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งานวิจยัเร่ืองการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ โดยใชด้ชันีช้ีวดัทศันคติ     
ผูล้งทุน (Investor Sentiment Index) น้ี เกิดขึ้นจากความสนใจในประเด็นท่ีว่า ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน 
ส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นอย่างไร สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหุ้นเป็นไป
ในทิศทางทิศทางใด ซ่ึงหากเราทราบถึงประเด็นดงักล่าวจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถคาดการณ์ทิศทาง
อตัราผลตอบแทนในอนาคตได ้ซ่ึงถือเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจทั้งดา้นการลงทุนและการลด
ความเส่ียง อย่างไรก็ตาม Investor Sentiment Index สามารถคาดการณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทนของ
ดัชนีหมวดธุรกิจในระยะเวลา 1 เดือนข้างหน้าได้ แต่ต้องพิจารณาร่วมกันกับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของดัชนีนั้ นๆในขณะนั้ นด้วย ทั้ งน้ีต้องขอขอบคุณอาจารย์ทุกท่านท่ีให้ความรู้และ
ประสบการณ์ท าให้สามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการท างานวิจยัเร่ืองน้ี งานวิจยัเล่มน้ีส าเร็จลุล่วงได ้
อยา่งสมบูรณ์ดว้ยความกรุณาอย่างยิ่งจากผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช และ รองศาสตราจารย์
ธาตรี จนัทรโคลิกาท่ีได้ให้ความรู้, ค  าปรึกษา, และค าแนะน าตลอดจนตรวจทานแก้ไขขอ้บกพร่อง
ต่างๆ ดว้ยความเอาใจใส่เป็นอยา่งยิง่ จนเป็นสารนิพนธ์ท่ีเสร็จสมบูรณ์ 
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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีน าดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (Investor Sentiment Index : ISI) มาทดสอบ

ความสามารถการพยากรณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดขึ้นในเดือนถดัไปของดัชนีหมวดธุรกิจ 
(Sector index) อตัราผลตอบแทนของดชันีใช้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเป็นตวัทดสอบ การศึกษาใช้
เทคนิครูปแบบจ าลอง GARCH in mean (GARCH-M) เพื่อศึกษากลุ่มตวัอย่างขอ้มูล ช่วงเวลาตั้งแต่ 
มกราคม  ปี ค.ศ. 2000 ถึง กรกฎาคม ปี ค.ศ. 2020 

ผลจากการศึกษาพบว่า ดัชนีช้ีว ัดทัศนคติผู ้ลงทุนสามารถคาดการณ์ทิศทางอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีหมวดธุรกิจในระยะเวลา 1 เดือนขา้งหนา้ได ้แต่ตอ้งใช้ร่วมกบัตวัแปร
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีนั้นๆ โดยดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) มีความสามารถในการ
พยากรณ์ทิศทางอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของของหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS)        
โดยดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนในทิศทางตรงกันขา้ม กล่าวคือ     
หากดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (ISI) ปรับตัวสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนส่วนเกินในระยะเวลาถัดมา          
จะปรับตวัลดลงและหากดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ปรับตวัลดต ่าลง อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน   
ในระยะเวลาถดัมาจะปรับตวัสูงขึ้น 
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บทที่ 1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

หุ้นหรือตราสารทุนเป็นตราสารท่ีบริษทัออกให้แก่ผูถื้อหุ้นและประชาชนเพื่อบริษทั   
จะน าเงินท่ีได้ไปใช้ในกิจการ โดยผูท่ี้เข้ามาถือลงทุนจะมีฐานะเป็นเจ้าของกิจการ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ (SET index) เป็นดัชนีท่ีสะทอ้นความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามัญทั้งหมดรวมถึง
หน่วยลงทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์และส าหรับดชันีกลุ่ม
อุตสาหกรรม (SET industry) และดชันีหมวดธุรกิจ (Sector index) เป็นดชันีสะทอ้นความเคล่ือนไหว
ของราคาหุ้นท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและหมวดธุรกิจเดียวกนัตามล าดบั ผูล้งทุนสามารถ
วิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการไดจ้ากขอ้มูลทางการเงินอนัประกอบไปดว้ย งบแสดงฐานะ
การเงิน, งบก าไรขาดทุน, งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการเงิน เพื่อประเมินราคาหุ้น          
และคาดการณ์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน แต่อย่างไรก็ตามการตัดสินใจของผูล้งทุนยงัมี                
เร่ือง อารมณ์ ความเช่ือมัน่ มุมมอง หรือทางวิชาการเรียกว่า “ทศันคติของผูล้งทุน” ท่ีเขา้มามีส่วน   
ในการตัดสินใจลงทุน ท าให้อัตราผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนในหุ้นและดัชนีตลาด
หลกัทรัพยมี์ความผนัผวนเบ่ียงเบนไม่สอดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานของกิจการ กล่าวคือผูล้งทุน    
จะใช้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บเพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงและคาดหวงัถึงโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทน    
ส่ิงเหล่าน้ีส่งผลต่อระดับความเช่ือมั่นและทัศนคติของผูล้งทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ต่ละบุคคล        
ไม่เท่ากัน ท าให้การประเมินมูลค่าบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ของแต่ละผูล้งทุนแตกต่างกัน      
เกิดความผนัผวนกบัราคาหุ้นและความเคล่ือนไหวของดชันีต่างๆ และส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน ท าใหเ้ร่ิมมีงานศึกษาวิจยัเร่ืองทศันคติของผูล้งทุน 

ประเด็นเร่ืองทศันคติของผูล้งทุน เม่ือกล่าวถึงการลงทุนในหุ้นส่วนใหญ่ผูล้งทุนจะให้
ความส าคญักบัผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นล าดบัแรก ซ่ึงการศึกษาจ านวนมากไดศึ้กษาถึงปัจจยั   
ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนการลงทุน ดว้ยเหตุน้ีจึงเกิดการพฒันาแนวคิดทฤษฎีพฤติกรรมทางการเงิน 
(Behavioral finance)  โดย ง านวิ จัย ของ  De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann (1990)                
ไดน้ าเสนอลกัษณะผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 รูปแบบคือ 1. ผูล้งทุนท่ีไม่มีเหตุผลท่ีมา
กับความเช่ือแบบสุ่มท่ีไม่มีหลกัการ (Irrational noise traders) หรือเรียกผูล้งทุนท่ีมีพฤติกรรมลกัษณะ      
น้ีว่า Noise trader คนกลุ่มน้ีจะใช้ความเช่ือหรือทัศนคติในการลงทุนเป็นหลัก การท่ีไม่สามารถ



2 

 

คาดการณ์ทศันคติผูล้งทุนกลุ่มน้ีได้ก่อให้เกิดความเส่ียงต่อราคาหุ้นจากการเดิมพนัท่ีรุนแรงของ        
ผูล้งทุนซ่ึงกระทบกับผูล้งทุนกลุ่มท่ี 2. ผูล้งทุนท่ีมีเหตุผล (Rational arbitrageurs) จากการลงทุน
ของ Noise trader ส่งผลใหร้าคาหุ้นสามารถเบ่ียงเบนอยา่งมากจากมูลค่าพื้นฐานของกิจการ แมใ้นกรณี
ท่ีบริษทันั้นไม่มีความเส่ียงเข้ามากระทบการด าเนินงาน ยิ่งไปกว่านั้นการแบกรับความเส่ียงท่ี          
ไม่สมเหตุสมผลได้ของผูล้งทุนกลุ่มแรกท่ีได้สร้างขึ้นเองช่วยท าให้พวกเขาได้รับผลตอบแทน
คาดหวงัสูงกวา่ผูล้งทุนท่ีมีเหตุผล (Rational arbitrageurs) อีกดว้ย 

ผูว้ิจัยจึงมุ่งประเด็นศึกษาไปท่ีเร่ืองทัศนคติผูล้งทุนท่ีส่งผลกับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน (Excess return) และการพยากรณ์ทิศทางอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์โดยใช้ดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (Investor Sentiment Index) ทั้ งน้ี อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน หมายถึง อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Market Return : Rm t) ลบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate : Rf t  ) 

Baker and Wurgler (2006) ไดใ้ห้ขอ้มูลวิธีการสร้างดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนในตลาด
หุ้นสหรัฐโดยมีตวัแปรคือการเปล่ียนแปลงทัว่ไปของกองทุนปิดท่ีมีส่วนลดหน้าสัญญาตอนซ้ือ    
(The common variation of the closed-end fund discount), อตัราส่วนการหมุนเวียนของจ านวนหุ้น 
NYSE (NYSE share turnover), จ านวนการเสนอขายหุ้น IPO (The number of IPOs), ผลตอบแทน
เฉล่ียวันแรกของการเสนอขายหุ้น  IPO (The average first-day returns on IPOs), สัดส่วนมูลค่า       
การระดมทุนในตลาดตราสารทุนต่อตลาดตราสารหน้ี (Equity share in new issues) และส่วนต่าง
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี  (Market to book ratios) ระหว่างหุ้นท่ีจ่ายปันผลกบัหุ้นท่ี   
ไม่จ่ายปันผล (Dividend premium), นอกจากน้ีงานวิจยั Baker and Wurgler (2006) ยงัได้แสดงให้
เห็นถึงเร่ืองทศันคติผูล้งทุนท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนตลาดหุ้นสหรัฐช่วงปี ค .ศ. 1963-2001 โดย
มีการคาดการณ์วา่ทศันคติผูล้งทุนจะส่งผลกระทบอยา่งมากต่อหุน้ท่ีถูกเขา้ลงทุนและท าให้เกิดความ      
ผนัผวนและท าให้หุ้นตัวนั้นยากต่อการเก็งก าไรแบบความเส่ียงต ่า (Arbitrage) อธิบายให้เขา้ใจ        
คือยากต่อการลงทุนโดยใชวิ้ธีประเมินมูลค่าจากปัจจยัพื้นฐานการด าเนินกิจการของบริษทั ผลลพัธ์    
ท่ีไดส้อดคลอ้งกบัการคาดการณ์โดยพบวา่ ช่วงท่ีตวัแปร (Proxy) ซ่ึงเป็นตวัแทนของทศันคติผูล้งทุน
อยู่ในระดับต ่า ภายหลังจากนั้ นผลตอบแทนท่ีได้รับตามมาในอนาคตจะค่อนข้างสูงส าหรับหุ้น          
ขนาดเล็ก, หุ้นอายุน้อย, หุ้นท่ีมีความผนัผวนสูง, หุ้นท่ีบริษทัไม่มีผลก าไร, หุ้นท่ีไม่จ่ายเงินปันผล, 
หุ้นท่ีมีการเติบโตสูงและหุ้นด้อยคุณภาพ อย่างไรก็ตามเม่ือทัศนคติผูล้งทุนอยู่ในระดับสูงหลงั
จากนั้นผลตอบแทนท่ีไดรั้บตามมาในอนาคตจะค่อนขา้งต ่าส าหรับหุ้นประเภทเดียวกนั แสดงให้
เห็นวา่ ผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์เชิงลบและเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัทศันคติผูล้งทุน 
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ในเวลาต่อมา Chen, Chong, and Duan (2010) ไดพ้ยายามสร้างมาตรวดัด้านทศันคติ    
ผูล้งทุนส าหรับตลาดหุน้ฮ่องกงดว้ยวิธีเดียวกบั Baker and Wurgler (2006) แต่ขอ้แตกต่างในงานวิจยั
คือไดใ้ชข้อ้มูลความถี่รายวนัเพื่อบนัทึกการเปล่ียนแปลงท่ีรวดเร็วของทศันคติผูล้งทุนและเม่ือเทียบ
กบัตลาดหุน้สหรัฐ ตลาดหุน้ฮ่องกงมีขนาดเลก็กวา่และความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนในตลาดหุ้นจะไดรั้บ
ผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นในประเทศจีนและประเทศอ่ืนๆ ในเอเชียด้วย ตัวแปรท่ีน ามา
พิจารณาในการจัดท าดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน ได้แก่ ปริมาณการขายชอร์ต (The short-selling 
volume) , อัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคารในฮ่องกง (The Hong Kong inter-bank offered rate : 
HIBOR), ดัชนีความแข็งแกร่งสัมพนัธ์  (Relative strength index : RSI), ดัชนีกระแสเงิน  (Money 
flow index : MFI), ผลการด าเนินงานของตลาดหุน้สหรัฐฯ และตลาดหุน้ญ่ีปุ่ น(The performances of 
the US and the Japanese equity markets), และการหมุนเวียนของตลาด (Market turnover). Chen et al. 
(2010) ได้กล่าวว่า ดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนของตลาดหุ้นฮ่องกงน้ีถูกจดัท าขึ้นเป็นดัชนีแรกของ
ฮ่องกงท่ีไดจ้ากวิธีการวิเคราะห์องคป์ระกอบหลกั หรือ PCA (Principal component analysis : PCA) 
โดยผลลพัธ์ท่ีไดใ้นเร่ืองประสิทธิภาพการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนตลาดหุ้นฮ่องกง (Hang Seng 
index) ถูกแสดงผ่านกลยุทธ์การซ้ือขายดว้ยวิธีการซ้ือขายตามดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน กฎการซ้ือ
ขายคือ ซ้ือดชันี Hang Seng index เม่ือดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีตวัเลขนอ้ยกว่า 1.47 และขายดชันี 
Hang Seng index เม่ือดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีตวัเลขมากกว่า 1.47 ผลท่ีไดเ้ม่ือใช้กลยุทธ์การซ้ือ
ขายตามเกณฑด์งักล่าว ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัอยู่ท่ี 0.135% ซ่ึงมากกวา่เม่ือเทียบกบัการใชก้ลยทุธ์
ซ้ือและถือลงทุน (Buy and hold) ท่ีผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัอยู่ท่ี 0.085% และแสดงให้เห็นว่า
ผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนเช่นเดียวกนังานวิจยั 
Baker and Wurgler (2006) และยงัมีผลทดสอบท่ีแสดงให้เห็นว่าดชันีหุ้นขนาดเล็กมีความอ่อนไหว
ต่อดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมากกวา่ดชันีหุ้นขนาดใหญ่ โดยดูจากเม่ือใชก้ลยทุธ์การซ้ือขายตามดชันี
ช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนในการซ้ือขายดัชนี Hang Seng HK Smallcap index ซ่ึงเป็นดัชนีหุ้นขนาดเล็ก 
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัอยู่ท่ี 0.139% ในขณะท่ีใช้กลยุทธ์เดียวกนัในการซ้ือขายดชันี Hang Seng 
HK Largecap index ซ่ึงเป็นดัชนีหุ้นขนาดใหญ่แต่ให้ผลตอบแทนได้เพียง 0.09% โดยผลลัพธ์
ดงักล่าวมาจากชุดขอ้มูลตวัอยา่งตลาดหุน้ฮ่องกง ช่วงปี ค.ศ. 1998 – 2006 

ส าหรับประเทศไทย Chuthanondha, Thubdimphun, and Sripinit (2015) ไดพ้ฒันาดชันี
ช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุนส าหรับตลาดหุ้นไทยโดยใช้ระเบียบวิธีจาก Baker and Wurgler (2006) แต่มี           
การปรับตวัแปร (Proxy) ใหเ้หมาะสมกบัขอ้มูลและสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลท่ีไดค้ือดชันี
ช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุนสามารถบ่งช้ีถึงความผนัผวนของดัชนีราคาหุ้นท่ีเกิดจากทัศนคติผูล้งทุน           
ในตลาดและสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหุ้น mai ไดดี้กว่าอตัราผลตอบแทนของ
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ดัชนี SET ผลลพัธ์สอดคลอ้งกับทฤษฎีของ Baker and Wurgler (2006) ท่ีดัชนีหุ้นขนาดเล็กมกัจะ
อ่อนไหวต่อทศันคติผูล้งทุนมากกว่าดชันีหุ้นขนาดใหญ่และในปี 2017 (ศิริยศ จุฑานนท์, ดร.ธีรวุฒิ 
ศรีพินิจ, & ดร.ษิฌา ทบัทิมพรรณ์, (2017) ไดเ้ขียนถึงผลการวิจยัท่ีส าคัญและประโยชน์ท่ีผูล้งทุน    
จะไดรั้บจากดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (Investor sentiment index : ISI) มีดงัน้ี 

• ISI มีคุณสมบติัเป็นดชันีช้ีน า (Leading Indicator) หลงัจากช่วงท่ีดชันีช้ีวดัทศันคติ      
ผูล้งทุนสูงหรือต ่ากว่าปกติ อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหุ้นจะปรับตวัชดัเจนในทิศทางตรงกนัขา้ม
ในช่วง 6 เดือนขา้งหนา้ 

• ISI มีผลกระทบชดัเจนกับดชันีตลาดหุ้น mai ท่ีมีบริษทัขนาดเล็กราคาผนัผวนสูง
มากกวา่ดชันีตลาดหุน้ SET50 ท่ีมีบริษทัขนาดใหญ่อยู ่

ทั้งน้ีในบริบทตลาดหุน้ไทยยงัไม่ไดมี้การศึกษาการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนเจาะลึก
ในแต่ละหมวดหมู่ดัชนี ตามงานวิจัยของ Baker and Wurgler (2006) ผูจ้ ัดท างานวิจัยจึงทดสอบ     
การพยากรณ์ทิศทางอัตราผลตอบแทนดัชนีหมวดธุรกิจ โดยใช้ดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (ISI)       
เพื่อทดสอบว่า ISI ส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นอย่างไร สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทน
ดชันีตลาดหุ้นเป็นไปทิศทางใดในระยะเวลาอีก 1 เดือนขา้งหนา้ ดงัท่ีจะอธิบายเพิ่มเติมในส่วนของ
ระเบียบวิธีการวิจยัเพื่อใหก้ารทดสอบคลอบคลุมขอ้มูลทั้งหมด 

จากข้อมูลท่ีกล่าวมาข้างต้นและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องในหลายประเทศท าให้ผู ้วิจัย              
มีแนวคิดว่า ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) มีความสัมพนัธ์กบัอัตราผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ   
ในทิศทางตรงกนัขา้มและสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหมวดหมู่ดัชนีดังท่ีกล่าวไปได้ 
การศึกษาแบบจ าลองวิธีการพยากรณ์อตัราผลตอบแทน  การเขา้ใจถึงวิธีการน าดัชนีช้ีวดัทศันคติ       
ผูล้งทุนมาใช้พยากรณ์ จะสามารถช่วยให้นักลงทุนเข้าใจถึงท่ีมาท่ีไปและวิธีใช้ท่ีเหมาะสมใน        
การคาดการณ์ทิศทางแนวโน้มตลาด ซ่ึงจะช่วยประกอบการตดัสินใจและสร้างผลตอบแทนให้กบั
นกัลงทุนได ้

ทั้งน้ีงานวิจยัจะแบ่งเน้ือหาการอธิบายออกเป็นส่วนๆ ได้แก่ บทน า (Introduction), 
งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการวิจัย (Methodology), ผลการทดสอบ (Results)     
และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 

ขอบเขตงานวิจยัน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1. ศึกษาเร่ืองทศันคติของผูล้งทุนท่ีส่งผล
กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) 2. การพยากรณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของดชันีตลาดในระยะเวลา 1 เดือนขา้งหน้า โดยใช้ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (Investor Sentiment 
Index) ซ่ึงจะท าการศึกษากับดัชนีหมวดธุรกิจของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ความถ่ีของ
ขอ้มูลและกรอบระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา คือ ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ขอ้มูลเป็นรายเดือน, 
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อตัราผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ ขอ้มูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่มกราคม ปี ค.ศ. 2000 ถึง กรกฎาคม    
ปี ค.ศ. 2020 ได้ผลสรุปว่า ดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนสามารถคาดการณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของดัชนีหมวดธุรกิจในระยะเวลา 1 เดือนข้างหน้าได้ แต่ต้องใช้ร่วมกับตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของดัชนีนั้นๆ โดยดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุนนั้น มีความสัมพนัธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือหากดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (ISI) ปรับตัวสูงขึ้ น        
(ลดต ่าลง) อตัราผลตอบแทนดชันีในระยะเวลา 1 เดือนขา้งหนา้จะปรับตวัลดลง (เพิ่มสูงขึ้น)  
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บทที่ 2 
ทฤษฎีและงำนวิจัยที่เกีย่วข้อง  

 
 

2.1 ที่มำและควำมส ำคญัของทัศนคติผู้ลงทุน 
ส าหรับแนวคิดเร่ืองทศันคติผูล้งทุนกบัผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในหุ้น ทศันคติ

ผู ้ลงทุนหรือความเช่ือมั่นนักลงทุนคือปัจจัยนึงท่ีใช้ประกอบการตัดสินใจการลงทุนในหุ้น 
ความส าคัญคือผูล้งทุนจะใช้ข้อมูลข่าวสารท่ีได้รับมาเพื่อวิเคราะห์ถึงความเส่ียงและโอกาสท่ี            
จะไดรั้บผลตอบแทน ส่ิงเหล่าน้ีส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่และทศันคติของผูล้งทุนในตลาดหุ้นของ
แต่ละบุคคลไม่เท่ากนั จึงท าให้การประเมินมูลค่าหุ้นของแต่ละบุคคลให้มูลค่าท่ีแตกต่างกนั ท าให้
เกิดความผนัผวนกบัราคาหุ้น Baker and Wurgler (2006) กล่าวไวว้่า ทศันคติของผูล้งทุนเป็นความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) การทราบและเขา้ใจเร่ืองทศันคติผูล้งทุนท่ีมีผลกบัการตดัสินใจ
ลงทุนและมีผลกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นจะสามารถน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่าง
มีประสิทธิภาพ 

อะไรคือทศันคติผูล้งทุน G. W. Brown and Cliff (2004) ช้ีให้เห็นว่า ทศันคติผูล้งทุน
เป็นตัวแทนความคาดหวงัของนักลงทุนท่ีมีส่วนร่วมกับตลาดหุ้น  ช่วงตลาดหุ้นขาขึ้น (Bullish)      
นกัลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ีย ในขณะเดียวกนัช่วงตลาดขาลง (Bearish) นกัลงทุน
คาดหวงัผลตอบแทนท่ีได้รับจะอยู่ในระดับต ่า  (กว่าค่าเฉล่ีย) ไม่ว่าค่าเฉล่ียจะเป็นเท่าไหร่ก็ตาม  
Baker and Wurgler (2006) กล่าวถึงทศันคติผูล้งทุนวา่เป็นความเช่ือเก่ียวกบักระแสเงินสดในอนาคต
และความเส่ียงในการลงทุนท่ีไม่สมเหตุสมผลจากข้อเท็จจริงท่ีมีอยู่  Hribar and McInnis (2012) 
กล่าวว่าทศันคติผูล้งทุนคือ การสะทอ้นความผิดหวงัของนักลงทุนเก่ียวกบัผลตอบแทนในอนาคต
จากหุ้น Berger and Turtle (2012) ถือว่าทัศนคติของผูล้งทุนเป็นการมองโลกในแง่ดีหรือแง่ร้าย       
ต่อผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึงคณะผูว้ิจยัพบว่า มีสาระส าคญัท่ีเหมือนกนัอยู่ 2 ประการคือ 1. ความ
คาดหวงั (Expectation) 2. ความผิดหวงัจากส่ิงท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ (Errors in expectations) 
รายละเอียดในการอธิบาย ดงัน้ี 

1. ความคาดหวงั (Expectation) การคาดหวงัเงินลงทุนแล้วจะได้รับผลตอบแทน
คืนกลบัมา มีความเช่ือวา่ บริษทัหุน้ท่ีลงทุนไปจะมีก าไรสร้างกระแสเงินสดคืนกลบัมาให ้ไม่วา่จะอยู่
ในรูปแบบการไดรั้บเงินปันผล (Dividend), ส่วนของส่วนต่างราคา (Capital gain) ซ่ึงเป็นการมองโลก
ในแง่ดีหากเศรษฐกิจดี ตลาดหุน้เติบโตเป็นขาขึ้น ก็จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนกลบัมา 
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2. ความผิดหวงัจากส่ิงท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ (Errors in expectations) หมายถึง   
การลงทุนแลว้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บไม่เป็นไปอย่างท่ีคาดหวงัไว ้เน่ืองจากเกิดเหตุการณ์หรือความ
เส่ียงท่ีไม่ไดค้าดคิด รวมถึงการลงทุนท่ีมีทศันคติหรืออคติ (Bias) คิดเขา้ขา้งตวัเอง มองโลกในแง่ดี
เกินไป ลงทุนไม่สมเหตุสมผลกบัขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีมีอยู่ ผลลพัธ์ท่ีไดจึ้งอยู่ในรูปของผลตอบแทน    
ท่ีไม่เป็นไปตามคาดหวงัและคาดการณ์ไว ้
 
 

2.2 กำรจัดท ำดัชนีช้ีวัดทัศนคติผู้ลงทุน (Investor Sentiment Index) 
ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (Investor Sentiment Index : ISI) ส าหรับตลาดหุ้นไทยท่ีใช้

ในการศึกษาวิจัยเล่มน้ี จัดท าขึ้นในปี ค.ศ. 2014 โดยสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุนตลาดหลักทรัพย์      
แห่งประเทศไทยร่วมกบัคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ และจดัท าขอ้มูลความถ่ีเป็น
รายเดือน การจดัท าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนปกติจดัท าได ้2 วิธี คือ 

วิธีท่ี 1 คือ การส ารวจจากผูล้งทุนโดยตรง Direct (survey) ซ่ึงมีตน้ทุนสูงและตอ้งใช้
เวลานาน 

วิธีท่ี 2 คือ วิธีทางออ้ม Indirect (data) การใช้ฐานขอ้มูลท่ีมีอยู่ของตลาดหลักทรัพย์    
มาเป็นตวัแปร (Proxy) เพื่อจดัท าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน ซ่ึงสามารถท าไดร้วดเร็วและมีตน้ทุนต ่า
กวา่วิธีแรก 

การพฒันาดัชนี ISI ส าหรับตลาดหุ้นไทยใช้วิธีท่ี 2 หรือวิธีทางอ้อม Indirect (data)     
คือการใช้ฐานข้อมูลท่ีมีมาเป็นตัวแปรแทนทัศนคติผูล้งทุนและสร้างดัชนีขึ้ นด้วยวิธี Principal 
component analysis อา้งอิงวิธีการและการน าตวัแปรมาใช้จากงานของ Baker and Wurgler (2006) 
ซ่ึงเป็นท่ียอมรับอย่างกวา้งขวาง แต่มีการปรับตวัแปรบางอย่างเพื่อให้สอดคลอ้งกับขอ้มูลตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตวัแปรท่ีเหมาะสมในการน ามาสร้างดชันี ISI ของไทยประกอบดว้ย 

1. จ านวนบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เขา้จดทะเบียน (IPO) 
2. อตัราส่วนการหมุนเวียนปริมาณหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขาย 
3. สัดส่วนมูลค่าการระดมทุนในตราสารทุนต่อตราสารหน้ี 
4. มูลค่าซ้ือขายสุทธิของผูล้งทุนต่างชาติ 
วิธีการท่ีอา้งอิงจาก Baker and Wurgler (2006) และการปรับตวัแปรเพื่อให้สอดคลอ้ง

เหมาะสมกับขอ้มูลท่ีมีอยู่ในการจัดท าดัชนี  ISI ยงัสามารถยืนยนัถึงความน่าเช่ือถือจากงานวิจัย
ต่างประเทศทั้งของ Chen et al. (2010), Finter, Niessen-Ruenzi, and Ruenzi (2012), Ni, Wang, and 
Xue (2015) ท่ีใชว้ิธีการเดียวกนั 
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โดย Chen et al. (2010) พยายามสร้างมาตรวดัดัชนีทศันคติผูล้งทุนส าหรับตลาดหุ้น
ฮ่องกง ด้วยวิธีการตามงานวิจัยของ Baker and Wurgler (2006) ท่ีศึกษาตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา        
แต่เม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา Chen et al. (2010) มีมุมมองว่าตลาดหุ้นฮ่องกงมีขนาดเลก็กวา่
และทศันคติของผูล้งทุนในตลาดหุ้นฮ่องกงยงัง่ายต่อการได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้น    
ในประเทศจีนและประเทศอ่ืนๆ ในเอเชีย และงานวิจยัของ Chen et al. (2010) ไดใ้ช้ขอ้มูลความถ่ี
รายวนัเพื่อจบัการเปล่ียนแปลงท่ีรวดเร็วของทศันคติผูล้งทุน ตวัแปรท่ีถูกน ามาพิจารณาสร้างมาตรวดั
ทศันคติผูล้งทุนในตลาดหุน้ฮ่องกง ประกอบดว้ย 

1. ปริมาณการขายชอร์ต (The short-selling volume) 
2. อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคารในฮ่องกง (The Hong Kong inter-bank offered rate: 

HIBOR) 
3. ตวัเลขจากเคร่ืองมือสัญญาณทางเทคนิคส าหรับติดตามความเคล่ือนไหวดชันีราคา

ตลาดหุน้ฮ่องกง (Relative strength index: RSI) 
4. ตัวเลขจากเคร่ืองมือใช้ติดตามความความเคล่ือนไหวเงินเข้าและออกจากหุ้น 

(Money flow index: MFI) 
5. ผลการด าเนินงานของตลาดหุ้นสหรัฐและตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น  (The performances of the 

US and the Japanese equity markets) 
6. การหมุนเวียนของตลาด (Market turnover) 
ล าดบัต่อมา ตลาดหุน้เยอรมนี Finter et al. (2012) ไดใ้ชว้ิธีแนวทางท่ีแนะน าจาก G. W. 

Brown and Cliff (2004), Baker and Wurgler (2006) และ Glushkov (2006) เพื่อสร้างดัชนีทัศนคติ     
ผูล้งทุนส าหรับตลาดหุ้นเยอรมนีดว้ยวิธี Principal component analysis : PCA ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์
ขอ้มูลตวัแปรโดยน าตวัแปรทศันคติผูล้งทุนมาทดสอบ ตวัแปรท่ีถูกพิจารณาน ามาสร้างมาตรวดัดชันี
ทศันคติผูล้งทุนรายยอ่ยในตลาดหุน้เยอรมนีประกอบดว้ย 

1. ความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (Consumer confidence) 
2. กระแสเงินเข้าสุทธิสู่กองทุนรวมตราสารทุน (Aggregate net flows into equity 

mutual funds) 
3. อตัราส่วนทางการเงิน Put-Call ratio ใชส้ะทอ้นมุมมองนกัลงทุนส่วนใหญ่ต่อทิศทาง

ของตลาดในช่วงเวลาหน่ึง 
4. อตัราส่วนการหมุนเวียนของจ านวนหุ้น (Aggregate trading volume) 
5. ผลตอบแทนวนัแรกของการเสนอขายหุน้ IPO (IPO returns) 
6. จ านวนหุน้ IPO (Number of IPOs) 
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7. สัดส่วนมูลค่าการระดมทุนในตลาดตราสารทุนต่อตลาดตราสารหน้ี (The equity to 
debt ratio of new issuances) 

ส าหรับตลาดหุ้นจีน Shanghai A-share stock market งานวิจัยของ Ni et al. (2015) 
พิจารณา 2 ตวัแปรท่ีน ามาสร้างดชันีทศันคติผูล้งทุนประกอบดว้ย 

1. จ านวนการเปิดบญัชีในตลาดหุ้น (The number of opening accounts in stock market) 
ซ่ึงเช่ือวา่สามารถสะทอ้นความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 

2. อัตราส่วนการหมุนเวียนจ านวนหุ้น (Turnover ratio) มักใช้แสดงถึงสภาพคล่อง     
ในการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์ 

หลังจากการตัดสินใจใช้ 2 ตัวแปรน้ีเพื่อสร้างดัชนีทัศนคติผูน้ักลงทุน ตารางภาพ
ด้านล่างได้แสดงเส้นโค้งคู่ขนานอย่างใกล้ชิดของทัศนคติผูล้งทุนและผลตอบแทนของดัชนี 
Shanghai A-share มีสหสัมพนัธ์ (The cross-correlation) อยู่ท่ี 0.290 แสดงให้เห็นว่าทศันคติผูล้งทุน
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนดชันีหุน้ 

 
 
ภำพท่ี 1 ผลตอบแทนของดัชนี Shanghai A-share 
 

นอกจากองค์ประกอบตวัแปรท่ีน ามาจดัท าดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนทางคณะผูวิ้จัย     
ยงัไดเ้ล็งเห็นความส าคญัเร่ืองขนาดของบริษทัและดชันีหุ้นขนาดเล็ก การอธิบายขยายความส่วนน้ี
จะช่วยท าให้เข้าใจมากขึ้ นและมีความเก่ียวข้องไปยังส่วนท่ี 2.3 การคาดการณ์ทิศทางอัตรา
ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชด้ชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน 

จากงานวิจยัของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยโดย (ศิริยศ จุฑานนท์ et al., 2017) ผลการวิจยั
แสดงให้เห็นว่า ISI มีผลกระทบกับบริษทัหุ้นขนาดเล็กมากกว่าบริษทัหุ้นขนาดใหญ่ โดยอัตรา
ผลตอบแทนดชันีหุ้นขนาดเล็ก (ดชันีตลาด mai) ในช่วง 6-12 เดือนขา้งหนา้หลงัจากช่วงท่ีผูล้งทุน   
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มีทศันคติเชิงบวกหรือเชิงลบมากกว่าปกติ จะปรับตวัชดัเจนในทิศทางตรงกนัขา้มมากกว่าดชันีหุ้น
ขนาดใหญ่ (ดัชนีกลุ่ม SET 50) เพราะบริษัทหุ้นขนาดเล็กมีแนวโน้มท่ีจะถูกเก็งก าไรได้ง่าย            
และมกัจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัดา้นทศันคติของผูล้งทุนมากกวา่ 

Baker and Wurgler (2006) ไดจ้ดักลุ่มบริษทัหุ้นโดยใชเ้กณฑใ์นการคดัแยกคือ ขนาด
และอายุของบริษทั, ความสามารถในการท าก าไร, เงินปันผล, สินทรัพย์ท่ีจับต้องได้, โอกาสใน         
การเติบโต , และ/หรือกลุ่ม ท่ี มีโอกาสล้มละลาย , ขนาดและอายุของบริษัท (Size and age 
characteristics) จึงถูกใช้เป็นส่วนหน่ึงในการจ ากดัความหุ้นท่ีมีขนาดเล็ก  ขนาดของบริษทัค านวณ
จาก Market equity ส าหรับอายุบริษทัคือ จ านวนปีนับตั้งแต่ปรากฏตวัของบริษทัหุ้นในฐานขอ้มูล 
CRSP 

Lee, Jiang, and Indro (2002) ได้ใช้ดัชนีตลาดหุ้น Nasdaq ของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเป็น
ดชันีแบบถ่วงน ้าหนกั (Value-weighted indices) สะทอ้นถึงผลตอบแทนหุน้ท่ีมีขนาดเลก็ 

งานวิจยั Chen et al. (2010) ส าหรับตลาดหุ้นฮ่องกงก็ไดแ้ยกดชันีส าหรับตลาดหุ้นเล็ก
ดว้ยการใช ้Market capitalization (มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน) เช่นกนั 
ดชันี Hang Seng HK Smallcap ซ่ึงเป็นดชันีหุ้นขนาดเล็กก็ไดใ้ชเ้กณฑ์มูลค่าตามราคาตลาดส าหรับ
บริษทัหุน้ขนาดเลก็ท่ีมีมูลค่าราคาตลาดอนัดบัท่ี 51 หรือ ต ่ากวา่นั้นเขา้มาอยูใ่นดชันีน้ี 

เร่ืองของอายบุริษทั (Firm age) Finter et al. (2012) ไดก้ล่าวอา้งจาก Baker and Wurgler 
(2006) ว่า อายุบริษทัยงัสามารถใชเ้พื่อวดัความอ่อนไหวต่อความเช่ือมัน่ผูล้งทุนในหุ้นตวันั้นๆ ได้
โดยเฉพาะหุ้นบริษทัอายุน้อยจะอ่อนไหวต่อความเช่ือมัน่ผูล้งทุนมากกว่าหุ้นบริษทัท่ีก่อตั้งมานาน 
เน่ืองจากบริษทัท่ีมีอายนุอ้ยจะประเมินมูลค่าไดย้ากกวา่เพราะไม่มีประวติัการท าก าไรท่ียาวนานและ
อนาคตท่ีไม่แน่นอนสูง เร่ืองขนาดบริษทั (Firm size) ท่ีเป็นตวัแปรในการแยกความแตกต่างระหว่าง
หุน้ท่ีอ่อนไหวและหุน้ท่ีไม่อ่อนไหวต่อความเช่ือมัน่ผูล้งทุนขึ้นอยูก่บัเหตุผลคือ “ยากต่อการประเมิน
มูลค่า/ยากต่อการเก็งก าไร  การวัดขนาดบริษัทใช้การวัดตามมูลค่าตลาดของส่วนผู ้ถือหุ้น               
(The market value of equity) ผลลพัธ์ตามท่ีคาดไว ้หุ้นท่ีมีความอ่อนไหวต่อความเช่ือมัน่ผูล้งทุนคือ 
หุน้ขนาดเลก็ (Small stocks) มากกวา่หุน้ท่ีขนาดใหญ่ (Large stocks) 

Ni et al. (2015) และตลาดหุ้นจีน งานวิจยัหัวขอ้ “Investor sentiment and its nonlinear 
effect on stock returns-New evidence from the Chinese stock market based on panel quantile 
regression model” ได้อา้งขอ้มูลจาก Gregory W. Brown and Cliff (2005) และ Baker and Wurgler 
(2006) ท่ีคิดวา่ ทศันคติผูล้งทุนมีผลต่อผลตอบแทนหุน้ไม่เท่ากนั เกิดจากอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั
และลกัษณะเฉพาะของบริษทัหุน้ เช่น เร่ืองของ อาย ุขนาด รายได ้และเงินปันผล ของตวับริษทั 
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กำรแบ่งโซนระดับ Investment sentiment index : ISI ประเทศไทย 

 
 
ภำพท่ี 2 กำรแบ่งโซนระดับ Investment sentiment index : ISI ประเทศไทย 
 

ดัชนีช้ีว ัดทัศนคติผู ้ลงทุน (Investor Sentiment Index) มีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 100 
ความหมายแต่ละโซนดงัน้ี 

- ช่วง 30-70 (พื้นท่ีสีเขียว) หมายถึง ทศันคติหรือความเช่ือมัน่ผูล้งทุนขณะนั้นอยู่ใน
ระดบัปกติ 

- ช่วง 70-90 และ 10-30 (พื้นท่ีสีเหลือง) หมายถึง ทศันคติหรือความเช่ือผูล้งทุนอยู่
ระดบัสูงหรือต ่ากวา่ปกติ ตามล าดบั 

- ช่วง 90-100 และ 0-10 (พื้นท่ีสีแดง) หมายถึง ทัศนคติหรือความเช่ือผูล้งทุนอยู่
ระดบัสูงหรือต ่ากวา่ปกติมาก ผูล้งทุนควรเพิ่มความระมดัระวงัการลงทุน  

อย่างไรก็ตาม ข้อมูลดัชนี ช้ีว ัดทัศนคติผู ้ลงทุนนอกจากจะเป็นประโยชน์ใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุนใหแ้ก่ผูล้งทุนและผูท่ี้ตอ้งการติดตามทศันคติผูล้งทุนเพื่อก าหนดกลยุทธ์
เพื่อใชว้างแผนนโยบายการลงทุน ยงัมีความน่าสนใจท่ีสามารถน ามาศึกษาและต่อยอดใชพ้ยากรณ์
ทิศทางอตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดขึ้นส าหรับดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมและดชันี
หมวดธุรกิจ ซ่ึงเป็นหวัขอ้ส าหรับงานวิจยัช้ินน้ี 
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2.3 กำรคำดกำรณ์อตัรำผลตอบแทนดัชนีตลำดหลักทรัพย์โดยใช้ดัชนีช้ีวัดทัศนคติผู้ลงทุน 
สืบเน่ืองจากหลายงานวิจัยท่ีกล่าวไปข้างต้นเก่ียวกับท่ีมาและความส าคัญรวมถึง        

การจดัท าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนในประเทศต่าง ๆ จากความสัมพนัธ์ของทศันคติผูล้งทุนกบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหุน้ งานวิจยัของ Baker and Wurgler (2006) ไดเ้ป็นหลกัฐานช้ินส าคญัว่า 
ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีผลกระทบต่อดชันีราคาหุ้น นอกจากน้ีในหัวขอ้ 2.1 ท่ีมำและควำมส ำคัญ
ของทัศนคตินักลงทุน และ 2.2 การจัดท าดัชนีช้ีวดัทัศนคตินักลงทุน (ISI) ส าหรับดัชนีตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยและส่วนเสริมจากประเทศอ่ืน ยงัแสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน      
ในดชันีหุ้นมีส่วนท่ีไดรั้บผลกระทบจากทศันคติผูล้งทุน เพราะฉะนั้นส าหรับเร่ืองดชันีช้ีวดัทศันคติ
ผูล้งทุน ผูล้งทุนควรน ามาพิจารณาประกอบการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นและดชันีราคาหุน้ 
ในหัวขอ้น้ีจะกล่าวถึงการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใช้ดัชนี      
ช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) 

ผลการวิจยัของ (ศิริยศ จุฑานนท์ et al., 2017) กล่าวถึง ISI มีคุณสมบติัเป็นดชันีช้ีน า 
(Leading indicator) โดยอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยและดัชนีช้ีวดัทัศนคติ          
ผูล้งทุน (ISI) จะมีการปรับตวัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั (Contrarian) ในช่วง 6 เดือนขา้งหนา้ อธิบายคือ 
หากปัจจุบนั ISI อยู่ในช่วงท่ีสูงกว่าปกติ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีในช่วง 6 เดือนขา้งหน้าของ
ดชันี SET และ mai จะปรับตวัลงอยูท่ี่ -8.94% และ -15.32% ตามล าดบั ในขณะท่ีหาก ISI อยู่ในช่วง
ท่ีต ่ากว่าปกติ พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีในช่วง 6 เดือนขา้งหน้าของดัชนี SET และ mai       
จะปรับตวัขึ้นอยู่ท่ี 14.06% และ 28.57% ตามล าดับ และยิ่งเวลาผ่านไป 9 และ 12 เดือนข้างหน้า 
อตัราผลตอบแทนจะปรับตวัชดัเจนขึ้น  ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยขอ้มูลดงักล่าวเป็นผลการทดสอบ
จากขอ้มูล ISI ยอ้นหลงัตั้งแต่ กรกฎาคม ค.ศ. 2012 - มิถุนายน ค.ศ. 2017 สรุปใหเ้ขา้ใจ คือ 

• หาก ISI ปรับตัวสูงขึ้ นมากกว่าปกติ จะตามมาด้วยการปรับตัวลดลงของอัตรา
ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในระยะเวลาถดัมา 

• หาก ISI ปรับตวัลดลงต ่ามากกว่าปกติ จะตามมาดว้ยการปรับตวัเพิ่มขึ้นของอตัรา
ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในระยะเวลาถดัมา 

นอกจากน้ีส่ิงท่ีน่าสนใจอีกอย่างคือ ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ยงัมีผลกระทบกบั
หุ้นขนาดเล็กมากกว่าหุ้นขนาดใหญ่ โดยอตัราผลตอบแทนของหุ้นขนาดเล็ก (หุ้นในดัชนี mai) 
ในช่วง 6-12 เดือนข้างหน้า หลังจาก ISI มีการปรับตัวสูงขึ้ นหรือลดลงมากกว่าปกติ อัตรา
ผลตอบแทนหุ้นจะปรับตวัในทิศทางตรงขา้มกบั ISI ชดัเจนมากกว่าหุ้นท่ีมีขนาดใหญ่ (หุ้นในดชันี 
SET50) เพราะหุ้นขนาดเล็กมีแนวโน้มท่ีถูกเก็งก าไรไดง้่ายกว่าและมกัได้รับผลกระทบจากปัจจยั
ดา้นทศันคติของผูล้งทุนมากกว่า สังเกตไดจ้ากรูปท่ี 1 และรูปท่ี 2 จะเห็นไดว้่าผลตอบแทนเฉล่ีย
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ดัชนี mai หลงัจาก ISI ปรับสูงขึ้นหรือลดลงมากกว่าปกติ ผลตอบแทนเฉล่ียดัชนี mai จะปรับตวั    
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ISI รุนแรงและชดัเจนมากกวา่ดชันี SET  

 
 
ภำพท่ี 3 ค่ำเฉลีย่ผลตอบแทนรำยปีของตลำด SET และ mai 
 

นอกจากน้ีหากน าดัชนีท่ีจดักลุ่มตามขนาดของหุ้น (เรียงจากเล็กไปใหญ่ ได้แก่ mai 
index, SET index, SET 100 index และ SET 50 index ตามล าดับ) มาหาค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายปี
ในช่วง 6 เดือนขา้งหน้าตามรูปท่ี 3 จะเห็นการปรับตวัรุนแรงในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนและ ISI ไดช้ดัเจนโดยเฉพาะดชันีท่ีมีหุน้ขนาดเลก็อยา่ง mai 

 
 
ภำพท่ี 4 ค่ำเฉลีย่ของผลตอบแทนรำยปีในช่วง 6 เดือนถัดไป หลงัจำกช่วงท่ีมี Sentimentสูงหรือ   
ต ่ำกว่ำปรกติของดัชนีหลกัทรัพย์ประเภทต่ำงๆ 
 

แต่อยา่งไรก็ตามส าหรับงานวิจยัต่างประเทศ Lee et al. (2002) ท่ีศึกษาเร่ืองความผนัผวน 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินและบทบาทความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนในตลาดหุ้นสหรัฐ ผลลพัธ์ของ
งานวิจยัได้แสดงให้เห็นขอ้มูลท่ีต่างออกไปจากงานวิจยัของไทยคือ ผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้น           
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของทศันคติผูล้งทุน กล่าวคือการเปล่ียนแปลงทศันคติ     
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ผูล้งทุนท่ีสูงขึ้นจะน าไปสู่การลดลงของความผนัผวน ท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคต
ของดัชนีตลาดหุ้นสูงขึ้น ในทางกลับกันการลดลงของทัศนคติผูล้งทุนจะน าไปสู่ความผนัผวน          
ท่ีเพิ่มขึ้นและส่งผลต่อผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตของดชันีตลาดหุ้นลดต ่าลงนัน่เอง แต่ส่ิงหน่ึง
ท่ีให้ความเห็นตรงกันกับงานวิจัยไทยคือการให้ความส าคัญกับความแปรปรวนชั่วขณะของ              
ความผนัผวน ซ่ึงการให้ความส าคญักบัการคาดการณ์ความผนัผวนจะมีประโยชน์ต่อการพยากรณ์
อตัราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นและยงัเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการวางกลยุทธ์จัดท าพอร์ทโฟลิโอ 
เน่ืองจากการตดัสินใจในการกระจายความเส่ียงจะขึ้นอยู่ก ับความแปรปรวนและความเส่ียง
ชัว่ขณะดว้ย หากละเลยการให้ความส าคัญกับทัศนคติผูล้งทุนท่ีมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ            
ต่อความแปรปรวนและความผนัผวน อาจน าไปสู่การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ถูกตอ้งและ
ท าให้เกิดความเสียหายในการจดัสรรพอร์ทโฟลิโอ ยิ่งไปกว่านั้นงานวิจยั Lee et al. (2002) ได้มี    
การทดสอบทศันคติผูล้งทุนกบั 3 ดชันีหลกัคือ Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard and 
Poor’s 500 (S&P500) และ NASDAQ ผลลัพธ์ท่ีได้พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนเกินทั้ง 3 ดัชนี         
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัทศันคติผูล้งทุน เพียงแต่ทศันคติผูล้งทุนมีผลกระทบชดัเจนกบัดชันีตลาด
หุ้น NASDAQ มากกว่าเม่ือเทียบกบัดชันี DJIA และดชันี S&P500 เพราะดชันี NASDAQ เป็นดชันี   
ท่ีมีหุ้นขนาดเล็กอยู่จ  านวนมากซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัไทยท่ีมีความเห็นว่า ทศันคติผูล้งทุนจะมี
ผลกระทบกับดัชนีหุ้นขนาดเล็กชัดเจนมากกว่าดัชนีท่ีมีหุ้นขนาดใหญ่รวมกันอยู่ โดยสรุปคือ       
ความผนัผวนท่ีเกิดขึ้ นกับตลาดหุ้นไม่ได้เกิดขึ้ นเองแต่เป็นปฏิกิริยามนุษย์ท่ีท าให้มันเกิดขึ้ น           
และช้ีใหเ้ห็นวา่ทศันคติผูล้งทุนส่งผลต่อความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากดชันีตลาดหุน้ 

หลังจากนั้น Baker and Wurgler (2006) ได้ศึกษาบทบาทความส าคัญของดัชนีช้ีวดั
ทศันคติผูล้งทุนท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น แต่ผลลัพธ์กลบัไม่เหมือนกบั Lee et al. (2002) คือ Baker 
and Wurgler (2006) ให้ข้อมูลเก่ียวกับการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนหุ้นไว้ว่า ช่วงท่ีดัชนีช้ีวดั
ทัศนคติผูล้งทุนอยู่ในระดับท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ีย หลังจากนั้นขณะหน่ึงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน 
(Excess return) ท่ีได้จากราคาหุ้นจะเป็นบวกโดยเฉพาะกับหุ้นท่ีมีขนาดเล็กและในทางกลบักัน
ส าหรับช่วงท่ีดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ียหลงัจากนั้นอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหุ้นจะเป็นลบ แต่ส่ิงหน่ึงท่ีทั้ง Lee et al. (2002) และ Baker and Wurgler (2006) ไดใ้ห้
ขอ้มูลไปในทิศทางเดียวกนัและเป็นส่ิงช่วยยืนยนัคือหุ้นและดชันีหุ้นขนาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบ
จากทศันคติผูล้งทุนมากกวา่หุน้และดชันีหุน้ขนาดใหญ่ 

นอกจากงานวิจัย ท่ี เ ก่ียวกับตลาดหุ้นสหรัฐแล้วในปี 2010 Chen et al. (2010)                  
ได้ท าการศึกษาเร่ืองทัศนคติผูล้งทุนท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหุ้นฮ่องกง            
ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดเ้ร่ืองการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนโดยใชด้ชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน ผลลพัธ์ดงักล่าว



15 

 

ถูกแสดงผ่านกลยุทธ์การซ้ือขายดว้ยการซ้ือขายตามดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน กฎของการซ้ือขายคือ 
ซ้ือดชันี Hang Seng Index เม่ือดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีตวัเลขน้อยกว่า 1.47 และขายดชันี Hang 
Seng Index เม่ือดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีตวัเลขมากกว่า 1.47 ผลท่ีได้เม่ือใช้กลยุทธ์การซ้ือขาย   
ตามเกณฑด์งักล่าวคือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัอยู่ท่ี 0.135% มากกว่าเม่ือเทียบกบัการใชก้ลยุทธ์ซ้ือ
และถือลงทุน (Buy and hold) ท่ีผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัอยู่ท่ี 0.085% และแสดงให้เห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน
เช่นเดียวกับ Baker and Wurgler (2006) นอกจากน้ี Chen et al. (2010) ยงัได้ทดสอบเพิ่มเติมด้วย     
การน ากลยทุธ์การซ้ือขายตามดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนไปทดสอบกบัดชันี Hang Seng HK Smallcap 
index ซ่ึงเป็นดัชนีหุ้นขนาดเล็ก ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัอยู่ท่ี 0.139% ซ่ึงมากกว่าเม่ือใช้กลยุทธ์
เ ดี ย วกันกับการ ซ้ือข ายดัช นี  Hang Seng HK Largecap index ซ่ึ ง เ ป็นดัช นี หุ้นขนาดใหญ่                              
แต่ผลตอบแทนได้เพียง 0.09% แสดงให้เห็นว่า ดัชนีหุ้นขนาดเล็กมีความอ่อนไหวต่อดัชนีช้ีว ัด
ทศันคติผูล้งทุนมากกว่าดชันีหุ้นขนาดใหญ่ในการซ้ือขายตามกลยุทธ์น้ี โดยผลการทดสอบดงักล่าว
มาจากตวัอยา่งชุดขอ้มูลตลาดหุน้ฮ่องกงในช่วงปี ค.ศ. 1998 – 2006 

แต่ส าหรับตลาดหุน้เยอรมนีกลบัไม่เป็นเช่นนั้น ผลงานวิจยัของ Lux (2011) ท่ีน าขอ้มูล
ทศันคติผูล้งทุนของชาวเยอรมนัจากการส ารวจ (Survey) โดยสถาบนั AnimusX-Investors Sentiment 
และผลตอบแทนดชันีตลาดหุ้น DAX เยอรมนีท่ีขอ้มูลความถ่ีเป็นรายสัปดาห์มาวิเคราะห์ บ่งช้ีว่า    
ไม่มีความน่าเช่ือถือมากพอส าหรับความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนตลาดหุ้นโดยใช้ดชันี
ทศันคติผูล้งทุน ซ่ึงมีการขยายความว่า ถึงแมท้ศันคติผูล้งทุนจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัรา
ผลตอบแทนในอนาคตของดชันีตลาดหุ้นท่ีพอจะสามารถอธิบายไดแ้ต่มีแนวโน้มท่ีจะค่อย ๆ จาง
หายไป  โดยเฉพาะกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ สอดคล้องกับ Finter et al. (2012) ซ่ึงได้กล่าวถึง
พฒันาการของดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนท่ีมีต่อตลาดหุ้นเยอรมนีว่า ตลาดหุ้นมีสัดส่วนนักลงทุน    
รายย่อยน้อยกว่านักลงทุนสถาบนัค่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา  ท าให้ผลลพัธ์     
ท่ีไดแ้ตกต่างจากงานวิจยัอ่ืนโดยเฉพาะงานวิจยัเก่ียวกบัทศันคติผูล้งทุนกบัตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา 
ซ่ึงส าหรับตลาดหุ้นเยอรมนีสัดส่วนนักลงทุนรายย่อยท่ีน้อยท าให้ผลของทศันคติผู ้ลงทุนท่ีมาจาก       
ผูล้งทุนรายย่อยมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของดัชนีตลาดหุ้นเยอรมนีน้อยลง          
ตามไปด้วย แต่ส่ิงท่ีค้นพบและเป็นประเด็นน่าสนใจเพิ่มเติมคือ การท่ีทัศนคติผูล้งทุนสามารถ
อธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นในดชันีตลาดหุ้นเยอรมนีไดน้ัน่หมายถึง ทศันคติผูล้งทุนไม่ได้
มีผลแค่เฉพาะกบันกัลงทุนรายยอ่ยแต่มีส่วนท่ีส่งผลต่อนกัลงทุนสถาบนัเหมือนกนั 

การศึกษาทัศนคติผูล้งทุนในตลาดหุ้นทวีปเอเชีย  Bu and Pi (2014) ได้ท างานวิจัย      
และสร้างดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนส าหรับตลาดหุ้นจีน โดยดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรกบัดชันี
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ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า HS300 Index สาเหตุท่ีไม่ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหุ้นจีน
โดยตรง เน่ืองจากขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูลและไม่มีขอ้มูลมากเพียงพอ ประกอบกบังานวิจยัท่ีศึกษาตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศก าลงัพฒันา (Emerging stock market) ค่อนขา้งหายาก ท าให้งานวิจยับางเล่ม
ใช้ดชันีตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแทน ส าหรับการคาดการณ์ผลตอบแทนดชันีตลาดหุ้นโดยใช้
ดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนถึงแมข้อ้มูลท่ีได้จะบ่งช้ีว่า ดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทน แต่ในขณะเดียวกันผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่า  ดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน          
มีความสามารถในการพยากรณ์เพียงเล็กน้อยส าหรับผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้น HS300 Index         
แต่อย่างไรก็ตาม Ni et al. (2015) ได้ท าการศึกษาต่อในเร่ืองทัศนคติผู ้ลงทุนท่ีมีผลกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยจี์น (The Chinese A-share stock market) พบวา่ ประการท่ี 1 
คือดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุนและผลตอบแทนของ The Shanghai A-share Index มีสหสัมพนัธ์กัน       
อยูท่ี่ 0.290 (The cross - correlation is 0.290) แสดงใหเ้ห็นวา่ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนเป็นปัจจยัส าคญั        
ท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหุ้นจีน ประการท่ี 2 คือในส่วนสรุปของ       
การคาดการณ์ผลตอบแทน ทัศนคติผู ้ลงทุนจะมีนัยส าคัญทั้ งในระยะสั้ นและระยะยาวตั้ งแต่                    
1 ถึง 24 เดือน โดยส าหรับทัศนคติเชิงบวกจะมีผลต่ออัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้ นของราคาหุ้น        
อย่างมากในระยะสั้ น (Short term)  ในขณะท่ีทัศนคติเชิงลบจะมีผลเพียงเล็กน้อยกับอัตรา
ผลตอบแทนหุ้นท่ีลดลงโดยเฉพาะในระยะยาว ( long term) ซ่ึงผลลัพธ์ท่ีได้จะคลา้ยกับงานของ     
Lee et al. (2002) แต่นอกเหนือจากเร่ืองทัศนคติผูล้งทุนมีผลต่อหุ้นขนาดเล็กหรือบริษทัท่ีก าลัง
เติบโต (Growth stock) มากกว่าหุ้นคุณค่า (Value stock) ซ่ึงจะคลา้ยกบังานวิจยัหลายๆ งานท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ แต่ส่ิงท่ีน่าสนใจเพิ่มเติมคือ การระบุกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจะไดรั้บผลจากทศันคติผูล้งทุนมาก
และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลเพียงเลก็นอ้ย โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากทศันคติผูล้งทุนเด่นชดั คือ 
• อุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing industries) 
• อุตสาหกรรมท่ีน าหรือสกดัทรัพยากรธรรมชาติมาใช ้(Extractive industries) 
• อุตสาหกรรมสาธารณูปโภค (Utility industries) 
• อุตสาหกรรมบริการเพื่อสังคม (Social service industries) 
• อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(Real estate industries) 
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากทศันคติผูล้งทุนเพียงเลก็นอ้ย คือ 
• อุตสาหกรรมก่อสร้าง (Construction industries) 
• อุตสาหกรรมขนส่งและคลงัสินคา้ (Transportation & warehousing industries) 
• อุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information technology industries) 
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• อุตสาหกรรมการส่ือสารและวฒันธรรม (Communication & culture industries) 
• เกษตรกรรมและอุตสาหกรรมท่ี เ ก่ียวข้อง (Agriculture and relevant industry 

industries) 
• อุตสาหกรรมการเงินและประกนัภยั (Financial & insurance industries) 
ซ่ึงในเวลาต่อมางานวิจัยเก่ียวกับความเส่ียงจากทัศนคติผูล้งทุนท่ีส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนในหุ้นก็ย ังมีนักค้นคว้าวิจัยท่ีให้ความสนใจและน ามาศึกษาต่อในปี ค .ศ. 2019 
O’Sullivan, Zhu, and Foran (2019) ไดท้ดสอบและมุ่งเน้นไปท่ีการศึกษาตลาดหุ้นประเทศองักฤษ
โดยให้ความส าคญัในการทดสอบทศันคติผูล้งทุนท่ีส่งผลต่อความอ่อนไหว  (Sensitive) ของอตัรา
ผลตอบแทนหุ้นพบว่า มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นองักฤษ 
FTSE All Share stocks นอกจากน้ียงัพบอีกว่า หากมีการควบคุมตวัแปรด้วยเง่ือนไขสภาพคล่อง     
ของหุ้นเข้ามา (The liquidity risk) จะท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างทัศนคติผู ้ลงทุนท่ี มีผลต่อ                    
ความอ่อนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้หายไป ยกตวัอยา่งโดยเฉพาะในดชันียอ่ยอยา่งเช่น FTSE 250 
and FTSE 100 stocks ซ่ึงทั้ ง 2 ดัชนีจะมีหุ้นขนาดใหญ่อยู่เป็นจ านวนมากและมีสภาพคล่องสูง
มากกว่าหุ้นขนาดเล็ก การหายไประหว่างความสัมพนัธ์ทศันคติผูล้งทุนต่อความอ่อนไหวของอตัรา
ผลตอบแทนหุ้นท่ีเกิดกบัทั้ง 2 ดชันียิ่งเป็นการช้ีชดัว่าทศันคติผูล้งทุนจะมีผลกบัหุ้นขนาดเล็กและ    
ท าให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของความเส่ียงจากทศันคติผูล้งทุนและความเส่ียงดา้นสภาพคล่องท่ีมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นและความจ าเป็นในการแยกทั้ง 2 อย่างออกจากกันเพราะจะมีผลต่อ    
การพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากหุ้น ส าหรับการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนหุ้นมีการระบุถึง       
ชุดข้อมูลอัตราผลตอบแทนหุ้นย้อนหลังหรือข้อมูลในอดีตสามารถน ามาคาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนหุ้นท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตได้โดยดูจากทศันคติผูล้งทุน หากทศันคติผูล้งทุนเชิงบวก     
จะสัมพนัธ์กบัการน าไปสู่ผลตอบแทนท่ีลดลงในอนาคตของหุ้น ในทางกลบักันทศันคติผูล้งทุน      
เชิงลบจะน าไปสู่ผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นในอนาคตของหุน้ ผลลพัธ์แตกต่างจากงานวิจยัของ Lee et al. 
(2002) และ  Ni et al. (2015) แต่จะเหมือนกันกับ  Baker and Wurgler (2006) และสอดคล้องกับ          
(ศิริยศ จุฑานนท์ et al., 2017) ท่ีได้ท าการศึกษาทัศนคติผูล้งทุนท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนหุ้น        
ในตลาดหุน้ประเทศไทย 

และมีอีกหน่ึงงานคน้ควา้ท่ีน่าสนใจคือ Paramanik and Singhal (2020) ไดท้ าการศึกษา
ผลกระทบของทศันคติผูล้งทุนท่ีมีผลกบัความผนัผวนของตลาดหุ้นอินเดีย Indian stock exchange: 
Sensex ภาพรวมของงานวิจยัจะใชรู้ปแบบจ าลอง GARCH model ในการวิเคราะห์ความผนัผวนของ
ตลาดหุน้อินเดีย ส่ิงท่ีน่าสนใจคือ การไดม้าของขอ้มูลทศันคติผูล้งทุนท่ีเป็นแบบ Text base กล่าวคือ 
การน าขอ้ความ, ขอ้มูลท่ีเป็นเอกสาร, หัวขอ้ข่าวท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐกิจและตลาดการเงินมาแยก
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ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วนคือ 1. ขอ้มูลท่ีเป็นข่าวดีก่อให้เกิดทศันคติเชิงบวกและ 2. ข่าวร้ายท่ีก่อให้เกิด
ทัศนคติเชิงลบกับตลาดหุ้นผ่านวิธีการ “ประมวลผลภาษาธรรมชาติผ่านระบบเทคโนโลยี
ปัญญาประดิษฐ์ : NLP: Natural Language Processing methods” คือการน าหัวข้อและเน้ือหาข่าว
รวมถึงถอ้ยค า (Wording) มาประมวลและวิเคราะห์ข่าวโดยระบบคอมพิวเตอร์ ผลลพัธ์ของงานวิจยั
ถึงแมจ้ะไม่ไดก้ล่าวถึงการคาดการณ์ผลตอบแทนของหุ้นโดยใชท้ศันคติผูล้งทุนแต่ไดช้ี้ให้เห็นถึง
ผลกระทบท่ีเด่นชัดของความรู้สึก อารมณ์ ทศันคติผูล้งทุนจะมีผลกระทบต่อตลาดหุ้นอย่ างมาก
โดยเฉพาะส าหรับข่าวหรือทศันคติเชิงลบจะมีผลท าให้เกิดความผนัผวนของตลาดเพิ่มขึ้นมากกว่า
ข่าวหรือทัศนคติเชิงบวกท่ีจะท าให้ความผนัผวนของตลาดลดลงและส าหรับตลาดหุ้นอินเดีย              
มีการวิเคราะห์ถึงนักลงทุนบางกลุ่มท่ียงัมีการตัดสินใจการลงทุนโดยไม่ได้อาศัยปัจจัยพื้นฐาน      
เป็นหลัก (Noise trading) อยู่  แสดงถึงตลาดหุ้นอินเดียยังไม่ใช่ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและ                  
ผลการศึกษาท่ีไดย้งัมีประโยชน์ต่อมุมมองดา้นการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนท าให้อาจจะต้องคิด
ใหม่ท าใหม่ในเม่ือการวิเคราะห์ดา้นปัจจยัพื้นฐานต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ใช่
ปัจจัยช้ีขาดท่ีส าคัญเพียงอย่างเดียว เพราะเม่ืออารมณ์และทัศนคติผูล้งทุนนั้นมีผลต่อราคาหุ้น       
ย่อมท าให้เกิดความผนัผวนตามมา การค านึงถึงดา้นน้ีประกอบกบัการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจึงเป็น
ส่ิงส าคญั 
 
 

2.4 ทศิทำงกำรเคล่ือนที่ของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Momentum Effect) 
Momentum Effect หมายถึง การเคล่ือนท่ีไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึงอย่างต่อเน่ือง     

ในตลาดหลกัทรัพยจ์ะหมายถึงการเคล่ือนท่ีของราคาและผลประกอบการของบริษทัหุ้นท่ีจะเป็นไป
ในทิศทางใดทิศทางหน่ึงอย่างต่อเน่ือง  เช่น ราคาหุ้นขึ้นอย่างต่อเน่ือง ราคาหุ้นลงอย่างต่อเน่ือง     
และยงัรวมไปถึงบริษทัหุ้นท่ีมีผลประกอบการท่ีดีในอดีต ก็จะมีทิศทางท่ีผลประกอบการท่ีออกมา
จะดีต่อไป กลับกันหากบริษัทหุ้นท่ีมีผลประกอบการท่ีไม่ดีในอดีตท่ีผ่านมา ก็จะมีทิศทางท่ี              
ผลประกอบการท่ีออกมาจะไม่ดีต่อไป Cao (2014) ดงันั้นท าให้กล่าวอา้งไดว้่า อตัราผลตอบแทน
ของหุน้สามารถคาดการณ์ไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของหุ้นในอดีตเช่นกนั 

แรกเร่ิม De Bondt and Thaler (1985) ได้ท าการศึกษาตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาช่วง ม.ค.         
ปี ค.ศ. 1926 ถึง ธ.ค. ปี ค.ศ. 1982 พบว่า หุ้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าในอดีตจะมีอตัราผลตอบแทน     
ท่ีสูงขึ้นในช่วง 3-5 ปีต่อมา (จะผกผนัตรงขา้มกนั) ผลการวิจยัน้ีน าไปสู่กลยุทธ์การลงทุนท่ี เรียกว่า 
กลยุทธ์แบบยอ้นตลาด (Contrarian Strategy) โดยเร่ิมจากการจัดเรียงหุ้นตามอัตราผลตอบแทน       
ในอดีต คดัเลือกหุ้นท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด 10 % แรกจากหุ้นทั้งหมดของตลาดเป็นหุ้นกลุ่ม 
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Winners และคดัเลือกหุ้นท่ีให้อตัราผลตอบแทนต ่าสุด 10% ทา้ยจากหุ้นทั้งหมดของตลาดเป็นหุ้น
กลุ่ม Losers และจัดท า Portfolio ขึ้ นมาและใช้กลยุทธ์แบบย้อนตลาด (Contrarian Strategy)               
ในการซ้ือขายลงทุนโดยท าการซ้ือหุ้นกลุ่ม Losers และขายหุ้นกลุ่ม Winners ผลลัพธ์ท่ีออกมา
ปรากฏสามารถสร้างผลตอบแทนในการลงทุนท่ีสูง 

ต่อมา Jegadeesh and Titman (1993) ไดท้ าการศึกษาตลาดหุ้นสหรัฐเหมือนกนัแต่เป็น
ช่วง ม.ค. 1965 ถึง ธ.ค. 1989 การศึกษาพบว่า หุ้นท่ีเคยมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงในอดีตจะยงัมีอตัรา
ผลตอบแทนสูงต่อไปอีกในช่วง 3-12 เดือนข้างหน้า (เป็นไปในแนวทางเดียวกัน) และน าไปสู่        
การสร้างกลยุทธ์การลงทุนแบบตามตลาด (Momentum Strategy) ในการทดสอบ Jegadeesh and 
Titman (1993) เ ร่ิมจากการวิ ธี เ ดียวกับ De Bondt and Thaler (1985) คือจัดเ รียงหุ้น ท่ี มีอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด 10% แรก ของตลาดเป็น Winners และ หุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดร้อยละ 10% 
สุดทา้ยของตลาดเป็น Losers และสร้างกลุ่มหลกัทรัพยห์รือ Portfolio ขึ้นมาแลว้ลงทุนภายใตก้ลยทุธ์ 
Momentum Strategy คือ ซ้ือหุน้กลุ่ม Winners และขายหุน้ Losers ผลลพัธ์ท่ีไดผ้ลตอบแทนระยะสั้น 
6 เดือนขา้งหนา้  ภายใตก้ลยทุธ์การลงทุนน้ีไดผ้ลตอบแทน 12.01% ต่อปี 

สรุปงานวิจยัทั้งของ De Bondt and Thaler (1985) กลยุทธ์แบบยอ้นตลาด (Contrarian 
Strategy) และ Jegadeesh and Titman (1993) กลยทุธ์การลงทุนแบบตามตลาด (Momentum Strategy) 
ต่างก็พบว่า กลยุทธ์ท่ีไดท้ าการวิจยัมาไดผ้ลตอบแทนสูงทั้งคู่ ทั้งท่ีมีลกัษณะกลยุทธ์ท่ีตรงขา้มกนั 
ทั้งน้ีแทท่ี้จริงแลว้อาจขึ้นอยู่กบัสถานะของตลาดหุ้นว่าเป็นตลาดขาขึ้น (Bull Market) หรือ ตลาด     
ขาลง (Bear Market) ตัวอย่างเช่น ตลาดหุ้นสหรัฐและสเปน พบว่าทั้ ง 2 กลยุทธ์สามารถสร้าง
ผลตอบแทนไดสู้งทั้งคู่ บางประเทศตอ้งใชก้ลยทุธ์ใดกลยุทธ์หน่ึงถึงจะสร้างผลตอบแทนระดบัสูงได ้
ส าหรับประเทศไทย บางงานวิจยั (Tavivorakiat, 2012; Wachirapansathit, 2013) (Pravittanon, 2012) 
ผลลัพธ์ ท่ีได้ให้ข้อมูลว่า  ต้องใช้กลยุทธ์แบบตามตลาด (Momentum Strategy) ถึงจะสร้าง
ผลตอบแทนระดับสูงได้ บางงานวิจยั (Kamtip, 2010) ตอ้งใช้กลยุทธ์แบบยอ้นตลาด (Contrarian 
Strategy) ถึงจะสร้างผลตอบแทนในระดบัสูงได ้
 
 

2.5 สมมติฐำนงำนวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัทศันคติผูล้งทุน การจดัท าดชันีช้ีวดัทศันคติ

ผูล้งทุนและการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชด้ชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน
ดงัท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้ในหวัขอ้ท่ี 2.1, 2.2 และ 2.3 คณะผูวิ้จยัไดต้ั้งสมมติฐานงานวิจยัไวด้งัน้ี 
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ผูว้ิจยัได้ทดสอบว่า ดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของดชันีหมวดธุรกิจเป็นไปในทิศทางใดและมากนอ้ยเพียงใด 

ทั้งน้ีเม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนต่ออตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของดชันีหมวดธุรกิจแลว้ เพื่อให้ครอบคลุมเน้ือหาเร่ืองดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนมากขึ้น
คณะผูวิ้จยัตอ้งการทราบผลเพิ่มเติมด้านความสามารถในการณ์คาดการณ์อตัราผลตอบแทนดัชนี
หมวดธุรกิจใชด้ชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนจึงท าการทดสอบและตั้งสมมติฐานเพิ่มเติมดงัน้ี 

ผูว้ิจยัไดท้ดสอบการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินในระยะเวลาถดัมา 1 เดือน
ขา้งหนา้ของดชันีหมวดธุรกิจโดยใชด้ชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ดว้ยแบบจ าลอง GARCH-M 
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บทที่ 3 
ข้อมูลกำรศึกษำ ตัวแปร และวิธีกำรทำงสถิติ 

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลในการค านวณหาตัวแปรต่าง ๆ จากฐานข้อมูล SETSMART        

ซ่ึงจดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลดชันีรายหมวดธุรกิจ และขอ้มูลดชันี      
ช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนจากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์(Investor Sentiment Index : ISI) ซ่ึงจดัท าโดย
สถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน (CMRI) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 เดือนจากฐานขอ้มูลสารสนเทศตราสารหน้ี โดยสมาคมตราสารหน้ีไทย 
(ThaiBMA) ตั้ งแต่เดือนมกราคม ปี ค.ศ. 2000 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2020 รวมทั้ งส้ินจ านวน               
247 เดือน 
 
 

3.2 ตัวแปรที่ใช้ในงำนวิจยั (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variables) 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีผลตอบแทนรวม (Excess Return) ในระยะเวลา

คาดการณ์ 1 เดือนขา้งหนา้  โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 
 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡+1 = 𝑅𝑚𝑡+1 - 𝑅𝑓𝑡+1 

 
โดยท่ี  
𝑅𝑚𝑡+1        คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index 

หรือ TRI)  ณ เวลาท่ี t+1 หรือในเดือนถดัไป 
𝑅𝑓𝑡+1           คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
t              คือ ช่วงเวลา 

1) อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันีผลตอบแทนรวม (𝑅𝑚) 
คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันี (หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน) โดยใช้

ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index: 
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TRI) ณ วนัส้ินเดือน มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันี ซ่ึงดชันีผลตอบแทนรวม (TRI) 
นั้นไดร้วมผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital Gain/Loss) และเงินปัน
ผล (Dividend) โดยมีสมมติฐานเพิ่มเติมว่า เงินปันผลท่ีไดรั้บน้ีจะถูกน าไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็น
องคป์ระกอบในดชันี (Reinvest) ดว้ย  

ส าหรับขอ้มูลกลุ่มดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index : TRI) ท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษาคือ ดชันีผลตอบแทนรวมรายหมวดธุรกิจ (Sector TRI) จ านวน 28 หมวดธุรกิจ  

2) อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (𝑅𝑓) ใช้อตัราผลตอบแทน
รายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาลอายุครบก าหนด 1 เดือน ณ ส้ินเดือนของเดือนก่อนหนา้ มาค านวณหา
อตัราผลตอบแทนต่อเดือนโดยหารด้วย 12 แลว้จึงน าค่าท่ีไดม้าหารด้วย 100 เพื่อแปลงค่าให้เป็น
หลกัทศนิยม (หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน) 
 

3.2.2 ตัวแปรต้น (Independent Variables) 
1) อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีผลตอบแทนรวม (Excess Return) 
โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 
 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡  =   𝑅𝑚𝑡 -   𝑅𝑓𝑡  

 
2) ดัชนีช้ีว ัดทัศนคติผู ้ลงทุนจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ (Investor 

Sentiment  Index: ISI)  
คือดชันีท่ีจดัท าขึ้นโดยสถาบนัวิจยัเพื่อตลาดทุน (CMRI) ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เพื่อให้ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการ
ลงทุน ซ่ึงเร่ิมเผยแพร่ขอ้มูลคร้ังแรกในเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือน
พฤษภาคม ค.ศ.2016 โดยค่าดชันี ISI จะป็นขอ้มูลแบบรายเดือน มีค่าอยู่ระหว่าง 0 - 100 และมีการ
แบ่งโซนระดบัและความหมายของค่าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI)  ดงัน้ี 

- ช่วงค่าดัชนีอยู่ระหว่าง 30-70 หมายถึง ทัศนคติหรือความเช่ือมั่นผู ้
ลงทุนขณะนั้น อยูใ่นระดบัปกติ 

- ช่วงค่าดชันีอยู่ระหว่าง 70-90 และ 10-30 หมายถึง ทศันคติหรือความ
เช่ือผูล้งทุน อยูร่ะดบัสูงหรือ  ต ่ากวา่ปกติตามล าดบั 

- ช่วงค่าดชันีอยู่ระหว่าง 90-100 และ 0-10 หมายถึง ทศันคติหรือความ
เช่ือผูล้งทุนอยูร่ะดบัสูงหรือต ่ากวา่ปกติมาก ผูล้งทุนควรเพิ่มความระมดัระวงัการลงทุน 
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การจดัท าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ส าหรับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น 
จะใช้ฐานข้อมูลท่ีมีอยู่ของตลาดหลักทรัพย์มาจัดท าเป็นตัวแปรแทนทัศนคติ  ผูล้งทุน ด้วยวิธี 
Principal component analysis โดยอ้างอิงวิธีการและการน าตัวแปรมาใช้จากงานของ Baker and 
Wurgler (2006) แต่มีการปรับตัวแปรบางอย่างให้สอดคล้องกับข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ประกอบดว้ยตวัแปรท่ีน ามาสร้างดชันี ISI ของไทย ดงัน้ี  

1. จ านวนบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่ (IPO) คือ จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนเขา้ตลาด
หลกัทรัพยใ์หม่ในแต่ละเดือน ซ่ึงบุคคลภายในบริษทัและผูถื้อหุ้นเดิมท่ีถือครองมานานก่อนเขา้
ตลาด มีแรงจูงใจอย่างมากในการน าหุ้นเขา้ตลาดหลกัทรัพย ์เพราะเม่ือหากการก าหนดช่วงราคา
เสนอขาย IPO (IPO Price Range) ถูกประเมินมูลค่าออกมาสูง ส่ิงน้ีจะบ่งช้ีว่า ความเช่ือมัน่ผูล้งทุน
ต่อหุน้ตวันั้นมีอยูสู่ง ท าใหร้าคาหุน้สูงตาม 

2. อตัราส่วนการหมุนเวียนปริมาณหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขาย คือ อตัราส่วนปริมาณ
การซ้ือขายหุน้ต่อจ านวนหุน้ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นค่าท่ีสะทอ้นถึงสภาพคล่องของ
ตลาด เม่ือมีการจ ากดัการขายชอร์ต หรือ Short Selling ผูล้งทุนจะท าก าไรได้ก็ต่อเม่ือราคาหุ้นขึ้น
เท่านั้น ดังนั้น ผูล้งทุนท่ีมีอารมณ์อ่อนไหวมกัจะซ้ือขายมากขึ้นและเม่ือพวกเขามองโลกในแง่ดี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหมุนเวียนหุน้กบัความเช่ือมัน่ผูล้งทุนอาจเป็นไปในทางบวก  

3. สัดส่วนมูลค่าการระดมทุนในตราสารทุนต่อตราสารหน้ี เป็นกิจกรรมการจดัหา
เงินทุนท่ีอาจวดั ความรู้สึกได ้ท าให้สะทอ้นถึงความเช่ือมัน่ในตลาดการเงิน (Financial Market) เม่ือผู ้
ลงทุนมองโลกในแง่ดี ความเช่ือมัน่ผูล้งทุนอาจเป็นในทิศทางบวกกบัสัดส่วนมูลค่าการระดมทุนใน
ตราสารทุนต่อตราสารหน้ี 

4. มูลค่าซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ (Fund Flow) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีศกัยภาพ
และเป็นองค์ประกอบส าคญัส าหรับดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) เพราะนักลงทุนต่างชาติมกัมี
บทบาทส าคญัในการเป็นผูน้ า ผูล้งทุนรายย่อยในตลาดขนาดเล็กอย่างประเทศไทย เม่ือนักลงทุน
ต่างชาติมีมูลค่าการซ้ือสุทธิก็จะท าให้นกัลงทุนรายยอ่ยเกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุน ในทางกลบักนั
เม่ือนักลงทุนต่างชาติมีมูลค่าการขายสุทธิ นักลงทุนรายย่อยก็มกัจะมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนท่ี
ลดลง 

ขอ้มูลดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ท่ีประกาศใช ้มีขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม ปี ค.ศ. 
2000 เป็นตน้มา ซ่ึงการประกาศค่าดชันี ISI ของแต่ละเดือนจะประกาศยอ้นหลงัในเดือนถดัไป เช่น 
ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ส าหรับเดือนมกราคมจะประกาศในช่วงกลางเดือนกุมภาพนัธ์ ดงันั้น 
ทางคณะผูวิ้จยัจึงใช้ค่าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ณ เวลาท่ี t และค่าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน 
(ISI) ณ เวลาท่ี t-1 มาทดสอบ  
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3.3 วิธีกำรทำงสถิติ (Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีมีลกัษณะเป็นข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data)     

ซ่ึงขอ้มูลดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยม์กัมีความแปรปรวนไม่คงท่ีและเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา 
กล่าวคือ ในบางช่วงเวลามีความแปรปรวนมาก แต่บางช่วงเวลากลับมีความแปรปรวนน้อย            
ผูว้ิจยัจึงเลือกใชแ้บบจ าลองในตระกูล ARCH ซ่ึงใชใ้นการประมาณค่าและพยากรณ์ค่าความผนัผวน
แบบมีเง่ือนไข (condition variances) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลในลกัษณะท่ีมีการกระจุกตวัของ
ความผันผวน (volatility clustering หรือ  volatility pooling) โดยใช้แบบจ าลอง  Generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity in mean (GARCH-M) โดยใชเ้ทคนิคสถิติ ดงัน้ี  
 

แบบจ ำลอง Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity in mean 
(GARCH-M) 

แบบจ าลอง GARCH-M เป็นแบบจ าลองท่ีน าค่าความเส่ียงหรือความแปรปรวนท่ีผ่าน
มาในอดีต (σ2

t-1
 )  ใส่เพิ่มเขา้ไปในแบบจ าลอง ARCH และน าค่าความเส่ียงท่ีค านวณไดจ้ากสมการ

ความแปรปรวน (Variance equation) ของแบบจ าลอง GARCH เขา้มาเป็นตวัแปรอิสระตวัหน่ึงใน
สมการค่าเฉล่ีย (Mean equation)  

สมการแบบจ าลอง GARCH-M เขียนไดด้งัน้ี 
 

สมกำรค่ำเฉลีย่ (Mean equation) :  
Excess Return 𝑡+1=  𝛽0 +  𝛽1Excess Return 𝑡 +  𝛽2𝐼𝑆𝐼𝑡  +  𝛽3𝐼𝑆𝐼𝑡−1  + 𝛿σ𝑡+12  +   휀𝑡+1 
 

สมกำรควำมแปรปรวน (Variance equation) :  
  σ𝑡+1
2 =     ∝0   +   ∝1 휀𝑡2 +   𝛾𝜎𝑡

2  +   ∝2 𝐼𝑆𝐼𝑡
 
    +   ∝3 𝐼𝑆𝐼𝑡−1  

 
โดยท่ี   
Excess Return คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีผลตอบแทนรวม 
Rf  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
ISI  คือ ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (Investor Sentiment Index) 
σ2

t+1
  คือ ค่าความแปรปรวนของ 휀𝑡   หรือ GARCH term    

σ2
t
       คือ ค่าความแปรปวนท่ีผา่นมาในอดีต 

휀𝑡+1คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error term)  
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ตำรำงท่ี 1 สรุปตัวแปรท่ีใช้ทดสอบท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัอัตรำผลตอบแทนส่วนเกินของดัชนี
ผลตอบแทนรวมในเดือนถัดไป  (Excess Return t+1 )        

 
 
ตำรำงท่ี 2 สรุปตัวแปรท่ีใช้ทดสอบท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัควำมแปรปรวน (𝝈𝒕+𝟏 

𝟐 ) 

 
 
 

3.4 ค่ำสหสัมพนัธ์ 
งานวิจยัน้ีใชวิ้ธีการค่าสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson correlation) เป็นเทคนิคท่ีใช้

หาขนาดและทิศทางของความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรท่ีมีมาตรวดัแบบช่วง (Interval 
scale) หรืออตัราส่วน (Ratio scale) หรือเรียกตวัแปรประเภทน้ีว่าเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ (metrics 
variables) ตวัแปรท่ีใชส้หสัมพนัธ์วิธีน้ีตอ้งเป็นแบบค่าพารามิเตอร์ (Parameter)  

โดยใชสู้ตร   𝑟𝑋𝑌 =
(𝛴𝑋𝛴𝑌−𝛴𝑋𝛴𝑌)∕(𝑛−1)

√[
𝛴𝑋2−(𝛴𝑋)2

(𝑛−1)
][
∑𝑌2−(𝛴𝑌)2

(𝑛−1)
]

 

โดยท่ี   𝑟𝑋𝑌   = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
∑X,∑Y= ผลรวมของตวัแปร X และตวัแปร Y ตามล าดบั 
∑XY= ผลรวมของผลคูณระหวา่งตวัแปร X และตวัแปร Y 

ตัวแปร อักษรย่อ
ความสัมพนัธ์กับ 

Excess Return t+1
เหตุผล

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินดชันีตลาด Excess Return t (+)

จากผลงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Jegadeesh & Titman (1993) พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
ท่ีสูงในอดีตยงัคงมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงต่อไปอีกในช่วง 3-12 เดือน คณะผูวิ้จยัจึงคาดการณ์วา่ 
อตัราผลตอบแทนในระยะเวลาอีก  1 เดือนถดัไปจะเป็นไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึงอยา่งต่อเน่ือง 
(Momentum Effect )  จึงก าหนดให้เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น ( + )

ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทนุ 
ISIt ( - )

ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทนุของเดือนก่อนหน้า
ISIt-1 ( - )

ความแปรปรวน   (+)

จากผลงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Lee et al. (2002) พบวา่ การเปล่ียนแปลงทศันคติผูล้งทนุท่ีสูงข้ึนจะ
น าไปสู่การลดลงของความผนัผวน ท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตของดชันีตลาดหุ้น
สูงข้ึน ในทางกลบักนัการลดลงของทศันคติผูล้งทนุจะน าไปสู่ความผนัผวนท่ีเพ่ิมข้ึนและส่งผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตของดชันีตลาดหุ้นลดต ่าลง คณะผูวิ้จยัจึงคาดการณ์วา่  เม่ือตลาดหุ้นมี
ความผนัผวนสูง (ต ่า) จึงท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตของดชันีตลาดหุ้นต ่า (ต ่า ) จึง
ก าหนดให้เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น (+)

จากผลงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง (ศิริยศ จุฑานนท ์et al., 2017) พบวา่  อตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทนุ (ISI) มีการปรับตวัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั 
(Contrarian) จึงก าหนดให้เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น ( - )

𝜎𝑡   
 

ตัวแปร อักษรย่อ
ความสัมพนัธ์กับ

ความแปรปรวน เหตุผล

ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทนุ ISIt ( - )

ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทนุ เดือนก่อนหน้า ISIt-1 ( - )

จากผลงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Lee et al. (2002) พบวา่ การเปล่ียนแปลงทศันคติผูล้งทนุท่ีสูงข้ึนจะ
น าไปสู่การลดลงของความผนัผวน ในทางกลบักนั การลดลงของทศันคติผูล้งทนุจะน าไปสู่ความผนั
ผวนท่ีเพ่ิมข้ึน คณะผูวิ้จยัจึงคาดการณ์วา่  ดชันี ISI มีทิศทางตรงขา้มกบัความผนัผวน จึงก าหนดให้
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น (-)

(𝜎𝑡+1 
2 )



26 

 

∑𝑋2, ∑ 𝑌2= ผลรวมของตวัแปรยกก าลงัสอง 
n  = จ านวนขอ้มูล 
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บทที่ 4 
ผลกำรวิจัย (Results) 

 
 

4.1 ค่ำสถิติพ้ืนฐำน Descriptive statistics  
น าเสนอกลุ่มตัวแปร ค่าสถิติและค่าสหสัมพนัธ์ (Pearson correlations) ของตัวแปร

ทั้งหมดท่ีใชใ้นการทดสอบ 
ตารางท่ี 3 แสดงจ านวนข้อมูลกลุ่มตัวอย่างท่ีน ามาใช้ทดสอบข้างต้น เน่ืองจาก rf            

มีขอ้มูลเร่ิมตน้ตั้งแต่เดือนกุมภาพนัธ์ ค.ศ.2000 ท าให้มีขอ้มูล rf  รวมจ านวน 233 เดือน จึงคงเหลือ
ตวัอย่างท่ีใชท้ดสอบจ านวน 233 ตวัอย่าง โดยมีดชันีท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ ดชันีผลตอบแทนรวม
รายหมวดธุรกิจ (Sector TRI) จ านวน 28 หมวดธุรกิจ  
 
ตำรำงท่ี 3 สรุปตัวแปรท่ีใช้ทดสอบ 

 

กลุ่มตัวแปร อักษรย่อ Obs.

   อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด หมวดธุรกิจการเกษตร  AGRI 247
   (Market Excess Return) หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม  FOOD 247

หมวดธุรกิจแฟชัน่ FASHION 247
หมวดธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและส านักงาน HOME 247
หมวดธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ PERSON 247
หมวดธุรกิจธนาคาร BANK 247
หมวดธุรกิจเงินทนุและหลกัทรัพย์ FIN 247
หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต INSUR 247
หมวดธุรกิจยานยนต์ AUTO 247
หมวดธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร IMM 168
หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ์ PKG 247
หมวดธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ์ PAPER 247
หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ PETRO 247
หมวดธุรกิจเหลก็ STEEL 115
หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง CONMAT 247
หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง CONS 78
หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ PROP 247
หมวดธุรกิจกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ PF&REITs 136
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ENERG 247
หมวดธุรกิจเหมืองแร่ MINE 247
หมวดธุรกิจพาณิชย์ COMM 247
หมวดธุรกิจการแพทย์ HELTH 247
หมวดธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ์ MEDIA 247
หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ PROF 247
หมวดธุรกิจการทอ่งเท่ียวและสนัทนาการ TOURISM 247
หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 247
หมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ETRON 247
หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ICT 247

   อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง Rf 233
   ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทนุจากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์    ดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทนุ ISI 247
   (Investor Sentiment Index)

ตัวแปร
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ตำรำงท่ี 4 แสดงค่ำเฉลี่ย ค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน ค่ำมัธยฐำน ค่ำต ่ำสุด และค่ำสูงสุดของอตัรำ
ผลตอบแทนส่วนเกนิ (Excess Return) ของกลุ่มดัชนีผลตอบแทนรวม (TRI) และดัชนีชี้วัดทัศนคติ        
ผู้ลงทุน (ISI) (หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน) 

 

 

Mean Std. Dev. Median        Min         Max

Excess return AGRI 233 0.0080 0.0774 0.0023 -0.2447 0.4634

Excess return FOOD 233 0.0095 0.0545 0.0112 -0.2530 0.1620

Excess return FASHION 233 0.0016 0.0403 -0.0017 -0.1103 0.1829

Excess return HOME 233 0.0062 0.0738 0.0024 -0.2610 0.4204

Excess return PERSON 233 0.0070 0.0811 0.0050 -0.2410 0.6053

Excess return BANK 233 0.0023 0.0725 0.0050 -0.2899 0.3174

Excess return FIN 233 0.0076 0.0865 0.0093 -0.3526 0.2815

Excess return INSUR 233 0.0082 0.0487 0.0069 -0.2087 0.1668

Excess return AUTO 233 0.0057 0.0686 0.0021 -0.2453 0.3557

Excess return IMM 168 -0.0022 0.0852 -0.0039 -0.5001 0.2480

Excess return PKG 233 0.0090 0.0832 -0.0011 -0.2697 0.4162

Excess return PAPER 233 0.0143 0.0900 0.0058 -0.2707 0.5378

Excess return PETRO 233 0.0109 0.0983 0.0097 -0.4096 0.3596

Excess return STEEL 115 -0.0128 0.0674 -0.0099 -0.1927 0.1940

Excess return CONMAT 233 0.0091 0.0716 0.0039 -0.2722 0.2281

Excess return CONS 78 -0.0043 0.0807 -0.0117 -0.2484 0.2983

Excess return PROP 233 0.0093 0.0851 0.0107 -0.3478 0.3314

Excess return PF&REITs 136 0.0037 0.0321 0.0053 -0.2043 0.1353

Excess return ENERG 233 0.0098 0.0778 0.0141 -0.3315 0.5319

Excess return MINE 233 0.0026 0.1250 -0.0015 -0.5119 0.5917

Excess return COMM 233 0.0130 0.0570 0.0120 -0.2478 0.2057

Excess return HELTH 233 0.0191 0.0667 0.0167 -0.2813 0.3414

Excess return MEDIA 233 0.0003 0.0736 -0.0008 -0.3760 0.3552

Excess return PROF 233 0.0029 0.1078 -0.0012 -0.4144 0.5881

Excess return TOURISM 233 0.0044 0.0598 0.0026 -0.2277 0.2322

Excess return TRANS 233 0.0096 0.0860 0.0105 -0.4161 0.3788

Excess return ETRON 233 0.0077 0.0961 0.0079 -0.3322 0.6821

Excess return ICT 233 0.0043 0.0708 0.0036 -0.2288 0.2851

247 43.6695 27.7442 35.6558 3.0002 99.9461

233 0.0017 0.0008 0.0015 0.0004 0.0041

ตวัแปร Obs

isi

rf
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4.2 ผลกำรทดสอบ (Results) 
ตารางท่ี 5 แสดงความสัมพนัธ์ของดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) กบัอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของกลุ่มดชันีผลตอบแทนรวม (Excess Return) พบวา่ ผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีหมวด
ธุรกิจการเกษตร (AGRI) มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับดัชนีช้ีวดัทัศนคติผู ้
ลงทุน (ISI) กล่าวคือ หากทัศนคติหรือความเช่ือผูล้งทุนอยู่ในระดับสูงหรือต ่ากว่าปกติ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของดชันี AGRI จะปรับตวัอยูใ่นทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันี IS 
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ตำรำงท่ี 5 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson correlation) โดยแสดงค่า P-Values ใตค้่าสหสัมพนัธ์  

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั 

isi AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO IMM PKG PAPER PETRO STEEL
isi 1.0000

AGRI -0.1395 1.0000
(0.0334) **

FOOD -0.0616 0.5968 1.0000
(0.3496) (0.0000) ***

FASHION -0.0200 0.4815 0.5282 1.0000
(0.7612) (0.0000) *** (0.0000) ***

HOME 0.0579 0.5453 0.5526 0.4837 1.0000
(0.3792) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

PERSON 0.0638 0.3107 0.3288 0.2323 0.1918 1.0000
(0.3319) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0003) *** (0.0033) ***

BANK 0.0162 0.4602 0.5577 0.3908 0.4648 0.1936 1.0000
(0.8059) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0030) ***

FIN 0.0337 0.4618 0.5679 0.4221 0.5493 0.2219 0.7113 1.0000
(0.6083) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0006) *** (0.0000) ***

INSUR 0.0271 0.4508 0.6126 0.4260 0.4736 0.3195 0.4288 0.5135 1.0000
(0.6802) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

AUTO 0.0597 0.4535 0.5893 0.5034 0.5589 0.1840 0.4881 0.6060 0.5419 1.0000
(0.3643) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0048) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

IMM -0.0056 0.5026 0.6464 0.3975 0.5855 0.3661 0.6128 0.6483 0.5736 0.6230 1.0000
(0.9424) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

PKG 0.0061 0.5055 0.5234 0.4480 0.5156 0.2529 0.4241 0.5166 0.4216 0.5726 0.5867 1.0000
(0.9258) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0001) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

PAPER -0.0607 0.3006 0.3159 0.2931 0.3444 0.1692 0.2475 0.3603 0.3632 0.3914 0.2973 0.3679 1.0000
(0.3563) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0097) *** (0.0001) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0001) *** (0.0000) ***

PETRO 0.0302 0.4488 0.5687 0.3510 0.3878 0.1770 0.6300 0.5551 0.4430 0.5111 0.5800 0.5576 0.2638 1.0000
(0.6467) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0068) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

STEEL -0.1418 0.7080 0.6594 0.4996 0.6598 0.4861 0.6250 0.6174 0.5663 0.6667 0.6311 0.7019 0.5256 0.5913 1.0000
(0.1305) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

Ex
ce

ss 
ret

urn
Excess Return
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ตำรำงท่ี 5 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson correlation) โดยแสดงค่า P-Values ใตค้่าสหสัมพนัธ์ (ต่อ) 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั

isi CONMAT CONS PROP PF&REITs ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT

isi 1.0000

CONMAT 0.0910 1.0000
(0.1663) 

CONS -0.1721 0.5564 1.0000
(0.1320) (0.0000) ***

PROP -0.0388 0.7527 0.7724 1.0000
(0.5555) (0.0000) *** (0.0000) ***

PF&REITs -0.1135 0.3025 0.4735 0.5541 1.0000
(0.1882) (0.0003) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

ENERG 0.0275 0.6012 0.6367 0.5735 0.5128 1.0000
(0.6766) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

MINE 0.0352 0.3572 0.2452 0.3950 0.3260 0.3955 1.0000
(0.5924) (0.0000) *** (0.0305) ** (0.0000) *** (0.0001) *** (0.0000) ***

COMM -0.0409 0.5438 0.5463 0.6788 0.4711 0.5052 0.4287 1.0000
(0.5342) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

HELTH 0.1194 0.4054 0.6457 0.4677 0.4018 0.3684 0.3973 0.3844 1.0000
(0.0688) * (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

MEDIA -0.0590 0.5935 0.6448 0.7187 0.5981 0.5533 0.4215 0.6240 0.4308 1.0000
(0.3698) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

PROF 0.0767 0.4121 0.5005 0.4545 0.3180 0.3132 0.3216 0.3508 0.3550 0.3932 1.0000
(0.2433) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0002) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

TOURISM 0.0441 0.4867 0.5664 0.6275 0.4780 0.4004 0.3862 0.5423 0.4248 0.5185 0.3350 1.0000
(0.5034) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

TRANS 0.0731 0.7064 0.6278 0.7842 0.5669 0.5174 0.4153 0.6238 0.4291 0.6474 0.4291 0.5523 1.0000
(0.2664) (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

ETRON -0.0250 0.5396 0.3861 0.5224 0.2878 0.4156 0.3441 0.3985 0.2631 0.4223 0.3448 0.3493 0.4978 1.0000
(0.7045) (0.0000) *** (0.0005) *** (0.0000) *** (0.0007) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***

ICT -0.0608 0.5016 0.3145 0.5125 0.2148 0.5046 0.2176 0.4982 0.1868 0.5158 0.3321 0.3038 0.5009 0.3151 1.0000
(0.3554) (0.0000) *** (0.0050) *** (0.0000) *** (0.0120) ** (0.0000) *** (0.0008) *** (0.0000) *** (0.0042) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) ***
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ตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบความสามารถของดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (ISI)        
ในการคาดการณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีรายหมวดธุรกิจ (Sector TRI) พบวา่ ดชันี 
ISI สามารถคาดการณ์ทิศทางอัตราผลตอบแทนส่วนเกินอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจขนส่งและ            
โลจิสติกส์  (TRANS) ได้ในเดือนถัดไปท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 5% โดยดัชนี ISI t-1 มีผลต่อ            
การคาดการณ์ทิศทางผลตอบแทนของดัชนี TRANS ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% กล่าวคือดัชนี ISI            
ในเดือนก่อนหนา้สามารถคาดการณ์ทิศทางผลตอบแทนดชันี TRANS ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ไดแ้ละ
ค่าสัมประสิทธ์ิของดัชนี ISI t-1 มีค่าเป็นลบ หมายความว่า ดัชนี ISI ในเดือนก่อนหน้าส่งผลต่อ
ทิศทางอตัราผลตอบแทนดชันี TRANS ในเดือนถดัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ในขณะเดียวกนัตวัแปร
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินดัชนี TRANS ณ เวลาปัจจุบัน (t) ก็ยงัมีผลกระทบต่อการคาดการณ์
ทิศทางดัชนี TRANS ด้วยเช่นกันท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 5% และสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวก        
นั่นคือ ผลตอบแทนมีลกัษณะเป็นโมเมนตมันั่นเอง โดยท่ีความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินดชันี TRANS ก็ไม่ไดส่้งผลต่อการพยากรณ์ทิศทางผลตอบแทน อีกทั้ง ดชันี ISI ก็ไม่ได้      
มีผลต่อความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนแต่อยา่งใด เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

นอกจากนั้นยงัพบว่า ดัชนี ISIt และดัชนี ISIt-1 ไม่สามารถคาดการณ์ทิศทางอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของดัชนีรายหมวดธุรกิจอ่ืนๆ ได้ เม่ือพิจารณาจากค่า Wald chi2  สมการ
แบบจ าลองสามารถคาดการณ์ทิศทางอัตราผลตอบแทนส่วนเกินดัชนีหมวดธุรกิจอาหารและ
เคร่ืองด่ืม (Food) และหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์(PF&REITs) ไดใ้นเดือนถดัไปท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 1% แต่ตวัแปรท่ีมีผลต่อ
การพยากรณ์ผลตอบแทนคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินดชันี Food และ PF&REITs ณ เวลา t เพียง
เท่านั้นท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 5% และสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวก จึงกล่าวไดว้า่ อตัราผลตอบแทน
ในระยะเวลา 1 เดือน มีลกัษณะเป็นโมเมนตมันั่นคือ อตัราผลตอบแทนท่ีสูงในอดีตจะยงัมีอตัรา
ผลตอบแทนสูงต่อไปอีกในอีก 1 เดือนขา้งหน้า โดยท่ีตวัแปรอ่ืนๆ ไม่ได้ส่งผลต่อการพยากรณ์
ผลตอบแทน เน่ืองจากไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ อีกทั้งดัชนี ISIt และดัชนี ISIt-1 ก็ไม่มีผลกับความ
แปรปรวนของผลตอบแทนอีกดว้ย เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

ทั้งน้ี สมการแบบจ าลองยงัสามารถคาดการณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทนส่วนเกินดชันี
หมวดธุรกิจประกันภยัและประกันชีวิต (INSUR) และดัชนีหมวดธุรกิจยานยนต์ (AUTO) ได้ใน
เดือนถดัไปท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 5% และ 1% ตามล าดบั ดว้ยตวัแปรอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ดชันี INSUR และ AUTO ณ เวลา t ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 1% โดยท่ีสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวก
คือมีลักษณะเป็นโมเมนตัมของผลตอบแทน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ไม่ได้ส่งผลต่อการพยากรณ์
ผลตอบแทนแต่อย่างใด เน่ืองจากไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ดัชนี ISIt และดชันี ISIt-1 กลบัมีผลกบั
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สมการความแปรปรวนของอตัราผลตอบส่วนเกินดัชนี INSUR และดชันี AUTO อีกดว้ย ส าหรับ
สมการความแปรปรวนของอตัราผลตอบส่วนเกินดชันี INSUR นั้น ดชันี ISIt มีผลกบัสมการความ
แปรปรวนท่ีระดบันยัส าคญั 1% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก และดชันี ISIt-1 ก็มีผลกบัสมการความ
แปรปรวนท่ีระดบันยัส าคญั 1% โดยค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ และส าหรับสมการความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบส่วนเกินดชันี AUTO ดชันี ISIt มีผลกบัสมการความแปรปรวนท่ีระดบันัยส าคญั 5% 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ และดชันี ISIt-1 ก็มีผลกบัสมการความแปรปรวนท่ีระดบันยัส าคญั 1% 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก ซ่ึงเป็นท่ีน่าสังเกตว่าค่าสัมประสิทธ์ิของดัชนี ISIt และดัชนี ISIt-1       
ในสมการความแปรปรวนของทั้งสองดชันีน้ีมีเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิตรงกนัขา้มกนั  
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ตำรำงท่ี 6 แสดงผลการทดสอบความสามารถของดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ในการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีผลตอบแทนรวมราย
หมวดธุรกิจ (Sector TRI) ในเดือนถดัไป 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั, ตวัเลขในวงเล็บดา้นล่างค่าสัมประสิทธ์ิแสดงถึงความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
ของค่าสัมประสิทธ์ิ และ N/A แทนการหาค่าการทดสอบไม่ได ้

intercept -0.0059 -0.0010 -0.0060 -0.0053 0.0020 0.0188 * 0.0013 0.0017 0.0102 0.0165 *
 0.0167 0.0129 0.0060 0.0114 0.0121 0.0106 0.0082 0.0111 0.0117 0.0090

(+) 0.1854 ** 0.1907 ** 0.0555 0.2278 ** 0.0593 0.1592 ** 0.2120 *** 0.3175 *** 0.0992 0.0908
0.0727 0.0851 0.0774 0.0960 0.0841 0.0749 0.0672 0.0760 0.0781 0.0761

(-) -0.0002 0.0000 -0.0003 * 0.0000 0.0002 0.0002 0.0001 -0.0001 0.0001 0.0000
0.0003 0.0002 0.0001 0.0002 0.0004 0.0003 0.0001 0.0002 0.0003 0.0002

(-) 0.0000 -0.0002 0.0001 -0.0001 0.0001 -0.0004 -0.0002 0.0000 -0.0004 -0.0004 *
0.0003 0.0002 0.0001 0.0002 0.0003 0.0003 0.0001 0.0002 0.0003 0.0002

(+) 3.2646 6.1485 * 9.4100 ** 2.9353 -1.0603 -0.0684 3.2323 1.3000 1.0284 0.4855

2.6007 3.5881 4.1472 2.7137 2.2310 1.6687 2.4612 3.0591 1.1104 1.5091
intercept -5.4226 *** -6.2428 *** -7.5720 *** -6.9988 *** -9.2871 *** -7.6437 *** -7.4455 *** -8.6908 *** -8.7340 *** -6.5111 ***

0.3306 0.3707 0.2086 0.3056 0.7364 0.7265 0.4122 0.6546 0.9317 0.4560
0.3368 *** 0.3469 *** 0.3414 *** 0.2814 *** 0.0545 ** 0.2377 *** 0.2280 *** 0.0692 *** 0.1995 *** 0.6200 ***

0.1121 0.1059 0.1034 0.0936 0.0251 0.0565 0.0672 0.0266 0.0570 0.1458
    -0.0293 0.0798 0.1388 0.4872 *** 0.8748 *** 0.5943 *** 0.6590 *** 0.8746 *** 0.7747 *** 0.2266 *

0.1683 0.1689 0.0858 0.1097 0.0424 0.0945 0.0836 0.0509 0.0566 0.1300
(-) -0.0095 -0.0049 0.0421 *** -0.0019 0.1040 *** -0.0123 0.0484 *** -0.0915 ** 0.0709 ** -0.0064

0.0068 0.0063 0.0075 0.0150 0.0191 0.0157 0.0165 0.0407 0.0289 0.0107

ISI t-1 (-) 0.0057 0.0015 -0.0380 *** 0.0080 -0.1162 *** 0.0304 ** -0.0872 *** 0.0623 *** -0.0748 0.0117

0.0064 0.0069 0.0092 0.0155 0.0369 0.0150 0.0313 0.0167 0.0487 0.0107
232 232 232 232 232 200 232 232 232 135 200 232 232 82

287.5695 361.1357 448.9211 303.8585 270.2989 -455.2913 265.3963 395.5784 321.9792 -265.8227 -634.2137 237.2182 274.5614 -169.7274
8.4290 * 13.3130 *** 7.3516 8.0279 * 1.8198 N/A 9.0762 * 12.7949 ** 17.8562 *** N/A N/A 3.7953 9.3085 * N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

PAPER PETRO PKG STEEL

N/A N/A N/A N/A

IMMPERSON BANK FIN INSUR AUTO

Log likelihood
chi2

AGRI FOOD FASHION

Var. Eq.

Obs.

HOMEสมการ พารามิเตอร์
เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวงั

Mean Eq.

(𝛽1)

(𝛽0)

(𝛽2)

(𝛿)

(𝛾)

휀𝑡
2

(𝛽3)

𝜎𝑡+1
2

σ𝑡
2

𝐼𝑆𝐼𝑡

𝐼𝑆𝐼𝑡

𝑅𝑚𝑡

𝐼𝑆𝐼𝑡−1

( 0)

( 1)

( 2)

( 3)



 

 

35 
 

ตำรำงท่ี 6 แสดงผลการทดสอบความสามารถของดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ในการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีผลตอบแทนรวม         
รายหมวดธุรกิจ (Sector TRI) ในเดือนถดัไป (ต่อ) 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั, ตวัเลขในวงเล็บดา้นล่างค่าสัมประสิทธ์ิแสดงถึงความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
ของค่าสัมประสิทธ์ิ และ N/A แทนการหาค่าการทดสอบไม่ได ้

intercept 0.0107 ** 0.0129 0.0147 * -0.0110 0.0165 0.0181 0.0048 0.0189 ** -0.0014 0.0089
 0.0050 0.0091 0.0088 0.0169 0.0131 0.0158 0.0100 0.0084 0.0109 0.0129

(+) 0.2369 ** 0.1473 * 0.0015 0.1219 * 0.1312 -0.0214 0.1138 0.1603 ** 0.1532 0.0369
0.1086 0.0765 0.0762 0.0684 0.0925 0.1000 0.1002 0.0686 0.0992 0.0940

(-) 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0003 * 0.0001 -0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 -0.0002
0.0001 0.0003 0.0002 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002

(-) -0.0002 -0.0004 -0.0002 -0.0003 0.0003 -0.0003 -0.0001 -0.0005 ** -0.0002 -0.0001
0.0001 0.0003 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002

(+) 0.2208 2.8296 * 0.0966 7.1332 -3.7336 0.1688 0.1828 1.0020 1.4894 1.2138

3.8864 1.4648 1.3616 4.3770 4.6029 2.7036 2.7199 1.4001 1.3754 2.9531
intercept -8.2307 *** -9.7317 *** -8.1667 *** -7.8359 *** -7.5750 *** -5.6625 *** -7.7917 *** -9.7152 *** -7.6529 *** -5.8477 ***

0.7296 1.1029 0.8245 0.4742 0.7317 0.2648 0.5455 1.1959 0.6193 0.3502
0.4813 *** 0.1731 *** 0.5132 *** 0.0448 0.1245 ** 0.2703 ** 0.1368 *** 0.2853 *** 0.2387 *** 0.2771 ***

0.1375 0.0399 0.1205 0.0357 0.0496 0.1147 0.0437 0.0736 0.0809 0.0977
    0.4063 *** 0.7752 *** 0.4324 *** 0.8853 *** 0.6374 *** 0.0877 0.7605 *** 0.6964 *** 0.7476 *** 0.0254

0.1420 0.0584 0.0890 0.0415 0.1671 0.1950 0.0754 0.0629 0.0746 0.2221
(-) -0.0308 0.0976 *** 0.0161 -0.1139 *** 0.0129 0.0050 0.0605 *** -0.0025 -0.0369 0.0003

0.0281 0.0211 0.0221 0.0401 0.0168 0.0048 0.0196 0.0416 0.0374 0.0061

ISI t-1 (-) 0.0095 -0.0950 *** 0.0079 0.0555 *** 0.0024 -0.0041 -0.0874 ** 0.0380 0.0285 0.0041

0.0191 0.0349 0.0219 0.0158 0.0174 0.0060 0.0415 0.0372 0.0270 0.0059
200 50 135 232 232 200 232 232 232 200 232 232 232 232

-500.7045 -106.0036 315.1632 273.7043 292.8669 -663.5306 353.5997 309.6060 284.6712 -642.7363 338.6465 278.3209 258.4325 293.7859
N/A N/A 14.4412 *** 10.6069 ** 1.7434 N/A 10.0057 ** 7.1444 3.1161 N/A 2.1530 11.6300 ** 2.9617 1.8596

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

N/A N/A

N/A N/A N/A N/A

TOURISM TRANS ETRON ICT

N/A N/A N/A N/A

ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROFPROP

Log likelihood
chi2

CONMAT CONS PF&REITs

N/A N/A

N/A N/A

สมการ พารามิเตอร์
เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวงั

Mean Eq.

Var. Eq.

Obs.

N/A

(𝛽1)

(𝛽0)

(𝛽2)

(𝛿)

(𝛾)

휀𝑡
2

(𝛽3)

𝜎𝑡+1
2

σ𝑡
2

𝐼𝑆𝐼𝑡

𝐼𝑆𝐼𝑡

𝑅𝑚𝑡

𝐼𝑆𝐼𝑡−1

( 0)

( 1)

( 2)

( 3)
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ 

 
 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำ 
ส าหรับงานวิจยัเร่ืองการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใช้ดชันี

ช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุนในอดีตท่ีผ่านมางานวิจัยในต่างประเทศตัวอย่างเช่น Lee et al. (2002) และ 
Baker and Wurgler (2006) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองดงักล่าวในตลาดหุน้สหรัฐ และ Chuthanondha et al. 
(2015) ท่ีได้น ามาศึกษาต่อยอดและพฒันาดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุนในตลาดทุนไทย ผูวิ้จัยจึงมี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาต่อยอดเพิ่มเติมในเร่ืองการน าดัชนีช้ีวดัทัศนคติผูล้งทุน (ISI) มาใช้ใน         
การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ ทั้งน้ีจากการคน้ควา้และอา้งอิงงานวิจยัของ Lee et al. 
(2002) และ Baker and Wurgler (2006) เ ร่ืองความผันผวนและความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินกับการเปล่ียนแปลงของทัศนคติผูล้งทุนในตลาดหุ้นสหรัฐ ผลลัพธ์ของ         
Lee et al. (2002) พบว่า ราคาและผลตอบแทนหุ้นมีความสัมพนัธ์  เชิงบวกกบัการเปล่ียนแปลงของ
ทัศนคติผู ้ลงทุน กล่าวคือการเปล่ียนแปลงทัศนคติผู ้ลงทุนท่ีสูงขึ้ นจะน าไปสู่การลดลงของ                 
ความผนัผวนและอัตราผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตของหุ้นสูงขึ้น ในทางกลบักันการลดลง      
ของทศันคติผูล้งทุนจะน าไปสู่ความผนัผวนท่ีเพิ่มขึ้นและส่งผลต่อผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคต
ของหุ้นลดต ่าลง แต่อย่างไรก็ตามส าหรับงานวิจัยของ Baker and Wurgler (2006) ให้ผลลัพธ์ท่ี        
ไม่เหมือนกนั โดยพบว่า ช่วงท่ีดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนอยู่ในระดบัท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ีย หลงัจากนั้น
อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) ท่ีไดจ้ากราคาหุน้จะเป็นบวกโดยเฉพาะกบัหุน้ท่ีมีขนาดเลก็
และในทางกลบักนัส าหรับช่วงท่ีดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนอยู่ในระดบัสูงกว่าค่าเฉล่ียหลงัจากนั้น
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นจะเป็นลบ มีลกัษณะการปรับตวัในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างกนั 
(Contrarian) แต่ส่ิงหน่ึงท่ี Lee et al. (2002) และ Baker and Wurgler (2006) ไดใ้ห้ขอ้มูลเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันคือหุ้นและดัชนีหุ้นขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากทศันคติผูล้งทุนมากกว่าหุ้น     
และดัชนีหุ้นขนาดใหญ่ ผู ้วิจัยจึงน างานวิจัยทั้ ง 2 เล่มมาประกอบการทดสอบความสัมพันธ์             
และการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนของดัชนีหมวดธุรกิจของตลาดหุ้นไทย โดยใช้ดัชนีช้ีวดั
ทศันคติผูล้งทุน (ISI) ซ่ึงเป็นหวัขอ้ในการท าวิจยัฉบบัน้ี 
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งานวิจยัน้ีได้ใช้กลุ่มตวัอย่างคือ ขอ้มูลดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index : 
TRI) ของดชันีรายหมวดธุรกิจ และขอ้มูลดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุนจากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์
(Investor Sentiment Index : ISI) ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี ค.ศ. 2000 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2020      
รวมทั้งส้ินจ านวน 247 เดือนโดยการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง GARCH in mean (GARCH-M)  

ผลการทดสอบความสามารถของดัชนีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) ในการคาดการณ์
ทิศทางอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีรายหมวดธุรกิจ (Sector TRI) พบว่า ดชันี ISI สามารถ
คาดการณ์ทิศทางอตัราผลตอบแทนส่วนเกินอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) 
ได้ในเดือนถัดไปท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 5% โดยดัชนี ISI t-1 มีผลต่อการคาดการณ์ทิศทาง
ผลตอบแทนของดชันี TRANS ท่ีระดบันัยส าคญั 5% กล่าวคือ ดชันี ISI ในเดือนก่อนหน้าสามารถ
คาดการณ์ทิศทางผลตอบแทนดชันี TRANS ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ได ้  และค่าสัมประสิทธ์ิของดชันี 
ISI t-1 มีค่าเป็นลบ หมายความว่า ดชันี ISI ในเดือนก่อนหนา้ส่งผลต่อทิศทางอตัราผลตอบแทนดชันี 
TRANS ในเดือนถดัไปในทิศทางตรงกันขา้ม ในขณะเดียวกันตวัแปรอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ดชันี TRANS ณ เวลาปัจจุบนั (t) ก็ยงัมีผลกระทบต่อการคาดการณ์ทิศทางดชันี TRANS ดว้ยเช่นกนั
ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 5% และสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวก  นั่นคือผลตอบแทนมีลักษณะเป็น
โมเมนตมั โดยท่ีความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินดัชนี TRANS ก็ไม่ได้ส่งผลต่อ      
การพยากรณ์ทิศทางผลตอบแทน อีกทั้ ง ดัชนี ISI ก็ไม่ได้มีผลต่อความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนแต่อยา่งใด เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัฉบบัน้ีท าเร่ืองเก่ียวกบัการน าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) มาใชเ้ป็นตวัแปร

ประกอบการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม
และดัชนีหมวดธุรกิจของประเทศไทยส าหรับกลุ่มตัวอย่างข้อมูลช่วงเวลาตั้ งแต่ มกราคม                    
ปี ค.ศ. 2000 ถึง กรกฎาคม ปี ค.ศ. 2020 โดยปกติปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหุ้นมีหลายปัจจยั ตวัอย่างเช่น สภาพคล่องของราคาหุ้น, ความสามารถการท าก าไรของบริษทั, 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน, ขนาดของบริษทั, โอกาสการเติบโตของบริษทัในอุตสาหกรรม,            
การแข่งขนัในอุตสาหกรรม รวมถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจและการเมืองของแต่ละประเทศในระดบั     
มหภาคอีกมากมายทั้งท่ีเป็นโอกาสและความเส่ียงท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหุ้น ทั้งน้ีการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีหมวด
ต่างๆ นอกจากการน าดชันีช้ีวดัทศันคติผูล้งทุน (ISI) มาเป็นตวัแปรและเคร่ืองมือในการคาดการณ์
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อัตราผลตอบแทนแล้ว ผูว้ิจัยท่ีต้องการศึกษาต่อยอดเร่ืองดังกล่าวในคร้ังถัดไปควรน าปัจจัย           
และตัวแปร อ่ืนๆ  มาประกอบรวม ถึ งการทดสอบด้วยแบบจ าลอง อ่ืน  เ ช่น  EGARCH 
(Exponential GARCH) เพิ่มเติมเน่ืองจากแบบจ าลอง GARCH มีขอ้จ ากดัอยู่ 2 ขอ้คือ 1. ถา้มีความ
ผิดปกติเกิดขึ้น (Shock) ไม่ว่าจะทางบวกหรือทางลบ ค่าความผนัผวนจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงอย่าง      
น่าตกใจ เช่น เม่ือมีข่าวร้ายเขา้มาความผนัผวนมกัจะสูงขึ้นและลดลงเม่ือมีข่าวดีเขา้มา ลกัษณะความ
ไม่สมมาตรของความผนัผวนน้ี เรียกว่า Leverage effect คือ อิทธิพลจากค่ายกก าลงั ซ่ึงแบบจ าลอง 
GARCH แบบเส้นตรงไม่สามารถจบัรูปแบบน้ีให้เห็นได ้2. แบบจ าลอง GARCH ก าหนดใหต้วัแปร
ต่างๆ ท่ีน ามาใช้ต้องไม่เป็นค่าลบเพื่อให้ค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขมีค่าเป็นบวกเสมอ 
(Bollerslev, 1986) และน าผลการคาดการณ์ดว้ยแบบจ าลองวิธีการต่างๆ มาเปรียบเทียบกนัอีกคร้ัง
เพื่อใหมี้ความถูกตอ้งและแม่นย  ามากขึ้น 

นอกจากน้ีในการค านวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) หรือ ส่วนต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในดชันีตลาดหลกัทรัพยล์บดว้ยอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk free rate)ซ่ึงในงานวิจยัน้ี คณะผูวิ้จยัไดใ้ช้ขอ้มูล ณ วนัส้ิน
เดือนก่อนหน้าของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 เดือนจากฐานขอ้มูลโดยสมาคม
ตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) มาใช้เป็นอัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Risk free rate)        
เพื่อค านวณผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน (Excess return) ของดชันีหลกัทรัพยแ์ละดชันีหมวดต่างๆ 
ดังนั้ นเพื่อไม่ให้ เ กิดการค านวณท่ีคลาดเคล่ือนและอาจส่งผลลัพธ์ต่องานวิจัย ท่ีผิดพลาด                   
ทางคณะผูว้ิจยัจึงเสนอใหค้วรค านึงถึงเร่ืองดงักล่าวและท าการศึกษาขอ้มูลเร่ืองน้ีตั้งแต่เร่ิมแรก 
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ภาคผนวก 
โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

 
 

 
หลกัการและเหตุผล 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) และหมวด
ธุรกิจ (Sector) ของบริษทัจดทะเบียน เพื่อให้บริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยู่ในหมวดเดียวกนั ซ่ึง
จะท าให้ผูล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหว่างบริษทัจดทะเบียนได้และน าไปประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นมีหลกัการดงัน้ี 

• สามารถสะทอ้นถึงประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจนและสามารถเปรียบเทียบไดก้บั
การจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ 

• นิยามและความหมายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ สามารถครอบคลุมและรองรับ
ประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนท่ีด าเนินธุรกิจประเภทใหม่ ๆ และคาดว่าจะเขา้มาจดทะเบียน
ในอนาคตได ้

หลกัการโดยรวม 
• จดัเฉพาะหลกัทรัพยป์ระเภท หุ้นสามญั หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์หน่วยลงทุน

ของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund : IF) และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์ 
(Real Estate Investment Trust : REIT) โดยตราสารทางการเงินอ่ืนยงัคงแยกไว้ต่างหากและไม่
รวมอยูใ่นการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจน้ี 

• ไม่รวมบริษทัท่ีอยู่ในหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีแก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนด ( Non - 
Performing Group : NPG) และหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Non 
Compliance : NC) 

• เป็นการรวมกลุ่มของหมวดธุรกิจท่ีมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกนั หรือธุรกิจท่ีมีแนวโน้มเคล่ือนไหว
ในแนวทางเดียวกนั 
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หลกัเกณฑ์การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
1. พิจารณาจดับริษทัจดทะเบียน ตามประเภทธุรกิจท่ีสร้างรายได้ให้บริษทัจดทะเบียน เกินร้อยละ 50 เป็น
ส าคญั 
2. หากไม่มีธุรกิจใดท่ีสร้างรายไดใ้ห้บริษทัจดทะเบียน เกินร้อยละ 50 จะพิจารณาใช้เกณฑ์ดา้นก าไรเป็น
เกณฑร์อง อยา่งไรก็ตาม ตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาใชห้ลกัเกณฑอ่ื์น ๆ ประกอบตามท่ีเห็นสมควร 
3. กรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนด าเนินธุรกิจโดยผ่านการถือหุ้นในบริษทัย่อยหลายแห่ง (Holding Company) 
บริษทัจดทะเบียนจะถูกจดัตามประเภทธุรกิจของบริษทัยอ่ยท่ีสร้างรายไดห้ลกัใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียน 
 
การพจิารณาทบทวนการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
 เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนอาจมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของการด าเนินธุรกิจ จึงจ าเป็นตอ้งมี
การติดตามและทบทวนการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจอยา่งสม ่าเสมอ โดยสามารถกระท าไดใ้น 3 
กรณี ไดแ้ก่ 
1. กรณีการพิจารณาประจ าปี: ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะทบทวนความเหมาะสมของบริษทัจดทะเบียน ในแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเป็นประจ าทุกปี โดยใช้ข้อมูลจากแบบ 56-1 เป็นหลัก ทั้ งน้ีในการ
ด าเนินการ หากมีการเปล่ียนแปลง ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะมีหนังสือแจ้งไปยงับริษัทจดทะเบียนนั้น ๆ 
ล่วงหนา้ 
2. กรณีเกดิการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของบริษัทจดทะเบียนอย่างชัดเจน: ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนมีการ
ปรับเปล่ียนจนท าให้โครงสร้างของรายได้หลกัเปล่ียนแปลงไป เช่น เกิดการครอบง ากิจการ หรือเปล่ียน
ประเภทการประกอบธุรกิจ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะพิจารณาทบทวนการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ
ของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ต้องรอรอบการพิจารณาประจ าปีและการปรับย้ายจะกระท าเม่ือการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างต่าง ๆ มีผลแลว้เท่านั้น ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมีส่งหนังสือแจง้ไปยงับริษทัจด
ทะเบียนใหท้ราบล่วงหนา้ 
3. กรณีมีการร้องข้อ:  บริษัทจดทะเบียน สามารถร้องขอให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ ทบทวนหรือท าการ
ปรับเปล่ียนการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจได ้หากเห็นว่าไม่เหมาะสม โดยให้ท าหนงัสือเป็นลาย
ลกัษณ์อกัษร พร้อมทั้งแนบขอ้มูลต่างๆมาท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทั้งน้ีในการพิจารณานั้น ให้ถือเป็นสิทธิและ
ดุลพินิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นส าคญัในแต่ละกรณี 
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โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรม (8 กลุ่ม) และหมวดธุรกจิ (28 หมวด) ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
Industry Group Name 

Sector Name (En) ช่ือหมวดธุรกจิ (ไทย) 
ช่ือย่อดัชนี 
Sector Index 

Agro & Food Industry 
[AGRO] 
เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

Agribusiness ธุรกิจการเกษตร AGRI* 

Food & Beverage อาหารและเคร่ืองด่ืม FOOD* 

Consumer Products 
[CONSUMP] 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

Fashion แฟชัน่ FASHION 

Home & Office Products 
ของใช้ในครัว เ รือนและ
ส านกังาน 

HOME 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 

ข อ ง ใ ช้ ส่ ว น ตั ว แ ล ะ
เวชภณัฑ ์

PERSON 

Financials  
[FINCIAL] 
ธุรกิจการเงิน 

Banking ธนาคาร BANK 
Finance & Securities เงินทุนและหลกัทรัพย ์ FIN 
Insurance ประกนัภยัและประกนัชีวิต INSUR 

Industrials 
[INDUS] 
สินคา้อุตสาหกรรม 

Automotive ยานยนต ์ AUTO 
Industrial Materials & 
Machinery 

วัส ดุ อุ ตส าหกรรมแล ะ
เคร่ืองจกัร 

IMM 

Packaging บรรจุภณัฑ ์ PKG 

Industrials 
[INDUS] 
สินคา้อุตสาหกรรม 
(ต่อ) 

Paper & Printing 
Materials 

กระดาษและวสัดุการพิมพ ์ PAPER 

Petrochemicals & 
Chemicals 

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ PETRO 

Steel เหลก็ STEEL 

Property & 
Construction 
[PROPCON] 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

Construction Materials วสัดุก่อสร้าง CONMAT 
Construction Services บริการรับเหมาก่อสร้าง CONS 
Property Development พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ PROP 

Property Fund & REITs 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ์

PF&REIT 
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Resources 
[RESOURC] 
ทรัพยากร 

Energy & Utilities พลงังานและสาธารณูปโภค ENERG 

Mining เหมืองแร่ MINE 

Services 
[SERVICE] 
บริการ 

Commerce พาณิชย ์ COMM 
Health Care Services การแพทย ์ HELTH 
Media & Publishing ส่ือและส่ิงพิมพ ์ MEDIA 
Professional Services บริการเฉพาะกิจ PROF 

Tourism & Leisure 
การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

TOURISM 

Transportation & 
Logistics 

ขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 

Technology 
[TECH] 
เทคโนโลย ี

Electronic Components ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ETRON 
Information & 
Communication 
Technology 

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

ICT 

หมายเหตุ * คือหมวดธุรกิจท่ีมีการปรับปรุงล่าสุด โดยเร่ิมใชต้ั้งแต่วนัท่ี 19 กุมภาพนัธ์ ค.ศ. 2015 เป็นตน้ไป 
 
นิยามของกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
Agro & Food Industry (เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) เร่ิมใช ้19 กุมภาพนัธ์ ค.ศ. 2015 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการเพาะปลูก ท าป่าไม้ ท าปศุสัตว์ การแปรรูปผลิตผลทาง
การเกษตร และการผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม 
1. Agribusiness (ธุรกจิการเกษตร) 

• ผูผ้ลิตและจ าหน่ายผลิตผลทางการเกษตร เพาะปลูก ท าป่าไม ้ประมง ปศุสัตว ์รวมถึงโรงเชือดและ
ช าแหละ 

• ผูผ้ลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว ์
• รวมถึงตวัแทนจ าหน่ายผลิตผลทางเกษตรเบ้ืองต้นเพื่อน าไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยกเวน้ 

ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัปุ๋ ยและยาปราบศตัรูพืชท่ีเป็นเคมีภณัฑแ์ละกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัเส้นใย 
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2. Food & Beverage (อาหารและเคร่ืองด่ืม) 
• แปรรูปผลิตภณัฑท์างการเกษตรเพื่อเป็นอาหารพร้อมปรุงหรือพร้อมรับประทาน ไดแ้ก่ การตดัแต่ง

และช าแหละเน้ือสัตวอ์อกเป็นช้ินส่วนต่าง ๆ ปรุงสุก ด าเนินกรรมวิธีเพื่อการเก็บรักษาสินคา้ 
• ประกอบกิจการร้านอาหาร ตวัแทนจ าหน่ายอาหาร 
• ผูผ้ลิตและจ าหน่ายอาหารและเคร่ืองด่ืมต่าง ๆ 
• ผูผ้ลิตและจ าหน่ายเคร่ืองปรุงรส 

Consumer Products (สินค้าอุปโภคบริโภค) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภค
ต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้ท่ีจ าเป็นและสินคา้ฟุ่ มเฟือย 
3. Fashion (แฟช่ัน) 

• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ เป็นตวัแทนจ าหน่ายสินคา้ ต่อไปน้ี 
- เคร่ืองนุ่งห่ม รองเทา้ เคร่ืองหนงั และกระเป๋า 
- ผูเ้จียระไนและแปรรูปอญัมณี และเคร่ืองประดบัต่าง ๆ 
- ผูผ้ลิตวตัถุดิบส าหรับอุตสาหกรรมน้ี เช่น ผูผ้ลิตเส้นใย เส้นดา้ย และฟอกหนงั เป็นตน้ 

4. Home & Office Products (ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้ประเภทของใชใ้นครัวเรือน หรือส านกังาน ดงัน้ี 

- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายของใชใ้นครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองตกแต่งบา้น อุปกรณ์
กีฬา ของเล่น และเคร่ืองครัว เป็นตน้ 

- ผูผ้ลิตและตัวแทนจ าหน่ายอุปกรณ์ส่องสว่าง รวมถึงเคร่ืองใช้ไฟฟ้าภายในบ้านและ
ส านกังาน เช่น โทรทศัน์ เคร่ืองเสียง เคร่ืองถ่ายเอกสาร เป็นตน้ 

- ผูผ้ลิตของใชใ้นส านกังาน เช่น ปากกา และแฟ้มเอกสารต่าง ๆ 
5. Personal Products & Pharmaceuticals (ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์) 

• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคส่วนตวัต่าง ๆ เช่น เคร่ืองส าอาง ผลิตภณัฑ์

บ ารุงผิวพรรณ น ้าหอม ผา้ออ้ม และกระดาษช าระ 
- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายยา เคร่ืองมือทางการแพทย ์และสินคา้ท่ีใชไ้บโอเทคโนโลย ี 

(Biotechnology) ต่าง ๆ 
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Financials (ธุรกจิการเงิน) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผูใ้ห้บริการทางการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ธนาคาร บริษทัเงินทุน 
บริษทัหลกัทรัพยแ์ละบริษทัประกนัภยั เป็นตน้ 
6. Banking (ธนาคาร) 

• ผูท่ี้ประกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชยแ์ละกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงกิจการ
ในลกัษณะเดียวกนัท่ีจดัตั้งขึ้นภายใตก้ฎหมายพิเศษ 

7. Finance & Securities (เงินทุนและหลกัทรัพย์) 
• ผูป้ระกอบธุรกิจบริษทัเงินทุน ลิสซ่ิง เช่าซ้ือ แฟกเตอร่ิง บตัรเครดิต สินเช่ือเพื่อการบริโภค บริษทั

หลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บรรษทับริหารสินทรัพย ์และผูใ้หบ้ริการดา้นธุรกิจ
หลักทรัพย์อ่ืนๆ (ในกรณีของการเช่าซ้ือจะต้องไม่เป็นผูใ้ห้บริการหรือขายสินค้าให้แก่ลูกค้า
โดยตรง) 

8. Insurance (ประกนัภัยและประกนัชีวิต) 
• ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ. ประกันภยั พ.ร.บ. ประกันชีวิต รวมทั้งกิจการในลกัษณะเดียวกนัท่ี

จดัตั้งขึ้นภายใตก้ฎหมายพิเศษ 
Industrials (สินค้าอุตสาหกรรม) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถน าไปใชไ้ดใ้น
หลายอุตสาหกรรมสินค้าขั้นต้นหรือสินค้าขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจักรต่าง ๆ ท่ีน าไปใช้ต่อใน
อุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ นอกจากน้ียงัรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์
9. Automotive (ยานยนต์) 

• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
- ผูผ้ลิตหรือประกอบรถยนตแ์ละยานยนตป์ระเภทต่าง ๆ 
- ผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่ายหรือผูป้ระกอบช้ินส่วนหรืออะไหล่รถยนต ์
- ผูใ้หบ้ริการซ่อมบ ารุงรถยนต ์
- ผูจ้ดัจ าหน่าย และศูนยจ์ าหน่ายรถยนตท์ั้งมือหน่ึงและมือสอง 

10. Industrial Materials & Machinery (วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ ต่อไปน้ี 

- ผูผ้ลิตและจ าหน่ายเคร่ืองจกัรและเคร่ืองมือทุกชนิด ไม่วา่จะเป็นเคร่ืองจกัรกลหนกัหรือเบา 
- อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพื้นฐานของเคร่ืองใช้ไฟฟ้าต่าง ๆ เช่น สายไฟ หลอดไฟ 

ฉนวนไฟฟ้าและมอเตอร์ต่าง ๆ 
- วตัถุดิบท่ีใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม 
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ยกเวน้ บริษทัท่ีผลิตเคร่ืองมือหรืออุปกรณ์ท่ีใชไ้ดเ้ฉพาะในหมวดธุรกิจใดหมวดธุรกิจหน่ึง
เท่านั้น (ไม่สามารถน าไปใชก้บัการผลิตสินคา้ในหมวดอ่ืนไดเ้ลย) ให้จดัอยู่ในหมวดธุรกิจ
ของสินคา้ขั้นปลายนั้น ๆ 

11. Packaging (บรรจุภัณฑ์) 
• ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายบรรจุภณัฑแ์ละส่วนประกอบของบรรจุภณัฑ ์รวมทั้งวสัดุหรือผลิตภณัฑ์

ซ่ึงน าไปผลิตบรรจุภณัฑ ์และไม่ไดจ้ดัไวใ้นหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ 
12. Paper & Printing Materials (กระดาษและวัสดุการพมิพ์) 

• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายเยือ่กระดาษ กระดาษ และผลิตภณัฑก์ระดาษทุกชนิด 
- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายหมึกส าหรับใชใ้นการพิมพต์่าง ๆ 

(แตไ่ม่รวมโรงพิมพซ่ึ์งจะอยูใ่นหมวด Media & Publishing) 
13. Petrochemicals & Chemicals (ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์) 

• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
- ผูผ้ลิตและตัวแทนจ าหน่ายสินค้าในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เม็ดและผงพลาสติกและ

ผลิตภณัฑพ์ลาสติกขึ้นรูปต่าง ๆ 
- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายสารเคมี เคมีภณัฑ์พื้นฐาน เคมีภณัฑ์แปรรูปต่าง ๆ ปุ๋ ย และยา

ปราบศตัรูพืช ยกเวน้ การผลิตสินคา้พลาสติกขึ้นรูปเพื่อเป็นอุปกรณ์ ช้ินส่วน หรือเคร่ือง
ประกอบของสินคา้ขั้นสุดทา้ยหรือกลุ่มสินคา้ใดเป็นการเฉพาะ 

14. Steel (เหลก็) 
• ผูผ้ลิต แปรรูป หรือจ าหน่ายผลิตภณัฑเ์หลก็ หรือมีส่วนประกอบจากเหลก็เป็นส่วนใหญ่ เช่น สเตน

เลส เป็นตน้ 
Property & Construction (อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการ
ก่อสร้างและงานวิศวกรรม 
15. Construction Materials (วัสดุก่อสร้าง) 

• ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายวสัดุก่อสร้างและวสัดุตกแต่งต่าง ๆ ไม่วา่จะผลิตมาจากวสัดุประเภทใดก็
ตามท่ีมิใช่เหลก็ และรวมถึงสุขภณัฑ ์

16. Construction Services (บริการรับเหมาก่อสร้าง) 
• ผูใ้ห้บริการก่อสร้างท่ีอยู่อาศยั และส่ิงปลูกสร้างอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น บา้นจดัสรร อาคารชุด นิคม

อุตสาหกรรม ศูนยก์ารคา้ ถนน สะพาน เป็นตน้ รวมถึงการใหบ้ริการรับเหมาตกแต่งภายใน 
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• ผูใ้ห้บริการและให้ค  าปรึกษาเก่ียวกบัโครงการก่อสร้าง รวมถึงระบบวิศวกรรมและงานออกแบบท่ี
เก่ียวขอ้งกบับริการรับเหมาก่อสร้าง 

17. Property Development (พฒันาอสังหาริมทรัพย์) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 

- ผู ้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพื่อขายหรือให้เช่า  รวมถึงบริหารจัดการท่ีเก่ียวข้องกับ
อสังหาริมทรัพย ์เช่น นิติบุคคลอาคารชุด หมู่บา้น ท่ีดิน เป็นตน้ 

- ตวัแทนหรือนายหนา้ในการขาย หรือใหเ้ช่าอสังหาริมทรัพย ์
18. Property Fund & Real Estate Investment Trusts (REITs) 
(กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์) 

• กองทุนรวมหรือกองทรัสตท่ี์มีวตัถุประสงคท่ี์จะน าเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยต์่าง ๆ รายไดม้า
จากค่าเช่า ดอกเบ้ีย และก าไรจากการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์

Resources (ทรัพยากร) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ เช่น การผลิตและ
จดัสรรเช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ 
19. Energy & Utilities (พลงังานและสาธารณูปโภค) 

• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
- ผูผ้ลิต ส ารวจ ขดุเจาะ กลัน่ และตวัแทนจ าหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่าง ๆ เช่น น ้ามนั

และก๊าซธรรมชาติ 
- ผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส 

20. Mining (เหมืองแร่) 
• ผูส้ ารวจแร่ ท าเหมืองแร่ ถลุงแร่ และตวัแทนจ าหน่ายแร่โดยแร่เหล่าน้ีเป็นแร่ธาตุต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็น

โลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมถึงแร่ธาตุท่ีใหพ้ลงังาน 
Service (บริการ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ยกเวน้ บริการทางการเงิน และบริการดา้นขอ้มูล
สารสนเทศหรือเทคโนโลย ีหรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 
21. Commerce (พาณิชย์) 

• พิจารณาจาก 2 ปัจจยัประกอบดงัน้ี 
- ผูใ้ห้บริการจ าหน่ายสินค้าทั้ งแบบค้าปลีกและค้าส่งให้แก่ผูบ้ริโภค ทั้งท่ีมีหน้าร้านเป็น

สถานท่ีจดัจ าหน่าย เช่น ห้างร้าน ห้างสรรพสินคา้ ดิสเคาท์สโตร์ ซุปเปอร์สโตร์ ร้านสะดวก
ซ้ือ และการขายท่ีไม่มีหนา้ร้าน เช่น การขายผา่นส่ืออิเลก็ทรอนิกส์ 
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- สินคา้ท่ีจ าหน่ายตอ้งเป็นสินคา้ขั้นสุดทา้ยส าหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินคา้จากหลายหมวดก็ได ้
22. Health Care Services (การแพทย์) 

• ผูใ้ห้บริการทางการแพทย ์ทนัตแพทย ์ศลัยกรรมความงาม การฟ้ืนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกาย
อ่ืน ๆ 

23. Media & Publishing (ส่ือและส่ิงพมิพ์) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 

- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายส่ือดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ 
 ส่ือบนัเทิง เช่น ดนตรี ภาพยนตร์ ละคร และรายการบนัเทิงต่าง ๆ รวมถึงผูใ้หบ้ริการ

ดา้นความบนัเทิงอ่ืน ๆ เช่น โรงภาพยนตร์ โรงละคร เป็นตน้ 
 ผูก้ระจายภาพและเสียง เช่น สถานีวิทยแุละโทรทศัน์ 
 ผูผ้ลิตและจดัท าส่ือโฆษณาต่าง ๆ เช่น Advertising Agency 

- ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายส่ือส่ิงพิมพ ์เช่น โรงพิมพ ์ส านกัพิมพ ์และผูผ้ลิตหนงัสือวารสาร 
หนงัสือพิมพ ์และส่ือส่ิงพิมพอ่ื์น ๆ 

24. Professional Services (บริการเฉพาะกจิ) 
• บริษทัท่ีใหบ้ริการเฉพาะดา้นต่าง ๆ ท่ีไม่ไดร้ะบุไวห้มวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ 

และผูใ้ห้บริการบ าบดัของเสีย รวมถึงบริการเฉพาะกิจให้กบัภาคธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดถู้กจดัไวใ้น
หมวดธุรกิจใด 

25. Tourism & Leisure (การท่องเท่ียวและสันทนาการ) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 

- ผูป้ระกอบการโรงแรมและท่ีพกัชั่วคราวต่าง ๆ และผูใ้ห้บริการดา้นการท่องเท่ียวต่าง ๆ 
เช่น บริษทัน าเท่ียว 

- ผูป้ระกอบกิจการสถานท่ีเพื่อการพกัผอ่น สันทนาการ และทศันศึกษา เช่น สวนสัตว ์สถาน
บนัเทิง สถานท่ีออกก าลงักาย และสนามกีฬา 

26. Transportation & Logistics (ขนส่งและโลจิสติกส์) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 

- ผูใ้ห้บริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ เช่น สนามบิน
และสายการบิน ผูใ้ห้บริการขนส่งทางน ้ า เช่น ท่าเรือและบริษทัเดินเรือ ผูใ้ห้บริการขนส่ง
ทางรถไฟและการขนส่งทางบกอ่ืน ๆ และผูรั้บส่งสินคา้แบบครบวงจร (Logistics) 

- ผูรั้บฝากสินคา้ ใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และบริการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
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Technology (เทคโนโลยี) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลาง หรือขั้น
สุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
27. Electronic Components (ชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกส์) 

• ผูผ้ลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้ในเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าหรืออุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์โดยทัว่ไป เช่น IC 
PCB และ Semiconductor 
ยกเวน้ ช้ินส่วนท่ีผลิตขึ้นเพื่อใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์ 

28. Information & Communication Technology (เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร) 
• ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 

- ผูใ้ห้บริการเทคโนโลยีท่ีเก่ียวขอ้งกับการจดัการขอ้มูลและการส่ือสาร เช่น ผูใ้ห้บริการ
เครือข่ายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT และ ผูใ้ห้บริการเครือข่ายทาง
อินเตอร์เน็ต จดัท าหรือออกแบบอินเตอร์เน็ต เป็นตน้ 

- ผูผ้ลิต หรือใหบ้ริการติดตั้งระบบคอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server 
- ผูผ้ลิตและหรือผูจ้  าหน่ายอุปกรณ์ส าหรับเทคโนโลยีน้ี เช่น อุปกรณ์ส่ือสารโทรคมนาคม 

ฮาร์ดแวร์ และช้ินส่วนเฉพาะของคอมพิวเตอร์ และผูพ้ฒันาซอฟทแ์วร์ 
 

รายช่ือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม :เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO)  

ธุรกิจการเกษตร  
(AGRI) EE 

ETERNAL ENERGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,834,800,000.00 

GFPT 
GFPT PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,253,821,000.00 

LEE 
LEE FEED MILL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,231,676,207.42 

MAX 
MAX METAL CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,713,386,625.78 

NER 
NORTH EAST RUBBER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

8,154,128,475.30 

PPPM 
PP PRIME PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

268,345,925.64 
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STA 
SRI TRANG AGRO-INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

48,383,999,937.00 

TRUBB 
THAI RUBBER LATEX GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,431,107,344.80 

TWPC 
THAI WAH PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

3,873,852,092.00 

UPOIC 
UNITED PALM OIL INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,574,883,000.00 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO)  

 

UVAN 
UNIVANICH PALM OIL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,170,000,000.00 

VPO 
VICHITBHAN PALMOIL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

554,600,000.00 

อาหารและ
เคร่ืองด่ืม  
(FOOD) 

APURE 
AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,299,837,288.80 

ASIAN 
ASIAN SEA CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

6,621,276,097.80 

BR 
BANGKOK RANCH PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,119,196,014.56 

BRR 
BURIRAM SUGAR PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,167,189,395.50 

CBG 
CARABAO GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

132,000,000,000.00 

CFRESH 
SEAFRESH INDUSTRY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,603,881,616.00 

CHOTI 
KIANG HUAT SEA GULL 
TRADING FROZEN FOOD 
PUBLIC CO., LTD. 

506,250,000.00 

CM 
CHIANGMAI FROZEN FOODS 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,090,076,773.50 

CPF 
CHAROEN POKPHAND FOODS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

251,878,839,761.25 
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CPI 
CHUMPORN PALM OIL 
INDUSTRY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,214,885,088.00 

F&D 
FOOD AND DRINKS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

462,638,085.00 

HTC 
HAAD THIP PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

6,882,897,125.00 

ICHI 
ICHITAN GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

14,820,000,000.00 

KBS 
KHONBURI SUGAR PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

2,052,000,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO)  

 

KSL 
KHON KAEN SUGAR INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

13,671,721,118.90 

KTIS 
KASET THAI INTERNATIONAL 
SUGAR CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

14,976,800,038.80 

LST 
LAM SOON (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

4,050,800,000.00 

M 
MK RESTAURANT GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

46,964,783,100.00 

MALEE 
MALEE GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,821,600,000.00 

MINT 
MINOR INTERNATIONAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

132,149,532,019.50 

NRF 
NR INSTANT PRODUCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

10,439,508,310.00 

OISHI 
OISHI GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

15,468,750,000.00 

OSP 
OSOTSPA PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

107,384,062,500.00 

PB 
PRESIDENT BAKERY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

31,500,000,000.00 
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PM 
PREMIER MARKETING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

5,144,909,580.00 

PRG 
PATUM RICE MILL AND 
GRANARY PUBLIC COMPANY 
LIMTED  

6,420,000,000.00 

RBF 
R&B FOOD SUPPLY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

17,900,000,000.00 

SAPPE 
SAPPE PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

6,117,999,408.00 

SAUCE 
THAITHEPAROS PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

9,360,000,000.00 

SFP 
SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,667,000,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO)  

 

SNP 
S & P SYNDICATE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

7,110,921,292.50 

SORKON 
S. KHONKAEN FOODS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,746,360,000.00 

SSC 
SERMSUK PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

9,638,892,545.00 

SSF 
SURAPON FOODS PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,889,993,000.00 

SST 
SUB SRI THAI PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,223,386,388.16 

TC 
TROPICAL CANNING 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,504,800,000.00 

TFG 
THAIFOODS GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

32,243,543,416.00 

TFMAMA 
THAI PRESIDENT FOODS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

63,962,578,716.00 

TIPCO 
TIPCO FOODS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,667,605,264.00 
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TKN 
TAOKAENOI FOOD & 
MARKETING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

15,594,000,000.00 

TU 
THAI UNION GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

67,759,780,043.20 

TVO 
THAI VEGETABLE OIL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

29,312,148,206.25 

ZEN 
ZEN CORPORATION GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

3,540,000,000.00 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุปโภคบริโภค  
(CONSUMP) 

แฟช่ัน 
(FASHION) 

AFC 
ASIA FIBER PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

262,052,029.50 

B52 
B-52 CAPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

667,270,991.31 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
สินค้าอุปโภคบริโภค  
(CONSUMP) 

 

BTNC 
BOUTIQUE NEWCITY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

188,400,000.00 

CPH 
CASTLE PEAK HOLDINGS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

143,200,000.00 

CPL 
CPL GROUP PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

510,219,369.44 

ICC 
I.C.C. INTERNATIONAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

8,864,328,765.00 

NC 
NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

155,490,400.00 

PAF 
PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

313,200,000.00 

PDJ 
PRANDA JEWELRY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

746,557,028.80 

PG 
PEOPLE'S GARMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

480,000,000.00 
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SABINA 
SABINA PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

6,984,750,000.00 

SAWANG 
SAWANG EXPORT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

254,400,000.00 

SUC 
SAHA-UNION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

10,050,000,000.00 

TNL 
THANULUX PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,256,000,000.00 

TPCORP 
TEXTILE PRESTIGE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,047,600,000.00 

TR 
THAI RAYON PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

6,300,000,000.00 

TTI 
THAI TEXTILE INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

950,000,000.00 

TTT 
TORAY TEXTILES (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

3,065,520,000.00 

UPF 
UNION PIONEER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

523,125,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุปโภคบริโภค  
(CONSUMP) 

 
UT 

UNION TEXTILE INDUSTRIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

684,000,000.00 

WACOAL 
THAI WACOAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,370,000,000.00 

ของใช้ในครัวเรือน
และส านักงาน 
(HOME) 

ACC 
ADVANCED CONNECTION 
CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

738,680,592.65 

AJA 
AJ ADVANCE TECHNOLOGY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

678,447,159.04 

DTCI 
D.T.C. INDUSTRIES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

287,500,000.00 

FANCY 
FANCY WOOD INDUSTRIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

430,500,000.00 
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KYE 
KANG YONG ELECTRIC 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

7,187,400,000.00 

L&E 
LIGHTING & EQUIPMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

905,353,736.16 

MODERN 
MODERNFORM GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,295,000,000.00 

OGC 
OCEAN GLASS PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

511,937,160.00 

ROCK 
ROCKWORTH PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

200,000,000.00 

SIAM 
SIAM STEEL 
INTERNATIONAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

818,513,671.62 

TSR 
THIENSURAT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,000,842,964.12 

ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์ 
(PERSON) 

APCO 
ASIAN PHYTOCEUTICALS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,220,000,000.00 

DDD 
 DO DAY DREAM PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,721,978,600.00 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
สินค้าอุปโภคบริโภค  
(CONSUMP) 

 

JCT 
JACK CHIA INDUSTRIES 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,147,500,000.00 

OCC 
O.C.C. PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

597,000,000.00 

S & J 
S & J INTERNATIONAL 
ENTERPRISES PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,718,284,534.40 

STGT 
SRI TRANG GLOVES 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

110,016,060,000.00 
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STHAI 
SHUN THAI RUBBER GLOVES 
INDUSTRY PUBLIC CO., LTD  

- 

TNR 
THAI NIPPON RUBBER 
INDUSTRY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,930,000,000.00 

TOG 
THAI OPTICAL GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,717,031,160.00 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:ธุรกจิการเงิน (FINCIAL) 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

ธุรกิจการเงิน  
(FINCIAL) 

ธนาคาร  
(BANK) 

BAY 
BANK OF AYUDHYA PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

246,418,019,395.50 

BBL 
BANGKOK BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

231,924,411,621.00 

CIMBT 
CIMB THAI BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

21,589,802,283.76 

KBANK 
KASIKORNBANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

272,472,673,195.00 

KKP 
KIATNAKIN PHATRA BANK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

47,206,374,326.75 

KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 169,110,341,125.00 

LHFG 
LH FINANCIAL GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

22,242,843,623.70 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

ธุรกิจการเงิน  
(FINCIAL) 

 

SCB 
THE SIAM COMMERCIAL BANK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

309,847,738,792.50 

TCAP 
THANACHART CAPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

40,196,520,871.50 

TISCO 
TISCO FINANCIAL GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

75,260,688,656.00 

TMB 
TMB BANK PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

112,799,017,749.60 
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เงินทุนและ
หลักทรัพย์ (FIN) 

AEC 
AEC SECURITIES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

942,671,736.16 

AEONTS 
AEON THANA SINSAP 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

52,250,000,000.00 

AMANAH 
AMANAH LEASING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

4,272,461,394.84 

ASAP 
SYNERGETIC AUTO 
PERFORMANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,299,539,949.88 

ASK 
ASIA SERMKIJ LEASING 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

7,741,704,080.00 

ASP 
 ASIA PLUS GROUP HOLDINGS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

4,800,895,780.32 

BAM 
BANGKOK COMMERCIAL 
ASSET MANAGEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

69,488,909,450.00 

BFIT 
SRISAWAD FINANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

16,950,852,660.75 

CGH 
COUNTRY GROUP HOLDINGS 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,992,476,925.20 

CHAYO 
CHAYO GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

6,667,902,319.05 

ECL 
EASTERN COMMERCIAL 
LEASING PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,275,185,830.60 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

ธุรกิจการเงิน  
(FINCIAL) 

 
FNS 

FINANSA PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,431,841,521.60 

FSS 
FINANSIA SYRUS SECURITIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,098,851,717.25 
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GBX 
GLOBLEX HOLDING 
MANAGEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

566,319,723.84 

GL 
GROUP LEASE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,830,645,789.60 

IFS 
IFS CAPITAL (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,273,229,935.50 

JMT 
JMT NETWORK SERVICES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

38,607,364,853.75 

KCAR 
KRUNGTHAI CAR RENT AND 
LEASE PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

2,262,500,000.00 

KGI 
KGI SECURITIES (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

8,405,240,408.60 

KTC 
KRUNGTHAI CARD PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

198,531,723,390.00 

MBKET 
MAYBANK KIM ENG 
SECURITIES (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

5,280,034,125.00 

MFC 
MFC ASSET MANAGEMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,846,550,907.60 

MICRO 
MICRO LEASING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,516,500,000.00 

ML 
MIDA LEASING PUBLIC CO., 
LTD.  

979,613,481.96 

MTC 
MUANGTHAI CAPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

140,980,000,000.00 

NCAP 
NEXT CAPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

6,615,000,000.00 

PE 
PREMIER ENTERPRISE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

- 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

 PL 
PHATRA LEASING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,324,251,811.50 
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ธุรกิจการเงิน  
(FINCIAL) 

S11 
S 11 GROUP PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

4,689,450,000.00 

SAK 
SAKSIAM LEASING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

18,444,800,000.00 

SAWAD 
SRISAWAD CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

95,434,091,313.50 

THANI 
RATCHTHANI LEASING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

23,105,155,051.92 

TK 
THITIKORN PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,925,000,000.00 

TNITY 
TRINITY WATTHANA PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

836,593,657.20 

UOBKH 
UOB KAY HIAN SECURITIES 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,788,716,909.20 

ZMICO 
SEAMICO CAPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,703,349,033.78 

ประกันภัยและ
ประกันชีวิต  
(INSUR) 

AYUD 
ALLIANZ AYUDHYA CAPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

12,845,808,723.00 

BKI 
BANGKOK INSURANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

28,746,900,000.00 

BLA 
BANGKOK LIFE ASSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

40,469,314,200.00 

BUI 
BANGKOK UNION INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

329,997,690.00 

CHARAN 
CHARAN INSURANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

366,000,000.00 

INSURE 
INDARA INSURANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

457,500,000.00 

MTI 
MUANG THAI INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

5,088,750,000.00 
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Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
ธุรกิจการเงิน  
(FINCIAL) 

 

NKI 
THE NAVAKIJ INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,592,500,000.00 

NSI 
NAM SENG INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,032,075,000.00 

SMK 
SYN MUN KONG INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

28,579,717,616.00 

THRE 
THAI REINSURANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

7,039,039,699.44 

THREL 
THAIRE LIFE ASSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,064,000,000.00 

TIP 
DHIPAYA INSURANCE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

16,350,000,000.00 

TQM 
TQM CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

37,200,000,000.00 

TSI 
THE THAI SETAKIJ INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

551,844,992.14 

TVI 
THAIVIVAT INSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,284,720,000.00 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

ยานยนต์  
(AUTO) 3K-BAT 

THAI ENERGY STORAGE 
TECHNOLOGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

6,350,400,000.00 

ACG 
AUTOCORP HOLDING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

708,000,000.00 

AH 
AAPICO HITECH PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

6,354,901,726.80 

CWT 
CHAI WATANA TANNERY 
GROUP PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,041,534,134.72 

EASON 
EASON & CO PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

776,467,974.65 
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GYT 
GOODYEAR (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,753,800,000.00 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

 

HFT 
HWA FONG RUBBER 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,265,834,128.00 

IHL 
INTERHIDES PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,691,337,591.98 

INGRS 
INGRESS INDUSTRIAL 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

680,063,064.30 

IRC 
INOUE RUBBER (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,980,000,000.00 

PCSGH 
P.C.S. MACHINE GROUP 
HOLDING PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

6,984,500,000.00 

SAT 
SOMBOON ADVANCE 
TECHNOLOGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

7,058,218,640.40 

SPG 
THE SIAM PAN GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,796,000,000.00 

STANLY 
THAI STANLEY ELECTRIC 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

12,643,125,000.00 

TKT 
T. KRUNGTHAI INDUSTRIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

244,913,400.00 

TNPC 
THAI NAM PLASTIC PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

252,418,290.17 

TRU 
THAI RUNG UNION CAR 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,150,682,828.84 

TSC 
THAI STEEL CABLE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,169,560,000.00 

ALLA 
ALLA PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

738,000,000.00 
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วัสดุอุตสาหกรรม
และเคร่ืองจักร  
(IMM) 

ASEFA 
ASEFA PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,914,000,000.00 

CPT 
CPT DRIVES AND POWER 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

774,000,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

 

CRANE 
CHU KAI PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,213,100,849.60 

CTW 
CHAROONG THAI WIRE & 
CABLE PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

2,765,448,673.80 

FMT 
FINE METAL TECHNOLOGIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

950,400,000.00 

HTECH 
HALCYON TECHNOLOGY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

930,001,054.00 

KKC 
KULTHORN KIRBY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

870,000,000.00 

PK 
 PATKOL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

655,080,293.98 

SNC 
SNC FORMER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,539,661,269.70 

STARK 
STARK CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

56,198,231,392.32 

TCJ 
T.C.J. ASIA PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

329,460,568.32 

VARO 
VAROPAKORN PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

371,635,897.56 

กระดาษและวัสดุ
การพมิพ์ 
(PAPER) 

UTP 
UNITED PAPER PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

9,945,000,000.00 

ปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์ 
(PETRO) 

BCT 
BIRLA CARBON (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

13,200,000,000.00 

CMAN 
CHEMEMAN PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,276,800,000.00 
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GC 
GLOBAL CONNECTIONS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,180,000,000.00 

GGC 
GLOBAL GREEN CHEMICALS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

10,083,116,995.00 

GIFT 
GRATITUDE INFINITE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

825,623,446.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

 

IVL 
INDORAMA VENTURES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

214,756,610,481.00 

NFC 
NFC PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

3,568,092,423.68 

PATO 
PATO CHEMICAL INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,466,431,600.00 

PMTA 
PM THORESEN ASIA HOLDINGS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,001,880,000.00 

PTTGC 
PTT GLOBAL CHEMICAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

286,311,918,929.50 

SUTHA 
GOLDEN LIME PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,188,000,000.00 

TCCC 
THAI CENTRAL CHEMICAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

16,956,707,972.00 

TPA 
THAI POLY ACRYLIC PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

692,550,000.00 

UAC 
UAC GLOBAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,643,720,548.04 

UP 
UNION PLASTIC PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

412,500,000.00 

VNT 
VINYTHAI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

42,074,367,262.00 

YCI 
YONG THAI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

- 

AJ 
A.J. PLAST PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

8,536,000,000.00 
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บรรจุภณัฑ์  
(PKG) 

ALUCON 
ALUCON PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

7,322,397,627.00 

BGC 
BG CONTAINER GLASS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

7,083,328,800.00 

CSC 
CROWN SEAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,769,039,511.50 

GLOCON 
GLOBAL CONSUMER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,778,802,550.95 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

 

NEP 
NEP REALTY AND INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

581,345,147.00 

PTL 
POLYPLEX (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

22,320,000,000.00 

SCGP 
SCG PACKAGING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

200,694,019,350.00 

SFLEX 
STARFLEX PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

5,043,000,000.00 

SITHAI 
SRITHAI SUPERWARE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,761,438,120.00 

SLP 
SALEE PRINTING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

564,000,000.00 

SMPC 
SAHAMITR PRESSURE 
CONTAINER PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

5,783,468,396.40 

SPACK 
THAI COATING INDUSTRIAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

756,000,000.00 

TCOAT 
S. PACK & PRINT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

258,300,000.00 

TFI 
THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,293,200,000.00 

THIP 
THANTAWAN INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,540,000,000.00 
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TMD 
THAI METAL DRUM 
MANUFACTURING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,450,000,000.00 

TOPP 
THAI O.P.P. PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,140,000,000.00 

TPBI 
TPBI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

3,647,699,125.00 

TPP 
THAI PACKAGING & PRINTING 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

543,750,000.00 

 
 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

 เหล็ก  
(STEEL) 

AMC 
ASIA METAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,085,017,586.02 

BSBM 
BANGSAPHAN BARMILL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,065,116,250.00 

CEN 
CAPITAL ENGINEERING 
NETWORK PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

447,085,157.40 

CITY 
CITY STEEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

546,000,000.00 

CSP 
CSP STEEL CENTER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

337,394,801.68 

GJS 
G J STEEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

5,097,426,979.20 

GSTEEL 
G STEEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

- 

INOX 
POSCO-THAINOX PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,819,897,459.00 

LHK 
LOHAKIT METAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

988,140,000.00 

MCS 
M.C.S. STEEL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

6,630,300,000.00 
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MILL 
MILLCON STEEL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

4,208,517,290.37 

PAP 
PACIFIC PIPE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

2,402,400,000.00 

PERM 
PERMSIN STEEL WORKS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,042,500,000.00 

SAM 
SAMCHAI STEEL INDUSTRIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

501,660,044.64 

SMIT 
SAHAMIT MACHINERY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,035,200,000.00 

SSSC 
SIAM STEEL SERVICE CENTER 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,471,995,124.00 

TGPRO 
THAI-GERMAN PRODUCTS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

566,334,847.92 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

สินค้าอุตสาหกรรม  
(INDUS) 

 

THE 
THE STEEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,752,277,602.15 

TIW 
THAILAND IRON WORKS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,248,000,000.00 

TMT 
TMT STEEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

6,182,382,041.40 

TSTH 
TATA STEEL (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

5,810,863,185.12 

TWP 
THAI WIRE PRODUCTS PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

550,800,000.00 

TYCN 
TYCOONS WORLDWIDE GROUP 
(THAILAND) PUBLIC CO., LTD. 

1,312,847,580.00 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

วัสดุก่อสร้าง  
(CONMAT) CCP 

CHONBURI CONCRETE 
PRODUCT PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,356,334,788.69 
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อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

COTTO 
SCG CERAMICS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

10,434,587,157.75 

DCC 
DYNASTY CERAMIC PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

19,185,524,736.30 

DCON 
DCON PRODUCTS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,831,355,734.64 

DRT 
DIAMOND BUILDING 
PRODUCTS PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

5,735,168,890.00 

EPG 
EASTERN POLYMER GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

22,260,000,000.00 

GEL 
GENERAL ENGINEERING 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,403,448,069.14 

PPP 
PREMIER PRODUCTS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

624,000,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 
Q-CON 

QUALITY CONSTRUCTION 
PRODUCTS PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,864,000,000.00 

RCI 
THE ROYAL CERAMIC 
INDUSTRY PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,183,611,352.10 

SCC 
THE SIAM CEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

465,600,000,000.00 

SCCC 
SIAM CITY CEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

44,253,000,000.00 

SCP 
SOUTHERN CONCRETE PILE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,845,000,000.00 

SKN 
S. KIJCHAI ENTERPRISE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,824,000,000.00 

TASCO 
TIPCO ASPHALT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

33,776,937,598.00 
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TCMC 
TCM CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,648,514,430.00 

TOA 
TOA PAINT (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

70,507,750,000.00 

TPIPL 
TPI POLENE PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

34,716,705,000.00 

UMI 
THE UNION MOSAIC INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

886,695,025.46 

VNG 
VANACHAI GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,934,512,181.60 

WIIK 
WIIK PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,478,213,227.52 

พฒันา
อสังหาริมทรัพย์  
(PROP) 

A 
AREEYA PROPERTY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

4,880,400,000.00 

AMATA 
AMATA CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

18,515,000,000.00 

AMATAV 
AMATA VN PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

5,189,250,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 
ANAN 

ANANDA DEVELOPMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

6,932,640,000.00 

AP 
AP (THAILAND) PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

23,436,951,237.75 

APEX 
APEX DEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

279,986,000.00 

AQ 
AQ ESTATE PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,706,496,228.88 

AWC 
ASSET WORLD CORP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

156,160,000,000.00 

BLAND 
BANGKOK LAND PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

19,980,561,212.10 
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BROCK 
BAAN ROCK GARDEN PUBLIC 
COMPANY LIMITED บา้นร็อคการ์
เดน้ จ ากดั (มหาชน) 

1,629,750,287.79 

CGD 
COUNTRY GROUP 
DEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

4,794,354,213.32 

CI 
CHARN ISSARA DEVELOPMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

799,946,898.75 

CPN 
CENTRAL PATTANA PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

216,546,000,000.00 

ESTAR 
EASTERN STAR REAL ESTATE 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,159,565,859.55 

EVER 
EVERLAND PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

893,500,445.58 

FPT 
FRASERS PROPERTY 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

29,454,823,221.30 

GLAND 
GRAND CANAL LAND PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

14,039,632,067.76 

J 
JAS ASSET PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,357,410,465.90 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

JCK 
JCK INTERNATIONAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,597,911,719.59 

KC 
K.C. PROPERTY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

- 

KWG 
KING WAI GROUP (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

1,975,588,890.00 

LALIN 
LALIN PROPERTY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

7,214,995,639.80 

LH 
LAND AND HOUSES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

96,195,191,066.80 
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LPN 
L.P.N. DEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

7,112,868,061.76 

MBK 
MBK PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

22,033,999,000.00 

MJD 
MAJOR DEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,411,075,579.96 

MK 
M.K. REAL ESTATE 
DEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,382,735,704.60 

NCH 
N. C. HOUSING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,095,849,648.08 

NNCL 
NAVANAKORN PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

4,956,776,766.04 

NOBLE 
NOBLE DEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

11,092,249,552.50 

NUSA 
NUSASIRI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,292,324,783.30 

NVD 
NIRVANA DAII PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,423,887,945.44 

ORI 
ORIGIN PROPERTY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

19,377,613,378.70 

PACE 
PACE DEVELOPMENT 
CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

- 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

PF 
PROPERTY PERFECT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,909,179,467.06 

PLAT 
THE PLATINUM GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

7,224,000,000.00 

POLAR 
POLARIS CAPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

- 

PRECHA 
PREECHA GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

292,320,000.00 
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PRIN 
PRINSIRI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,208,221,276.55 

PSH 
PRUKSA HOLDING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

27,575,162,017.20 

QH 
QUALITY HOUSES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

25,285,940,682.20 

RICHY 
RICHY PLACE 2002 PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

835,958,305.70 

RML 
RAIMON LAND PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,545,215,317.47 

ROJNA 
ROJANA INDUSTRIAL PARK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

9,294,124,569.80 

S 
SINGHA ESTATE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

11,582,785,777.55 

SAMCO 
SAMMAKORN PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

757,324,526.28 

SC 
SC ASSET CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

11,702,948,633.60 

SENA 
SENADEVELOPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

5,023,393,196.80 

SF 
SIAM FUTURE DEVELOPMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

10,403,774,143.28 

SIRI 
SANSIRI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

12,930,578,858.40 

SPALI 
SUPALAI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

43,075,894,533.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

U 
U CITY PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

8,083,753,292.16 

UV 
UNIVENTURES PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

7,074,128,186.90 

WHA 
WHA CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

46,036,250,811.32 
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WIN 
WYNCOAST INDUSTRIAL PARK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

196,400,407.00 

กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสต์
เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์  
(PF&REIT) 

AIMCG 

AIM COMMERCIAL GROWTH 
FREEHOLD AND LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST  

1,656,000,000.00 

AIMIRT 

AIM INDUSTRIAL GROWTH 
FREEHOLD AND LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST 

5,200,250,000.00 

AMATAR 

AMATA SUMMIT GROWTH 
FREEHOLD AND LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST  

3,650,478,000.00 

BKER 
BUALUANG K.E. RETAIL 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST  

4,093,680,000.00 

BKKCP 
BANGKOK COMMERCIAL 
PROPERTY FUND  

5,288,305,000.00 

BOFFICE 
BHIRAJ OFFICE LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST 

1,150,000,000.00 

B-WORK 
BUALUANG OFFICE 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST  

7,378,720,740.00 

CPNCG 
CPN COMMERCIAL GROWTH 
LEASEHOLD PROPERTY FUND  

4,437,045,600.00 

CPNREIT 
CPN RETAIL GROWTH 
LEASEHOLD REIT 

41,594,561,960.00 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 
CPTGF 

CPN COMMERCIAL GROWTH 
LEASEHOLD PROPERTY FUND 

9,041,450,000.00 

CTARAF 
CENTARA HOTELS & RESORTS 
LEASEHOLD PROPERTY FUND  

1,616,000,000.00 
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DREIT 
DUSIT THANI FREEHOLD AND 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST  

2,888,690,000.00 

ERWPF 
ERAWAN HOTEL GROWTH 
PROPERTY FUND  

750,186,000.00 

FTREIT 
FRASERS PROPERTY 
THAILAND INDUSTRIAL 
FREEHOLD & LEASEHOLD REIT  

32,739,689,756.80 

FUTUREPF 
FUTURE PARK LEASEHOLD 
PROPERTY FUND  

8,949,667,090.00 

GAHREIT 
GRANDE HOSPITALITY REAL 
ESTATE INVESTMENT TRUST 

1,395,225,000.00 

GOLDPF 
GOLD PROPERTY FUND (LEASE 
HOLD) 

1,071,200,000.00 

GVREIT 
GOLDEN VENTURES 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST 

9,288,720,000.00 

HPF 
HEMARAJ INDUSTRIAL 
PROPERTY AND LEASEHOLD 
FUND 

2,293,600,000.00 

HREIT 
HEMARAJ LEASEHOLD REAL 
ESTATE INVESTMENT TRUST 

6,343,012,575.80 

IMPACT 
IMPACT GROWTH REAL 
ESTATE INVESTMENT TRUST  

26,388,500,000.00 

KPNPF KPN PROPERTY FUND 1,314,000,000.00 

LHHOTEL 
LH HOTEL LEASEHOLD REAL 
ESTATE INVESTMENT TRUST 

5,379,199,000.00 

LHPF 
LAND AND HOUSES FREEHOLD 
AND LEASEHOLD PROPERTY 
FUND 

1,864,500,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
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อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

LHSC 
LH SHOPPING CENTERS 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST  

5,417,518,170.00 

LUXF 
LUXURY REAL ESTATE 
INVESTMENT FUND 

1,267,425,000.00 

M-II 
MFC INDUSTRIAL 
INVESTMENT PROPERTY AND 
LEASEHOLD FUND  

1,221,200,000.00 

MIPF MILLIONAIRE PROPERTY FUND  331,800,000.00 

MIT 
MFC INDUSTRIAL REAL 
ESTATE INVESTMENT TRUST 

358,720,000.00 

MJLF 
MAJOR CINEPLEX LIFESTYLE 
LEASEHOLD PROPERTY FUND 

3,363,000,000.00 

MNIT 
MFC-NICHADA THANI 
PROPERTY FUND  

302,250,000.00 

MNIT2 
NICHADA THANI PROPERTY 
FUND 2  

2,376,000,000.00 

MNRF 
MULTI-NATIONAL RESIDENCE 
FUND 

204,240,000.00 

M-PAT 
MFC PATONG HERITAGE 
PROPERTY FUND  

482,256,000.00 

M-STOR 
MFC-STRATEGIC STORAGE 
FUND  

322,500,000.00 

POPF 
PRIME OFFICE LEASEHOLD 
PROPERTY FUND 

5,009,041,440.00 

PPF 
PINTHONG INDUSTRIAL PARK 
PROPERTY FUND 

2,514,512,000.00 

PROSPECT 

PROSPECT LOGISTICS AND 
INDUSTRIAL LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST  

2,045,750,000.00 

QHHR 
QUALITY HOUSES HOTEL AND 
RESIDENCE FREEHOLD AND 
LEASEHOLD PROPERTY FUND  

2,016,000,000.00 
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Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

QHOP 
QUALITY HOSPITALITY 
LEASEHOLD PROPERTY FUND  

485,902,000.00 

QHPF 
QUALITY HOUSES LEASEHOLD 
PROPERTY FUND  

7,491,800,000.00 

SBPF SAMUI BURI PROPERTY FUND 226,872,000.00 

SHREIT 

STRATEGIC HOSPITALITY 
EXTENDABLE FREEHOLD AND 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST  

1,100,850,504.00 

SIRIP 
SIRI PRIME OFFICE PROPERTY 
FUND 

1,470,500,000.00 

SPF 
SAMUI AIRPORT PROPERTY 
FUND (LEASEHOLD)  

11,495,000,000.00 

SPRIME 
S PRIME GROWTH LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST 

3,663,350,000.00 

SRIPANWA 
SRI PANWA HOSPITALITY 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST 

2,204,605,600.00 

SSPF 
SALA @ SATHORN PROPERTY 
FUND 

1,486,300,000.00 

SSTRT 
SUB SRI THAI REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST  

828,125,000.00 

TIF1 THAI INDUSTRIAL FUND 1 765,000,000.00 

TLGF 
TESCO LOTUS RETAIL 
GROWTH FREEHOLD AND 
LEASEHOLD PROPERTY FUND 

35,059,243,920.00 

TLHPF 
THAILAND HOSPITALITY 
PROPERTY FUND 

1,444,800,000.00 

TNPF 
TRINITY FREEHOLD AND 
LEASEHOLD PROPERTY FUND 

295,796,680.00 
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Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

TPRIME 

THAILAND PRIME PROPERTY 
FREEHOLD AND LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST 

6,460,500,000.00 

TTLPF 
TALAAD THAI LEASEHOLD 
PROPERTY FUND  

4,050,000,000.00 

TU-PF 
T.U. DOME RESIDENTIAL 
COMPLEX LEASEHOLD 
PROPERTY FUND 

120,906,568.00 

URBNPF 
URBANA PROPERTY FUND 
(LEASE HOLD) 

198,720,000.00 

WHABT 

WHA BUSINESS COMPLEX 
FREEHOLD AND LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST  

1,777,600,000.00 

WHART 

WHA PREMIUM GROWTH 
FREEHOLD AND LEASEHOLD 
REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST  

33,601,664,462.30 

บริการรับเหมา
ก่อสร้าง  
(CONS) 

APCS 
ASIA PRECISION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,286,799,312.76 

BJCHI 
BJC HEAVY INDUSTRIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,671,482,300.00 

BKD 
BANGKOK DEC-CON PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,969,465,156.44 

CK 
CH. KARNCHANG PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

27,271,739,639.20 

CNT 
CHRISTIANI & NIELSEN (THAI) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,274,601,138.56 

EMC 
EMC PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,433,738,309.71 

ITD 
ITALIAN-THAI DEVELOPMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

5,702,258,459.52 
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NWR 
NAWARAT PATANAKARN 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,602,998,539.30 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

PAE 
PAE (THAILAND) PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

- 

PLE 
POWER LINE ENGINEERING 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

980,508,897.36 

PREB 
PRE-BUILT PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,392,242,580.50 

PYLON 
PYLON PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

2,984,496,116.08 

RT 
RIGHT TUNNELLING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,222,000,000.00 

SEAFCO 
SEAFCO PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

3,461,833,009.44 

SQ 
SAHAKOL EQUIPMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,407,544,685.00 

SRICHA 
SRIRACHA CONSTRUCTION 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

4,524,233,400.00 

STEC 
SINO-THAI ENGINEERING AND 
CONSTRUCTION PUBLIC CO., 
LTD. 

18,606,299,788.00 

STPI 
STP&I PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

6,271,849,505.08 

SYNTEC 
SYNTEC CONSTRUCTION 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,528,000,000.00 

TEAMG 

 TEAM CONSULTING 
ENGINEERING AND 
MANAGEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,414,400,000.00 

TPOLY 
THAI POLYCONS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,397,533,140.96 

TRC 
TRC CONSTRUCTION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

958,714,683.80 
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TRITN 
TRITON HOLDING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,468,089,234.52 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  
(PROPCON) 

 

TTCL 
TTCL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

4,496,800,000.00 

UNIQ 
UNIQUE ENGINEERING AND 
CONSTRUCTION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

5,210,498,339.46 

WGE 
WELL GRADED ENGINEERING 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

984,000,000.00 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:ทรัพยากร (RESOURC) 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

ทรัพยากร  
(RESOURC) 

พลังงานและ
สาธารณูปโภค  
(ENERG) 

7UP 
SEVEN UTILITIES AND POWER 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,529,699,230.80 

ABPIF 
AMATA B. GRIMM POWER 
POWER PLANT 
INFRASTRUCTURE FUND  

1,788,000,000.00 

ACE 
ABSOLUTE CLEAN ENERGY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

37,040,639,854.40 

AGE 
ASIA GREEN ENERGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,779,084,487.12 

AI 
ASIAN INSULATORS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

6,271,991,228.16 

AKR 
EKARAT ENGINEERING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

900,003,900.68 

BAFS 
BANGKOK AVIATION FUEL 
SERVICES PCL. 

15,363,657,287.30 

BANPU 
BANPU PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

54,805,480,362.00 

BCP 
BANGCHAK CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

36,488,463,660.50 
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BCPG 
BCPG PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

42,246,041,024.00 

BGRIM 
B. GRIMM POWER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

140,120,875,000.00 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
ทรัพยากร  
(RESOURC) 

 

BPP 
BANPU POWER PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

48,816,347,200.00 

BRRGIF 
BURIRAM SUGAR GROUP 
POWER PLANT 
INFRASTRUCTURE FUND 

2,135,000,000.00 

CKP 
CK POWER PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

36,744,809,935.08 

DEMCO 
DEMCO PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,526,991,108.46 

EA 
ENERGY ABSOLUTE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

237,787,500,000.00 

EASTW 
EASTERN WATER RESOURCES 
DEVELOPMENT AND 
MANAGEMENT PCL. 

15,306,271,370.80 

EGATIF 

ORTH BANGKOK POWER 
PLANT BLOCK 1 
INFRASTRUCTURE FUND,  
ELECTRICITY GENERATING 
AUTHORITY OF THAILAND  

25,026,000,000.00 

EGCO 
ELECTRICITY GENERATING 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

100,818,047,500.00 

EP 
EASTERN POWER GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

4,942,287,614.10 

ESSO 
ESSO (THAILAND) PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

31,147,722,000.00 

ETC 
EARTH TECH ENVIRONMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

4,524,800,000.00 
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GPSC 
GLOBAL POWER SYNERGY 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

234,742,469,802.75 

GREEN 
GREEN RESOURCES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

801,664,234.42 

GULF 
GULF ENERGY DEVELOPMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

416,526,824,929.00 

GUNKUL 
GUNKUL ENGINEERING 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

23,094,580,532.40 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
ทรัพยากร  
(RESOURC) 

 

IFEC 
INTER FAR EAST ENERGY 
CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

- 

IRPC 
IRPC PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

77,650,793,134.80 

KBSPIF 
KHONBURI SUGAR POWER 
PLANT INFRASTRUCTURE 
FUND  

2,716,000,000.00 

LANNA 
THE LANNA RESOURCES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

3,963,747,576.45 

MDX 
M.D.X. PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,322,148,934.76 

PDI 
PADAENG INDUSTRY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,830,600,810.00 

PRIME 
PRIME ROAD POWER PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

9,189,688,712.40 

PTG 
PTG ENERGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

29,559,000,000.00 

PTT 
PTT PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,171,082,846,250.00 

PTTEP 
PTT EXPLORATION AND 
PRODUCTION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

448,608,350,200.00 

RATCH 
RATCH GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

75,400,000,000.00 
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RPC 
RPCG PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

782,798,475.00 

SCG 
SAHACOGEN (CHONBURI) 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

3,380,700,000.00 

SCI 
SCI ELECTRIC PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,312,500,000.00 

SCN 
SCAN INTER PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

2,232,000,000.00 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
ทรัพยากร  
(RESOURC) 

 

SGP 
SIAMGAS AND 
PETROCHEMICALS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

21,319,210,800.00 

SKE 
SAKOL ENERGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

846,300,000.00 

SOLAR 
SOLARTRON PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

712,803,387.13 

SPCG 
SPCG PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

19,479,800,000.00 

SPRC 
STAR PETROLEUM REFINING 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

40,540,684,868.75 

SSP 
SERMSANG POWER 
CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

13,276,800,000.00 

SUPER 
SUPER ENERGY CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

28,169,957,300.21 

SUPEREIF 
SUPER ENERGY POWER PLANT 
INFRASTRUCTURE FUND 

5,613,500,000.00 

SUSCO 
SUSCO PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,344,016,890.24 

TAE 
THAI AGRO ENERGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

2,400,000,000.00 
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TCC 
THAI CAPITAL CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

307,059,925.20 

TOP 
THAI OIL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

120,361,644,507.00 

TPIPP 
TPI POLENE POWER PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

37,968,000,000.00 

TSE 
THAI SOLAR ENERGY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

5,548,416,656.22 

TTW 
TTW PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

48,678,000,000.00 

WHAUP 
WHA UTILITIES AND POWER 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

15,912,000,000.00 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

ทรัพยากร  
(RESOURC) 

 WP 
WP ENERGY PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,229,550,000.00 

เหมืองแร่  
(MINE) 

THL 
 TONGKAH HARBOUR PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

- 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:บริการ (SERVICE)  
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

บริการ  
(SERVICE)  

พาณิชย์  
(COMM) 

BEAUTY 
BEAUTY COMMUNITY PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

4,841,058,341.35 

BIG 
BIG CAMERA CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,223,193,644.00 

BJC 
BERLI JUCKER PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

146,284,579,513.50 

COL 
COL PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

12,096,000,000.00 

COM7 
COM7 PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

53,700,000,000.00 

CPALL 
CP ALL PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

521,019,878,184.00 
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CPW 
COPPERWIRED PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,392,000,000.00 

CRC 
CENTRAL RETAIL 
CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

182,437,750,000.00 

CSS 
COMMUNICATION AND 
SYSTEM SOLUTION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,939,347,722.50 

DOHOME 
DOHOME PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

36,597,253,625.40 

FN 
FN FACTORY OUTLET PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,210,000,000.00 

FTE 
FIRETRADE ENGINEERING 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

960,000,000.00 

GLOBAL 
SIAM GLOBAL HOUSE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

81,869,945,386.20 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
บริการ  
(SERVICE)  

 

HMPRO 
HOME PRODUCT CENTER 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

182,801,652,547.50 

ILM 
INDEX LIVING MALL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

6,413,500,000.00 

IT 
IT CITY PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

901,341,193.14 

KAMART 
KARMARTS PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,731,191,587.84 

LOXLEY 
LOXLEY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,850,423,364.00 

MAKRO 
SIAM MAKRO PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

190,800,000,000.00 

MC 
MC GROUP PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

8,000,000,000.00 

MEGA 
MEGA LIFESCIENCES PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

35,310,715,074.00 
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MIDA 
MIDA ASSETS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,201,965,929.76 

RS RS PUBLIC COMPANY LIMITED 20,130,686,782.20 

RSP 
RICH SPORT PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,647,800,000.00 

SCM 
SUCCESSMORE BEING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,194,000,000.00 

SINGER 
SINGER THAILAND PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

12,175,662,145.00 

SPC 
SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

21,532,500,000.00 

SPI 
SAHA PATHANA INTER-
HOLDING PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

36,601,002,624.00 

การแพทย์  
(HELTH) 

AHC 
AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,113,720,622.40 

BCH 
BANGKOK CHAIN HOSPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

34,413,722,179.20 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

บริการ  
(SERVICE)  

 
BDMS 

BANGKOK DUSIT MEDICAL 
SERVICES PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

336,910,440,174.00 

BH 
BUMRUNGRAD HOSPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

98,528,619,608.00 

CHG 
CHULARAT HOSPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

27,940,000,000.00 

CMR 
CHIANG MAI RAM MEDICAL 
BUSINESS PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

7,281,856,250.00 

EKH 
EKACHAI MEDICAL CARE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

3,150,000,000.00 

KDH 
THONBURI MEDICAL CENTRE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,647,659,210.00 
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LPH 
LADPRAO GENERAL HOSPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

3,330,000,000.00 

M-CHAI 
MAHACHAI HOSPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

2,992,000,000.00 

NEW 
WATTANA KARNPAET PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

502,500,000.00 

NTV 
NONTHAVEJ HOSPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

6,680,000,000.00 

PR9 
PRARAM 9 HOSPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

7,194,645,000.00 

PRINC 
PRINCIPAL CAPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

14,749,554,853.20 

RAM 
RAMKHAMHAENG HOSPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

33,960,000,000.00 

RJH 
RAJTHANEE HOSPITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

7,650,000,000.00 

RPH 
RATCHAPHRUEK HOSPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,893,800,000.00 

SKR 
SIKARIN PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

13,195,569,083.40 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

บริการ  
(SERVICE)  

 

SVH 
SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

40,000,000,000.00 

THG 
THONBURI HEALTHCARE 
GROUP PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

22,712,890,000.00 

VIBHA 
VIBHAVADI MEDICAL CENTER 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

24,436,558,047.60 

VIH 
SRIVICHAIVEJVIVAT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

4,165,857,660.90 

WPH 
WATTANAPAT HOSPITAL 
TRANG PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,080,000,000.00 
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ส่ือและส่ิงพมิพ์  
(MEDIA) AMARIN 

AMARIN PRINTING AND 
PUBLISHING PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

4,352,507,732.40 

AQUA 
AQUA CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,974,990,000.00 

AS 
ASIASOFT CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,922,122,098.20 

BEC 
BEC WORLD PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

15,300,000,000.00 

FE 
FAR EAST FAME LINE DDB 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,495,300,000.00 

GPI 
GRAND PRIX INTERNATIONAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

840,000,000.00 

GRAMMY 
GMM GRAMMY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

7,461,542,533.90 

JKN 
JKN GLOBAL MEDIA PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

5,163,735,176.00 

MACO 
MASTER AD PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,734,266,830.66 

MAJOR 
MAJOR CINEPLEX GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

15,925,081,535.60 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
บริการ  
(SERVICE)  

 

MATCH 
MATCHING MAXIMIZE 
SOLUTION PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,211,524,536.15 

MATI 
MATICHON PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

911,918,064.00 

MCOT 
MCOT PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,775,880,808.40 

MONO 
MONO NEXT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

8,052,845,368.16 
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MPIC 
M PICTURES ENTERTAINMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,210,202,599.20 

NMG 
NATION MULTIMEDIA GROUP 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

- 

PLANB 
PLAN B MEDIA PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

25,430,821,061.55 

POST 
BANGKOK POST PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

495,000,000.00 

PRAKIT 
PRAKIT HOLDINGS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

483,602,096.00 

SE-ED 
SE-EDUCATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

599,674,959.54 

TBSP 
TBSP PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

2,532,332,426.80 

TH 
TONG HUA HOLDING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

453,566,883.34 

TKS 
T.K.S. TECHNOLOGIES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,888,915,418.75 

VGI 
VGI PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

60,708,718,241.40 

WAVE 
WAVE ENTERTAINMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

526,125,339.67 

WORK 
WORKPOINT ENTERTAINMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

7,859,776,633.00 

บริการเฉพาะกิจ  
(PROF) 

BWG 
BETTER WORLD GREEN 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

2,200,093,017.00 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
บริการ  
(SERVICE)  

 

GENCO 
GENERAL ENVIRONMENTAL 
CONSERVATION PUBLIC CO., 
LTD. 

606,040,717.50 

PRO 
PROFESSIONAL WASTE 
TECHNOLOGY (1999) PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

- 
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SISB 
SISB PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

8,037,000,000.00 

SO 
SIAMRAJATHANEE PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

3,255,000,000.00 

การท่องเท่ียว
และสันทนาการ  
(TOURISM) 

ASIA 
ASIA HOTEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

1,568,000,000.00 

CENTEL 
CENTRAL PLAZA HOTEL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

32,400,000,000.00 

CSR 
CITY SPORTS AND 
RECREATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,312,000,000.00 

DTC 
DUSIT THANI PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

6,587,500,000.00 

ERW 
THE ERAWAN GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

9,113,470,129.70 

GRAND 
GRANDE ASSET HOTELS AND 
PROPERTY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

2,133,398,679.35 

LRH 
LAGUNA RESORTS & HOTELS 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

5,125,493,055.75 

MANRIN 
THE MANDARIN HOTEL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

699,545,080.00 

OHTL 
OHTL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

4,967,176,200.00 

ROH 
ROYAL ORCHID HOTEL 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3,398,437,500.00 

 
 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
บริการ  
(SERVICE)  

 
SHANG 

SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

7,377,500,000.00 

SHR 
S HOTELS AND RESORTS 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

9,127,845,600.00 
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VRANDA 
VERANDA RESORT PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

1,886,121,864.80 

ขนส่งและ 
โลจิสติกส์  
(TRANS) 

AAV 
ASIA AVIATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

10,864,000,000.00 

AOT 
AIRPORTS OF THAILAND 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

867,856,275,000.00 

ASIMAR 
ASIAN MARINE SERVICES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

537,245,460.96 

B 
BEGISTICS PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

598,248,220.95 

BA 
BANGKOK AIRWAYS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

13,860,000,000.00 

BEM 
BANGKOK EXPRESSWAY AND 
METRO PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

126,865,500,000.00 

BTS 
BTS GROUP HOLDINGS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

128,977,691,141.60 

BTSGIF 
BTS RAIL MASS TRANSIT 
GROWTH INFRASTRUCTURE 
FUND 

28,708,480,000.00 

III 
TRIPLE I LOGISTICS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,899,569,760.00 

JUTHA 
JUTHA MARITIME PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

382,387,644.87 

JWD 
JWD INFOLOGISTICS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

8,822,999,506.95 

KWC 
KRUNGDHEP SOPHON PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

1,674,000,000.00 

NOK 
NOK AIRLINES PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

4,176,689,222.72 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

 NYT 
NAMYONG TERMINAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

4,513,600,000.00 
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บริการ  
(SERVICE)  

PORT 
SAHATHAI TERMINAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,088,767,693.84 

PRM 
PRIMA MARINE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

20,250,000,000.00 

PSL 
PRECIOUS SHIPPING PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

12,396,370,302.90 

RCL 
REGIONAL CONTAINER LINES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

15,994,875,000.00 

TFFIF THAILAND FUTURE FUND  41,358,500,000.00 
THAI THAILAND FUTURE FUND  7,901,634,339.54 

TSTE 
THAI SUGAR TERMINAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,606,624,830.80 

TTA 
THORESEN THAI AGENCIES 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

11,208,157,068.60 

WICE 
WICE LOGISTICS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

4,172,156,800.00 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดอุตสาหกรรม:เทคโนโลยี (TECH) 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

เทคโนโลย ี 
(TECH) 

ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนกิส์  
(ETRON) 

CCET 
CAL-COMP ELECTRONICS 
(THAILAND) PUBLIC CO., LTD. 

10,840,051,708.50 

DELTA 
DELTA ELECTRONICS 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

775,871,363,908.00 

HANA 
HANA MICROELECTRONICS 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

40,243,943,000.00 

KCE 
KCE ELECTRONICS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

58,903,104,800.00 

METCO 
MURAMOTO ELECTRON 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

4,179,620,000.00 

NEX 
NEX POINT PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

8,874,598,303.00 

Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
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เทคโนโลย ี 
(TECH) 

 

SMT 
STARS MICROELECTRONICS 
(THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

3,998,371,441.18 

SVI 
SVI PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

10,971,067,221.84 

TEAM 
TEAM PRECISION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

694,399,089.65 

W 
WOW FACTOR PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,662,610,143.40 

เทคโนโลยี
สารสนเทศและ
การส่ือสาร  
(ICT) 

ADVANC 
ADVANCED INFO SERVICE 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

532,266,222,027.00 

AIT 
ADVANCED INFORMATION 
TECHNOLOGY PUBLIC CO., 
LTD. 

3,713,776,146.00 

ALT 
ALT TELECOM PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,849,573,224.60 

BLISS 
BLISS-TEL PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

- 

DIF 
DIGITAL 
TELECOMMUNICATIONS 
INFRASTRUCTURE FUND  

137,148,333,310.50 

DTAC 
TOTAL ACCESS 
COMMUNICATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

80,505,574,000.00 

FORTH 
FORTH CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

5,712,000,000.00 

HUMAN 
HUMANICA PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

6,698,000,000.00 

ILINK 
INTERLINK COMMUNICATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,696,416,332.00 

INET 
INTERNET THAILAND PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

2,200,182,930.00 

INTUCH 
INTOUCH HOLDINGS PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

185,175,919,351.50 
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Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 
เทคโนโลย ี 
(TECH) 

 

JAS 
JASMINE INTERNATIONAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

27,497,011,427.20 

JASIF 
JASMINE BROADBAND 
INTERNET INFRASTRUCTURE 
FUND  

78,000,000,000.00 

JMART 
JAY MART PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

21,074,587,633.20 

JR 
J.R.W. UTILITY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

6,270,000,000.00 

JTS 
JASMINE TELECOM SYSTEMS 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,349,333,443.00 

MFEC 
MFEC PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

2,127,806,135.10 

MSC 
METRO SYSTEMS 
CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

2,340,000,000.00 

PT 
PREMIER TECHNOLOGY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

1,745,916,993.30 

SAMART 
SAMART CORPORATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

6,743,576,197.00 

SAMTEL 
SAMART TELCOMS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,429,900,000.00 

SDC 
SAMART DIGITAL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

3,284,082,733.22 

SIS 
SIS DISTRIBUTION (THAILAND) 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

6,163,496,328.00 

SVOA 
SVOA PUBLIC COMPANY 
LIMITED  

1,003,940,000.00 

SYMC 
SYMPHONY COMMUNICATION 
PUBLIC COMPANY LIMITED  

2,536,881,088.95 

SYNEX 
SYNNEX (THAILAND) PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

14,489,876,622.60 
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THCOM 
THAICOM PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

9,810,112,488.30 

 
Industry Sector Symbol Company Market Capitalization 

เทคโนโลย ี 
(TECH) 

 
TRUE 

TRUE CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED  

114,786,591,835.44 

TWZ 
TWZ CORPORATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

891,602,032.50 
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