึ่งส่งผลใหร้าคาหุน้เพิม่ขึน้ในระยะสัน้ อย่างไรก็ตามในกรณีของการศกึษาน้ีการทีช่่วงวนั

ประกาศและหลงัวนัประกาศ ราคาหุ้นกลบัมกีารลดลงซึ่งตรงขา้มกบัทฤษฎีแรงกดดนัดา้นราคา อาจเป็นผลมาจาก

สภาพแวดลอ้มของดชันีและลกัษณะของหลกัทรพัยท์ีม่คีวามแตกต่างกนัของแต่ละประเทศ ประเภทของอุตสาหกรรมที่

บรษิทัดาํเนินการและสถานะทางการเงนิของบรษิทันัน้ๆ เป็นปัจจยัทีม่ผีลกระทบสาํคญัต่อการตอบสนองของราคาหุน้ที่

การถูกรวมเขา้ในดชันี SET100 เช่นกนั ซึ่งปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลใหนั้กลงทุนไม่ใหค้วามสนใจในการลงทนุในหุน้เหล่านัน้ 

หรอือาจเลอืกขายออกหลงัจากการประกาศข่าวการรวมบรษิทัเขา้ในดชันี ทําใหม้ผีลบดิเบอืนไปจากช่วงเหตุการณ์ที่

ศกึษา ส่วนหลกัทรพัยท์ีถู่กตดัออกไม่มนัียสําคญัในทุกช่วงของเหตุการณ์ จงึสรุปไดว้่าไม่พบอตัราผลตอบแทนผดิปกติ

สะสม แสดงใหเ้หน็ว่าราคาของหุน้ในดชันี SET100 ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้งซึง่อาจเป็นผลจากขอ้จาํกดัต่างๆ 

และสะท้อนให้เห็นถึงความสมัพนัธ์ระหว่างเหตุการณ์กับอตัราผลตอบแทน ซึ่งข้อมูลดงักล่าวสามารถนําไปใช้เป็น

แนวทางในการวางกลยุทธ์การลงทุนระยะสัน้เพื่อหลกีเลี่ยงการเขา้ซื้อทนัทหีลงัการประกาศ รวมทัง้เป็นประโยชน์ต่อ

การจดัการความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาหุน้ทีเ่กดิขึน้ช่วงการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหุน้ในดชันี ขณะเดยีวกนัยงั

ช่วยใหนั้กลงทุนสถาบนัและนักลงทุนต่างชาตสิามารถใชเ้ป็นขอ้มลูเชงิเปรยีบเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศเพื่อ

ทาํความเขา้ใจลกัษณะเฉพาะของตลาดทุนไทยทีม่กีารตอบสนองของราคาต่อขอ้มลูแตกต่างไปจากทฤษฎทีีม่อียู่  

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากผลการศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อถูกรวมเข้าหรือถูกตัดออกจากกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ผู้วิจยัมี

ขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1) เน่ืองจากงานวจิยัน้ีศกึษาผลกระทบต่อราคาหุน้เมื่อมกีารรวมเขา้หรอืตดัออกจากดชันี SET100 หลกัทรพัย์ในช่วง

ก่อนเหตุการณ์ 30 วนั ณ วนัเหตุการณ์ ช่วงเหตุการณ์ 20 วนั และช่วงหลงัเหตุการณ์ 30 วนั ซึง่เป็นการศกึษาระยะสัน้

เท่านัน้ ควรปรบัให ้Estimate Window ให้มากกว่า 120 วนั เพื่อหาผลตอบแทนคาดหวงัให้ได้แม่นยํามากยิง่ขึน้และ 

Event period เพิ่มมากกว่า 20 วนั เพื่อวดัผลให้เห็นผลระยะยาวขึ้นว่าราคาหุ้นมแีนวโน้มฟ้ืนตวั หรือปรบัตวัลดลง

ต่อเน่ือง 

2) ควรนําปัจจยัแวดล้อมอื่นๆ มาพจิารณาร่วม เช่น ภาวะเศรษฐกจิมหภาค (GDP, อตัราดอกเบี้ย, ค่าเงนิบาท) หรอื

ปัจจยัเฉพาะบริษัท (กําไรสุทธิ, P/E, ขนาดบริษัท) เพื่อแยกผลกระทบที่แท้จริงของการรวมเข้าหรือตัดออกดัชนี 

SET100 ออกจากปัจจยัอื่น 
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3) ควรศกึษาแยกตามปีทีไ่มม่เีหตุการณ์พเิศษ เช่น โรคระบาดโควดิ 19 ในปี พ.ศ.2562-2564 เพราะจะทาํใหผ้ลกระทบ

ถูกบดิเบอืนออกไปจากเหตุการณ์ศกึษาของงานวจิยั 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) งานวจิยัน้ีเป็นการศกึษาผลกระทบต่อราคาหุน้เมื่อมกีารรวมเขา้หรอืตดัออกจากดชันี SET100 การกําหนดกรอบ

ระยะเวลาของช่วง Estimation Window และช่วง Event Window สาํหรบัประมาณการหาผลตอบแทนปกตแิละผดิปกติ

โดยวธิเีหตุการณ์ศกึษา (Event Study) ไม่มขีอ้บงัคบัเคร่งครดัในเกณฑก์ารกําหนดช่วงเวลา แต่เป็นการอาศยัดุลพนิิจ

ของผูว้จิยัควบคู่ไปกบัการใชแ้นวทางการศกึษาเชงิประจกัษ์ในอดตีในการพจิารณาเลอืกกรอบระยะเวลาทีเ่หมาะสมกบั

ขอ้มลูทีต่อ้งการศกึษา ซึง่กรอบระยะเวลาทีแ่ตกต่างกนัอาจนําไปสู่ผลการประมาณการทีแ่ตกต่างกนัได ้

2) งานวจิยัน้ีพจิารณาเฉพาะราคาหุน้ผดิปกตโิดยไม่ไดร้วมปัจจยัอื่นทีอ่าจมผีลต่อราคาหุน้ เช่น ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค 

(GDP, ดอกเบี้ย, เงนิเฟ้อ) ปัจจยัจุลภาค (กําไรสุทธ,ิ ขนาดบรษิัท, อุตสาหกรรม) หรอืปรมิาณการซื้อขาย (Trading 

Volume) ส่งผลใหผ้ลการวเิคราะห์ไม่สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของราคาหุน้ไดอ้ย่างรอบดา้น และมคีวามเป็นไป

ไดว้่าผลกระทบทีเ่กดิขึน้เกดิจากปัจจยัแทรกซอ้นอื่นๆ นอกเหนือจากการถูกรวมเขา้หรอืตดัออกดชันี SET100 
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