
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรพัย์ฯ”) ขอขอบพระคุณทุกท่านที่ได้ร่วมแสดงความคดิเห็น
เกีย่วกบัการปรบัหลกัเกณฑก์ารค านวณดชันีของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ขอสรุปผลการรบัฟังความคดิเห็นทีไ่ด้รบัจากผูต้อบแบบสอบถาม 118 ราย ซึ่งประกอบด้วย ผู้
ลงทุนทัว่ไป บริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุน บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียน ที่ปรึกษาทางการเงิน และ
นกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์โดยมรีายละเอยีดความเหน็และขอ้เสนอแนะปรากฏตามเอกสารนี้  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สรปุผลการรบัฟังความคิดเหน็ 

แนวทางการปรบัปรงุดชันีของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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ประเดน็ท่ีรบัฟังความคิดเหน็ 

 
ในปัจจุบนัเกณฑก์ารคดัเลอืกดชันีของ SET Index Series ทีเ่ป็น Tradable & Thematic Index ทัง้หมด จะมเีกณฑก์าร
คดัเลอืกทีป่ระกอบด้วยทัง้เกณฑด์้านปรมิาณ (Quantitative)  ไดแ้ก่ Market Capitalization, Value Trade , Turnover 
ratio , Free Float เป็นตน้ และเกณฑเ์ชงิคุณภาพ (Quality)  เชน่ ไมเ่ขา้ขา่ยถูกเพกิถอน ไมถ่กูสัง่พกัการซื้อขาย หรอื
มปัีญหาดา้นงบการเงนิ เป็นตน้   
 

 
 

อยา่งไรกต็าม ทีผ่า่นมาพบว่า ดชันีเหล่านี้อาจมคีวามผนัผวนค่อนขา้งสงูและอาจไม่สามารถสะทอ้นความสามารถในการ
ลงทุนของหลกัทรพัย ์(Investable)  ไดด้ ีดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัยจ์งึได้ศกึษาแนวทางทีจ่ะปรบัปรุงเกณฑ์การพจิารณา
คดัเลือกเพื่อให้สะท้อนความสามารถในการลงทุนของหลักทรพัย์ได้ดีขึ้น สอดคล้องกบัมาตรฐานสากล รวมถึงลด
ผลกระทบจากความผันผวนของราคาหุ้นในดัชนีที่มีส ัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อย (Free float) ต ่า โดยตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ไดม้กีารศกึษาแนวทางในการปรบัปรุงหลกัเกณฑท์ัง้ทีเ่ป็นเกณฑเ์ชงิปรมิาณ (Quantitative) และเกณฑเ์ชงิ
คณุภาพ (Quality) และเหน็ควรเสนอแนวทางปรบัปรงุโดยมสีาระส าคญั ดงันี้ 

 
1. ปรบัเกณฑส์ภาพคล่องการคดัเลือกหุ้นในดชันี Tradable Index  
เพิม่เกณฑ์คุณภาพในการพจิารณาสภาพคล่องทีใ่ชใ้นการคดัเลอืกหุน้1  โดยน าขอ้มูลหลกัทรพัย์ทีเ่ขา้ข่ายมาตรการ
ก ากบัการซื้อขายหลักทรพัย์ (Market Surveillance measure list) ซึ่งเผยแพร่บนเว็บไซด์ของตลาดหลักทรพัย์ฯ มา
ประกอบการพจิารณา ทัง้นี้ เพื่อใหเ้กณฑ์ด้านสภาพคล่องสามารถสะท้อนมูลค่าการซื้อขายทีเ่ป็นอย่างสม ่าเสมอและ
เป็นไปตามสภาพปกตขิองตลาด และเป็น investable universe ทีผู่ล้งทนุสามารถลงทนุไดจ้รงิ 
 
2.  ปรบัการค านวณดชันีเป็น Free Float Adjusted Market Capitalization Weighted 
ปรบัวธิกีารค านวณน ้าหนักของหุน้ในองคป์ระกอบของดชันี จากเดมิทีใ่ชม้ลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดในการค านวณ
ดชันี (Full Market Capitalization) เป็นการใชม้ลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีป่รบัดว้ยสดัสว่นผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายย่อย
ในการค านวณดชันี (Free Float Adjusted Market Capitalization) ส าหรบัทุกดชันี โดยจะมกีระบวนการพจิารณาขอ้มูล
เพิม่เตมิกอ่นการปรบัการค านวณ ดงันี้ 

                                                           
1 การคดัเลอืกหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นองค์ประกอบของดชันี Tradable Index ตามรอบการคดัเลอืกจะไม่พจิารณาปรมิาณการซื้อขายของหลกัทรพัย์
ช่วงเดอืนที่เขา้ข่ายมาตรการก ากบัการซื้อขายหลกัทรพัย์ เช่น เกณฑ์สภาพคล่องในด้านปรมิาณการซื้อขาย จะพจิารณาขอ้มูล 12 เดอืน
ยอ้นหลงั ในกรณี หุน้ ABC เขา้ข่ายมาตรการก ากบัการซื้อขายเป็นเวลา 1 เดอืน ขอ้มลูในเดอืนนัน้จะไม่ถูกน ามาพจิารณา แต่จะน าขอ้มลูใน
เดอืนทีเ่หลอืทัง้หมด 11 เดอืนมาพจิารณาตามเกณฑ์  
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 ศกึษาและพจิารณาความเหมาะสมของนิยาม Strategic partner เพือ่ใหส้ดัสว่นการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อื
หุน้รายยอ่ย (Free Float) สามารถน ามาใชเ้ป็นตวัแปรในการค านวณเพือ่ใหน้ ้าหนกัของหุน้ทีเ่ป็นองคป์ระกอบ
ของดชันีมคีวามเหมาะสมและสะทอ้นความสามารถในการลงทนุได ้(Investable) ของหุน้ไดด้ยีิง่ขึน้ 

 ศกึษาแนวทางการน าสดัสว่นการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) มาใชเ้ป็นตวัแปรใน
การค านวณน ้าหนกัของหุน้ในดชันี 

 ก าหนดแนวทางการด าเนินการเพื่อลดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อหรือขายหลักทรพัย์ที่เป็น
องค์ประกอบของดชันีเพื่อ rebalance หรอืปรบัสถานะจ านวนมาก (Index Turnover สูง) และอาจส่งผล
กระทบต่อราคาหลกัทรพัย ์ เพือ่ท าใหก้ารเปลีย่นผา่นมคีวามราบรืน่  
 

 

สรปุความเหน็ท่ีได้รบั 

1. การปรบัเกณฑส์ภาพคล่องการคดัเลือกหุ้นในดชันี Tradable Index 

ผูใ้หค้วามเหน็ส่วนมากเหน็ด้วยในหลกัการทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอ โดยใหเ้หตุผลว่าดชันีทีเ่ป็น Benchmark ที่
ใชว้ดัผลการลงทนุไดด้คีวรสะทอ้นความสามารถในการลงทนุไดจ้รงิ  การปรบัปรงุเกณฑอ์าจชว่ยลดความปัญหาใน
เรือ่งของ investability และสามารถ tracking ไดด้ขี ึน้ 

อยา่งไรกต็าม มผีูแ้สดงความคดิเหน็บางรายทีเ่หน็ว่าแนวทางทีต่ลาดหลกัทรพัยเ์สนออาจไมส่ามารถแกไ้ขหรอืลด
ความผนัผวนของดชันีได ้และการด าเนินการดงักล่าวอาจท าใหด้ชันี SET 50 และ SET100 ไมเ่ป็นตวัแทนของหุน้ที่
มมีลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) อนัดบัตน้ ๆ อยา่งแทจ้รงิ  

ทัง้นี้ ยงัมคีวามคดิเหน็และขอ้เสนอแนะเพิม่เตมิ โดยมสีรปุสาระส าคญั ดงันี้ 

 ควรวิเคราะห์ผลกระทบที่อาจเกดิขึ้นอย่างละเอียด เพื่อไม่ให้เกดิการปรบัเปลี่ยนหุ้นเขา้ออกมากหรือ
บ่อยครัง้เกนิไป  

 การพจิารณาก าหนดเกณฑ์สภาพคล่องของหลกัทรพัย์ที่เขา้ข่ายมาตรการก ากบัการซื้อขายหลกัทรพัย์  
อาจควรพจิารณาใหม้คีวามละเอยีดมากขึน้กว่ารายเดอืน 

 ควรพจิารณามาตรการก ากบัการซื้อขายหลกัทรพัย ์ใหเ้หมาะสมและสอดคลอ้งกบัสภาพการณ์ต่างๆ เช่น 
กรณีที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ หรือกรณีหุ้นบริษัทที่มีผลประกอบการเป็นวัฎจักร หรือ ผลประกอบการ 
turnaround เป็นตน้  

 อาจเพิม่หลกัเกณฑ ์Buffer rule เพือ่เพิม่ความยดืหยุน่และชว่ยลดการปรบัเปลีย่นหุน้ในจ านวนมาก 
 การปรบัเปลีย่นเกณฑค์วรแจง้ล่วงหน้ากอ่นการเริม่ใช ้เพือ่ใหผู้ล้งทนุรบัทราบและเตรยีมตวั 
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2. ปรบัการค านวณดชันีเป็น Free float Adjusted Market Capitalization Weighted 

ผูใ้หค้วามเหน็สว่นมากเหน็ด้วยในหลกัการทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอ โดยใหเ้หตุผลว่าการใชว้ธิกีารค านวณดชันีแบบ 
Free float Adjusted Market Capitalization Weighted สามารถสะทอ้นภาพ Investable universe ซึง่จะเป็นผลดตี่อ
ผูร้ว่มตลาดและผูล้งทนุทกุกลุ่มอยา่งเทา่เทยีมกนั ชว่ยใหก้องทนุสามารถลงทนุในหุน้เหล่านัน้ไดจ้รงิ ลดความผนั
ผวนของดชันีจากสภาพคล่องของหุน้ทีผ่ดิปกต ิ และเป็นแนวทางเดยีวกบัผูจ้ดัท าดชันีชัน้น าในต่างประเทศ เชน่ 
MSCI และ FTSE  

ในขณะทีผู่แ้สดงความคดิเหน็บางราย เหน็ว่าแนวทางดงักล่าวไมส่ามารถแกปั้ญหาหรอืลดความผวัผวนของดชันีได ้
และจะสง่ผลกระทบดา้นลบต่อมลูคา่หุน้และต่อผูล้งทนุ โดยเหน็ว่าเกณฑปั์จจบุนัทัง้ในเรือ่งของเกณฑก์ารก าหนด
สดัสว่นผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายยอ่ย (Free float) ขัน้ต ่า และการคดักรองจ านวนหุน้ทีม่กีารซือ้ขายเทยีบกบัจ านวนหุน้
จดทะเบยีนของหลกัทรพัย ์ (Turnover ratio) มคีวามเหมาะสมอยูแ่ลว้ จงึไมเ่หน็ความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งมกีาร
ปรบัเปลีย่นเกณฑก์ารใหน้ ้าหนกัและการค านวณดชันี  

ทัง้นี้ ผูต้อบแบบสอบถามไดใ้หค้วามเหน็และขอ้เสนอแนะเพิม่เตมิ ดงันี้ 

 ควรศกึษาและพจิารณาความเหมาะสมของนิยาม Strategic Partner เพื่อใหส้ดัส่วนผูถ้อืหลกัทรพัย์ราย
ยอ่ย (Free float) สามารถน ามาใชเ้ป็นตวัแปรในการค านวณเพื่อใหน้ ้าหนักของหุน้ทีเ่ป็นองคป์ระกอบของ
ดชันีมคีวามเหมาะสมและสะทอ้นความสามารถในการลงทุนได้ ( Investable) ของหุน้ได้ดยีิง่ขึน้ โดยอาจ
เสนอใหพ้จิารณาประเดน็เหล่านี้เพิม่เตมิ เชน่ 
o ควรปรบัปรงุขอ้มลูสดัสว่นผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายยอ่ย (Free float) ใหเ้ป็นขอ้มลูปัจจุบนั และควรเปิดเผย

ขอ้มลู Free Float ทีใ่ชใ้นการค านวณดชันี  
o ควรตรวจสอบขอ้มลูการถอืหุน้ผา่น Nominees ของ Strategic partner เพือ่ใหไ้ดข้อ้มลู Free Float ที่

ถกูตอ้ง 
o ควรพจิารณาสดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ทีม่สีดัส่วนเกนิรอ้ยละ 2 และไม่มกีารเคลื่อนไหวเกนิกว่า 2 

ปี ใหเ้ป็น Strategic partner  
o ควรมกีารก าหนดเพดาน (cap) ส าหรบัการปรบัเพิม่หรอืลดน ้าหนกัการลงทนุจากสว่นของ Free float 

adjusted เพือ่ลดผลกระทบจากการลงทนุ 
 ควรใหค้วามรูแ้กผู่ล้งทนุทัว่ไปถงึความเสีย่งจากการลงทนุในหลกัทรพัยท์ีม่สีดัสว่นผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายย่อย 

(Free float) ต ่า 
 ควรใช ้Free float Adjusted Market Capitalization Weighted กบัดชันี Tradable Index เชน่ ดชันี SET50 

SET100 เทา่นัน้ ไมค่วรใชก้บั Composite Index เชน่ ดชันี SET 
 ควรจดัท าเป็นดชันีใหมม่ากกว่าการปรบัแกเ้กณฑด์ชันีในปัจจุบนั เพือ่เป็นทางเลอืกใหผู้ล้งทนุ 
 ควรมกีารจดัท าขอ้มูลผลกระทบและความเปลีย่นแปลงทีจ่ะเกดิขึน้กบัดชันีเพื่อแจง้ใหผู้ท้ีเ่กีย่วขอ้งทราบ 

รวมถงึประกาศล่วงหน้ากอ่นมผีลเพือ่ใหผู้ล้งทนุรบัทราบและเตรยีมตวั และทยอยปรบัเป็น 2-3 ชว่งเพือ่ลด
ผลกระทบ 
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สรปุผลการรบัฟังความคิดเหน็และการด าเนินการของตลาดหลกัทรพัยฯ์  

สรปุผลการรบัฟังความคิดเหน็ 

ผูเ้กีย่วขอ้งส่วนใหญ่เหน็ด้วยกบัแนวทางการปรบัปรุงดชันีของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทัง้ในส่วนของการปรบัเกณฑ์
สภาพคล่องการคัดเลือกหุ้นใน Tradable Index โดยน าข้อมูลหลักทรพัย์ที่เข้าข่ายมาตรการก ากบัการซื้อขาย
หลกัทรพัย์ (Market Surveillance measure list) ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ มาประกอบการพจิารณา และในส่วนของการ
ปรบัการค านวณดชันีของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็น Free Float Adjusted Market Capitalization Weighted  

การด าเนินการของตลาดหลกัทรพัย ์

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะปรบัปรุงหลกัเกณฑ์การจดัท าดชันีของตลาดหลกัทรพัย์ฯ  ในด้านเกณฑ์สภาพคล่องตาม
หลกัการขา้งตน้ โดยเริม่ใชใ้นการคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นองคป์ระกอบในดชันีของตลาดหลกัทรพัยฯ์ รอบปลายปี 
2564 ซึ่งจะมีการประกาศผลการคดัเลือกในช่วงเดือนธันวาคม 2564 และใช้ในการค านวณดัชนีในช่วงเดือน
มกราคม – มถิุนายน 2565 เป็นตน้ไป 

ส าหรับ การปรับการค านวณดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็น Free Float Adjusted Market Capitalization 
Weighted ตลาดหลักทรพัย์ฯ จะศึกษาและพจิารณาความเหมาะสมของนิยามในการก าหนด Free Float และ 
Strategic partner, ศกึษาแนวทางการน าสดัสว่นการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free Float) มาใชเ้ป็น
ตวัแปรในการค านวณน ้าหนักของหุน้ในดชันี, ก าหนดแนวทางการด าเนินการเพื่อลดผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้และท า
ใหก้ารเปลีย่นผ่านมคีวามราบรื่น และหารอืกบัผูท้ีเ่กีย่วขอ้งเพื่อก าหนดรายละเอยีดก่อนแจง้การเปลีย่นแปลงใหผู้้
ลงทนุทราบเป็นการทัว่ไป 

____________________________________________________ 


