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ผลกระทบด้านราคาจากการประกาศคดัเข้าและคดัออกจากดชันี MSCI 
ของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
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Introduction

• นกัลงทนุใหค้วามส าคญักบัขอ้มลูการประกาศรายช่ือหลกัทรพัยเ์ขา้
และออกจากดชันี MSCI ในระยะสัน้เท่านัน้

• ผลกระทบดา้นราคาท่ีเกิดขึน้สอดคลอ้งกบัสมมติฐานแรงกดดนัราคา 
และขดัแยง้กบัสมมติฐานการทดแทนท่ีไม่สมบรูณ ์สมมติฐานการสง่
สญัญาณขอ้มลูข่าวสาร ทฤษฎีตน้ทนุเงาและสมมติฐานสภาพคลอ่ง 
ท่ีอธิบายผลกระทบดา้นราคาแบบถาวร

• นกัลงทนุใหค้วามส าคญักบัขอ้มลูการประกาศรายช่ือหลกัทรพัยเ์ขา้
และออกจากดชันี MSCI Global Standard Index มากกวา่ดชันี 
MSCI Small Cap Index

• นกัลงทนุสามารถเก็งก าไรระยะสัน้ในหลกัทรพัยท่ี์ถกูประกาศคดัเขา้
และออกจากดชันี MSCI ได ้เนื่องจากราคาหลกัทรพัยต์อบสนองต่อ
เหตุการณ์ในระยะสัน้เทา่นัน้ 

• ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไม่จดัอยู่ในกลุม่ของตลาดท่ี
มีประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi-Strong form) เพราะนกัลงทนุ
สามารถหาผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากข่าวสารการเปลี่ยนแปลงใน
ดชันี MSCI 

• ปัจจบุนักองทนุทั่วโลกมากมายใชด้ชันี MSCI เป็น Benchmark
• MSCI เปรยีบเสมือนทางลดัช่วยกรองหลกัทรพัยเ์บือ้งตน้ใหแ้ก่ผูล้งทนุ
• การปรบัดชันี MSCI น่าจะมีผลกระทบตอ่ราคาและน่าจะสรา้ง
ผลตอบแทนเกินปกติได้

วตัถปุระสงคใ์นประการศกึษา
เพือ่ศกึษาผลกระทบต่อราคาหุน้เมือ่ถูกคดัเขา้หรอืคดัออกจากดชันี

MSCI ในแต่ละชว่งเวลา และศกึษาความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยสามารถน าผลวิจยัไปก าหนดกรอบทิศทาง
ในการพิจารณาการลงทนุ รว่มกบัการวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานของบรษัิทท่ี
ตอ้งการจะเขา้ไปลงทนุ

ศกึษาดว้ยวิธี Event Study โดยกลุม่ตวัอย่างคือบรษิทัฯ ทีอ่ยูใ่น SET ที่
ถกูประกาศคดัเขา้และออกจากดชันี MSCI Global Standard Index
และ MSCI Small Cap Index ตัง้แต่ปี 2549-2561 และไดศ้กึษาอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติในชว่งเวลาการทดสอบ (Event Window) ดงันี้

สมมตฐิานทีใ่ชอ้ธบิายผลกระทบดา้นราคาจากการประกาศคดัเขา้และออก
จากดชันีตลาดมี 5 สมมตฐิาน มคีวามแตกต่างกนัในประเดน็ทีห่นึ่งคอื
การคงอยู่ของผลกระทบที่เกิดขึน้เป็นผลกระทบดา้นราคาแบบชั่วคราวหรอื
ถาวร ประเด็นท่ีสองคือผลกระทบเกิดขึน้แบบสมมาตรหรอืไม่ ดงันี ้

สมมติฐาน ชัว่คราว ถาวร
สมมาตร ไมส่มมาตร สมมาตร ไมส่มมาตร

1. แรงกดดนัราคา
2. การทดแทนทีไ่มส่มบรูณ์
3. ขอ้มลูขา่วสาร
4. ตน้ทุนเงา
5. สภาพคล่อง

• หลกัทรพัยท่ี์ถกูคดัเขา้ (ออกจาก) ดชันี MSCI มีการปรบัตวัของราคา
สงูขึน้ (ลดลง) อย่างผิดปกติ ตัง้แต่วนัประกาศจนถึงวนัท่ีหลกัทรพัย์
ถกูคดัเขา้หรอืออกจากดชันีจรงิ

• การปรบัตวัของราคาหลกัทรพัยเ์กิดขึน้แบบชั่วคราวเท่านัน้ โดยพบ
การกลบัคืนของราคาภายหลงัจากวนัท่ีหลกัทรพัยถ์กูคดัเขา้หรอืออก
จากดชันีจรงิ

• หลกัทรพัยท่ี์ถกูประกาศคดัเขา้และคดัออกจากดชันี MSCI Global
Standard Index ไดร้บัผลกระทบดา้นราคาแรงกวา่ดชันี MSCI Small
Cap Index ในแตล่ะช่วงท่ีท าการศกึษา

AD คือ วนัท่ีประกาศวา่หลกัทรพัยใ์ดจะถกูคดัเขา้หรอืออกจากดชันี MSCI 
ED คือ วนัท่ีหลกัทรพัยน์ัน้ถกูคดัเขา้หรอืออกจากดชันี MSCI จรงิ
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