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บทคัดย่่อ
ชนีหุ�นยั�งย่นถูกจัดทำและเผยแพร่โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 มีการทบทวนทุก	 6	 เด่อน	 จากการสำรวจ

พบว่า	มีหุ�นที�ถูกเพิ�มเขั�าและคัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นในแต่ละช่วงเวลาบ�าง	การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่�อศึกษา

ผลกระทบด�านราคาขัองหุ�นจากการปรับปรุงดัชนี	เพ่�อสะท�อนถึงทิศทางผลตอบรับขัองนักลงทุน	โดยใช�กลุ่มตัวอย่าง

ในประเทศไทย	 ระหว่างช่วงปี	 พ.ศ.	2564–2566	 ผ่านวิธีเหตุการณ์ศึกษา	 จำนวนกลุ่มตัวอย่างที�ถูกรวมเขั�าดัชนีหุ�นยั�งย่น 

ที�เขั�าเง่�อนไขัมี	 29	 ตัวอย่าง	 ในขัณะที�หลักทรัพย์ที�ถูกออกจากหุ�นยั�งย่นที�เขั�าเง่�อนไขัมี	 7	 ตัวอย่าง	 ผลการศึกษาพบว่า	 

ณ	วันที�มีประกาศรายช่�อดัชนีหุ�นยั�งย่น	อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มที�ถูกรวมเขั�าหุ�นยั�งย่นคร้ังแรกมีจำนวน

เป็นบวกและแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	 ในขัณะที�กลุ่มที�ถูกตัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นมีอัตราผลตอบแทน 

เกินปกติเฉลี�ยสะสมเป็นลบและแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	 นอกจากนั้น	 พบสัญญาณการเพิ�มขัึ้นและลดลง 

ขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มที�ถูกเพิ�มเขั�าและคัดออกก่อนวันที�จะมีการประกาศรายช่�อ	 ตามลำดับ	 

แต่ค่าเฉลี�ยไม่ได�แตกต่างจากศูนย์ในทางสถิติ	 ผลการศึกษาเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์จากตลาดทุนในประเทศไทยที�สะท�อน

ปฏิกิริยาขัองนักลงทุนต่อการถูกรวมเขั�าและคัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น	 ณ	 วันที�ประกาศดัชนี	 สำหรับบริษัทที�ถูกรวมในดัชนี

หุ�นยั�งย่น	 ควรรักษาการคงอยู่ในดัชนีเพราะมีผลกระทบเชิงลบหากถูกตัดออกจากดัชนี	 แต่เป็นผลกระทบ	ณ	 วันที�ประกาศ

เท่านั้น

คำาสำาค่ญ :  ดัชนี	SET	ESG	เหตุการณ์ศึกษา	ผลตอบแทนเกินปกติ	ความยั�งย่น
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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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บทนำา
ในปัจจุบัน	 ประเด็นด�านความยั�งย่นนับเป็นขั�อหัวที�ได�รับความสนใจอย่างมากจากทุกฝั่ายทั้งธุรกิจ	 นักวิชาการ	 

นักลงทุน	 รวมถึงตลาดทุนเอง	 Global	 Sustainable	 Investment	 Review:	 GSIR	 (2022)	 ช้ีให�ถึงการเติบโตอย่างต่อเน่�อง

ขัองการลงทุนในสินทรัพย์ยั�งย่น	 (Sustainable	 Investing	 Assets)	 ซึ�งในปี	 ค.ศ.	2022	 ตลาดสินทรัพย์ยั�งย่นมีมูลค่าสูงถึง	 

30.3	ล�านล�านดอลลาร์สหรัฐ	(1,067	ล�านล�านบาท)	สำหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(ต่อไปนี้เรียกตลาดหลักทรัพย์ฯ)	

ได�ให�ความสำคัญอย่างมากกับเร่�องการเติบโตอย่างยั�งย่นขัองหลักทรัพย์ที�ซ่้อขัายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์	 ตั้งแต่ปื	 พ.ศ.	2558	

เป็นต�นมา	 ตลาดหลักทรัพย์ฯ	 (SET,	 2018)	 ได�จัดทำรายช่�อหุ�นยั�งย่น	 (SET	 THSI)	 ซึ�งเป็นหุ�นขัองบริษัทจดทะเบียนที�มีการ

ดำเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั�งย่น	 หร่อมีการดำเนินงานโดยคำนึงถึงสิ�งแวดล�อม	 มีความรับผิดชอบต่อสังคม 

และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล	(Environment,	Social	and	Governance:	ESG)	ผ่านตามเกณฑ์ที�กำหนดและ

ในปี	 พ.ศ.	2561	 ได�มีการจัดทำดัชนีหุ�นยั�งย่น	 (SET	 ESG	 index)	 เป็นปีแรก	 (เดิม	 ก่อนปี	 พ.ศ.	2566	 จะเรียก	 SET	 THSI	

Index)	เพ่�อให�นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน	(Benchmark)	ในหุ�นยั�งย่นและเป็นขั�อมูลให�แก่ผู�ลงทุน

ที�สนใจลงทุนระยะยาวในรูปแบบขัองการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมควบคู่ไปด�วย

ในด�านนักลงทุนเอง	การลงทุนรูปแบบ	ESG	 Investing	 (Environmental,	Social	 and	Governance	 Investing)	

นับเป็นรูปแบบหนึ�งขัองกลยุทธ์การลงทุนอย่างยั�งย่น	 ภายใต�ความเช่�อมั�นว่า	 บริษัทที�ได�รับการรับรองด�านความยั�งย่นหร่อ 

ผ่านการประเมินความยั�งย่นจะมีความเสี�ยงในภาพรวมน�อยกว่าและมีผลประกอบการดีกว่าบริษัทอ่�น	ๆ 	 ที�ไม่ถูกรับรองหร่อ 

ผ่านการประเมิน	 (Renneboog	 et	al.,	 2008)	 ในการพิจารณาลงทุนก็มักพิจารณาคัดเล่อกสินทรัพย์ขัองบริษัทที�ผ่านการ

ประเมินด�านความยั�งย่น	 (ESG	Ratings)

ดัชนีหุ�นยั�งย่นก็มีหลากหลายให�นักลงทุนได�ใช�ประกอบการตัดสินใจ	 ตัวอย่างที�มีการใช�กันอย่างกว�างขัวาง	 เช่น	 

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

Index	(SET,	2018)	SET	ESG	 Index	จะมีการทบทวนรายช่�อหุ�นในดัชนีความยั�งย่นเป็นประจำ	ทุก	6	เด่อน	(เด่อนมกราคม

และกรกฎาคม)	 เพ่�อให�ผู�ลงทุนมั�นใจได�ว่า	 หุ�นใน	 SET	 ESG	 Index	 มีคุณสมบัติครบถ�วนตามที�กำหนดไว�	 ทั้งนี้	 กรณีที�หุ�นขัอง

บริษัทจดทะเบียนตัวใดถูกคัดออกจากรายช่�อหุ�นยั�งย่น	 หร่อ	 Thailand	 Sustainability	 Investment	 (THSI)	 ก็จะนำหุ�นนั้น

ออกจากดัชนีความยั�งย่นด�วย

จำนวนหลักทรัพย์ที�ถูกนำมาคำนวณใน	 SET	 ESG	 Index	 ณ	 ครึ�งปีหลังขัองปี	 พ.ศ.	2566	 นั้นมีจำนวนอยู่ที�	 114	 

หลักทรัพย์	 เพิ�มข้ึันกว่า	 2	 เท่าตัวจากช่วงเวลาเดียวกันขัองปี	 พ.ศ.	2561	 ซึ�งมีจำนวนหลักทรัพย์อยู่ที�	 45	 หลักทรัพย์	 อีกทั้ง	

เม่�อพิจารณาถึงมูลค่าทางการตลาด	 SET	 ESG	 Index	 นั้นมีมูลค่าตามราคาตลาดเพิ�มสูงขัึ้นเร่�อยมานับแต่ปีแรกที�เปิดตัว	 

กระทั�ง	ณ	สิ้นปี	พ.ศ.	2566	มีมูลค่าสูงถึง	12.73	ล�านล�านบาท	หร่อคิดเป็นร�อยละ	98	ขัองมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ฯ	ประเทศไทย

โดยรวม	 (SET,	 2024a)	 ขั�อมูลสถิติเหล่านี้ชี้ให�เห็นถึงความสำคัญขัองประเด็นด�านความยั�งย่น	 ซึ�งเป็นเร่�องที�ทุกฝั่ายให�ความ

สนใจและยังทวีความสำคัญมากขัึ้นอย่างต่อเน่�องโดยเฉพาะในช่วงสองปีหลังมานี้

จากการสอบทานดัชนีหุ�นยั�งย่น	 ตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	2561–2566	 (SET,	 2024a)	 พบว่า	 มีแนวโน�มเพิ�มขัี้น	ๆ 	 ในทุกปี	 

อย่างไรก็ดี	 มีบางบริษัทที�เคยเขั�ามาอยู่ในดัชนีหุ�นยั�งย่นแล�วบางปีก็ออกไป	 งานวิจัยในอดีตเคยพบผลกระทบด�านราคา	 (Price	

Effect)	 เม่�อหลักทรัพย์ถูกรวมเขั�าหร่อตัดออกจากดัชนีหุ�น	 (e.g.	 Harris	 &	 Gurel,	 1986;	 Jenwittayaroje,	 2023;	Wang	

et	al.,	 2015)	 รวมถึงผลกระทบจากการเขั�าหร่อออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น	 (Chakrabarti	 et	al.,	 2005)	 อย่างไรก็ดี	 ผลกระทบ

ต่อราคาหลักทรัพย์จากการเขั�าหร่อออกจากดัชนีหุ�นยังย่น	 ยังมีผลแตกต่างกันอยู่บ�าง	 เช่น	 Cheung	 and	 Roca	 (2013)	 
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และ	 Joshi	 et	al.	 (2017)	 ที�ศึกษากลุ่มตัวอย่างใน	 Dow	 Jones	 Sustainability	 Index	 (DJSI)	 พบว่า	 ทั้งการถูกคัดเขั�า 

และถูกคัดออกในดัชนี	DJSI	ส่งผลกระทบในเชิงลบต่อราคาหุ�น

ตามที�	 Chakrabarti	 et	al.	 (2005,	 p.	 14)	 ได�สรุปผลการศึกษาเกี�ยวกับการเขั�าและออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นว่า	 

ยังไม่สามารถสรุปผลได�	 เพราะมีงานวิจัยที�พบทั้งผลกระทบเชิงบวก	 เชิงลบ	 หร่อบางคร้ังผลกระทบก็ไม่มีสาระสำคัญทางสถิติ	

งานวิจัยนี้ได�ขัยายตัวอย่างในงานวิจัยเชิงประจักษ์มายังตัวอย่างจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ซึ�งมีการจัดทำดัชนี 

หุ�นยั�งย่น	แต่ยังไม่มีงานวิจัยในอดีตศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ�นจากการที�หลักทรัพย์ถูกรวมเขั�าหร่อออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น	โดย

งานวิจัยใช�วิธีเหตุการณ์ศึกษา	(Event	Study)	สังเกตการเปลี�ยนแปลงขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	(Cumulative	

Abnormal	Returns)	 ในช่วงก่อนและหลังการประกาศรายช่�อดัชนีหุ�นยั�งย่น

ผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมในช่วงเวลาก่อนและหลังการประกาศรายช่�อดัชนีหุ�นยั�งย่น	 

ด�วยวิธีการเหตุการณ์ศึกษา	 (Event	 Study)	 พบว่า	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มที�ถูกรวมเขั�าหุ�นยั�งย่น 

คร้ังแรกมีจำนวนเป็นบวกและแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	 ในขัณะที�กลุ่มที�ถูกตัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นมีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมเป็นลบและแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	อย่างไรก็ดี	ผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ

ต่อราคาหุ�นมีเพียงวันที�ประกาศดัชนีเท่านั้น	ผลการศึกษาสนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันด�านราคา	(Price	Pressure	Hypothesis)	 

และการใช�ขั�อมูลสาธารณะสามารถทำให�นักลงทุนสามารถสร�างกำไรระยะสั้นได�	สนับสนุนว่า	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เป็นตลาดที�มีประสิทธิภาพระดับกลาง	 (Semi-Strong	Form)

ผลการศึกษาเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์จากตลาดทุนประเทศไทยที�อยู่ในกลุ่มประเทศกำลังพัฒนา	(Emerging	Market)	

แม�ว่าผลการศึกษาจากตัวอย่างในประเทศอ่�นจะยังไม่สามารถสรุปผลได�	 แต่ตัวอย่างจากประเทศไทยย่นยันผลกระทบเชิงบวก

จากการที�หลักทรัพย์ถูกรวมในดัชนีหุ�นยั�งย่นและสนับสนุนผลกระทบเชิงลบจากการถูกคัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น	 หน่วยงาน

กำกับสามารถนำผลการศึกษาไปใช�สนับสนุนนโยบายการรณรงค์เร่�อง	 ESG	 ว่า	 หากบริษัทดำเนินกลยุทธ์ด�าน	 ESG	 และ 

สามารถเขั�ารวมอยู่ในดัชนีหุ�นยั�งย่น	 จะส่งผลลัพธ์เชิงบวกต่อราคาหุ�นขัองกิจการ	 อีกทั้งตัวบริษัทเองก็จะเห็นประโยชน์จาก 

การคงอยู่ในดัชนีหุ�นยั�งย่น	 เม่�อหลายบริษัทให�ความสำคัญกับนโยบายด�าน	 ESG	 ก็จะเป็นหนึ�งในกลไกที�ช่วยขัับเคล่�อนให� 

ประเทศสามารถบรรลุเป้าหมายขัองความเป็นกลางทางคาร์บอนและการปลดปล่อยก๊าซเร่อนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ให�เป็นไปได�

มากขัึ้น

ทบทวนวรรณกรรม

ดััชนีีหุ�นียั่ั�งยั่ืนี

ตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	2558	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 จัดทำ	 “รายช่�อหุ�นยั�งย่น	 THSI	 (Thailand	 Sustainability	

Investment)”	 ซึ�งเป็นหุ�นขัองบริษัทจดทะเบียนที�มีการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่นโดยคำนึงถึงสิ�งแวดล�อม	 มีความรับผิดชอบ 

ต่อสังคมและมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล	 (Environmental,	 Social	 and	 Governance:	 ESG)	 เพ่�อเป็นอีก 

ทางเล่อกหนึ�งสำหรับนักลงทุนใช�เป็นขั�อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน	 จากนั้น	 ในปี	 พ.ศ.	2561	 ได�เริ�มจัดทำดัชนีหุ�นยั�งย่น	

(SET	 THSI	 Index)	 โดยคัดเล่อกรายช่�อหุ�นยั�งย่นที�เขั�าเง่�อนไขัที�กำหนดและประกาศเป็นดัชนีหุ�นยั�งย่น	 เพ่�อให�นักลงทุน 

ได�ใช�เป็น	 benchmark	 ในการตัดสินใจลงทุน	 โดยเฉพาะนักลงทุนที�สนใจรูปแบบขัองการลงทุนแบบ	 ESG	 Investing	 (SET,	

2018)	ในปี	พ.ศ.	2566	ตลาดหลักทรัพย์ฯ	ได�เปลี�ยนช่�อ	“รายช่�อหุ�นยั�งย่น	THSI	(Thailand	Sustainability	Investment)”	
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เป็น	 “หุ�นยั�งย่น	 SET	 ESG	 Ratings”	 ดังนั้นดัชนีหุ�นยั�งย่นจะถูกเปลี�ยนช่�อจาก	 SET	 THSI	 Index	 เป็น	 SET	 ESG	 Index	 

(SET,	2024b)

กระบวนีการคััดัเลืือก SET ESG Index

กระบวนการในการคัดเล่อก	 SET	 ESG	 Index	 ณ	 ปัจจุบัน	 เป็นไปตามภาพที�	 1	 เริ�มต�นจากตลาดหลักทรัพย์ฯ	 

ประเมินบริษัทจดทะเบียนที�สมัครใจเขั�าร่วมตอบแบบประเมินความยั�งย่นที�จัดทำโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ	 โดยการประเมินจะ

ครอบคลุมคำถามในมิติ	 ESG	 ท้ังนี้	 ตลาดหลักทรัพย์ฯ	 จะมีการทบทวนแบบประเมินทุกปีให�สอดคล�องกับบริบทและแนวโน�ม

ด�านความยั�งย่น	 (Sustainability	 Trends)	 ที�มีการเปลี�ยนแปลงทั้งในระดับสากลและระดับประเทศ	 บริษัทจดทะเบียนที�มี 

ผลประเมินหุ�นยั�งย่น	SET	ESG	Ratings	ต�องมีผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยั�งย่นอย่างน�อย	ร�อยละ	50	ในแต่ละ

มิติ	ตลาดหลักทรัพย์ฯ	ประเมินความยั�งย่นปีละ	1	ครั้ง	หากบริษัทมีคุณสมบัติไม่เป็นไปตามเกณฑ์	จะถูกคัดออกจาก	SET	ESG	

Ratings	ระหว่างปีได�

หลังจากที�ได�รายช่�อบริษัทที�ได�รับการคัดเล่อกให�อยู่ใน	 SET	 ESG	 Ratings	 ตลาดหลักทรัพย์ฯ	 จะคัดเล่อกบริษัท 

เขั�ามาอยู่ใน	SET	ESG	 Index	โดยจะต�องมีลักษณะ	ดังนี้

1.	 บริษัทมีผลประเมินหุ�นยั�งย่น	SET	ESG	Ratings	ปีล่าสุดที�มีการซ่้อขัายในตลาดหลักทรัพย์ฯ	ไม่น�อยกว่า	6	เด่อน	

(ก่อนปี	2566	กำหนดให�ต�องเป็นรายช่�อหุ�นยั�งย่น	THSI	 ไม่น�อยกว่า	6	 เด่อน)

2.	 มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่น�อยกว่า	5,000	ล�านบาท

3.	 มีสัดส่วนผู�ถ่อหลักทรัพย์รายย่อย	 (Free-Float)	 ไม่น�อยกว่าร�อยละ	20	ขัองทุนชำระแล�วและ

4.	 มีจำนวนหุ�นซ่้อขัายไม่น�อยกว่าร�อยละ	 0.5	 ขัองจำนวนหุ�นจดทะเบียนขัองบริษัท	 เป็นเวลาไม่ต�ำกว่า	 9	 ใน	 

12	 เด่อน

ภาพที� 1:	การคัดเล่อกหุ�นยั�งย่น	SET	ESG	Ratings
ที�มา:	SET	 (2024b)
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การปรับปรุง	 SET	 ESG	 Index	 มีขัึ้นทุก	 6	 เด่อน	 หร่อ	 2	 ครั้งในรอบปี	 แบ่งเป็นรอบเด่อนธันวาคมสำหรับใช� 

คำนวณดัชนีขัองครึ�งปีแรกและรอบเด่อนมิถุนายนสำหรับใช�คำนวณดัชนีขัองครึ�งปีหลัง	โดย	SET	ESG	Index	มีความแตกต่าง

ประการสำคัญจากดัชนีหุ�นอ่�น	ๆ 	 ตรงที�ไม่มีการกำหนดจำนวนหุ�นในดัชนีตายตัว	 หากแต่พิจารณาคัดเล่อกหลักหุ�นขัอง 

บริษัทจดทะเบียนที�ผ่านเกณฑ์ตามที�ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด	 โดยการปรับปรุง	 SET	 ESG	 Index	 จะมี 

ผลบังคับใช�	 (Effective	Date)	 นับจากวันที�มีประกาศรายช่�อหลักทรัพย์ขัองบริษัทจดทะเบียนที�ถูกรวมเขั�าและตัดออก

เน่�องจาก	 SET	 ESG	 Index	 เป็นการประเมินจากหน่วยงานกำกับเกี�ยวกับนโยบายขัองบริษัทในด�านความยั�งย่น	 

การที�หลักทรัพย์ถูกรวมเขั�าในดัชนีแสดงถึงการดำเนินงานที�เน�นด�าน	ESG	อันน่าเช่�อถ่อ	(Cheung	&	Roca,	2013,	pp.	53–54)	

แต่เม่�อบริษัทถูกคัดออกจากดัชนีน่าจะเป็นตัวบ่งชี้ว่า	 มีการเปลี�ยนแปลงไปในมาตรฐานที�กิจการเคยได�รับ	 อาจเป็นสัญญาณ 

ขัองกลยุทธ์ที�ไม่ประสบความสำเร็จ	 (Chakrabarti	 et	al.,	 2005)	 เม่�อมีการประกาศผลการจัดอันดับที�สามารถเป็นตัวบ่งชี้ถึง

การลงทุนทางด�าน	 ESG	 นักลงทุนก็อาจจะมีความคิดเห็นต่อการตัดสินใจลงทุนที�เปลี�ยนแปลงไป	 งานวิจัยในอดีตเคยพบ 

การตอบสนองขัองนักลงทุนต่อการถูกรวมเขั�าหร่อคัดออกจากดัชนีความยั�งย่น	 เพียงแต่ขั�อสรุปผลการศึกษายังไม่ได�สอดคล�อง

กันท้ังหมด	 (e.g.	 Chakrabarti	 et	al.,	 2005;	 Cheung	 &	 Roca,	 2013;	 Joshi	 et	al.,	 2017)	 และในประเทศไทยยังไม่ม ี

การศึกษาผลกระทบจากการประกาศรายช่�อดัชนีหุ�นยั�งย่น	 จึงเป็นวัตถุประสงค์ขัองการศึกษาครั้งนี้ที�จะประเมินผลกระทบ 

จากการเปลี�ยนแปลงรายช่�อใน	 SET	 ESG	 Index	 โดยใช�วิธีการเหตุการณ์ศึกษา	 (Event	 Study)	 ซึ�งมีทฤษฎีและแนวคิด 

ที�เกี�ยวขั�องใช�สนับสนุนการตั้งสมมติฐานดังแสดงในหัวขั�อถัดไป

ทฤษฎีีคัวามมีประสิิทธิภาพของตลืาดั (Efficient Market Hypothesis)

การเปลี�ยนแปลงขัองราคาหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลา	 อาจเป็นผลส่บเน่�องจากปัจจัย	 หร่อสาเหตุทางเศรษฐกิจ 

ยิบย่อยอันอยู่นอกเหน่อไปจากเหตุการณ์ที�เจาะจงศึกษา	 เช่น	 การปรับตัวขัองอัตราเงินเฟ้อ	 อัตราดอกเบ้ีย	 หร่อผลกำไรขัอง

กิจการ	 เป็นต�น	 จึงเป็นการยากที�จะสามารถคัดกรองปัจจัยดังกล่าวออกไปได�ทั้งหมด	 ดังนั้นการใช�เคร่�องม่อวิจัยเชิงประจักษ์

อย่างวิธีเหตุการณ์ศึกษา	 (Event	 Study)	 ซึ�งใช�ขั�อมูลทุติยภูมิ	 สำหรับการวิเคราะห์หาผลตอบแทนเกินปกติจากการปรับปรุง

ดัชนีหลักทรัพย์	 จึงเป็นที�นิยมและดำเนินอยู่ภายใต�สมมติฐานประสิทธิภาพขัองตลาด	 (Efficient	Market	Hypothesis)

ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพขัองตลาดเป็นแนวคิดที�เกี�ยวขั�องกับประสิทธิภาพในเชิงขั�อมูลขั่าวสาร	 (Informational	

Efficiency)	 ซึ�งถูกเสนอขัึ้นครั้งแรกในการศึกษาขัอง	 Fama	 (1970)	 โดยทฤษฎีความมีประสิทธิภาพขัองตลาดนี้อธิบายว่า	 

ราคาขัองหลักทรัพย์สามารถสะท�อนขั�อมูลขั่าวสารที�เกี�ยวขั�องทั้งหมดที�ได�เผยแพร่ออกสู่ตลาดเงินและตลาดทุนและนักลงทุน

แต่ละรายมีโอกาสได�ขั�อมูลขั่าวสารเท่าเทียมกัน	 โดยไม่มีต�นทุนในการได�มาซึ�งขั�อมูล	 โดยขั�อมูลขั่าวสารที�เกี�ยวขั�องน้ัน 

หมายรวมถึงขั�อมูลในอดีต	ปัจจุบัน	รวมถึงการคาดการณ์ในอนาคตและการปรับตัวขัองหลักทรัพย์ที�ตอบสนองต่อขั�อมูลขั่าวสาร

ใหม่จะเป็นไปอย่างทั�วถึง	รวดเร็วและปราศจากอคติ

ความมีประสิทธิภาพขัองตลาดสามารถจำแนกออกได�เป็น	3	ระดับตามงานขัอง	Fama	(1991)	ค่อ	ระดับต�ำ	(Weak	

Form),	 ระดับกลาง	 (Semi-Strong	Form)	และระดับสูง	 (Strong	Form)	และความมีประสิทธิภาพขัองตลาดทั้ง	 3	 ระดับนี้

จะมีความสัมพันธ์ต่อเน่�องและเป็นเง่�อนไขัจำเป็นขัองตลาดระดับถัดขัึ้นไป	 (Latham,	1986)

1. ตุลาดปัระสิทธุิภาพระดับตุ�ำ (Weak Form)	 ตลาดประสิทธิภาพระดับต�ำ	 จะไม่มีรูปแบบขัองราคาหลักทรัพย์

เป็นตลาดที�ราคาขัองสินทรัพย์	 ณ	 ขัณะปัจจุบันเป็นตัวสะท�อนถึงขั�อมูลขั่าวสารทั้งหมดที�เกี�ยวขั�องกับการเคล่�อนไหวขัอง 

ราคาและปริมาณการซ่้อขัายอย่างเต็มที�	 ราคาหลักทรัพย์ขัองในวันก่อนหน�าไม่สามารถใช�คาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ในวันนี้ได�	

แม�นักลงทุนจะใช�การวิเคราะห์ปัจจัยพ้่นฐานขัองหลักทรัพย์	 เพ่�อสร�างผลตอบแทนที�สูงกว่าค่าเฉลี�ยขัองตลาดได�ในระยะสั้น	 
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แต่จะไม่สามารถทำกำไรเกินปกติ	 (Abnormal	 Return)	 อย่างต่อเน่�องในระยะยาวจากการใช�ขั�อมูลราคาหร่อปริมาณ 

การซ่้อขัายหลักทรัพย์มาคาดการณ์ราคาในอนาคตและกำหนดกลยุทธ์การลงทุนได�	 (Fama,	1991)

2. ตุลาดปัระสิทธุิภาพระดับกิลาง (Semi-Strong Form)	 ตลาดประสิทธิภาพระดับกลางมีลักษณะสำคัญ	 

กล่าวค่อ	 ราคาขัองหลักทรัพย์จะมีการปรับตัวตอบสนองขั�อมูลขั่าวสารทั้งหมดที�เป็นขั�อมูลสาธารณะอย่างเต็มที�	 โดยการ 

ตอบสนองนี้จะเป็นไปอย่างทันที	 แม่นยำและไม่มีความล่าช�าอย่างเป็นระบบ	 ผู�ถ่อหลักทรัพย์สามารถมีผลกำไรหร่อขัาดทุน 

จากการปรับตัวขัองราคาชั�วขัณะที�ขั�อมูลขั่าวสารถูกเผยแพร่ออกไป	 ทว่าจะไม่สามารถกำไรเกินปกติอย่างต่อเน่�องจากการ 

ใช�ขั�อมูลขั่าวสารสาธารณะนั้น	ๆ 	 ได�	 (Fama,	1991)

3. ตุลาดปัระสิทธุิภาพระดับสูง (Strong Form)	 ตลาดประสิทธิภาพระดับสูงมีความแตกต่างจากสองระดับ 

ก่อนหน�า	 กล่าวค่อ	 นักลงทุนจะไม่สามารถใช�ขั�อมูลใด	ๆ 	 ไม่ว่าจะเป็นขั�อมูลสาธารณะ	 รวมถึงขั�อมูลภายในมาใช�ในการสร�าง

ความได�เปรียบเหน่อตลาดและทำกำไรเกินปกติอย่างต่อเน่�องได�เลย	 ด�วยเหตุเพราะขั�อมูลขั่าวสารท้ังหมด	 ไม่ว่าจะเป็นขั�อมูล

ขั่าวสารส่วนบุคคล	 ขั�อมูลภายในและขั�อมูลสาธารณะ	 ได�ผนวกรวมอยู่ในราคาขัองหลักทรัพย์เรียบร�อยแล�วทั้งหมดในตลาด 

ระดับนี้	 (Fama,	1991)

ในการทดสอบนครั้งนี้อยู่บนทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดที�กำหนดให�ราคาหลักทรัพย์สะท�อนขั�อมูลหร่อขั่าวสารใน 

ตลาดทุน	 ซึ�งงานวิจัยนี้จะสังเกตการเปลี�ยนแปลงขัองราคาหุ�นที�มีต่อการประกาศดัชนีหุ�นยั�งย่น	 สำหรับตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย	 เคยมีงานวิจัยเชิงประจักษ์พบว่า	 เป็นรูปแบบแบบประสิทธิภาพต�ำ	 (e.g.	 Banchuenvijit	 &	 Choochuen,	

2003;	 Yaya	 et	al.,	 2021)	 และแบบประสิทธิภาพระดับกลาง	 (Wadhanapatee	 et	al.,	 2012)	 สำหรับงานวิจัยนี้เช่�อว่า	

ราคาซ่้อขัายหลักทรัพย์ในประเทศไทยน่าจะตอบสนองต่อขั�อมูลสาธารณะอยู่บ�าง	จึงตั้งอยู่บนขั�อสมมติว่า	ตลาดมีประสิทธิภาพ

ระดับกลาง	 กล่าวค่อ	 ขั�อมูลสาธารณะจากการเปิดเผยรายช่�อดัชนีหุ�นยั�งย่นเป็นขั�อมูลสาธารณะ	 ที�คาดหวังว่า	 จะส่งผลต่อ 

ราคาหลักทรัพย์ในทันที	 โดยอาจมีผลกำไรหร่อขัาดทุนจากการปรับตัวขัองราคาชั�วขัณะได�

งานีวิจัยั่ที�เกี�ยั่วข�องกับผลืกระทบต่อราคัาหุ�นีที�ถููกรวมแลืะตัดัออกจากดััชนีี

การถูกรวมหร่อตัดออกจากดัชนีสามารถก่อให�เกิดผลตอบแทนเชิงบวกหร่อเชิงลบจากราคาหุ�นที�ปรับตัวได�และ 

โดยทั�วไปแล�ว	 สมมติฐานที�นักวิจัยใช�ในการทดสอบผลกระทบจากการเขั�าหร่อออกจากดัชนีที�มีต่อราคาหุ�นจะพบว่า	 มี	 5	

สมมติฐาน	 ดังนี้

1. สมมตุิฐานัแรงกิดดันัด้านัราคา (Price Pressure Hypothesis)	 สมมติฐานแรงกดดันด�านราคา	 ถูกเสนอ 

ครั้งแรกในการศึกษาหุ�นที�ถูกรวมหร่อตัดออกจากดัชนี	S&P	500	ขัอง	Harris	and	Gurel	 (1986)	 โดยสมมติฐานนี้อธิบายว่า	

เม่�อหุ�นถูกรวมหร่อตัดออกจากดัชนีจะส่งผลให�อุปสงค์ต่อหุ�นนั้นเกิดการเปลี�ยนแปลงอย่างฉับพลัน	 โดยหุ�นที�ถูกคัดเขั�าในดัชนี

จะมีผลตอบแทนเกินปกติเชิงบวก	 (Positive	 Abnormal	 Return)	 ขัณะที�หุ�นที�ถูกตัดออกจะมีผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบ	

(Negative	 Abnormal	 Return)	 ซึ�งอุปสงค์ที�ปรับตัวขัึ้นลงในระยะสั้นนี้มีสาเหตุหลักมาจากกองทุนที�ลงทุนตามดัชนี	 (Index	

Fund)	ที�เขั�าซ่้อหร่อเทขัายหุ�นจำนวนมากในระยะเวลาไล่เลี�ยกันเพ่�อทำการปรับพอร์ตการลงทุนให�สอดคล�องกับดัชนี	 อย่างไร

ก็ตาม	 ทฤษฎีนี้มองว่า	 ผลกระทบดังกล่าวจะเป็นไปอย่างชั�วคราวเท่านั้น	 หลังผ่านชั�วระยะเวลาหนึ�งไปแล�วราคาหุ�นจะปรับตัว

กลับเขั�าสู่ระดับเดิม	 เน่�องจากอุปสงค์ระยะยาวต่อหุ�นใด	ๆ 	 จะมีความย่ดหยุ่นสมบูรณ์	 ณ	 ระดับราคาที�ได�รับขั�อมูลที�สมบูรณ์	

จากการที�นักลงทุนสามารถหาหุ�นตัวอ่�นมาทดแทนหุ�นที�เป็นที�ต�องการขัณะนั้นได�เสมอ
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2. สมมตุิฐานักิารทดแทนักิันัที�ไม่สมบูรณ์์ (Imperfect Substitutes Hypothesis)	 สมมติฐานนี้มีที�มาจาก 

การศึกษาหุ�นในดัชนี	 S&P	 500	 ขัอง	 Shleifer	 (1986)	 และมีความแตกต่างประการสำคัญจากสมมติฐานแรงกดดันด�านราคา

ตรงที�เห็นต่างว่า	 หุ�นแต่ละตัวไม่อาจทดแทนกันได�อย่างสมบูรณ์	 เน่�องจากความแตกต่างเฉพาะตัวขัองแต่ละบริษัท	 การหาหุ�น

ที�สามารถทดแทนกันได�ทั้งหมดจึงทำไม่ได�	 อุปสงค์ระยะยาวขัองหุ�นจึงย่ดหยุ่นไม่สมบูรณ์และการซ่้อขัายหุ�นจำนวนมากขัอง 

กองทุนดัชนีเพ่�อทำการปรับพอร์ตการลงทุนให�สอดคล�องกับดัชนี	ทำให�เส�นอุปสงค์ต่อหลักทรัพย์ที�ถูกเพิ�มเขั�ามาใหม่ปรับตัวข้ึัน	

ทำให�ราคาเกิดการปรับตัวขัึ้นอย่างถาวร	 ตรงขั�ามกับหุ�นที�ถูกตัดออกที�เส�นอุปสงค์ต่อหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง	 ทำให�ราคา 

เกิดการปรับตัวลดลงอย่างถาวร	 ทว่าผลกระทบต่อหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกนั้นจะมีนัยสำคัญน�อยกว่าหลักทรัพย์ที�ถูกรวม 

เขั�าในดัชนีมาก	 ซึ�งเป็นผลเน่�องมาจากการประกาศขั่าวสารหลักทรัพย์ที�ถูกปรับเขั�าดัชนีหุ�นทำให�นักลงทุนได�ขั�อมูลขั่าวสาร 

เกี�ยวกับหุ�นตัวใหม่ที�ยังไม่เคยทราบมาก่อน	 ขัณะที�นักลงทุนได�ทราบเกี�ยวกับหุ�นขัองบริษัทที�ถูกตัดออกไปแล�ว	 (Lynch	 &	

Mendenhall,	1997)

3. สมมตุิฐานัข้อมูลข่าวสาร (Information Hypothesis)	 สมมติฐานขั�อมูลขั่าวสารมีที�มาจากการศึกษาขัอง	 

Jain	 (1987)	 และ	 Dhillon	 and	 Johnson	 (1991)	 ศึกษาตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก	 ในช่วง	 ค.ศ.	1977	 ถึง	 ค.ศ.	1983	 

ซึ�งได�ศึกษาตราสารอ่�นที�อ�างอิงกับหุ�นที�ถูกรวมหร่อตัดออกจากดัชนีอย่างหุ�นกู�	 โดยแนวคิดนี้อธิบายว่า	 ผลกระทบจากการปรับ

ดัชนีไม่เพียงแต่เกิดข้ึันกับตัวหุ�นเท่านั้น	 แต่ยังเกิดขัึ้นกับตราสารอ่�นที�อ�างอิงอยู่กับหุ�นที�ถูกรวมหร่อตัดออกด�วย	 เหตุเพราะ 

การประกาศว่า	 หุ�นใดถูกรวมเขั�าในดัชนีถ่อเป็นการส่งสัญญาณหร่อขั�อมูลขั่าวสารเชิงบวกว่า	 หุ�นดังกล่าวมีแนวโน�มผลก�าไร 

คาดการณ์ในอนาคตจะสูงขัึ้น	 ทำให�เกิดความน่าสนใจต่อการลงทุนและการปรับตัวขัึ้นขัองราคา	 ซึ�งตรงกันขั�ามกับหุ�นที�ถูก 

ตัดออก	ที�จะเป็นการส่งสัญญาณเชิงลบว่า	แนวโน�มผลก�าไรคาดการณ์จะลดลง	จึงส่งผลต่อการปรับตัวลงขัองราคา	โดยปรับตัว

ขัองราคาสินทรัพย์ตามทฤษฎีนี้จะเป็นไปอย่างถาวร

4. สมมตุิฐานัสภาพคล่อง (Liquidity Hypothesis)	 สมมติฐานสภาพคล่องนั้นอธิบายว่า	 การที�หลักทรัพย ์

ถูกคัดเล่อกให�รวมเขั�าในดัชนีจะกระตุ�นให�เกิดความต�องการในการลงทุนเพ่�อหวังสร�างผลกำไรจากผลต่างขัองราคาระหว่าง 

หลักทรัพย์ที�มีความคล�ายคลึงกัน	 (Arbitrage)	 ส่งผลให�หุ�นนั้นมีสภาพคล่อง	 (Liquidity)	 สูงขัึ้น	 หร่อส่วนต่างระหว่างราคา 

เสนอซ่้อ-เสนอขัาย	 (Bid-Ask	 Spread)	ที�บ่งบอกถึงต�นทุนการทำธุรกรรม	 (Trading	Costs)	ที�แคบลง	ทำให�ราคาหลักทรัพย์

ปรับตัวข้ึัน	ขัณะที�หุ�นที�ถูกคัดออกจะเป็นไปในทิศทางตรงกันขั�ามและการปรับตัวขัองราคาสินทรัพย์ดังกล่าวจะเป็นไปอย่างถาวร	

อย่างไรก็ตาม	 สมมติฐานสภาพคล่องนี้มีความแตกต่างจากสมมติฐานขั�อมูลขั่าวสารตรงที�มองว่า	 ผลกระทบดังกล่าวนี้ไม่ได� 

เป็นผลส่บเน่�องจากการส่งสัญญาณหร่อขั�อมูลขั่าวสารเชิงบวกแต่อย่างใด	 โดยการศึกษาเชิงประจักษ์ที�สนับสนุนแนวคิดนี้	 

อย่างการศึกษาขัอง	Amihud	and	Mendelson	 (1986)	 ศึกษาตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก	 ในช่วง	พ.ศ.	2504	 ถึง	พ.ศ.	2523	

ได�พบว่า	 สมมติฐานสภาพคล่องจะเป็นจริงเฉพาะหลักทรัพย์ที�ไม่มีการออกสัญญาสิทธิ	 ทว่าหลักทรัพย์ที�มีสัญญาสิทธิจะ 

สนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันด�านราคา

5. สมมตุิฐานัตุ้นัทุนัเงา (Shadow Cost Hypothesis)	 สมมติฐานทุนเงาถูกเสนอโดย	 Merton	 (1987)	 ที�ได� 

สร�างแบบจำลองและแบ่งกลุ่มนักลงทุนออกเป็น	 2	 กลุ่ม	 กลุ่มแรกได�รับทราบขั�อมูลเกี�ยวกับหลักทรัพย์และกลุ่มที�สองไม่ได� 

รับทราบขั�อมูลและพบว่า	 กลุ่มที�ไม่ได�รับทราบขั�อมูลจะเล่อกลงทุนเฉพาะในหลักทรัพย์ที�ตนรู�จักเท่านั้น	 ทำให�การกระจาย 

ความเสี�ยงในพอร์ตการลงทุนขัองกลุ่มนี้น�อยกว่ากลุ่มแรกและอัตราผลตอบแทนคาดการณ์ก็น�อยกว่าเช่นกัน	 ซึ�งผลต่างขัอง 

ผลตอบแทนคาดการณ์ขัองนักลงทุนกลุ่มที�ทราบขั�อมูลและไม่ทราบขั�อมูลนี้ถูกเรียกว่า	 ต�นทุนเงา	 (Shadow	 Cost)	 ซึ�งต�นทุน

ดังกล่าวนี้ค่อ	 ต�นทุนขั�อมูล	 (Information	 Cost)	 โดยการที�หุ�นถูกรวมเขั�าในดัชนีจะทำให�นักลงทุนที�ไม่ทราบขั�อมูลมาก่อน 

เริ�มรับรู�เกี�ยวกับหุ�นดังกล่าวและเริ�มเขั�าทำการซ่้อขัาย	 กระทั�งเกิดการกระจายความเสี�ยงขัองพอร์ตการลงทุน	 ทำให�ต�นทุนเงา

ปรับตัวลดลง	 ขัณะที�ราคาหุ�นจะปรับตัวขัึ้นอย่างถาวร	 (Chen	 et	al.,	 2004)	 อย่างไรก็ตาม	 การที�หุ�นถูกตัดออกจากดัชนี 
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จะไม่ส่งผลเชิงลบต่อราคาหุ�น	เพราะนักลงทุนรู�จักหุ�นตัวนั้นเรียบร�อยแล�ว	การที�หุ�นนั้นถูกตัดออกจากดัชนีจึงไม่ทำให�นักลงทุน

รู�จักหุ�นดังกล่าวน�อยลงแต่อย่างใด	 อีกทั้งการซ่้อขัายยังสามารถเกิดขัึ้นได�อยู่แม�หุ�นจะถูกตัดออกจากดัชนีไปแล�วก็ตาม

งานวิจัยนี้ใช�สมมติฐานแรงกดดันทางด�านราคา	 (Price	 Pressure	 Hypothesis)	 หร่อสมมติฐานลำดับที�	 1	 ซึ�งเป็น

แนวคิดหลักในการสนับสนุนสมมติฐานที�เช่�อว่า	หุ�นที�ถูกคัดเขั�าในดัชนีจะมีผลตอบแทนเกินปกติเชิงบวก	(Positive	Abnormal	

Return)	ขัณะที�หุ�นที�ถูกตัดออกจะมีผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบ	(Negative	Abnormal	Return)	ซึ�งเป็นไปตามผลการศึกษา

ที�พบในอดีต	 เช่น	 ในงานขัอง	 Chakrabarti	 et	al.	 (2005)	 และเน่�องจากประสิทธิภาพขัองตลาดการเปลี�ยนแปลงราคาหุ�น 

น่าจะเป็นไปอย่างชั�วคราว	 สำหรับสมมติฐานที�	 2-4	 ดังกล่าวด�านบนจะเช่�อว่า	 ผลกระทบต่อราคาหุ�นหลังเหตุการณ์จะคงอยู่

ถาวรและส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์อ่�นในตลาดด�วย	 ซึ�งแตกต่างจากที�งานวิจัยนี้เสนอและสำหรับสมมติฐานที�	 5	 เสนอว่า	 

ไม่เกิดผลเชิงลบต่อราคาหุ�นขัองหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจากดัชนี	ซึ�งไม่เป็นไปตามที�งานวิจัยนี้เสนอเช่นเดียวกัน

ระเบีย่บวิธีวิจัย่

กลืุ่มตัวอยั่่าง

กลุ่มตัวอย่างขัองการศึกษานี้ประกอบด�วยหลักทรัพย์ขัองบริษัทที�ถูกประกาศรวมเขั�าและตัดออกจาก	SET	ESG	Index	

ช่วง	 3	 ปีล่าสุด	 ค่อระหว่างปี	 พ.ศ.	2564–2566	 และเน่�องด�วยการศึกษาครั้งนี้ต�องการเจาะจงไปที�ผลกระทบต่อราคาหุ�น 

อันเป็นผลส่บเน่�องจากการถูกรวมเขั�าและตัดออกจาก	SET	ESG	Index	เพียงอย่างเดียวเท่านั้น	ด�วยเหตุนี้	เพ่�อเป็นการลดทอน

ผลบิดเบ่อนในการวิเคราะห์ขั�อมูล	ซึ�งอาจเกิดขัึ้นจากเหตุการณ์แทรกซ�อนอ่�นที�ไม่เกี�ยวขั�องกับเหตุการณ์ที�ต�องการเจาะจงศึกษา

ให�มากที�สุด	งานวิจัยนี้จึงได�กำหนดเกณฑ์คัดกรองกลุ่มตัวอย่างเพิ�มเติม	 ดังนี้

(1)	 คัดเล่อกเฉพาะหุ�นที�ถูกรวมเขั�าหร่อตัดออกจาก	 SET	 ESG	 Index	 ตามรายช่�อในประกาศครั้งแรกจากทาง

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น

(2)	 คัดกรองหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าหร่อตัดออกในวันประกาศรอบก่อนออก	 เพ่�อไม่ให�กรอบระยะเวลาสำหรับ 

ประมาณการหาผลตอบแทนเกินปกติซ�อนทับกับกรอบระยะเวลาขัองรอบการปรับปรุงดัชนีครั้งก่อนหน�า

(3)	 คัดกรองหุ�นที�มีเหตุการณ์ที�ส่งผลกระทบด�านราคานอกเหน่อจากการถูกรวมหร่อตัดออกจาก	 SET	 ESG	 Index	

เขั�ามาแทรกซ�อนในกรอบระยะเวลาสำหรับประมาณการหาผลตอบแทนเกินปกติ	เช่น	การจ่ายเงินปันผล	การแตกหร่อรวมหุ�น	

การปรับโครงสร�างทางการเงิน	 การควบรวมกิจการ	 เป็นต�น	 เพ่�อลดผลกระทบจากปรากฏการณ์	 Calendar	 Effect	 ที�อาจ 

ส่งผลให�การวิเคราะห์เกิดความคลาดเคล่�อน

วิธีการเก็บรวบรวมข�อมูลื

การศึกษานี้ใช�ขั�อมูลทุติยภูมิ	 (Secondary	 Data)	 ระหว่างช่วงปี	 พ.ศ.	2564–2566	 ซึ�งประกอบไปด�วยขั�อมูล 

รายช่�อหุ�นที�ถูกรวมเขั�าและคัดออกจาก	 SET	 ESG	 Index	 ตามประกาศขัองตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (2567ก),	 

วันที�มีการประกาศรายช่�อหลักทรัพย์ขัองบริษัทจดทะเบียนที�ถูกรวมและตัดออกจากดัชนี	 (Announcement	 Date),	 วันที� 

มีผลบังคับใช�	 (Effective	 Date),	 ขั�อมูลราคาปิดรายวันขัองหุ�น	 (Adjusted	 Closing	 Price),	 ขั�อมูลดัชนี	 SET	 ESG	 ซึ�งจะ 

ถูกนำมาใช�เป็นตัวแทนผลตอบแทนขัองตลาด	 (Market	 Return)	 รวมไปถึงขั�อมูลหุ�นที�เกิดเหตุการณ์ที�อาจส่งผลกระทบ 
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ด�านราคานอกเหน่อไปจากการถูกรวมหร่อถูกตัดออกจาก	SET	ESG	Index	โดยใช�ขั�อมูลจากเว็บไซต์ขัองทางตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 (SET)	และจากฐานขั�อมูล	SETSMART

เคัร่�องมือที�ใช�ในีการวิจัยั่

การที�หุ�นถูกรวมหร่อคัดออกจากดัชนีหลักทรัพย์สามารถก่อให�เกิดผลตอบแทนเชิงบวกหร่อเชิงลบจากราคาหุ�นที�มี 

การปรับตัว	ในรูปแบบขัองผลตอบแทนเกินปกติ	(Abnormal	Return:	AR)	การศึกษานี้ใช�วิธีเหตุการณ์ศึกษา	(Event	Study)	

อันเป็นเคร่�องม่อสำหรับงานวิจัยเชิงประจักษ์	 ในการประเมินผลกระทบขัองเหตุการณ์ที�สนใจต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดทุน	

เพ่�อให�ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างเหตุการณ์ดังกล่าว	 ซึ�งในที�นี้ค่อ	 การที�หุ�นถูกรวมเขั�าหร่อคัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นกับ 

การเปลี�ยนแปลงในผลตอบแทนเกินปกติขัองหลักทรัพย์

ความท�าทายสำคัญประการหนึ�งขัองการวิเคราะห์ถึงผลกระทบอันเน่�องมาเหตุการณ์ที�สนใจศึกษานั้น	 อยู่ที�การ

เปลี�ยนแปลงขัองราคาหลักทรัพย์ในช่วงเวลาใด	ๆ 	 อาจเป็นผลเน่�องมาจากปัจจัยหร่อสาเหตุทางเศรษฐกิจหลากหลายประการ

อันอยู่นอกเหน่อจากเหตุการณ์ที�สนใจศึกษา	 อาทิเช่น	 การปรับตัวขัองอัตราเงินเฟ้อ	 อัตราดอกเบี้ย	 หร่อผลกำไรขัองกิจการ	

เป็นต�น	 จึงเป็นการยากที�จะสามารถคัดกรองปัจจัยดังกล่าวออกไปได�ทั้งหมด	 ดังนั้นการใช�เคร่�องม่อวิจัยเชิงประจักษ์อย่าง 

วิธีเหตุการณ์ศึกษา	 (Event	 Study)	นี้	 จึงดำเนินอยู่ภายใต�สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ	 (Efficient	Market	Hypothesis)	

ซึ�งเป็นแนวคิดที�ถูกเสนอขัึ้นครั้งแรกในงานขัอง	 Fama	 (1970)	 โดยสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพนั้นมองว่า	 ขั�อมูลขั่าวสาร

ทั้งหมดเกี�ยวกับหลักทรัพย์ได�ถูกผนวกรวมอยู่ในราคาขัองหลักทรัพย์นั้น	ๆ 	แล�วอย่างรวดเร็วและถูกต�องแม่นยำและการปรับตัว

ขัองราคาในแต่ละจุดระยะเวลาก็เป็นการสะท�อนขั�อมูลขั่าวสารทั้งหมดในตลาดขัณะน้ัน

สำหรับการวิเคราะห์หาผลตอบแทนเกินปกติ	 (Abnormal	 Return:	 AR)	 รวมถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม	

(Cumulative	Abnormal	Return:	CAR)	จากเหตุการณ์ปรับปรุงหุ�นใน	SET	ESG	Index	ในการศึกษานี้	ทำโดยใช�แบบจำลอง

ตลาด	 (Market	 Model)	 ซึ�งเป็นแบบจำลองที�ได�รับการยอมรับและถูกนำไปใช�ศึกษาแพร่หลาย	 ดังเช่นที�ปรากฏในการศึกษา

ขัอง	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	 น้ัน 

อธิบายถึงความสัมพันธ์ขัองผลตอบแทนขัองหลักทรัพย์กับปัจจัยตลาด	 การคำนวณหาผลตอบแทนคาดการณ์	 (Expected	

Return)	จึงทำได�โดยอาศัยความสัมพันธ์ดังกล่าว	เพ่�อจะเทียบหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ	ซึ�งเป็นผลต่างระหว่างผลตอบแทน

ขัองหลักทรัพย์นั้น	ๆ 	 กับผลตอบแทนคาดการณ์ที�ประมาณได�

การกำาหนีดัช่วงเหตุการณ์์ของการศึึกษา

งานวิจัยน้ีได�กำหนดช่วงเหตุการณ์ขัองการศึกษาวิจัยออกเป็น	 3	 ช่วง	 ครอบคลุมต้ังแต่ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์	 ช่วงที�

เกิดเหตุการณ์และช่วงหลังเกิดเหตุการณ์	ตามแนวทางทั�วไปขัองวิธีเหตุการณ์ศึกษา	 (Event	Study)	 เพ่�อให�สามารถวิเคราะห์

หาผลตอบแทนเกินปกติ	 (Abnormal	Return)	 ได�อย่างชัดเจนตามความแตกต่างขัองลักษณะเหตุการณ์แต่ละช่วง	 ดังนี้

ช่วงกิ่อนัเหตุุกิารณ์์ (Pre-Event Period)	 ค่อ	 ช่วงก่อนหน�าที�จะมีการประกาศรายช่�อหลักทรัพย์ขัองบริษัท 

จดทะเบียนที�ถูกรวมเขั�าและตัดออกจากดัชนี	(Announcement	Date:	AD)	ซึ�งสำหรับการศึกษานี้ได�กำหนดกรอบระยะเวลา

ช่วงก่อนเหตุการณ์ไว�ที�	20	 วันตามช่วงเหตุการณ์	หร่อก็ค่อ	ช่วง	 [AD-20,	AD-1]

10 วารสารบริหารธุรกิจ
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ช่วงเหตุุกิารณ์์ (Event Period)	 ค่อ	 ช่วงนับจากวันที�ประกาศรายช่�อหลักทรัพย์	 Announcement	 Date	 (AD)	 

ไปจนถึงช่วงหลังวันที�มีผลบังคับใช�	Effective	Date	(ED)	โดยค่าเฉลี�ยระยะห่างระหว่างช่วง	AD–ED	ระหว่างปี	พ.ศ.	2564–2566	

ขัอง	 SET	 ESG	 Index	 นั้นอยู่ที�ราว	 15	 วัน	 หร่อ	 2	 สัปดาห์	 จึงกำหนดกรอบระยะเวลาขัองช่วงเหตุการณ์เผ่�อไว�ที�	 20	 วัน	 

เพ่�อให�ครอบคลุมตั้งแต่ช่วงนับจากมีประกาศไปจนถึงช่วงที�มีผลบังคับใช�	 [AD+1,	AD+20]

ช่วงหลังเหตุุกิารณ์์ (Post-Event Period)	 หร่อช่วง	 Post-Event	Window	 เป็นช่วงเวลาหลังวันที�มีผลบังคับใช�	

Effective	 Date	 (ED)	 ซึ�งจะกำหนดกรอบระยะเวลานับไป	 20	 วัน	 เช่นเดียวกับช่วงก่อนและช่วงเหตุการณ์	 หร่อก็ค่อ	 

ช่วง	 [AD+21,	AD+40]

งานวิจัยได�กำหนดช่วงเหตุการณ์เป็นทุก	ๆ 	 20	 วัน	 ตามที�	 Chen	 et	al.	 (2004)	 ได�เคยศึกษาไว�ทุกช่วง	 20	 วัน 

และพบผลกระทบจากการตอบสนองต่อเหตุการณ์ไม่เกินช่วง	40	 วัน

สำหรับช่วงระยะเวลาที�อยู่นอกเหน่อจากช่วงเหตุการณ์ขัองการศึกษาด�านบน	 จะเป็นช่วง	 Estimation	 Period	 

สำหรับใช�ในการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ�	 	และ	  เพ่�อคำนวณหาผลตอบแทนคาดการณ์	(Expected	Return:	E(Ri,t))	
โดยการศึกษานี้ได�กำหนดกรอบระยะเวลาไว�ที�	 120	 วันก่อนหน�าช่วง	 Event	 Window	 หร่อก็ค่อ	 ช่วง	 [AD-140,	 AD-21]	 

เพ่�อลดการปนเปื�อนขัองขั�อมูล	 (Data	 Contamination)	 จากการซ�อนทับขัองช่วงเหตุการณ์การปรับปรุง	 SET	 ESG	 Index	

โดยกรอบ	 120	 วันนี้	 ถ่อว่า	 มีระยะเวลายาวนานเพียงพอสำหรับใช�ประมาณการหาผลตอบแทนคาดการณ์ขัองหลักทรัพย์	

(MacKinlay,	1997)

โดยการแบ่งช่วงเหตุการณ์ขัองการศึกษานี้	สามารถอธิบายได�ดังภาพที�	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

ชวงกอนเหตุการณ ชวงเหตุการณ ชวงหลังเหตุการณ

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

ภาพที� 2:	ช่วงเหตุการณ์ขัองการศึกษา

โดย	 t = 0	 ค่อ	 วันที�เกิดเหตุการณ์	 (Event	 Date)	 ซึ�งในที�นี้กำหนดให�เป็นวันที�มีการประกาศรายช่�อหลักทรัพย์ขัอง

บริษัทจดทะเบียนที�ถูกรวมและตัดออกจากดัชนี	 (Announcement	Date:	AD)

 T0	–	T1	 ค่อ	ช่วง	Estimation	Window	สำหรับประมาณการหาผลตอบแทนคาดการณ์	 (Estimated	Return)

 T1	–	T2	 ค่อ	ช่วง	Event	Window	สำหรับประมาณการหา	 ผลตอบแทนเกินปกติ	 (Abnormal	Return)

และ	 T2	–	T3	 ค่อ	ช่วง	Post-Event	Window
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การประมาณ์การหาอัตราผลืตอบแทนีคัาดัการณ์์ (Expected Return)

การประมาณการหาอัตราผลตอบแทนคาดการณ์นั้นตั้งอยู่บนจำลองตลาด	 โดยใช�ขั�อมูลในช่วงก่อนหน�าช่วงก่อน

เหตุการณ์	 (Pre-Event	 Period)	 ซึ�งอยู่ในกรอบระยะเวลา	 120	 วัน	 [AD-140,	 AD-21]	 มาผ่านการวิเคราะห์การถดถอย	

(Regression	Analysis)	ด�วยเทคนิคกำลังสองน�อยที�สุด	(Ordinary	Least	Squares:	OLS)	เพ่�อที�จะประมาณค่าพารามิเตอร	์

โดยในที�นี้ค่อ	 สัมประสิทธ�ิ	 	 และ	 	 ระหว่างตัวแปรต�น	 ซึ�งค่อ	 อัตราผลตอบแทนคาดการณ์	 (E(Ri,t))	 ที�ต�องการทราบ 

และตัวแปรตาม	ซึ�งค่อ	 อัตราผลตอบแทนขัองตลาด	(Rm,t)	 โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวสามารถเขีัยนเป็นสมการได�	 ดังนี้

 E(Ri,t) = 	+	  Rm,t

โดย	 E(Ri,t)	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนคาดการณ์ขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t

 Rm,t	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนตาม	Market	Portfolio	ณ	เวลา	t

 	 ค่อ	ค่าคงที�	 (Alpha)	ที�บ่งบอกอัตราผลตอบแทนขัองหลักทรัพย์	 i	 เม่�อตลาดไม่มีการเปลี�ยนแปลง

และ	 	 ค่อ	ค่าคงที�	 (Beta)	ที�บ่งบอกค่าความชันขัองเส�นถดถอย

การคัำานีวณ์หาอัตราผลืตอบแทนีเกินีปกติ (Abnormal Return)

ในส่วนนี้สามารถแบ่งหลัก	ๆ 	 ออกเป็นการคำนวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ	 (Abnormal	 Return:	 AR)	 และ 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม	 (Cumulative	 Abnormal	 Return:	 CAR)	 ซึ�งขั�อมูลที�ใช�คำนวณเป็นขั�อมูลในช่วง	 Event	

Window	 นับจากช่วงก่อนเหตุการณ์	 (Pre-Event	 Period)	 ไปจนถึงช่วงเหตุการณ์	 (Event	 Period)	 และช่วงหลังเหตุการณ	์

(Post-Event	Period)	(T0	–	T1,	T1	–	T2	และ	T2	–	T3	ตัวชี้วัดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที�พบในงานวิจัยในอดีต	มี	4	ตัวชี้วัด

ที�คำนวณต่อกันเป็นลำดับไป	 ดังนี้

1. อัตุราผลตุอบแทนัเกิินัปักิตุิ (Abnormal Return: AR)

อัตราผลตอบแทนปกติขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t	 (ARi,t )	สามารถคำนวณได�ดังสมการด�านล่าง:

 ARi,t = Ri,t	–	E(Ri,t)

โดย	 ARi,t	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t

 E(Ri,t)	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนคาดการณ์ขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t

และ	 Ri,t	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนที�เกิดขัึ้นจริงขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t

2. อัตุราผลตุอบแทนัเกิินัปักิตุิสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR)

อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมขัองหลักทรัพย์	 i	 (CARi )	 เป็นการคำนวณต่อยอดจากอัตราผลตอบแทนปกติ	 

ซึ�งสามารถคำนวณได�ดังสมการ:

 CARi =  ARi,t

โดย	 CARi	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมขัองหลักทรัพย์	 i

และ	 ARi,t	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t
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3. อัตุราผลตุอบแทนัเกิินัปักิตุิเฉัลี�ย (Average Abnormal Return: AAR)

อัตราผลตอบแทนปกติเฉลี�ยขัองหลักทรัพย์	 ณ	 เวลา	 t	 (AARt )	 เป็นการคำนวณต่อยอดจากอัตราผลตอบแทนปกติ	

ซึ�งสามารถคำนวณได�ดังสมการ:

AARt =
 ARi,t

N

โดย	 AARt	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยขัองหลักทรัพย์	ณ	 เวลา	t

 ARi,t	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติขัองหลักทรัพย์	 i	ณ	 เวลา	t

และ	 N	 ค่อ	จำนวนขั�อมูลทั้งหมด

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

อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	ณ	เวลา	t	(CAARt )	สามารถคำนวณต่อยอดจากอัตราผลตอบแทนปกติเฉลี�ย	

ดังสมการ:

 CAARt =  AARt

โดย	 CAARt	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองหลักทรัพย์	ณ	 เวลา	t

 AARt	 ค่อ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยขัองหลักทรัพย์	ณ	 เวลา	t

และ	 N	 ค่อ	จำนวนขั�อมูลทั้งหมด

ในงานวิจัยนี้	จะใช�อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (CAAR)	 เป็นตัวชี้วัดเม่�อทดสอบสมมติฐาน

สิมมติฐานีแลืะการทดัสิอบสิมมติฐานีงานีวิจัยั่

ส่บเน่�องจากที�งานวิจัยอยู่บนพ้่นฐานขัองสมมติฐานประสิทธิภาพระดับปานกลางขัองตลาดทุนที�ราคาหลักทรัพย์ 

จะสะท�อนต่อขั�อมูลสาธารณะที�ถูกเปิดเผย	 จึงจะทำให�ราคาหุ�นในช่วงที�มีการประกาศดัชนีหุ�นยั�งย่นน่าจะแตกต่างไปจาก 

ช่วงอ่�น	ๆ 	 ดังนั้นเม่�อคำนวณผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมก็น่าจะแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

งานวิจัยนี้จึงจะได�คำนวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (Cumulative	 Average	 Abnormal	 Returns:	

CAAR)	จากนั้นใช�การทดสอบทางสถิติในรูปแบบ	Independent	Sample	t-Test	เพ่�อทดสอบว่า	อัตราผลตอบแทนเกินปกติ

เฉลี�ยสะสมแตกต่างจากศูนย์หร่อไม่	สมมติฐานขัองงานวิจัยนี้แบ่งเป็น	2	สมมติฐาน	จำแนกตามหุ�นว่า	 ถูกรวมเขั�าหร่อคัดออก

จากดัชนีหุ�นยั�งย่น	 ดังนี้

สมมติุฐานัที� 1	 เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (Cumulative	 Average	 Abnormal	 Return:	 CAR)	

ระหว่างช่วงและหลังช่วงเหตุการณ์ถูกรวมเขั�าใน	SET	ESG	 Index

H0: CAART1–T3
 = 0	 ไม่พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม

H1: CAART1–T3
	≠	0	 พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม
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สมมติุฐานัที� 2	 เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (Cumulative	 Average	 Abnormal	 Return:	 CAAR)	

ระหว่างช่วงและหลังช่วงเหตุการณ์ถูกคัดออกจาก	SET	ESG	 Index

H0: CAART1–T3
 = 0	 ไม่พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม

H1: CAART1–T3
	≠	0	 พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม

การกำหนดสมมติฐานเป็นไปตามงานวิจัยในอดีตที�พบว่าราคาหลักทรัพย์มีการเปลี�ยนแปลงไปเม่�อดัชนีถูกรวมเขั�า 

หร่อตัดออกจากดัชนีความยั�งย่น	 (Cheung	&	Roca,	2013;	Harris	&	Gurel,	1986)

ผลการศึึกษัา
จากเกณฑ์การคัดกรองมที�กำหนดไว�ในส่วนขัองการกำหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง	 ทำให�ได�กลุ่มอย่างสำหรับ 

การศึกษานี้จำนวนทั้งส้ิน	 36	 ตัวอย่าง	 จากทั้งหมด	 94	 หลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าและตัดออกจาก	 SET	 ESG	 Index	 ระหว่าง 

ช่วงปี	 พ.ศ.	2564–2566	 รายละเอียดขัองกลุ่มตัวอย่างแบ่งออกเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าดัชนี	 29	 ตัวอย่างและ 

กลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจากดัชนี	7	 ตัวอย่าง	 ดังแสดงได�ในตารางที�	1

ตุารางที� 1:	รายช่�อกลุ่มตัวอย่างหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าและตัดออกใน	SET	ESG	 Index	ระหว่างช่วงปี	พ.ศ.	2564–2566

Y2021 Y2022 Y2023

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

ถููกิรวมเข้า 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

หุ้นท่�ถู้กรวมเข้าท่�ผู้่านเกณฑ์์รวมท่�งสิ�น  29  หลั่่กทร่พย์

ถูกตัดออก ICHI – DELTA,	GGC,	

THCOM

– NYT,	TWPC AJ

รวม 1 0 3 0 2 1

หุ้นท่�ถู้กค่ดออกท่�ผู้่านเกณฑ์์รวมท่�งสิ�น  7  หลั่่กทร่พย์

หมายเหตุุ:	 Y2021–Y2023	 เท่ากับ	 ปี	 พ.ศ.	2564–2566	 ส่วน	 H1	 และ	 H2	 เป็นรอบขัองการพิจารณา	 SET	 ESG	 Index	 H1	 

เป็นรอบ	6	 เด่อนแรกขัองปีน้ัน	ๆ 	 (ม.ค.	–	มิ.ย.)	H2	 เป็นรอบ	6	 เด่อนหลัง	 (ก.ค.	–	ธ.ค.)
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จากตารางที�	1	จะเห็นได�ว่า	 มีหลักทรัพย์ใหม่ที�ถูกรวมเขั�าใน	SET	ESG	 Index	เก่อบทุกครั้งที�มีการประกาศ	ยกเว�น	

6	 เด่อนหลังขัองปี	 พ.ศ.	2565	 และ	 2566	 สำหรับหลักทรัพย์ที�ถูกคัดออกมีจำนวนที�น�อยกว่าและในช่วง	 6	 เด่อนหลังขัอง 

ปี	พ.ศ.	2564–2565	ไม่ได�มีหลักทรัพย์ถูกคัดออกจากดัชนี

ผู�วิจัยตระหนักถึงขั�อจำกัดขัองขันาดตัวอย่างที�มีเพียง	36	ตัวอย่าง	แต่เน่�องจากในช่วงปี	พ.ศ.	2563	มีการแพร่ระบาด

ขัองโควิด	19	ทำให�ตลาดหุ�นได�รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด	ทุกดัชนีปรับตัวลดลงอย่างมาก	(SET,	2023)	ซึ�งอาจส่งผล

ต่อการประมาณการผลตอบแทนคาดการณ์	ผู�วิจัยจึงไม่ได�ขัยายขัอบเขัตตัวอย่างเพิ�มเติม	ทั้งนี้	ผู�วิจัยตระหนักว่า	กลุ่มตัวอย่าง

ขันาดเล็กอาจส่งผลต่อการแจกแจงขัองขั�อมูลที�ไม่ปกติ	(Non-Normal	Distribution)	อย่างไรก็ดี	Brown	&	Warner	(1985,	

P.	25)	 กล่าวว่า	 การแจกแจงขัองขั�อมูลที�ไม่ปกติ	 ไม่ส่งผลกระทบต่อการใช�	 Event	 Study	 และการที�กลุ่มตัวอย่างหุ�นน�อย	 

(แต่ยังมากกว่า	 5	 หลักทรัพย์)	 ก็ถ่อได�ว่า	 ไม่ได�ส่งผลให�เกิดขั�อผิดพลาดในการปฏิเสธสมมติฐานหลักในระดับที�เกินรับได�	 

และ	 Jung	 (2006)	 ได�ทดสอบผลการทดสอบสมมติฐานขัอง	 Event	 Study	 แล�วพบว่า	 ผลการทดสอบสมมติฐานขัอง 

กลุ่มตัวอย่างขันาดเล็ก	 (20	 ตัวอย่าง)	 ไม่ได�ให�ผลที�แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างขันาดใหญ่	 ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงใช�การทดสอบ

สมมติฐานตามกลุ่มตัวอย่างที�รวบรวมได�

อัตราผลืตอบแทนีเกินีปกติเฉลืี�ยั่สิะสิมของกลืุ่มหลัืกทรัพยั่์ที�ถููกรวมเข�าในี SET ESG Index

อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (Cumulative	 Average	 Abnormal	 Return:	 CAAR)	 ขัองกลุ่มหลักทรัพย์ 

ที�ถูกรวมเขั�าใน	 SET	 ESG	 Index	 จากขั�อมูลระหว่างช่วงปี	 พ.ศ.	2564–2566	 และผลการทดสอบนัยสำคัญทางสถิติ	 สามารถ

แสดงได�ตามภาพที�	3	และตารางที�	2

ภาพที� 3:	การเคล่�อนไหวขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าใน	SET	ESG	 Index	

ภายในช่วง	 [AD-20,	AD+40]
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จากภาพที�	 3	 จะเห็นได�ว่า	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (Cumulative	 Average	 Abnormal	 Return:	

CAAR)	ขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าในดัชนีความยั�งย่นนั้นมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	(CAAR)	ค่อย	ๆ 	เพิ�มขัึ้น

ช่วงก่อนวันที�มีประกาศรายช่�อและเม่�อมีการประกาศรายช่�อ	 CAAR	 เพิ�มขัึ้นสูงสุด	 อย่างไรก็ดี	 ในวัดถัดมา	 (AD+2)	 อัตรา 

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (CAAR)	ลดลงอย่างทันใด

เม่�อพิจารณาตัวเลขัค่าเฉลี�ยและผลการทดสอบสมมติฐานว่า	CAAR	ว่าแตกต่างจากศูนย์หร่อไม่	แสดงผลการทดสอบ

ได�ตามตารางที�	2

ตุารางที� 2:	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าใน	SET	ESG	 Index

ช่่วงระยะเวลั่า รายลั่ะเอ่ยด
Inclusion

CAAR t-test  of  CAAR

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

ช่วงก่อนหน�าวันที�มีประกาศ

0.0195 0.869

AD As	at	Event	Date	  

ณ	วันที�มีประกาศ

0.0177 ***3.452

[AD+1,	AD+20] Event	Period	 

ช่วงที�มีประกาศและผลบังคับใช�

–0.0069 –0.310

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

ช่วงภายหลังมีผลบังคับใช�

–0.0097 –0.616

มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ	 ***	ร�อยละ	1,	**ร�อยละ	5,	*	ร�อยละ	10

จากตารางที�	 2	 พบว่า	 ค่าเฉลี�ยขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (CAAR)	 ระหว่างช่วง	 20	 วันก่อนวัน 

ที�มีประกาศรายช่�อ	 [AD-20,	 AD-1]	 มีค่าเป็นบวกที�	 0.0195	 แต่เม่�อทดสอบด�วย	 Independent	 Sample	 t-Test	 พบว่า	 

ไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	 (t-stat	 เท่ากับ	0.869)

ณ	 วันที�มีประกาศ	 [AD]	 ค่าเฉลี�ย	 CAAR	 เท่ากับ	 0.0177	 และแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	ณ	 ระดับ

ความเช่�อมั�นร�อยละ	 99	 ซึ�งสะท�อนให�เห็นว่า	 ณ	 วันที�ประกาศมีการเขั�าซ่้อหลักทรัพย์ยั�งย่นใหม่หลังรับทราบขั�อมูลขั่าวสาร 

การปรับปรุงดัชนีล่าสุด	 จึงส่งผลให�ราคาหุ�นเกิดปรับตัวขัึ้นในช่วงสั้น	ๆ 	 ทว่าอย่างไรก็ตาม	 ระหว่างช่วงหนึ�งสัปดาห์หลังวันที�มี

ประกาศรายช่�อ	CAAR	ขัองกลุ่มหลักทรัพย์ยั�งย่นใหม่นี้มีค่าต�ำกว่าศูนย์	ค่าเฉลี�ย	CAAR	ลดลงมาอยู่ที�	–0.0069	แต่ไม่แตกต่าง

จากศูนย์ในทางสถิติ	ซึ�งอาจเป็นผลเน่�องจากการทยอยขัายหุ�นออกเพ่�อหวังจะทำกำไรระยะสั้นขัองนักลงทุนรายย่อย

ต่อมาในระหว่างช่วงหลังเหตุการณ์	 [AD+21,	 AD+40]	 ซึ�งเป็นช่วงภายหลังจากที�มีการประกาศผลไประยะหนึ�งแล�ว	

ก็ได�เริ�มปรากฏแนวโน�มขัาขัึ้น	 (Upward	 Trend)	 ขัอง	 CAAR	 (ตามภาพที�	 3)	 ก่อนที�จะปรากฏการกลับตัวขัองแนวโน�ม	 

(Trend	 Reversal)	 อีกระลอก	 โดย	 CAAR	 ในช่วงดังกล่าวนี้ได�ลดระดับลงมาจากช่วงก่อนหน�า	 มาอยู่ที�	 –0.0097	 แต่ในทาง

สถิติไม่แตกต่างจากศูนย์

16 วารสารบริหารธุรกิจ

การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่อการเปลี่่�ยนแปลี่ง 
ของบริิษััทจดทะเบียนในดัชนีหุ้้�นยั�งยืน



เน่�องจากกลุ่มตัวอย่างมี	29	บริษัท	ซึ�งอาจส่งผลต่อการแจกแจงที�ไม่ปกติขัองขั�อมูล	ผู�วิจัยจึงได�ทำการทดสอบเพิ�มเติม

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

และ	 Sign	 Test	 สำหรับการเปรียบเทียบมัธยฐานขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 20	 วันก่อนและหลังวันประกาศ

ดัชนีหุ�นยั�งย่น	พบว่า	แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที�ระดับนัยสำคัญน�อยกว่า	0.01	ทั้งสองการทดสอบ	แสดงว่า	ราคา

หุ�นมีการเปลี�ยนแปลงไปก่อนและหลังการประกาศผลดัชนีหุ�นยั�งย่น

โดยสรุป	ก่อนที�จะมีการประกาศการถูกรวมในดัชนีหุ�นยั�งย่น	CAAR	มีแนวโน�มเพิ�มขัึ้นเร่�อย	ๆ 	จนกระทั�งวันที�ประกาศ

ดัชนีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมแตกต่างจากศูนย์	แสดงถึงการตอบสนองจากนักลงทุนในเชิงบวก	แต่แล�วในช่วงเวลา

หลังจากนั้นอัตราผลตอบแทนก็กลับมาสู่จุดปกติที�ไม่แตกต่างจากศูนย์

อัตราผลืตอบแทนีเกินีปกติเฉลืี�ยั่สิะสิมของกลืุ่มหลัืกทรัพยั่์ที�ถููกตัดัออกจากดััชนีี SET ESG

ในส่วนขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจาก	SET	ESG	Index	อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมแสดงในภาพที�	4	

และตารางที�	3

ภาพที� 4:	การเคล่�อนไหวขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจาก	SET	ESG	 Index	

ภายในช่วง	 [AD-20,	AD+40]

จากภาพที�	 4	 จะเห็นได�ว่า	 มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมมีแนวโน�มค่อย	ๆ 	 ลดลงในช่วง	 20	 วันก่อน 

วันประกาศการถูกถอนออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นและในวันที�ประกาศ	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 มีค่าต�ำกว่าศูนย์	 

แต่แล�วมีแนวโน�มดีขัึ้นหลังจากผ่านไป	10	 วัน

17คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 48 ฉบัับัท่ี่� 186 เมษายน - มิถุุนายน 2568



ตุารางที� 3:	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสมขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจากดัชนี	SET	ESG

ช่่วงระยะเวลั่า รายลั่ะเอ่ยด
Exclusion

CAAR t-test  of  CAAR

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

ช่วงก่อนหน�าวันที�มีประกาศ

–0.0233 –0.615

AD At	Event	Date	  

ณ	วันที�มีประกาศ

–0.0349 **–2.799

[AD+1,	AD+20] Event	Period	 

ช่วงที�มีประกาศ

–0.0395 –1.526

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

ช่วงภายหลังมีผลบังคับใช�

–0.0323 –1.756

มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ	 ***	ร�อยละ	1,	**ร�อยละ	5,	*	ร�อยละ	10

เม่�อพิจารณาตัวเลขัจากค่าเฉลี�ยและผลการทดสอบสมมติฐานในตารางที�	 3	 พบว่า	 กลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจาก	

SET	ESG	Index	นั้นมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	(Cumulative	Average	Abnormal	Return:	CAAR)	ระหว่าง

ช่วงก่อนวันที�จะมีการประกาศรายช่�อหลักทรัพย์สำหรับการปรับปรุงดัชนี	[AD-20,	AD-1]	เป็นลบเท่ากับ	–0.0233	แต่ไม่ถ่อว่า

แตกต่างจากศูนย์ในทางสถิติ

ต่อมา	 ณ	 วันที�มีประกาศ	 [AD]	 ค่า	 CAAR	 ได�มีการปรับตัวลดลงจาก	 –0.0233	 มาอยู่ที�	 –0.0349	 และแตกต่าง 

จากศูนย์	 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ	 ณ	 ระดับความเช่�อมั�นร�อยละ	 95	 อันสะท�อนถึงผลตอบรับในเชิงลบขัองตลาดต่อบริษัท 

จดทะเบียนที�ไม่สามารถรักษาระดับการดำเนินธุรกิจตามเกณฑ์หุ�นยั�งย่นขัองตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได�	 ราคาขัอง 

หลักทรัพย์ในกลุ่มนี้ที�ปรับตัวต�ำลงอาจเป็นผลเน่�องมาจากการเทขัายหุ�นที�ไม่เขั�าเกณฑ์ขัองกองทุนที�ลงทุนในดัชนี	(Index	Fund)	

รวมไปถึงการขัายหุ�นออกขัองนักลงทุนรายย่อย

หลังจากนั้น	 ในระหว่างช่วงหลังที�มีประกาศและมีผลบังคับใช�	 [AD+1,	AD+20]	 ก็ยังคงพบว่า	ค่า	CAAR	 มีแนวโน�ม

ลดลง	 (Downward	 Trend)	 อย่างต่อเน่�อง	 แต่ต่อมาหลังจาก	 10	 วัน	 (AD+10)	 แล�วกราฟแสดงการเคล่�อนไหวขัอง	 CAAR	 

เริ�มปรากฏการกลับตัวขัองแนวโน�ม	 (Trend	 Reversal)	 (ดูภาพที�	 4)	 แต่แล�วค่าเฉลี�ยจากทั้งช่วง	 20	 วันแรกหลังจากการ 

ประกาศ	 [AD+1,	 AD+20]	 หร่อวันที�	 21	 ถึง	 40	 หลังการประกาศ	 [AD+21,	 AD+40]	 ก็ไม่พบว่า	 ค่าเฉลี�ย	 CAAR	 แตกต่าง

จากศูนย์	 เพียงแต่มีสัญญาณที�ดี ข้ึันแต่เป็นระยะสั้นหลังจาก	 32	 วันไปแล�ว	 ราคาหุ�นที�ตกลงอย่างต่อเน่�องนี้	 นอกจาก 

การขัายหุ�นออกขัองบรรดานักลงทุนแล�ว	 อาจเป็นผลสะท�อนถึงผลการดำเนินงานที�ไม่สู�ดีนักขัองบริษัทที�ตกเกณฑ์การเป็น

สินทรัพย์ยั�งย่น

ผู�วิจัยได�ทดสอบ	Wilcoxon	 Signed	 Ranks	 Test	 และ	 Sign	 Test	 เพิ�มเติมสำหรับขั�อมูลจากกลุ่มตัวอย่างที�ถูก 

คัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น	 ผลการเปรียบเทียบมัธยฐานขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 20	 วันก่อนและหลังวัน 

ประกาศดัชนีหุ�นยั�งย่นพบว่า	 แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที�ระดับนัยสำคัญน�อยกว่า	 0.01	 ทั้งสองการทดสอบ	 

เป็นการย่นยันว่า	 มีการเปลี�ยนแปลงขัองดัชนีราคาหลักทรัพย์จากการประกาศผลการคัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น

18 วารสารบริหารธุรกิจ

การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่อการเปลี่่�ยนแปลี่ง 
ของบริิษััทจดทะเบียนในดัชนีหุ้้�นยั�งยืน



อภิิปราย่และสรุปผลการวิจัย่
งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาผลกระทบด�านราคาขัองหลักทรัพย์	 อันเป็นผลจากเหตุการณ์ปรับปรุงดัชนีหุ�นยั�งย่น	 (SET	 

ESG	 index)	 ด�วยวัตถุประสงค์เพ่�อศึกษาทิศทางผลตอบรับขัองนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าและตัดออกจากดัชน ี

หุ�นยั�งย่นในกลุ่มตัวอย่างประเทศไทย	โดยใช�วิธีเหตุการณ์ศึกษา	(Event	Study)	สำหรับการวิเคราะห์หาผลตอบแทนเกินปกติ	

(Abnormal	 Return)	 ผ่านกลุ่มตัวอย่างที�คัดเล่อกมาจากขั�อมูลระหว่างช่วงปี	 พ.ศ.	2564–2566	 จำนวนทั้งสิ้น	 36	 ตัวอย่าง	

อันประกอบด�วยกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�าดัชนี	29	ตัวอย่างและกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกตัดออกจากดัชนี	7	ตัวอย่าง	ผลการวิจัย

พบว่า	 การตอบสนองขัองนักลงทุนมีนัยสำคัญทางสถิติในช่วงวันที�มีการประกาศผล	 โดยหุ�นที�ถูกรวมเขั�ามีอัตราผลตอบแทน 

เกินปกติเฉลี�ยสะสมเป็นบวกและแตกต่างจากศูนย์	 ในขัณะที�หุ�นที�ถูกตัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น	 มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ

เฉลี�ยสะสมเป็นลบและแตกต่างจากศูนย์	นอกจากนี้	เห็นสัญญาณเชิงบวกและลบขัองหุ�นที�จะถูกรวมเขั�าและตัดออก	ตามลำดับ	

ในช่วงก่อนวันประกาศผล

เม่�อเปรียบเทียบกับงานวิจัยอ่�นในประเทศอ่�น	ผลการศึกษานี้แตกต่างจากการศึกษาใน	Dow	Jones	Sustainability	

World	 Index	 (DJSWI)	 ในตลาดภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก	 และ	 Dow	 Jones	 Sustainability	 Index	 (DJSI)	 ขัอง	 Cheung	 

and	 Roca	 (2013)	 และ	 Joshi	 et	al	 (2017)	 ตามลำดับ	 ที�ศึกษาพบว่า	 การที�หลักทรัพย์ถูกรวมเขั�ามีผลเชิงลบต่อหุ�นและ 

การถูกคัดออกจากดัชนียั�งย่นไม่ได�มีผลต่อผลตอบแทนขัองหุ�น	แต่ในกลุ่มตัวอย่างประเทศไทย	งานวิจัยนี้พบว่า	การถูกรวมเขั�า

และตัดออกจากดัชนียั�งย่นมีผลกระทบต่อราคาขัองหุ�น	 ตามลำดับ	 อาจเป็นไปได�ว่า	 การจัดอันดับดัชนีเป็นเร่�องใหม่สำหรับ 

ตลาดทุนประเทศไทย	 ขั�อมูลที�หน่วยงานกำกับจัดทำให�เป็นขั�อมูลที�น่าสนใจและน่าเช่�อถ่อ	 อันส่งผลให�นักลงทุนมีปฏิกิริยา 

สะท�อนทันทีที�มีการประกาศรายช่�อดัชนี

หากเปรียบเทียบผลการศึกษากับทฤษฎีประสิทธิภาพขัองตลาดและสมมติฐาน	 5	 ขั�อที�ใช�อธิบายการเปลี�ยนแปลง 

ราคาขัองหลักทรัพย์ต่อการเขั�าหร่อออกจากดัชนี	 พบหลักฐานเชิงประจักษ์ที�สนับสนุนสมมติฐานแรงกดดันทางด�านราคา	 

(Price	 Pressure	 Hypothesis)	 ว่าการถูกรวมหร่อตัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นส่งผลให�อุปสงค์ต่อหุ�นนั้นเกิดการเปลี�ยนแปลง

อย่างฉับพลัน	แต่การเปลี�ยนแปลงดังกล่าวจะเป็นไปอย่างชั�วคราวเท่านั้น	หลังผ่านชั�วระยะเวลาหนึ�งไปแล�วราคาหุ�นจะปรับตัว

กลับเขั�าสู่ระดับเดิม	 หากเปรียบเทียบผลการศึกษากับทฤษฎีความมีประสิทธิภาพขัองตลาด	 การที�นักลงทุนสามารถทำ 

ผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศรายช่�อหลักทรัพย์ในการปรับปรุงดัชนีหุ�นยั�งย่นได�	 เป็นตัวสะท�อนว่าตลาดหลักทรัพย์ 

ขัองประเทศไทยนั้น	 เป็นตลาดประสิทธิภาพระดับกลาง	 (Semi-Strong	 Form	 Efficiency	 Market)	 ที�นักลงทุนสามารถ 

ใช�ขั�อมูลสาธารณะเพ่�อสร�างกำไรหร่อขัาดทุนชั�วคราว	 ซึ�งเป็นไปในทิศทางเดียวกับงานวิจัยขัอง	 Wadhanapatee	 et	al.	 

(2012)

ข�อเสินีอแนีะจากการศึึกษาคัรั�งนีี�

ขั�อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี้มี	 2	 ประการสำคัญ	 ประการแรก	 งานวิจัยพบสัญญาณระยะสั้นขัองนักลงทุนต่อ 

การประกาศดัชนีหุ�นยั�งย่น	 จึงเป็นการย่นยันว่านักลงทุนติดตามขั่าวและใช�ขั�อมูลขัองดัชนีหุ�นยั�งย่น	 หน่วยงานกำกับสามารถ 

นำผลการศึกษาที�ได�จากงานวิจัยนี้ไปใช�ในโครงการสนับสนุนให�บริษัทเขั�ารับการพิจารณาเป็นหุ�นยั�งย่นจนได�อยู่ในดัชนี 

หุ�นยั�งย่นได�

ประการที�สอง	 สำหรับบริษัทจดทะเบียน	 หากบริษัทสามารถถูกรวมเขั�าในดัชนีหุ�นยั�งย่น	 จะทำให�ราคาหลักทรัพย ์

เพิ�มข้ึันได�	 อย่างไรก็ดี	 ต�องพยายามรักษาการคงอยู่ในดัชนี	 เพราะการถูกตัดออกจากดัชนีส่งผลเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์	 

หากพิจารณาถึงขันาด	 (Magnitude)	 ซึ�งวัดได�จากค่าสัมบูรณ์ขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 กลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูก
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คัดออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่นนั้นเผชิญกับระดับผลตอบรับจากนักลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ยั�งย่นที�รุนแรงมากกว่ากลุ่มที�ถูกคัดเขั�า	

สังเกตได�จากขันาดขัองอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยสะสม	 (CAAR)	 ขัองกลุ่มหลักทรัพย์ที�ถูกคัดออก	 (-0.0349)	 ติดลบ 

มากกว่าขันาดผลบวกขัองกลุ่มการหลักทรัพย์ที�ถูกรวมเขั�า	 (+0.0177)	 โดยระหว่างช่วงที�มีประกาศและผลบังคับใช�	 (Event	

Period)	 ดังนั้นบริษัทต�องคำนึงถึงผลกระทบเชิงลบจากการถูกคัดช่�อออกจากดัชนีหุ�นยั�งย่น

ข�อเสินีอแนีะสิำาหรับงานีวิจัยั่ในีอนีาคัต

งานวิจัยนี้ยังมีขั�อจำกัดในเร่�องขันาดกลุ่มตัวอย่างที�ยังมีขันาดเล็ก	 ซึ�งอาจส่งผลต่อผลการวิจัย	 งานวิจัยในอนาคตอาจ

ทดสอบลักษณะเดียวกันอีกครั้งหนึ�งเม่�อมีจำนวนตัวอย่างมากขัึ้นเพ่�อย่นยันผลการศึกษา	นอกจากนั้น	ในปัจจุบันมีการจัดอันดับ	

ESG	 Ratings	 (ระดับ	 AAA-BBB)	 ด�วย	 นอกเหน่อจากการประกาศแค่ว่าอยู่หร่อไม่อยู่ในดัชนีหุ�นยั�งย่น	 งานวิจัยในอนาคต 

อาจศึกษาต่อไปในเร่�องผลตอบสนองขัองนักลงทุนต่อการผลการจัดอันดับได�ด�วย
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