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ROLE OF DIVIDENDS ON THE INVESTMENT PERFORMANCE OF DIFFERENT 
DIVIDEND-PAYING VALUE PORTFOLIOS IN THE STOCK EXCHANGE OF 
THAILAND (SET) 
By Suppanat Jaturapatpaibul1 
 
Abstract 

We evaluated the role of dividends on the investment performance of dividend-paying 
stocks in the Stock Exchange of Thailand (SET) since 2001-2016. The sample was segmented by 
investment style by 2 company characteristics 1) dividend yield (No dividend yield, Low dividend 
yield, High dividend yield), 2) Value (Low B/M, Middle B/M, High B/M). The study is aim to 
describe impacts on each investment portfolios in terms of investment return, portfolio risk, and 
Sharpe ratio. 

The result, in the return aspect, found that dividend payout cannot enhance investment 
return or has no significant change in the rate of return among investment portfolios.  

In term of risk, we found that high dividend payout can significantly reduce systematic risk 
of investment portfolios. High-dividend-yield portfolios has the most risk reduction and is different 
from low-dividend-yield portfolios significantly. Exception on blend (B: Blend, Middle B/M) 
portfolios, there is no different or risk reduction among groups. 

For Sharpe ratio, the result showed that dividend payout creates stronger investment 
performance in every group of portfolios. The highest Sharpe ratio goes to the high-dividend-yield 
portfolios, following by the low-dividend-yield portfolios, and no-dividend-yield portfolios, 
respectively, due mainly to the significant impact of risk reduction when dividend payout increased. 
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บทที ่1 
 บทน า (Introduction)  
 
 

 อตัราการจ่ายเงินปันผลเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนส าหรับนกัลงทุน จาก
หนงัสือ Security Analysis ของ Graham and Dodd (1934) กล่าววา่ นกัลงทุนพอใจกบัการไดรั้บเงิน
ปันผลในอตัราท่ีแน่นอนมากกว่าตอ้งการให้บริษทัท่ีตนลงทุนน าก าไรสะสมไปลงทุนต่อยอดใน
กิจการของบริษทั และเงินปันผลนั้นมีศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนท่ีน่าเช่ือถือให้กบันกัลงทุน
ได้ โดยมีส่วนในการลดผลกระทบจากการขาดทุนจากส่วนต่างราคาของหลกัทรัพย ์และช่วยลด
ความผนัผวนของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ รวมทั้งยงัลดความเส่ียงจากการท่ีนักลงทุนซ้ือ
หลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงเกินไปไดเ้ช่นกนั นอกจากน้ี Easterbrook (1984) and Jensen (1986) ไดพ้บวา่ 
เงินปันผลยงัสามารถช่วยลดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ระหว่างฝ่ายจดัการกบัผูถื้อหุ้นได้ 
เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลใหผู้ถื้อหุ้นเป็นการลดโอกาสท่ีฝ่ายจดัการจะน าก าไรสะสมไปใชจ่้ายเพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตวัได ้

 ในแวดวงการลงทุนนั้น เงินปันผลถูกใช้ในการสร้างกลยุทธ์การลงทุนต่างๆทั้งจาก
กองทุนรวม กองทุน ETF และผูแ้นะน าการลงทุน โดย Harris, Hartzmark, and Solomon (2015) 
พบวา่กองทุนรวมสามารถท าผลตอบแทนเฉล่ียไดดี้กวา่ดชันี (DJIA) 3%โดยอาศยักลยทุธ์การลงทุน
ท่ีใชอ้ตัราการจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นการตดัสินใจลงทุน เรียกวา่ กลยุทธ์ Dogs of the Dow 
ซ่ึงมีขอ้พิสูจน์วา่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้

เป็นท่ีทราบกนัดีว่าอตัราการจ่ายเงินปันผลนั้นอาจใช้ส่ือถึงรูปแบบการเติบโตของ
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยหลกัทรัพยเ์ติบโต (Growth Stocks) จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผล
ในระดบัต ่า และหลกัทรัพยคุ์ณค่า (Value Stocks) จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัสูง ซ่ึงจากการศึกษาของ Graham and Dodd (1934) และ Fama and French (1996) พบว่าการ
ลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าจะให้ผลตอบแทนเหนือกว่าหลกัทรัพย์เติบโตในการลงทุนระยะยาว 
(Long-term Investment Horizon) โดยเรียกผลดงักล่าววา่วา่ Value Effect 

ในอดีตท่ีผ่านมามีการศึกษาและขยายผลเก่ียวกับเร่ือง Value Effect ระหว่างกลุ่ม
หลักทรัพย์คุณค่ากับกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตค่อนข้างมากรวมทั้งการศึกษาภายในประเทศไทยก็
เช่นกัน ตัวอย่างการศึกษา ได้แก่ อลิษา (2554), ณัฐพงศ์ (2547) และ อภิญญา (2554)  แม้จะ
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ท าการศึกษาต่างช่วงเวลากนั แต่ตวัอย่างการศึกษาดงักล่าวไดผ้ลการศึกษาเหมือนกนัคือพบว่าการ
ลงทุนในหลักทรัพย์คุณค่าให้ผลตอบแทนมากกว่าหลักทรัพย์เติบโตอย่างไรก็ตาม มีตัวอย่าง
การศึกษาในประเทศไทยบางงานท่ีได้ผลการศึกษาแตกต่างออกไป ไดแ้ก่ การศึกษาของ สิทธิชยั 
(2552) พบวา่ ไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งผลตอบแทนรายปีของหลกัทรัพย์
คุณค่า และหลกัทรัพยเ์ติบโต แต่ความเส่ียงจากตลาด (𝛽) ของกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าต ่ากว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ติบโตอยา่งมีนยัส าคญั และการศึกษาของ รว,ี อริยพงษ,์ และ เกรียงไกร (2560) ซ่ึงพบวา่ 
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตและกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่านั้นไม่ได้มีผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เลือกจากการสุ่มหลักทรัพย์ทั้ งหมดแบบไม่มีเง่ือนไขเสมอไป ดังนั้ นหลักทรัพย์คุณค่าอาจมี
ประสิทธิภาพเหนือกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เลือกมาแบบสุ่มและดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยแต่เป็นเฉพาะในบางสถานการณ์ของการลงทุนเท่านั้น 

จากตวัอย่างการศึกษาในประเทศไทยท่ีกล่าวถึง จะสังเกตไดว้่า ยงัไม่มีการศึกษาถึง
บทบาทของเงินปันผลภายในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าและกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต แมว้่าจะมีงานวิจยั
ของ พดัชา และ สุมิตรา (2555) พบว่า หลักทรัพย์ท่ีมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดับสูงจะให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกวา่ตลาดโดยรวม ท าใหก้ลุ่มผูศึ้กษาสนใจท่ีจะศึกษาบทบาทของเงินปันผล
ท่ีมีต่อกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2559 โดยมี
ปัจจยัอ่ืนๆร่วมด้วย ได้แก่ ปัจจยัด้านมูลค่าตามราคาตลาด และปัจจยัด้านมูลค่า เพื่อศึกษาความ
แตกต่างของอตัราผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจากปัจจยัดงักล่าว 

ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ ในดา้นอตัราผลตอบแทน การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผล
ใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงิน
ปันผลอย่างมีนยัส าคญั ในดา้นความเส่ียง พบว่า การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลให้ความเส่ียงจาก
ตลาดลดลงอยา่งมีนยัส าคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีความเส่ียง
ลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดับต ่าอย่างมี
นยัส าคญั ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการจ่ายเงินปัน
ผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัแต่
อยา่งใด และสุดทา้ยในดา้นผลการด าเนินงานวดัดว้ย Sharpe Ratio พบวา่ การจ่ายเงินปันผลมากข้ึน
ส่งผลให้ค่า Sharpe Ratio สูงข้ึนอยา่งชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการ
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงิน
ปันผลในระดบัต ่า และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า Sharpe Ratio ต ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผล
มาจากการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึนท าใหค้วามเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งมีนยัส าคญั  
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เน้ือหาการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็น 8 ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฏี และ
การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง (Theories and Empirical Studies) ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data) 
ตัวแปร (Variables) ขั้นตอนการศึกษา (Study Procedures) วิธีการทดสอบทางสถิติ (Statistical 
Methodology) ผลการศึกษาและการอภิปราย (Results and Discussion) และสรุปผลการศึกษา 
(Conclusion) 
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บทที ่2 
ทฤษฏ ีและการศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Theories and Empirical Studies) 

 
 

2.1 ทฤษฏีทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 2.1.1      แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing 

Model: CAPM) 
 แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ถูก

น าเสนอโดย Sharpe (1964)  เป็นแบบจ าลองท่ีใช้ประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลกัทรัพย ์ตามสมมติฐานท่ีว่าหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูงจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
สูงข้ึน อย่างไรก็ตามความเส่ียงนั้นสามารถลดลงไดด้ว้ยการจดักลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งสามารถกระจาย
ความเส่ียงได ้ดงันั้นความเส่ียงโดยรวมจากการลงทุนซ่ึงสามารถวดัไดด้ว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทน (Standard Deviation of Return) จะถูกขจดัออกไปบางส่วน เหลือเพียงความ
เส่ียงในส่วนท่ีไม่สามารถกระจายได้ ซ่ึงสามารถวดัได้ด้วยความเส่ียงของตลาด หรือเรียกว่า 
“เบตา้” (𝛽) แบบจ าลอง CAPM มีสมการดงัต่อไปน้ี 
 

                 𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸 (𝑅𝑀) − 𝑅𝑓)   สมการ ( 1 ) 
 
เม่ือ         𝐸(𝑅𝑖) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์𝑖 
         𝑅𝑓 คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
         𝛽𝑖 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงแบบเป็นระบบของหลกัทรัพย ์𝑖                                                                                                                                                                           

                             𝐸(𝑅𝑀) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด 
  

2.1.2      แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) 
แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) ถูกน าเสนอโดย Fama and 

French (1992) ซ่ึงกล่าววา่ตวัแปรเพียงตวัเดียวในแบบจ าลอง CAPM ไม่เพียงพอต่อการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ ดังนั้ นFama and French จึงค้นหาตัวแปรเพิ่มเติมท่ีช่วยเสริม
ความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
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แบบจ าลองสามปัจจยัถูกต่อยอดจากแบบจ าลอง CAPM โดยมีการเพิ่มตวัแปรเขา้มา 2 
ตัวแปร คือปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) หรือมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market 
Capitalization) ซ่ึงหมายถึง“อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็กลบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (Small minus Big: SMB)” เป็นการหาอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ ตามสมมติฐานท่ีว่า ธุรกิจขนาด
เล็กมีความเส่ียงมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า และอีก
หน่ึงปัจจยั คือ ปัจจยัดา้นมูลค่า หรือ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงหมายถึง 
“อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดใน
ระดบัสูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาดในระดบัต ่า (High minus Low: HML)” เป็นการหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยคุ์ณค่า (Value Stocks) กบักลุ่มหลกัทรัพย์เติบโต (Growth Stocks) ตามสมมติฐานท่ีว่า 
กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าสะทอ้นภาพบริษทัท่ีอยูใ่นช่วงเติบโตหรือขยายกิจการตอ้งมีการลงทุนสูงกวา่
บริษทัท่ีเติบโตคงท่ีแลว้จึงมีสถานะทางการเงินผนัผวนมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต ท าให้กลุ่ม
หลักทรัพย์คุณค่ามีความเส่ียงมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ดังนั้นนักลงทุนจึงคาดหวงัอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ซ่ึงแบบจ าลองสามปัจจยัสามารถก าหนดสมการไดด้งัต่อไปน้ี 
 

(𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡

 สมการ ( 2 ) 
 
เม่ือ         𝑠𝑖            คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด 

(𝑆𝑀𝐵)𝑡  คือ ค่าความแตกต่างอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์                         
มีขนาดเล็กกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
ขนาดใหญ่ 

ℎ𝑖             คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัทางดา้นมูลค่า 
(𝐻𝑀𝐿)𝑡 คือ ค่าความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด
ในระดับสูงกับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า 

 
งานวิจยัจ านวนมากได้ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดย

พบวา่ปัจจยัดา้นความเส่ียงจากตลาดวดัโดยค่าเบตา้ ไม่ไดเ้ป็นเพียงปัจจยัเดียวเท่านั้นท่ีมีผลกระทบ
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ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยไ์ม่ได้เกิด
จากปัจจยัความเส่ียงดา้นตลาดอย่างเดียว แต่เกิดจากผลกระทบจากปัจจยัดา้นมูลค่า และปัจจยัดา้น
ขนาดของกิจการ โดยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินนั้นประกอบดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียง 2 ส่วน คือ 
1) ส่วนชดเชยความเส่ียงจากมูลค่า (Value Premium) เช่น สมมติวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดับต ่า แสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์ว่าในอนาคต
หลกัทรัพยน์ั้นอาจมีศกัยภาพในการด าเนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดี หรือกล่าวได้ว่า
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูงข้ึน นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูงมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดับต ่ า และ 2) ส่วนชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size 
Premium) เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กจะมีความเสียเปรียบในดา้นการแข่งขนัในตลาดและทรัพยากร 
จึงมีความเส่ียงสูงกว่ากิจการขนาดใหญ่ ท าให้นักลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจาก
หลกัทรัพยข์องกิจการขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่ จึงเป็นท่ีมาของการ
พฒันาแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor Model หลงัจากนั้นยงัไดมี้งานวิจยัอ่ืนๆ ท่ีสนบัสนุน
แบบจ าลองน้ี โดยได้ท าการทดสอบในตลาดหลักทรัพย์หลายแห่งทั้ งในและนอกประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงไดส้รุปผลการทดสอบว่า อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด และ
ขนาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงันั้นนกัวิจยัส่วนใหญ่จะใช้
ปัจจัยดังกล่าวในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์โดยแบ่งออกเป็นกลุ่มตามลักษณะได้ 2 ลักษณะ คือ 
ลกัษณะตามมูลค่า และลกัษณะตามขนาด  

2.1.3   ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินปันผล 
 2.1.3.1       ทฤษฎีนโยบายเงินปันผลท่ีไม่แตกต่าง 

(Dividend Irrelevance Theory) 
ผูเ้สนอทฤษฎีปันผลท่ีไม่แตกต่าง คือ Miller and Modigliani (1961) โดยมีหลกัส าคญั

ว่า นโยบายจ่ายเงินปันผลจะไม่มีผลต่อราคาหุ้นสามญัของธุรกิจหรือต้นทุนของเงินทุน ทั้ งน้ี 
เน่ืองจากมูลค่าของธุรกิจจะข้ึนอยู่กบัความสามารถในการท าก าไร ตลอดจนระดบัความเส่ียงของ
ธุรกิจ และจะไม่ข้ึนกบัรูปแบบของการจ่ายเงินปันผลแต่อยา่งใด 

ทฤษฎีของ M&M จะตั้งอยูบ่นสมมติฐานท่ีส าคญั ดงัน้ี 
1. ไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง 
2. ไม่มีค่าใชจ่้ายในการขายหลกัทรัพย ์และไม่มีค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรมทางการเงิน  

ต่างๆ 
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3. ผูล้งทุนทั้งหมดไม่มีความแตกต่างในการไดรั้บผลตอบแทนในรูปของการจ่ายเงิน
ปันผลหรือส่วนต่างราคาหลกัทรัพย ์

4. นโยบายในการก าหนดงบประมาณลงทุนไม่ข้ึนกบันโยบายเงินปันผล 
5. ผูบ้ริหารและผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวโนม้ของธุรกิจตลอดจน    

ขอ้มูลภายในบริษทัเหมือนกนั 
 จากสมมติฐานขา้งตน้ เราจะเห็นไดว้า่ สมมติฐานบางขอ้อาจไม่สอดคลอ้งกบัความเป็น

จริงของการด าเนินธุรกิจเท่าใดนกั กล่าวคือ ธุรกิจและผูล้งทุนจะตอ้งจ่ายภาษีเงินได ้และผูล้งทุนแต่
ละคนก็มีอตัราภาษีท่ีแตกต่างกนั การออกหุ้นสามญัจะมีค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ และส่วนใหญ่
ผูบ้ริหารจะทราบถึงขอ้มูลภายในหรือแนวโนม้ธุรกิจไดดี้กวา่บุคคลภายนอก รวมถึงผูล้งทุนเองก็มี
ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 อยา่งไรก็ตาม เพื่อใหง่้ายต่อความเขา้ใจ Miller and Modigliani (1961) ไดใ้ชส้มมติฐาน
ต่างๆ เหล่าน้ีในการโตแ้ยง้วา่ นโยบายเงินปันผลไม่ไดมี้ส่วนเก่ียวขอ้งในการสร้างความมัง่คัง่สูงสุด
ให้แก่ผูถื้อหุ้นเน่ืองจากผูถื้อหุ้นสามารถจ าลองนโยบายเงินปันผลของตนเองข้ึนมาได ้เรียกว่าการ
จ าลองนโยบายเงินปันผล (Homemade Dividend Policy) 

ตวัอยา่งของการจ าลองนโยบายเงินปันผล คือ หากผูถื้อหุ้นไม่ชอบนโยบายเงินปันผล
ของบริษทั ในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นไดรั้บเงินปันผลจากบริษทัเป็นจ านวนมาก ผูถื้อหุ้นสามารถน าเงินปัน
ผลท่ีไดรั้บไปลงทุนซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัเพิ่มได ้และในทางตรงกนัขา้มกรณีท่ีผูถื้อหุ้นไดรั้บเงิน
ปันผลจากบริษทัเป็นจ านวนน้อย ผูถื้อหุ้นสามารถขายหุ้นสามญัท่ีตนเองถืออยู่บางส่วน เพื่อให้
ไดรั้บกระแสเงินสดตามท่ีตอ้งการ 

2.1.3.2    ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีผลท าให้
ราคาหุน้สามญัเพิ่มสูงข้ึน (Bird-in-Hand Theory) 

ทฤษฎีนโยบายเงินปันผลท่ีไม่มีผลต่อราคาตลาดหุ้นได้ถูกน ามาถกเถียงในหมู่
นักวิชาการอย่างกวา้งขวาง โดย Lintner (1962) และ Gordon (1963) ผูเ้สนอทฤษฎี Bird-in-Hand 
โตแ้ยง้วา่ ผูถื้อหุ้นพบความแตกต่างระหวา่งการท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลกบัการท่ีบริษทัสะสมเงินสด
ไวเ้พื่อการลงทุนในอนาคต กล่าวคือ หากบริษทัจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงจะท าให้มูลค่าหุ้นสามญั
สูงข้ึนเน่ืองจากผูถื้อหุ้นจะพอใจกับการได้รับผลประโยชน์ในรูปเงินปันผลในปัจจุบนัมากกว่า 
เพราะมีความแน่นอนมากกวา่การท่ีผูถื้อหุ้นรอรับผลประโยชน์ในรูปของมูลค่าหุ้นท่ีเพิ่มข้ึนจากการ
ท่ีบริษทัสะสมเงินสดไวเ้พื่อการลงทุนในอนาคต 

จากค ากล่าวขา้งตน้ หากบริษทัพิจารณาระหว่างการจ่ายเงินปันผลในปัจจุบนั 1 บาท 
กบัการเลือกเก็บเงิน 1 บาทไวก้บับริษทัเพื่อลงทุนในอนาคตซ่ึงจะท าให้มูลค่าหุ้นของบริษทัเพิ่มข้ึน
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ในอนาคต และเม่ือผูถื้อหุน้ขายหุน้ในอนาคตอาจจะไดก้ าไรส่วนเกินท่ีมากกวา่ 1 บาท แต่ไม่สามารถ
รับรองความแน่นอนได้ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นย่อมตอ้งการได้รับเงินปันผลในปัจจุบนั เพราะมีความ
แน่นอนมากกวา่การรอรับก าไรส่วนเกินในอนาคตซ่ึงไม่มีความแน่นอน ดงันั้นการไดรั้บเงินปันผล
ในปัจจุบนั 1 บาท ผูถื้อหุน้จะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่การรอรับจากก าไรส่วนเกินในอนาคต 

ถา้หากนกัลงทุนพบว่าการไดรั้บเงินปันผลในปัจจุบนัมีความเส่ียงน้อยกว่าการไดรั้บ
ก าไรส่วนเกินท่ีจะเกิดในอนาคต อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการจากการลงทุนในหุ้นท่ีมีการ
จ่ายปันผลในปัจจุบนัควรจะต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการจากการลงทุนในหุน้ท่ีคาดวา่
จะไดรั้บก าไรส่วนเกินจากส่วนต่างราคาในอนาคต 

แต่อยา่งไรก็ตาม แนวคิด Bird-in-Hand ยงัมีขอ้โตแ้ยง้ท่ีส าคญัคือ การจ่ายเงินปันผลใน
ระดับสูงของบริษทัไม่สามารถลดความเส่ียงของหุ้นสามญัลงได้ตวัอย่างเช่น หากการท่ีบริษทั
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูงจะท าให้ฝ่ายจดัการตอ้งออกหุ้นใหม่หรือท าสัญญาเงินกูเ้พื่อระดมเงินทุน
มาใชใ้นกิจการ เพราะไม่มีเงินสดเพียงพอในการด าเนินงานและต่อยอดกิจการ ดงันั้นการจ่ายเงินปัน
ผลในระดบัสูงในปัจจุบนัจึงไม่ใช่การลดความเส่ียงแต่เป็นการโอนความเส่ียงและความเป็นเจา้ของ
ธุรกิจจากผูถื้อหุน้ปัจจุบนัไปสู่ผูถื้อหุน้ใหม่ 

ถึงแมว้่าแนวคิด Bird-in-Hand จะถูกโตแ้ยง้จากนักวิเคราะห์ แต่กลบัได้รับการยอมรับ
อย่างกวา้งขวางมากในกลุ่มนกัลงทุนและท่ีปรึกษาการลงทุน ซ่ึงเช่ือว่านโยบายเงินปันผลหรือการ
จ่ายเงินปันผลมีความส าคญัต่อมูลค่าหุน้สามญั 
 

2.1.3.3    ทฤษฎีตามแตกต่างทางภาษี  
นักลงทุนหรือผูถื้อหุ้น อาจมีความตอ้งการในการได้รับเงินปันผลท่ีแตกต่างกนั ซ่ึง 

Litzenberger and Ramaswamy (1979) ได้คิดคน้ทฤษฎีน้ีโดยมีสมมติฐานว่า นักลงทุนตอ้งการให้
บริษัทจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีต ่ ามากกว่าในอัตราท่ีสูง ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า ผู ้ลงทุนอาจมี
ความชอบในเร่ืองการจ่ายเงินปันผลให้อยูใ่นระดบัต ่ามากกวา่ในระดบัท่ีสูง เน่ืองจากสาเหตุหลกั 2 
ประการ ดงัน้ี 

ประการแรก โดยทัว่ไปแลว้อตัราภาษีท่ีรัฐบาลเรียกเก็บกบัผูล้งทุนจะมีความแตกต่าง
กนั ซ่ึงอตัราภาษีท่ีเรียกเก็บจากการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะมีอตัราท่ีต ่ากวา่การเรียกเก็บภาษีจากเงินปัน
ผล หากมีผูถื้อหุ้นของบริษทัอยูเ่ป็นจ านวนมากจะไดรั้บเงินปันผลจ านวนมากตามไปดว้ย ซ่ึงรายได้
ท่ีเกิดจากเงินปันผล และจากการซ้ือขายหุ้นจะตอ้งมีการเสียภาษี ดงันั้นทฤษฎีน้ีสนบัสนุนแนวคิด
ท่ีวา่ ผูล้งทุนจะมีความตอ้งการท่ีจะใหธุ้รกิจเก็บก าไรไวเ้ป็นก าไรสะสม เพื่อน าไปลงทุนในการขยาย
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กิจการของธุรกิจ ท าให้เกิดผลก าไรและท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึนตามมา ส่งผลให้ผูล้งทุนเสียภาษีใน
อตัราท่ีต ่ากวา่การไดผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 

ประการท่ีสอง ระยะเวลาท่ีผูล้งทุนตอ้งช าระค่าภาษีท่ีเรียกเก็บจากการซ้ือขายหุ้นจะ
เกิดข้ึนก็ต่อเม่ือมีการขายหุ้นออกไป ซ่ึงมีความแตกต่างจากรายไดจ้ากเงินปันผลท่ีผูล้งทุนจะต้อง
ช าระค่าภาษีทนัทีท่ีได้รับเงินปันผล และความสามารถในการชะลอเวลาการช าระค่าภาษีน้ีจะมี
ประโยชน์ในเร่ืองของมูลค่าของเงินตามเวลานัน่เอง 

 ดงันั้น ทฤษฎีน้ีจึงสนบัสนุนแนวคิดท่ีว่า ผูล้งทุนอาจมีความชอบในเร่ืองการจ่ายเงิน
ปันผลใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ามากกวา่ในระดบัท่ีสูง เน่ีองจากเร่ืองผลประโยชน์ทางภาษีนัน่เอง 
 

2.2    การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
2.2.1    แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing        

Model: CAPM) 
 Sharpe (1964) เป็นผูน้ าเสนอแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ซ่ึงไดศึ้กษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข้ึ์นอยู่กบัปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียง
อยา่งเดียว (Single Factor Model) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมและมีการน าไปศึกษาต่อเป็น
จ านวนมาก และจากการทดสอบแบบจ าลอง CAPM พบว่าในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา
ในช่วงนั้นไม่สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์น
สหรัฐอเมริกาได ้

 Black, Jensen, and Scholes (1972) ไดท้  าการศึกษาและพฒันาแบบจ าลองการประเมิน
ราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) และ
ความเส่ียงอย่างเป็นระบบ (Systematic Risk) ของแต่ละหลักทรัพย์โดยใช้ขอ้มูลของหลกัทรัพย์
ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange: NYSE) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1926 - 1966 
ซ่ึงจากผลการทดสอบพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงจากตลาดต ่าได้รับผลตอบแทนมากกว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงจากตลาดสูง ซ่ึงแบบจ าลอง CAPM ใช้อธิบายไดดี้แค่ในช่วงระยะสั้ น 
โดยแบบจ าลอง CAPM มีปัจจยัเดียวเท่านั้นท่ีจะกระทบต่ออตัราผลอบแทนของหลกัทรัพย ์คือ 
ปัจจยัตลาด จึงเสนอใหมี้ตวัแปรอ่ืนเขา้มาสนบัสนุนท าใหส้ามารถประเมินราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ 

  2.2.2    แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) 
 Fama and French (1992) เป็นผูน้ าเสนอแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-

Factor Model) ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยข้ึ์นอยู่
กบัปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียงอยา่งเดียว (CAPM) แลว้พบวา่ความเส่ียงจากตลาด (𝛽) เพียงตวั
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เดียวไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้จึงท าการ
เพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยั คือ ปัจจยัดา้นขนาด และ ปัจจยัดา้นมูลค่า ซ่ึงถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด เพื่อใชใ้นการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์โดยได้
ใช้ข้อ มูลในตลาดหลักท รัพย์  NYSE (New York Stock Exchange), Amex (American Stock 
Exchange), และ NASDAQ ตั้งแต่ปี 1963 - 1990 แล้วพบว่าสามารถอธิบายผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลกัทรัพยไ์ด ้

 ณัฐพงศ์ (2547) ได้ท าการศึกษาแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor 
Model) เพื่อทดสอบความสามารถในการอธิบายหรือคาดการณ์อัตราผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พร้อมทั้งทดสอบแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ควบคู่
กนัไป พร้อมทั้งท าการทดสอบผลของเดือนมกราคม (January effect) ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
และตวัแปรในแบบจ าลองท่ีศึกษา ผลการศึกษาพบวา่ ขนาดของบริษทั (Market Capitalization) และ
อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Ratio) ของแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama 
French Three-Factor Model) นั้ นมีนัยส าคัญ ซ่ึงสามารถในการอธิบายความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ดีกว่าแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
เพียงปัจจยัเดียว และจากการศึกษาผลของเดือนมกราคม (January effect) ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้น
การศึกษาไม่พบผลของเดือนมกราคมในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ธัชวสัส์ (2553) ได้ท าการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในปี 
พ.ศ. 2553 โดยจดักลุ่มการลงทุนแบ่งตามขนาดของหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (PE) 
และอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ตามทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama 
and French โดยการเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องและอยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีมีสภาพคล่องสูง 
(ค่า Turnover Ratio สูง) แลว้น ามาแบ่งเป็น 5 กลุ่มในแต่ละปัจจยัท่ีศึกษา ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama and French คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กใหผ้ลตอบแทนท่ี
ดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี PE ต ่าให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มี PE สูง และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ B/M สูงใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี B/M ต ่า  

 อลิษา (2554) ศึกษาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอหุ้นคุณค่า และหุ้นเติบโตในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2543 - 2553 พบว่า การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าให้
ผลตอบแทนมากกวา่การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต  

 ศรัณย ์(2558) ศึกษาและเปรียบเทียบผลการลงทุนด้วย Sharpe’s Ratio, Trenor Ratio 
และ Information Ratio ของกลุ่มหุน้คุณค่าซ่ึงพิจารณาเลือกจากปัจจยัดา้นขนาดกิจการของหุ้นคุณค่า 
(กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก) และกลยทุธ์การลงทุน (การลงทุนตาม
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แนวโนม้ และการลงทุนแบบถือครองระยะยาว) โดยมีช่วงระยะเวลาศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 2555 
พบว่า การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้ และยงัสามารถลดความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Diversifiable Risk) ได้อีกจากการเพิ่มจ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเล็ก เพื่อเพิ่มโอกาสใหผ้ลการลงทุนดีข้ึน 

2.2.3    ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผล 
 Graham and Dodd (1934) เสนอวา่ นกัลงทุนจะพอใจกบัการไดรั้บผลประโยชน์ในรูป

ของเงินปันผลในปัจจุบนัมากกว่า เพราะมีความแน่นอนมากกว่าการรอรับผลประโยชน์ในรูปของ
มูลค่าหุน้ท่ีเพิ่มข้ึนจากการท่ีบริษทัสะสมเงินสดไวเ้พื่อการลงทุนในอนาคต 

 Krishnamsetty (2010)ไดศึ้กษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ปันผลกบั
ผลตอบแทนในการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยในประเทศ
สหรัฐอเมริกาส าหรับช่วงเดือนพฤษภาคม 2481 - เดือนตุลาคม 2493 ซ่ึงในช่วงเวลาดังกล่าว
พนัธบตัรรัฐบาลให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ร้อยละ 2.50 ในการศึกษาน้ี ผูศึ้กษาไดค้ดัเลือกหุ้นท่ีมีอตัรา
เงินปันผลตอบแทนสูงสุด 20 อนัดบัแรกจากกลุ่มหุ้นท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุด 200 
อนัดบัแรกในตลาดสหรัฐอเมริกาพบว่า กลุ่มหุ้นปันผลท่ีคดัเลือกส่วนใหญ่เป็นหุ้นของบริษทัท่ี
เติบโตเต็มท่ี (Mature Companies) มีธุรกิจมัน่คง มีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดซ่ึ้งมี
ผลตอบแทนรวมเฉล่ียสูงถึงร้อยละ 18.10 ขณะท่ีตลาดมีผลตอบแทนร้อยละ 12.70 เม่ือเปรียบเทียบ
รายปี พบวากลุ่มหุ้นปันผลท่ีคดัเลือกให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาดในเกือบทุกปี (11 ใน 13 ปี) 
ดงันั้น กล่าวไดว้า่ กลุ่มหุน้ปันผล (High Dividend Stocks) เป็นทางเลือกท่ีดีแมใ้นช่วงตลาดขาลง 

 Morningstar (2011)ไดเ้ผยแพร่บทความเร่ือง “Income or growth? Why it pays to look 
for the best total return” ซ่ึงแนะใหน้กัลงทุนพิจารณาวตัถุประสงคก่์อนซ้ือหุน้วา่ ตอ้งการลงทุนหรือ
ตอ้งการเก็งก าไร เพราะลกัษณะของหุ้นท่ีเลือกจะมีความแตกต่างกนั โดยแบ่งหุ้นออกเป็น 2 กลุ่ม 
กลุ่มท่ี 1 หุ้นสร้างรายได ้(Income Stocks) ท่ีมีการจ่ายปันผลในอตัราท่ีสูงมีก าไรจากส่วนต่างราคา
น้อย เพราะบริษัทไม่ได้น าเงินปันผลไปสร้างความเติบโตเพิ่มข้ึนให้กิจการ เช่น กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ เป็นตน้ ซ่ึงเหมาะกบันักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนระยะยาว และกลุ่มท่ี 2 หุ้นเน้น
เติบโต (Growth Stocks) ท่ีมีแนวโน้มสร้างก าไรจากส่วนต่างราคามากกว่าผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล หุ้นกลุ่มน้ีเน้นน าเงินไปลงทุนสร้างความเติบโตของกิจการซ่ึงจะท าให้ราคาของหุ้นเพิ่มข้ึน ซ่ึง
เหมาะกบันกัลงทุนท่ีตอ้งการเก็งก าไร ผูว้ิจยัไดเ้สนอวา่ ไม่อาจสรุปไดว้่าหุ้นกลุ่มใดดีกว่ากนั ทั้งน้ี
ข้ึนอยูก่บัความตอ้งการส่วนบุคคล (Personal Needs) ในการคดัเลือกกลุ่มหุน้ท่ีเหมาะสมกบัตวัเอง 

 Tweedy (2007) ไดศึ้กษาถึงความส าคญัของเงินปันผลและความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลและอตัราผลตอบแทนรวมในการลงทุนระยะยาว กรณีศึกษาในประเทศ
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สหรัฐอเมริกา พบวา่ ผลตอบแทนจากเงินปันผลคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงในอตัราผลตอบแทนรวม และ
จากหลกัฐานเชิงประจกัษซ่ึ์งพิสูจน์พบวา่ ในการลงทุนระยะยาวนั้น พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ย
หุ้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง (High Dividend Yield Portfolio) มีผลตอบแทนรวมสูง
กว่าตลาด และสูงกว่าพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหุ้นท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทนต ่า (Low 
Dividend Yield Portfolio) 

 Conover, Jensen, and Simpson (2016) ไดศึ้กษาบทบาทของเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 
1962 - 2014 โดยจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุนในแต่ละปีตามลกัษณะเฉพาะท่ีส าคญัของบริษทัดว้ย 3 
ปัจจัย  ได้แก่  1)  อัตราการจ่ายเงินปันผล 2)  มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market 
Capitalization) และ 3) อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด จากนั้นน ากลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีแบ่งตามปัจจยัดังกล่าวมาจดัสรรเป็นกลุ่มหลักทรัพย์เพื่อการลงทุน (Portfolio Investment) ผล
การศึกษาพบวา่ การจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดความเส่ียงส าหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่ง
มีนยัส าคญั การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ติบโตท่ีมีการจ่ายเงินปันผลจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึน 
ขดัแยง้กบับทความของ Morningstar นอกจากน้ี กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
กลางท่ีมีการจ่ายเงินปันผลจะมีความเส่ียงน้อยกว่าและมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั 

 พดัชา และ สุมิตรา (2555) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นไทยท่ีจ่ายปันผล
ต่อเน่ืองในช่วงปี พ.ศ. 2549 - 2553 จ  านวน 288 บริษทั จดัเป็นกลุ่ม “หุ้นปันผล” โดยสามารถแบ่ง
หุน้กลุ่มน้ีออกเป็น 3 กลุ่มยอ่ยตามอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยก าหนดสูงสุด 30 อนัดบัแรก 
50 อนัดบัแรกและ 100 อนัดบัแรกรวมทั้งศึกษาเปรียบเทียบกบักลุ่มหุ้นปันผลตามดชันีราคา SET 
High Dividend Index (SETHD) และกลุ่มหุ้นปันผลท่ีคดัเลือกจากหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหุ้น
ไทยโดยตอ้งจ่ายปันผลต่อเน่ืองตลอดช่วง 5 ปีท่ีท าการศึกษา เม่ือพิจารณาผลตอบแทนและความ
เส่ียงพบว่ากลุ่มหุ้นปันผลทั้ง 5 กลุ่มดงักล่าวมีผลตอบแทนรวม (Total Return) เฉล่ียในช่วงปี พ.ศ. 
2549 - 2553 สูงถึงร้อยละ 25.3 - 36.5 ต่อปี ซ่ึงสูงกวา่ผลตอบแทนรวมของตลาดซ่ึงอยูท่ี่ร้อยละ 21.1 
ต่อปีอีกทั้งเม่ือพิจารณารายปีพบว่าแมใ้นช่วงเศรษฐกิจตกต ่าในปี พ.ศ. 2551 กลุ่มหุ้นปันผลยงัให้
ผลตอบแทนรวมสูงกว่าตลาดโดยรวมเน่ืองจากมีผลตอบแทนจากเงินปันผลชดเชยผลขาดทุนจาก
ราคาหุ้นท่ีปรับลดลงและเม่ือพิจารณาความเส่ียงจากความผนัผวนราคา พบว่าหุ้นปันผลทุกกลุ่มมี
ความเส่ียงต ่ากวา่ตลาดโดยรวม 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 
 

การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลรายเดือน (Monthly basis) จากฐานข้อมูล Thomson Reuters 
DataStream, SETSMART โดยไม่รวมข้อมูลของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) และ ThaiBMA ตั้งแต่ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560 เป็นระยะเวลา 16 
ปี โดยสามารถแจกแจงแหล่งท่ีมาของแต่ละขอ้มูลไดด้งัตาราง 0.1 
ตาราง 0.1 แหล่งท่ีมาขอ้มูล 

รายละเอยีด ฐานข้อมูล 
ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์(TRI) Thomson Reuters DataStream 
มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์(Market Capitalization) Thomson Reuters DataStream 
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลคา่ตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ 
(Book to Market Ratio) 

Thomson Reuters DataStream 

อตัราการจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพย ์(Dividend Yield) Thomson Reuters DataStream 
ดชันีอตัราผลตอบแทนทั้งหมด (SET TRI) SETSMART 
ดชันีอตัราผลตอบแทน SET100 (SET100 TRI) SETSMART 
ดชันีอตัราผลตอบแทน SET50 (SET50 TRI) SETSMART 
ดชันีอตัราผลตอบแทน SETHD (SETHD TRI) SETSMART 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return: Rf)  
ณ ส้ินเดือน 

ThaiBMA 

 
หากหลกัทรัพยใ์ดมีขอ้มูลไม่ครบถ้วนส าหรับการศึกษา ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากความ

คลาดเคล่ือนในการจัดเก็บข้อมูลของฐานข้อมูล หรือหลักทรัพย์นั้ นไม่มีการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลานาน หลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะดงักล่าวจะถูกคดัออกจากกลุ่มตวัอยา่ง ซ่ึงการ
คดักรองหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปกติออกจากกลุ่มตวัอยา่งจะท าเป็นรายปี โดยมีเง่ือนไขในการพิจารณาคดั
กรอง ดงัน้ี 

1. หลกัทรัพยท่ี์ขอ้มูลขาดหายไปจากฐานขอ้มูลจะถูกคดัออก 
2. หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเท่ากบั 0% มากกวา่หรือเท่ากบั 3 เดือน

ข้ึนไป ภายในรอบระยะเวลาการลงทุนนั้นจะถูกคดัออก 
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บทที4่ 

ตัวแปร (Variables) 
 
 

4.1   ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
 4.1.1    อตัราการจ่ายเงินปันผล (DY) 

อตัราเปรียบเทียบเงินปันผลรวมอา้งอิงตามการประกาศจ่ายเงินปันผลยอ้นหลงัภายใน
รอบ 12 เดือน (ล่าสุด) ต่อหุ้นสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพื่อตรวจสอบอัตรา
ผลตอบแทนวา่หากลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนัจะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผล คิดเป็นร้อย
ละเท่าไรของราคาหุน้ 

ตวัอยา่งการค านวณอตัราการจ่ายเงินปันผล (ADVANC) มีการประกาศจ่ายเงินปันผล
ดงัน้ี 

วนัท่ี 4 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 6.49 บาทต่อหุ้น 
วนัท่ี 4 สิงหาคม พ.ศ. 2559 5.79 บาทต่อหุ้น 
วนัท่ี 3 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2560 4.49 บาทต่อหุ้น 

 
อตัราการจ่ายเงินปันผล ณ วนัท่ี 31 มกราคม พ.ศ. 2560 ซ่ีงมีราคาปิด 159 บาท เท่ากบั 

6.49+5.79

159
= 7.72% 

อตัราการจ่ายเงินปันผล ณ วนัท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2560 ซ่ีงมีราคาปิด 178 บาท เท่ากบั 
5.79+4.49

178
= 5.66% 

 
งานวิจยัน้ีใช้ข้อมูลอตัราการจ่ายเงินปันผล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปีเพื่อน ามา

แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นกลุ่มท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล (เรียกวา่กลุ่ม ND: No Dividend) 
กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 50 ของหลกัทรัพยท่ี์การจ่ายเงินปันผลท่ีมีค่า DY นอ้ยกว่าหรือ

เท่ากบัค่า DY ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 50 (เรียกวา่กลุ่ม LD: Low Dividend) 
กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 50 ของหลกัทรัพยท่ี์การจ่ายเงินปันผลท่ีมีค่า DY มากกวา่ค่า DY 

ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 50 (เรียกวา่กลุ่ม HD: High Dividend) 
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ขอ้มูล DY ใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เช่นเดียวกบัขอ้มูลมูลค่าทางบญัชี 
(Book Value) เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้องจดัส่งงบ
การเงินรายปีกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพนัธ์ของทุกปี แต่ทางผูว้ิจยั
เลือกใชข้อ้มูลถดัออกไปอีก 1 เดือน เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมูลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงครบถว้นทุกบริษทั 

งานวิจยัน้ีท าการปรับปรุงข้อมูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี ตามข้อมูลงบการเงิน
ประจ าปีสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตส่วนใหญ่ท่ีเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นขนาดจะ
ท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกปี (Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014)  

 4.1.2    ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) 
ปัจจยัด้านมูลค่า สามารถวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 

(B/M) คือ การใช้ข้อมูลอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดเพื่อน ามาแบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นร้อยละ 30 ของหลักทรัพย์ทั้ งหมดท่ีมีค่า B/M สูงสุด หรือค่า B/M 
มากกวา่ค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 70 (เรียกวา่กลุ่ม V: Value, High B/M) 

กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M อยู่ในช่วงกลาง หรือค่า 
B/M มากกวา่ค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 30 แต่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็น
ไทลท่ี์ 70 (เรียกวา่กลุ่ม B: Blend, Middle B/M) 

กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M ต ่าสุด หรือค่า B/M นอ้ย
กวา่หรือเท่ากบัค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 30 (เรียกวา่กลุ่ม G: Growth, Low B/M) 

ขอ้มูล B/M ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี สูตร B/M คือ 
 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
  สมการ ( 3 ) 

 
มูลค่าตามบญัชี และมูลค่าตามราคาตลาด ผูว้ิจยัใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 

เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งจดัส่งงบการเงินรายปีกบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพนัธ์ของทุกปี แต่ทางผูว้ิจยัเลือกใช้ขอ้มูลถดั
ออกไปอีก 1 เดือน เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมูลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงครบถว้นทุกบริษทั 

งานวิจยัน้ีท าการปรับปรุงข้อมูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี ตามข้อมูลงบการเงิน
ประจ าปีสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่ท่ีเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นมูลค่าท่ี
ถูกวดัโดย B/M จะท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกปี (Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014)) 
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 4.2    ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
   4.2.1    อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหลกัทรัพย ์

ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วดัผลตอบแทน
รายเดือนทุกประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพย์ ได้แก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) และเงินปันผล (Dividends) โดยมีเง่ือนไขวา่เงินปันผล
ท่ีไดถู้กน าไปลงทุนต่อท่ีราคาปิดในวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XD ค านวณค่าอตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มด้วยวิธีการถ่วงน ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละ
หลกัทรัพยต์ามสัดส่วนมูลค่าราคาตลาดภายในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Monthly Value-Weighted Returns 
of Portfolios) โดยใชสู้ตรดงัน้ี 

 
𝑅𝑝𝑡 =

∑ (𝑤𝑖𝑡×𝑅𝑖𝑡)𝑛
𝑖=1

∑ 𝑤𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1

    สมการ ( 4 ) 

 
เม่ือ        𝑅𝑝 คือ อตัราผลตอบแทนแบบไม่ต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ เวลา 𝑡 

       𝑅𝑖         คือ อตัราผลตอบแทนแบบไม่ต่อเน่ืองของหลกัทรัพย ์𝑖 ณ เวลา 𝑡 
𝑤𝑖 คือ สัดส่วนมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหลกัทรัพย ์𝑖

ณ เวลา 𝑡 
 
จากนั้น แปลงเป็นอัตราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลักทรัพย์ 

(Monthly Value-Weighted Continuous Returns of Portfolios) โดยใช้ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนแบบไม่ต่อเน่ือง (Discrete Return) กับอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ือง (Continuous 
Return) ดงัน้ี 

 
 𝑟𝑝 = 𝑙𝑛(1 + 𝑅𝑝)   สมการ ( 5 ) 

 
เม่ือ           𝑟𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือน 

ณ เวลา 𝑡 
𝑅𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบไม่ต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ 

เวลา 𝑡 

 4.2.2    อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพย ์(Continuous 
Rate of Return on Market Index) 
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อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลดชันีผลตอบแทนทั้งหมด
ของดชันีแต่ละประเภท ความถ่ีรายเดือน ซ่ึงดชันีดงักล่าวสะทอ้นผลตอบแทนทุกอยา่งท่ีนกัลงทุน
ไดรั้บจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 
เงินปันผล และสิทธ์ิในการจองซ้ือหุ้น (Right) ค านวณอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันี
หลกัทรัพยไ์ดจ้าก  
  

 �̃�𝑚 = ln (
𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝐼𝑡

𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝐼𝑡−1
)   สมการ ( 6 ) 

 
เม่ือ        �̃�𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอน        

ของดชันีหลกัทรัพย ์

          𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡  คือ ดชันีผลตอบแทนรวม ณ เวลา 𝑡 

         𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡−1 คือ ดชันีผลตอบแทนรวม ณ เวลา 𝑡 − 1 
 

4.2.3    ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยว์ดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviations) 

ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

 𝜎𝑝 = √
∑ (𝑟𝑝−�̅�)2𝑛

𝑖=1

𝑛−1
   สมการ ( 7 ) 

 

เม่ือ         �̅� คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑟𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑛 คือ 192 เดือน 
4.2.4    Sharpe Ratios 

Sharpe Ratios เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุน 
สามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการลงทุนแตกต่างกนัได ้เน่ืองจาก
กลุ่มหลกัทรัพย ์2 กลุ่มท่ีตอ้งการเปรียบเทียบ ซ่ึงมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนัยอ่มให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีต่างกนัไปดว้ย หากลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงก็ย่อมท่ีจะไดรั้บส่วน
ชดเชยความเส่ียงส าหรับอตัราผลตอบแทนท่ีสูงค านวณ Sharpe Ratio ไดจ้าก 

 
  𝑆𝐻𝑃 =

𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
   สมการ ( 8 ) 



18 

 

 
เม่ือ       𝑆𝐻𝑃        คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเส่ียง 

𝑅𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
(% ต่อเดือน) 

𝑅𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงแบบต่อเน่ืองของตัว๋เงินคลงั
อาย ุ1 เดือน (% ต่อเดือน) 

𝜎𝑝 คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ือง
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์(% ต่อเดือน) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



19 

 

 
บทที ่5 

ขั้นตอนการศึกษา (Study Procedures) 
 
 

งานวิจยัน้ี จะน าหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาสร้าง
กลุ่มหลักทรัพย์ โดยใช้กลยุทธ์ซ้ือและถือ (Buy and Hold Strategy) ในช่วงระยะเวลา 1 ปี และ
ก าหนดใหน้ ้าหนกัในหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยเ์ป็นไปตามมูลค่าตามราคาตลาด ดงัน้ี 
 

5.1    กลุ่ม DY 
การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผลออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ีหน่ึงไม่มีการจ่ายเงินปันผล เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงิน
ปันผล (ND: No Dividend) 

 กลุ่มท่ีสอง ค่า DY น้อยกว่าหรือเท่ากบัค่า DY ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 
50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัต ่า (LD: Low Dividend) 

กลุ่มท่ีสาม ค่า DY มากกวา่ค่า DY ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 50 เป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัสูง (HD: High Dividend) 

ขอ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผล ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 

 
Dividend Yield 

HD(50) LD(50) ND 

HD LD ND 
 
หมายเหตุ: 
HD คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง เปอร์เซ็นไทล์ท่ี 51 - 100 
LD คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า เปอร์เซ็นไทล์ท่ี 1 - 50 
ND คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล 

 
 ต่อมาท าการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน และ Sharpe 

Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม (กลุ่ม HD, LD, ND) 
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  5.2    กลุ่ม B/M และ DY 

การจดักลุ่มหลักทรัพย์ โดยใช้ปัจจยัด้านมูลค่าท่ีถูกวดัโดย B/M สามารถแบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ีหน่ึง ค่า B/M มากกว่าค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 70 เป็น
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ในระดบัสูง (V: Value, High B/M) 

กลุ่มท่ีสอง ค่า B/M มากกวา่ค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 30 แต่นอ้ย
กว่าหรือเท่ากบัค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 70 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ในระดบัปาน
กลาง (B: Blend, Middle B/M) 

กลุ่มท่ีสาม ค่า B/M นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่า B/M ต  าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 
30 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ในระดบัต ่า (G: Growth, Low B/M) 

ขอ้มูล B/M ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 
DY สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์ออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ีหน่ึงไม่มีการจ่ายเงินปันผล เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงิน
ปันผล (ND: No Dividend) 

กลุ่มท่ีสอง ค่า DY น้อยกว่าหรือเท่ากบัค่า DY ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 
50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัต ่า (LD: Low Dividend) 

กลุ่มท่ีสาม ค่า DY มากกวา่ค่า DY ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 50 เป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัสูง (HD: High Dividend) 

ขอ้มูล DY ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 

 
จากนั้นสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ข้ึนมา 9 กลุ่ม ตามการจับคู่กัน (Matching) ของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจาก B/M และ DY คือ กลุ่มหลกัทรัพย ์HD-V, HD-B, HD-G, LD-V, LD-B, 
LD-G, ND-V, ND-B และ ND-G ตวัอย่างเช่น กลุ่ม HD-V ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์อตัราการจ่ายเงินปันผลสูงสุด (HD: High Dividend) พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M สูงสุด (V: Value, High B/M) เป็นตน้ ดงัน้ี 
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  Dividend Yield 
  HD(50) LD(50) ND 

B/M V(30) HD-V LD-V ND-V 

(Book to Market Ratio) B(40) HD-B LD-B ND-B 
 G(30) HD-G LD-G ND-G 

 
หมายเหตุ: 
HD-V คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
HD-B คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัปานกลาง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
HD-G  คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
LD-V คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า 
LD-B คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัปานกลาง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า 
LD-G  คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า 
ND-V คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง และไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
ND-B คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัปานกลาง และไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
ND-G  คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า และไม่มีการจ่ายเงินปันผล 

 
ต่อมาท าการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน และ Sharpe 

Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 9 กลุ่ม (กลุ่ม HD-V, HD-B, HD-G, LD-V, LD-B, LD-G, ND-V, ND-
B, ND-G) 
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บทที ่6 

วธิกีารทดสอบทางสถิติ (Statistical Methodology) 
 
 

6.1    กลุ่มหลกัทรัพย์ 
6.1.1    การทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ีย 

งานวจิยัน้ีท าการทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ียดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิง
เส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) เพื่อทดสอบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน และความเส่ียงจากตลาด 
(Systematic Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ โดยใช้ตวัแปรหุ่น (Dummy) 
ร่วมในการทดสอบ 

 
𝐸(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐷𝐿𝐷 + 𝛽2𝐷𝐻𝐷 + 𝛽3(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽4𝐷𝐿𝐷(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) +

𝛽5𝐷𝐻𝐷(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝜀𝑖𝑡    สมการ ( 9 ) 

 
เม่ือ 𝑅𝑖𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์𝑖 ณ เวลา 𝑡 
 𝑅𝑓𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ เวลา 𝑡 

 𝑅𝑚 คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
𝛼𝑖 คือ ค่าคงท่ีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
𝛽1 คือค่าสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบั

ต ่า 
𝛽2 คือค่าสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลใน

ระดบัสูง 
𝛽3 คือค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
𝛽4 คือค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า 
𝛽5 คือค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
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𝐷𝐿𝐷 คือค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรหุ้นของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลในระดบัต ่า 

𝐷𝐻𝐷 คือค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรหุ้นของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลในระดบัสูง 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 = 0 

(อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ) 

𝐻𝑎: 𝛽𝑖 ≠ 0   for some 𝑖 
(อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ย่างน้อย 1 คู่ มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ) 
 ส าหรับสมมติฐานในการทดสอบค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นดงัน้ี 

𝐻0: 𝛽4 = 𝛽5 = 0 
(ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ) 

𝐻𝑎: 𝛽𝑖 ≠ 0   for some 𝑖 

(ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 1 คู่ มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ) 
6.1.2    การทดสอบส่วนเบ่ียงมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือน

โดยเฉล่ีย 
งานวิจยัน้ีท าการทดสอบส่วนเบ่ียงมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ีย

ด้วยวิธีอตัราส่วนความแปรปรวน (Variance Ratio Test) เพื่อทดสอบว่า ส่วนเบ่ียงมาตรฐานของ
อตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ ซ่ึงในการ
ทดสอบไดแ้บ่งช่วงขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงท่ี 1 ปี พ.ศ. 2544 - 2548 ช่วงท่ี 2 ปี พ.ศ. 2549 - 
2553 และช่วงท่ี 3 ปี พ.ศ. 2554 - 2559 เน่ืองจากการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วง
ไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัมหภาคในระดบัท่ีแตกต่างกนั 

 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑇𝑒𝑠𝑡 =
𝜎𝑖

2

𝜎𝑗
2   สมการ ( 10 ) 

 
เม่ือ 𝜎𝑖

2     คือ ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์𝑖 
 
 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดย

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
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𝐻0: 𝜎𝑖
2 = 𝜎𝑗

2 
(อตัราส่วนความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่ากนั) 

𝐻𝑎: 𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑗

2 
(อตัราส่วนความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่กนั) 

6.1.3    การทดสอบ Sharpe Ratio 
งานวจิยัน้ีท าการทดสอบ Sharpe Ratio ดว้ยวธีิการวเิคราะห์ความแปรปรวนจ าแนกทาง

เดียว (One-way Analysis of Variance - ANOVA) เพื่อทดสอบว่า ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของกลุ่ม
หลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ 

 
𝐴𝑁𝑂𝑉𝐴, 𝐹 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 =

𝑠1
2

𝑠𝑒
2   สมการ ( 11 ) 

 
เม่ือ       𝑠1

2 คือ ความแปรปรวนของ Sharpe Ratio ระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพย ์𝑖 
𝑠𝑒

2 คือ ความแปรปรวนของ Sharpe Ratio ภายในกลุ่มหลกัทรัพย ์𝑖 
  

 หากความแปรปรวนของ  Sharpe Ratio ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์มากกว่าความ
แปรปรวนของ Sharpe Ratio ภายในกลุ่มหลกัทรัพย ์หมายความวา่ ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 1 คู่ มีความแตกต่างกนั 
 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
𝐻0: 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑖 = 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑗   for all 𝑖, 𝑗 

(ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ) 

𝐻𝑎: 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑖 ≠ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑗   for some 𝑖, 𝑗 
(ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ย่างน้อย 1 คู่ มีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ) 
 

6.2    กลุ่มดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
6.2.1    การทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ีย 

งานวิจยัน้ีท าการทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ียด้วยวิธีการวิเคราะห์
ความแปรปรวนจ าแนกทางเดียว (One-way Analysis of Variance - ANOVA) จ าแนกตามรูปแบบ
ของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SETHD, SET50, SET100 และ SET เพื่อทดสอบว่า ค่าเฉล่ียอตัรา
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ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มดชันีแต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ โดยมีสมมติฐานเดียวกบัหัวขอ้ 
6.1.1 

 6.2.2    การทดสอบส่วนเบ่ียงมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือน
โดยเฉล่ีย 

งานวิจยัน้ีท าทดสอบความแปรปรวนของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละกลุ่ม ได้แก่ 
SETHD, SET50, SET100 และ SET โดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ และสมมติฐานเดียวกบัหัวขอ้ 
6.1.2 

6.2.3 การทดสอบ Sharpe Ratio 
งานวิจยัน้ีท าการทดสอบ Sharpe Ratio ของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละกลุ่ม ไดแ้ก่ 

SETHD, SET50, SET100 และ SET โดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ และสมมติฐานเดียวกบัหัวขอ้ 
6.1.3 
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บทที ่7 
ผลการศึกษาและการอภิปราย (Results and Discussion) 

 
 

7.1    ผลสรุปทางสถิติของปัจจัยด้านคุณค่า 
กลุ่มผูศึ้กษาไดท้  าการสรุปขอ้มูลเชิงสถิติของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัดา้นคุณค่า

เพื่อเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) โดยจากสมมติฐานวา่ 
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัสูง (V: Value Stock, High B/M) จะ
ให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดใน
ระดับต ่ า (G: Growth Stock, Low B/M) ซ่ึงผลสรุปทางสถิติท่ีพบสอดคล้องกับสมมติฐานของ
แบบจ าลองสามปัจจยั ซ่ึงมีรายละเอียดโดยสรุป ดงัน้ี 

ตาราง 7.1 ถึงตาราง 7.3 แสดงรายละเอียดผลสรุปทางสถิติของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน และ ผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง (Sharpe 
ratio) 

ในดา้นอตัราผลตอบแทนจากตาราง 7.1 พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดับสูง (V: Value, High B/M) ให้ผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า (G: Growth, Low B/M) 
ท่ี 3.32% และ 1.48% ตามล าดบั 

 
ตาราง 7.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(% ต่อเดือน) 

 
𝑬(𝑹𝒑) − 𝑹𝒇 of portfolio Average 

Growth 1.48% 
Blend 2.00% 
Value 3.32% 
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ในด้านส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากตาราง 7.2 พบว่า กลุ่ม
หลกัทรัพยห์ลกัทรัพยข์องอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง (V: Value, 
High B/M) มีความเส่ียงสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์องอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด
ในระดบัต ่า (G: Growth, Low B/M) ท่ี 7.75% และ 6.19% ตามล าดบั 
 
ตาราง 7.2 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(% ต่อเดือน) 
 

SD of portfolio Average 

Growth 6.19% 
Blend 6.65% 
Value 7.75% 

 
ในดา้น Sharpe Ratio จากตาราง 7.3 พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องอตัราส่วนมูลค่าทาง

บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง (V: Value, High B/M) ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่ม

หลกัทรัพยข์องอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า (G: Growth, Low B/M) 

เม่ือปรับดว้ยความเส่ียง (Risk adjusted return) แลว้ ท่ี 0.43 และ 0.24 ตามล าดบั 

ตาราง 7.3 ผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วย
ความเส่ียงของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

Sharpe Ratio of portfolio Average 

Growth 0.24 
Blend 0.30 
Value 0.43 

 
โดยสรุปแลว้นั้น ในทางปฏิบติักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาจากปัจจยัดา้นดา้นคุณค่ามี

ความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) ท่ีว่า 
กลุ่มหลกัทรัพยข์องอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง (V: Value, High 
B/M) จะให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์องอตัราส่วนมูลค่าทาง
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บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัต ่า (G: Growth, Low B/M) ซ่ึงผลสรุปทางสถิติระยะยาวจาก
ขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 - 2559 ได้แสดงให้เห็นใน
ตาราง 7.4 
 
ตาราง 7.4 ผลสรุปทางสถิติของของปัจจยัดา้นคุณค่าจากกลุ่มหลกัทรัพย ์

  𝑹𝒎 − 𝑹𝒇 HML 

  (Market Risk Premium) (Value - Growth) 

Average 0.69% 1.84% 
Median 1.26% 1.44% 

SD 6.23% 4.89% 
Sharpe Ratio 0.11 0.38 

Min of Return -36.21% -9.68% 
Max of Return 17.76% 23.68% 

 
7.2    กลุ่มหลกัทรัพย์ 
จากผลการศึกษาของทั้ง 2 ปัจจยัคือ 1) ปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield)  

2) ปัจจยัด้านมูลค่า (Value Factor) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
(Book to Market Ratio: B/M) มีผลการศึกษาดงัน้ี 

ในด้านอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนไม่ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มมากข้ึนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลเพียงปัจจยั
เดียว และเม่ือพิจารณากลุ่มหลกัทรัพยต์ามอตัราการจ่ายเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัด้าน ดงัแสดงใน
ตาราง 7.5  

โดยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่ มีการจ่ายเงินปันผล (ND: No dividend yield) ให้อัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
(HD: High dividend yield) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า (LD: Low 
dividend yield) เป็นท่ีน่าสังเกตว่า การเรียงล าดับอัตราผลตอบแทนจากมากไปน้อยของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้ป็นไปตามล าดบัของอตัราการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงกลุ่มผูศึ้กษาวิเคราะห์และคาดวา่
อาจมีสาเหตุมาจากความคาดหวงัของตลาดเป็นหลักท่ีเป็นปัจจัยหนุนให้ราคาหลักทรัพย์เกิด
พฤติกรรมเช่นน้ี เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลจะถูกคาดหวงัจากการเติบโตของ
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ส่วนต่างราคามากท่ีสุด เพื่อชดเชยความเส่ียงจากการท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บเงินปันผลจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี แต่ในขณะเดียวกนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงจะมีแรง
ดึงดูดท่ีน่าสนใจจากผลตอบแทนในส่วนของเงินปันผล ซ่ึงนักลงทุนบางกลุ่มมุ่งหวงัจะได้
ผลตอบแทนโดยรวม (Total return) ในอตัราท่ีสูงข้ึนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อตัราการ
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูง อุปสงคท่ี์มีต่อกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจะท าให้ราคาของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มน้ีปรับตวัเพิ่มมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า ซ่ึงมีแรงดึงดูดท่ี
น่าสนใจนอ้ยกว่า ดว้ยเหตุน้ีจึงเป็นผลให้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าให้
อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียต ่าท่ีสุด 

อย่างไรก็ตาม เราไม่พบข้อสรุปท่ีชัดเจนว่าการจ่ายเงินปันผลมากข้ึนท าให้อัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทเติบโต (Growth) ทั้งน้ี ผลสรุปความ
แตกต่างของอตัราผลตอบแทนส าหรับแต่ละคู่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะแสดงรายละเอียดเพิ่มเติมในตาราง 
7.5 ต่อไป 

ในดา้นความเส่ียง การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลให้ความเส่ียงลดลงอย่างชดัเจนใน
ทุกกลุ่มหลักทรัพย์ โดยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอตัราการ
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูง ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า และ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ผลสรุปดงักล่าวเป็นการยืนยนัว่า นกั
ลงทุนสามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนไดโ้ดยเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปัน
ผล และความเส่ียงจากการลงทุนจะต ่าท่ีสุดเม่ือลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัสูง 

ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาแบ่งช่วงเวลาออกเป็น 3 ช่วง ไดแ้ก่ พ.ศ. 2544 - 2548 (ช่วงท่ี 1) ปี 
พ.ศ. 2549 - 2553 (ช่วงท่ี 2) และปี พ.ศ. 2554 - 2559 (ช่วงท่ี 3) เพื่อให้สะทอ้นสภาวะการลงทุนท่ี
แตกต่างกัน พบว่า การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลให้ความเส่ียงลดลงในทุกกลุ่มหลักทรัพย์
เช่นเดียวกนั นอกจากน้ี ในตาราง 7.5 ไดแ้สดงระดบันยัส าคญัจากการทดสอบความแตกต่างของ
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกนัเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่
มีการจ่ายเงินปันผลในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงผลทดสอบพบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลในระดบัต ่าและระดบัสูงภายใตก้ลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทเติบโต มีความเส่ียงแตกต่างจากกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญัในทุกช่วงเวลาตามท่ีก าหนด 

อย่างไรก็ตาม ผลทดสอบท่ีไดจ้ากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผล
เพียงปัจจยัเดียวพบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าและระดบัสูงมีความ
เส่ียงไม่แตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคญัในบางช่วงเวลา ดงั
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แสดงในตาราง 7.5 ซ่ึงพบขอ้สรุปเช่นเดียวกนัในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผล
ร่วมกบัปัจจยัดา้นมูลค่า คือ กลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน (B: Blend, Middle B/M) และกลุ่ม
หลกัทรัพยป์ระเภทคุณค่า (V: Value, High B/M) 

ในดา้นผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียง Sharpe Ratio พบวา่ การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลใหค้่า Sharpe Ratio สูงข้ึน
อย่างชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีค่า 
Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า Sharpe Ratio ต ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลมาจากการจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูงข้ึนท าให้ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลงอย่างมีนยัส าคญั ผลสรุปดงักล่าวเป็นการ
ยนืยนัวา่ นกัลงทุนสามารถปรับปรุงผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์หดี้ข้ึนไดโ้ดยเลือกลงทุน
ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผล และผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะดีท่ีสุดเม่ือ
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 

อยา่งไรก็ตาม กลุ่มผูศึ้กษาไม่สามารถทดสอบความแตกต่างค่า Sharpe Ratio ระหว่าง
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกนัได ้เน่ืองจากขอ้มูลผลตอบแทนในการศึกษา
คร้ังน้ีมีความถ่ีสูงท่ีสุดในระดบัรายเดือน ส่งผลใหจ้  านวนขอ้มูลค่า Sharpe Ratio มีเพียงแค่ 16 ขอ้มูล
ส าหรับแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นจ านวนท่ีนอ้ยเกินไปส าหรับการทดสอบ 
 



 

 
ตาราง 7.5 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย ความเส่ียง และผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์

Performance of Investment Portfolios 

Types of Securities Dividend Yield Dividend Yield & Growth Dividend Yield & Blend Dividend Yield & Value 

Groups of Portfolios ND LD HD ND LD HD ND LD HD ND LD HD 

Mean of Excess Return (%/m) 2.1 1.7 1.8 1.2 1.5 1.5 2.5 1.8 1.8 3.8 2.9 2.6 

SD of Excess Return (%/m) 8.6 6.4 5.6 11.0 6.4 6.1 7.9 6.9 6.2 10.2 7.5 6.3 

Mean of Excess Return (2001-2005) (%/m) 2.8 2.8 2.3 1.9 2.2 2.0 3.3 3.6 2.3 6.4 4.8 3.0 

Mean of Excess Return (2006-2010) (%/m) 1.9 1.3 1.7 1.0 1.2 1.3 2.5 1.3 2.1 2.7 2.0 3.0 

Mean of Excess Return (2011-2016) (%/m) 1.6 1.1 1.5 0.9 1.1 1.3 1.7 0.9 1.2 2.6 2.2 1.9 

SD of Return (2001-2005) (%/m) 8.6 6.3 5.2 10.0 6.0 6.0 8.0 7.4 5.3 12.4 7.4 5.9 

SD of Return (2006-2010) (%/m) 9.7 7.9 7.3 13.0 8.2 6.8 8.0 7.8 8.4 10.9 8.8 7.8 

SD of Return (2011-2016) (%/m) 7.6 4.7 4.0 10.0 4.7 5.4 7.9 5.2 4.4 6.7 6.3 5.1 

Mean of Sharpe Ratio 0.24 0.26 0.33 0.11 0.23 0.33 0.31 0.27 0.29 0.37 0.39 0.41 
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นอกจากน้ี เน่ืองจากไม่สามารถทดสอบความแตกต่างของผลตอบแทนโดยเฉล่ียระหว่างกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีทั้ ง 3 กลุ่ม (กลุ่ม ND กลุ่ม LD และกลุ่ม HD) จากทุกประเภทหลักทรัพย ์(Types of 
Securities) ไดด้ว้ยวิธีการวิเคราะห์ความแปรปรวนจ าแนกทางเดียว (One-way Analysis of Variance 
– ANOVA) เพราะค่าความแปรปรวนไม่เท่ากนั ตามผลทดสอบ Bartlett’s test ในตาราง 7.7 ซ่ึงมี
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ในทุกประเภทหลกัทรัพย์ อีกทั้งยงัไม่ไดค้  านึงถึงผลของความเส่ียงตลาด 
(Market Risk) หรือเรียกวา่ ค่าเบตา้ (Systematic Risk) ดงันั้น จึงท าการทดสอบดว้ยวธีิสมการถดถอย
เชิงเส้นตรง 

ตาราง 7.6 รายงานผลสมการถดถอยเชิงเส้นตรงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีสามารถแบ่งผลการทดสอบออกไดเ้ป็น 2 กลุ่มตามกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตาม
ปัจจยัต่างๆ ดงัน้ี 

กลุ่มแรก กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลเพียงปัจจยัเดียว พบวา่ การ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือแตกต่างจาก
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั และเม่ือพิจารณาระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าและระดับสูง (LD และ HD) ในตาราง 7.6 เราไม่พบความ
แตกต่างของผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัเช่นกนั อยา่งไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลให้
ความเส่ียงจากตลาดลดลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัสูงมีความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัต ่าอยา่งมีนยัส าคญั 0.01 
 กลุ่มท่ีสอง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัดา้นมูลค่า 
พบว่า การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือ
แตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคญัเช่นเดียวกนั ยกเวน้ในกลุ่ม
หลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง (HD-V) มีผลตอบแทนโดยเฉล่ียต ่ากวา่กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั 0.1 และเม่ือพิจารณาระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าและระดบัสูง (LD-V และ HD-V) ในตาราง 7.6 เราไม่พบความ
แตกต่างของผลตอบแทนอย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลให้ความ
เส่ียงจากตลาดลดลงอย่างมีนยัส าคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมี
ความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า
อย่างมีนยัส าคญั 0.01 ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์สมผสาน (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการจ่ายเงิน
ปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
การจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั 



 

 
ตาราง 7.6 สมการถดถอยเชิงเส้นตรงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์

Ordinary Least Square Estimation 

Portfolio Groups 𝜶 (ND)   𝜷𝟏 (LD-ND)   𝜷𝟐 (HD-ND)   𝜷𝟑 (ND(𝜷))   𝜷𝟒 (LD(𝜷)- ND(𝜷))   𝜷𝟓 (HD(𝜷)-ND(𝜷))   R2 F   n 

Dividend 0.0126 *** -0.0026   0.0003   1.1965 *** -0.2233 *** -0.4092 *** 0.8007 270.52 *** 576 
  (0.0031)   (0.0034)   (0.0036)   (0.0613)   (0.0732)   (0.0737)           
Dividend and Growth 0.0033   0.0050   0.0067   1.3274 *** -0.3891 *** -0.5686 *** 0.6313 221.59 *** 576 
  (0.0052)   (0.0056)   (0.0059)   (0.0850)   (0.0927)   (0.0997)           
Dividend and Blend 0.0179 *** -0.0061   -0.0057   0.9942 *** -0.0230   -0.1486   0.6912 93.35 *** 576 
  (0.0039)   (0.0045)   (0.0045)   (0.1115)   (0.1316)   (0.1292)           
Dividend and Value 0.0294 *** -0.0066   -0.0090 * 1.2537 *** -0.3211 *** -0.4651 *** 0.5969 156.9 *** 576 
  (0.0046)   (0.0057)   (0.0054)   (0.0721)   (0.0992)   (0.0858)           
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01                               
() Robust Standard Error, 𝛼 = ND Jensen's Alpha,  𝛽1 = Diff. Jensen's Alpha of LD & ND,  𝛽2 = Diff. Jensen's Alpha of HD & ND, 
𝛽3 = ND Systematic Risk, 𝛽4 = Diff. Systematic Risk of LD & ND, 𝛽5 = Diff. Systematic Risk of HD & ND  
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ตาราง 7.7 การทดสอบความแตกต่างความแปรปรวนของผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์
(Bartlett's test for equal variances of expected return) และการทดสอบความแตกต่างของ
ผลตอบแทนส่วนเกินและค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าและระดบัสูง 

  Bartlett's test 
Excess Return 

Comparison (𝛽1 VS. 𝛽2) 
Systematic Risk 

Comparison (𝛽4 VS. 𝛽5) 
  Chi-square   F-test   F-test   

Dividend 38.62 *** 0.87   16.06 *** 

Dividend & Growth 89.86 *** 0.63   16.36 *** 

Dividend & Blend 11.98 *** 1.00   1.14   

Dividend & Value 45.82 *** 1.41   14.69 *** 

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01           

 
 7.3    กลุ่มดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลจากการศึกษากลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลผลตอบแทน
รายเดือน ช่วงเดือนกรกฎาคม  พ.ศ. 2554 ส้ินสุด เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560 พบว่าดัชนี SET ให้
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนมากท่ีสุด (ค่าเฉล่ีย 0.70%, S.D. 4.36%) รองลงมาคือ SET100 (ค่าเฉล่ีย 
0.59%, S.D. 4.56%) SET50 (ค่ า เฉ ล่ี ย  0.55%, S.D. 4.47%) และ  SETHD (ค่ า เฉ ล่ี ย  0.49%, S.D. 
4.33%) ตามล าดบั (ตาราง 7.8) 

ส่วน Sharpe ratio ของดัชนี SET100 มีค่ามากท่ีสุด รองลงมาคือ SET  SET50 และ 
SETHD ตามล าดบั (ตาราง 7.8) 

เม่ือวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียวของค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละประเภท ให้ค่า p-value มากกวา่ 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
 𝐻0 สรุปได้ว่าค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละประเภทนั้นไม่มีความ
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ขณะท่ี Sharpe ratio ของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละประเภท
ต่างใหผ้ลการทดสอบเป็นไปในทิศทางเดียวกนัคือไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
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ตาราง 7.8 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย และผลการด าเนินงานของดชันี 
  ANOVA 

  SET SET100 SET50 SETHD 

Mean of Return (%/m) 0.6967 0.5945 0.5452 0.4947 

Std. Dev. of Return (%/m) 4.3590 4.5610 4.4710 4.3327 

Bartlett's test for equal variances: chi2( 3) = 0.2290 Prob>chi2 = 0.973 

Mean of Sharpe Ratio  0.2158 0.2832 0.1561 0.1492 

Std. Dev. of Sharpe Ratio (%/m) 32.8822 29.2441 25.8587 31.5179 

Bartlett's test for equal variances: chi2( 3) = 0.2967 Prob>chi2 = 0.961 
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บทที ่8 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 
 

กลุ่มผูศึ้กษาไดศึ้กษาบทบาทของเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มตามลกัษณะเฉพาะท่ีส าคญัของบริษทั 2 ปัจจยัไดแ้ก่ คือ 1) ปัจจยัอตัราการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) 2) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) โดยท าการเปรียบเทียบความแตกต่าง
ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย ความเส่ียง และผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ย Sharpe Ratio 

ผลการศึกษาพบว่า ในดา้นอตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพย ์การจ่ายเงินปันผล
เพิ่มข้ึนส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ทุกประเภทไม่ส่งผลให้กลุ่มหลักทรัพย์มีผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
เพิ่มข้ึนหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั  

ในดา้นความเส่ียงจากกลุ่มหลกัทรัพย ์ พบวา่ การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลให้ความ
เส่ียงจากตลาดลดลงอย่างมีนยัส าคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมี
ความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า
อยา่งมีนยัส าคญั 0.01 ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างกนัอย่างมี
นยัส าคญัแต่อยา่งใด 

ในดา้นผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียง Sharpe Ratio แมว้า่กลุ่มผูศึ้กษาจะไม่สามารถทดสอบความแตกต่างค่า Sharpe 
Ratio ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกันได้ เ น่ืองจากข้อมูล
ผลตอบแทนในการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนน้อยเกินไปส าหรับการทดสอบ อย่างไรก็ตาม พบว่า การ
จ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลให้ค่า Sharpe Ratio สูงข้ึนอย่างชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลในระดับสูงมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาด้วยกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า 
Sharpe Ratio ต ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลมาจากการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึนท าให้ความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยล์ดลงอย่างมีนยัส าคญั ผลสรุปดงักล่าวเป็นการยืนยนัว่า นกัลงทุนสามารถปรับปรุงผล
การด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้ดีข้ึนไดโ้ดยเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปัน
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ผล และผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะดีท่ีสุดเม่ือลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงิน
ปันผลในระดบัสูง 

นอกจากน้ีทางกลุ่มผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมส าหรับกลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนรายเดือน ช่วงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 ส้ินสุด เดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2560 พบว่าดชันี SET ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนมากท่ีสุด รองลงมาคือ SET100 SET50 
และ SETHD ตามล าดบั แสดงให้เห็นวา่กลุ่มดชันีท่ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราจ่ายเงินปันผล
สูง 30 อนัดบัอยา่ง SETHD ไม่ไดใ้หผ้ลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ดชันีแบบอ่ืน 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีข้อจ ากัดหลายประการ โดยกลุ่มผู ้ศึกษาท าการศึกษาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 - 2559 ซ่ึงคิดเป็นระยะเวลาเพียง 16 ปี เท่านั้น 
ซ่ึงนบัเป็นช่วงเวลาค่อนขา้งสั้ นเม่ือเทียบกบัช่วงอายุรวมของตลาด อีกทั้งยงัเป็นช่วงท่ีมีเหตุการณ์
วิกฤติเศรษฐกิจเกิดข้ึนด้วย จึงอาจส่งผลให้ขอ้มูลมีความแปรปรวนสูง รวมทั้งประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยยงัถือว่าอยู่ในระดบัต ่ากว่าตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีพฒันา
แล้วค่อนข้างมาก จึงส่งผลให้ข้อมูลหลักทรัพย์ไม่สะทอ้นลักษณะและคุณภาพท่ีแทจ้ริงในช่วง
ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา 

ส าหรับแนวทางการศึกษาต่อยอดในอนาคต กลุ่มผูศึ้กษาเห็นควรให้มีการศึกษา
บทบาทของเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัอ่ืนเพิ่มเติม เช่นอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PE Ratio) เป็น
ตน้ หรือศึกษาบทบาทของเงินปันผลท่ีมีต่อกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม และศึกษา
บทบาทของเงินปันผลท่ีมีต่อกลุ่มหลกัทรัพยต์ามการแปรเปล่ียนไปของวฏัจกัรเศรษฐกิจ เพื่อเป็น
การขยายผลการศึกษาและสร้างความเขา้ใจส าหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ท่ีมี
อตัราการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนั ซ่ึงจะน าไปสู่การคดัเลือกหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีช่วยเพิ่ม
ระดบัผลการด าเนินงานจากการลงทุนใหดี้ข้ึนไดใ้นท่ีสุด 
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ภาคผนวก



 

7 ภาคผนวก 
7.1 ภาคผนวก ก ตารางแสดงข้อมูลประกอบงานศึกษา 
 
ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2001 

HD 
ACC, AMARIN, ASIAN, AYUD, BANPU, BIG, BJC, BKI, CFRESH, CHARAN, CHOTI, CM, CPF, CPI, CPL, FANCY, FE, GRAMMY, GYT, 
HANA, KYE, LST, MANRIN, MATI, MBK, METCO, NTV, PG, PR, PRG, RCL, SAMCO, SAUCE, SAWANG, SFP, SHANG, SINGER, SUC, 
THRE, TIP, TLUXE, TNL, TR, TRU, TU, TVO, UPF, UPOIC, UT, WIIK 

LD 
ADVANC, AHC, ALUCON, ASP, BEC, BTNC, BUI, CCET, CENTEL, CNS, CPN, DELTA, EASTW, EGCO, GFPT, ICC, KDH, LANNA, LEE, 
LRH, LTX, MAKRO, MFC, MINT, NKI, OHTL, PAF, PL, PRAKIT, PTTEP, ROJNA, SPC, SPI, SSC, STA, STANLY, TBSP, TC, TCB, TF, 
THIP, TIW, TPCORP, TSTE, TTI, TTL, TTTM, TVI, UV, WACOAL, WORLD 

ND 

AFC, AJ, AMATA, AP, APURE, ASIMAR, BAY, BBL, BCP, BDMS, BFIT, BIGC, BLAND, BRC, CIMBT, CK, CPH, CSC, CTW, CWT, DCC, 
DRACO, DTC, DTCI, ERW, ESTAR, F&D, FMT, GENCO, GOLD, IEC, INTUCH, IRC, JAS, JCT, KBANK, KCE, KGI, KKP, KTB, KWG, LH, 
LOXLEY, LPN, MALEE, MK, MODERN, MSC, NC, NEP, NFC, NMG, NOBLE, NPP, NWR, OGC, PDI, PK, POLAR, POMPUI, PRANDA, 
PSL, QH, RAM, RATCH, ROCK, SAFARI, SAMTEL, SCB, SCC, SCCC, SCP, SIRI, SITHAI, SNP, SORKON, SPALI, SPORT, SSF, SSI, SSSC, 
STEC, STPI, SVI, SVOA, TASCO, TCAP, TCCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TFD, TFI, TGCI, TH, THAI, THCOM, TIPCO, TMD, TPIPL, TPP, 
TRITN, TRUBB, TTA, TWP, UP, VARO, VIBHA, VNG, VNT, WAVE, WG, WIN, ZMICO 

2002 HD 
ACC, AHC, AYUD, BANPU, BIG, CFRESH, CHARAN, CHOTI, CM, CPF, CPL, DELTA, DTCI, FANCY, FMT, GENCO, GFPT, GRAMMY, 
HTC, LANNA, LEE, LOXLEY, LST, LTX, MANRIN, MATI, MBK, METCO, MINT, MSC, NKI, OHTL, PAF, PG, POST, PR, PRG, ROH, 
SAUCE, SFP, SINGER, SMK, SNP, SUC, TF, THRE, TIP, TIW, TLUXE, TNL, TPA, TSTE, TVO, UPF, UPOIC, WG, WIIK 

5 
 



 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

LD 
ADVANC, AMARIN, ASIAN, ASP, BDMS, BEC, BJC, CCET, CENTEL, CPI, CPN, CSR, DTC, EGCO, FE, GYT, HANA, ICC, INET, IRC, 
KDH, KKP, KYE, MAKRO, MODERN, NPP, NTV, OGC, PRANDA, PTTEP, RATCH, ROJNA, SAMCO, SAWANG, SCC, SCCC, SPC, SPI, 
SSC, SSF, STA, STANLY, SVOA, TBSP, TC, TCB, TGCI, THIP, TOPP, TPCORP, TR, TRU, TSI, TTTM, TU, UV, WACOAL, WORLD 

ND 

AEC, AEONTS, AJ, AMANAH, AMATA, AP, APURE, ASIMAR, BAY, BBL, BCP, BFIT, BIGC, BLAND, BRC, CIMBT, CK, CNS, CPH, 
CSC, CTW, CWT, DCC, DRACO, EE, ERW, ESTAR, GOLD, HMPRO, IEC, INTUCH, IRPC, ITD, KBANK, KCE, KGI, KKC, KTB, KWG, LH, 
LPN, MFC, MK, NC, NEP, NMG, NOBLE, NWR, PDI, PF, PK, POLAR, POMPUI, PSL, PTT, QH, RAM, RCI, RCL, ROCK, SAFARI, 
SAMTEL, SCP, SIRI, SITHAI, SKR, SMPC, SPALI, SPORT, SSI, SSSC, STEC, STPI, SUSCO, SVH, SVI, TASCO, TCAP, TCCC, TCMC, 
TCOAT, TEAM, TFD, TFI, TH, THAI, THCOM, TIPCO, TISCO, TMD, TPIPL, TPP, TRITN, TRUBB, TRUE, TTA, UP, VARO, VI, VIBHA, 
VNG, VNT, WAVE, WIN, YCI, ZMICO 

2003 

HD 

ACC, AHC, AMATA, ASIAN, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BDMS, CCET, CENTEL, CHARAN, CHOTI, CM, CPF, CPI, CPL, DELTA, DTC, 
DTCI, EGCO, F&D, FANCY, FE, FMT, GENCO, GFPT, GRAMMY, HTC, KKP, KYE, LANNA, LEE, LH, LRH, LTX, MAKRO, MFC, MINT, 
MODERN, MSC, NKI, NTV, OGC, PAF, PG, PL, POST, PR, PRAKIT, PRANDA, PRG, ROJNA, SAMCO, SAUCE, SFP, SINGER, SMK, SNP, 
SSF, SST, STA, SUC, SVOA, TBSP, TCCC, TCMC, THRE, TIP, TLUXE, TPA, TRU, TRUBB, TSTE, TTA, TTI, TTL, TU, TVI, TVO, UPF, 
WG, WIIK 

LD 

ADVANC, AEONTS, ALUCON, AMANAH, AMARIN, BEC, BFIT, BIG, BIGC, BJC, BKI, BTNC, BUI, CFRESH, CIMBT, CNS, CPN, CSR, 
CTW, DCC, DRACO, EASTW, FER, GYT, HANA, ICC, INET, INTUCH, IRC, KCE, KDH, KTB, KTC, LALIN, LPN, LST, MATI, MBK, 
METCO, NMG, NOBLE, NPP, OCC, PATO, PK, PTT, PTTEP, QH, RAM, RATCH, RCL, ROH, SAWANG, SCC, SCCC, SHANG, SPC, SPI, 
SSC, STANLY, TC, TCB, TF, TGCI, THAI, THIP, TIC, TIW, TMD, TNL, TPCORP, TR, TTTM, UP, UPOIC, UT, UV, VARO, VIBHA, VNG, 
WACOAL, WORLD, ZMICO 

42 



 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND 

AEC, AFC, AH, AJ, AP, APURE, ASIMAR, BAY, BBL, BCP, BLAND, CI, CK, CMR, CPH, CSC, CWT, EARTH, ERW, ESTAR, FNS, GOLD, 
HMPRO, IEC, IRPC, ITD, JAS, JCT, KBANK, KGI, KKC, KWG, LOXLEY, MAJOR, MATCH, MK, MPIC, NC, NEP, NUSA, NWR, PB, PDI, 
PF, PLE, POLAR, POMPUI, PSL, RCI, RML, ROBINS, ROCK, SAFARI, SAMART, SAMTEL, SCB, SCP, SF, SIRI, SITHAI, SKR, SPALI, 
SPORT, SSI, SSSC, STEC, STHAI, STPI, SUSCO, SVH, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, TCOAT, TEAM, TFD, TFI, TH, THANI, THCOM, 
THL, TICON, TIPCO, TISCO, TMB, TNITY, TNPC, TPIPL, TPP, TRITN, TSTH, UMI, VI, VNT, WAVE, WR, YCI 

2004 

HD 

ADVANC, AHC, AJ, AMANAH, ASIAN, ASIMAR, ASP, AYUD, BAFS, BEC, BIGC, BJC, CCET, CENTEL, CM, CMR, CPF, CPI, CPL, CTW, 
DTC, ERW, FANCY, FE, GENCO, GRAMMY, HTC, INTUCH, KDH, KKC, KKP, KTB, KYE, LANNA, LEE, LH, LPN, LST, MAKRO, 
MANRIN, MBK, METCO, MFC, MODERN, NTV, OCC, OHTL, PAF, PG, PL, POMPUI, PR, PRANDA, PRG, QH, RATCH, SAMCO, SAUCE, 
SAWANG, SFP, SINGER, SMK, SNP, SSC, SST, STA, SUC, SVOA, TCCC, TF, TFI, THRE, TIP, TIW, TLUXE, TMD, TNL, TPA, TRUBB, 
TTL, TU, TVI, TVO, UP, UPF, UPOIC, VARO, WAVE, WG 

LD 

ACC, AEONTS, AH, AMARIN, AMATA, AP, BANPU, BDMS, BFIT, BKI, CCP, CI, CIMBT, CNS, CPN, DCC, DELTA, DRACO, EASTW, 
EGCO, FNS, HANA, ICC, INET, IRC, IT, ITD, JCT, KCE, KTC, LALIN, LOXLEY, LRH, LTX, MAJOR, MATI, MINT, MPIC, MSC, NC, NKI, 
NMG, NOBLE, PK, PLE, POST, PRAKIT, PTT, PTTEP, RAM, RCI, RCL, ROJNA, SCB, SCC, SCCC, SF, SHANG, SIRI, SITHAI, SORKON, 
SPC, SPORT, STANLY, STEC, SVI, TC, TCAP, TCB, TEAM, TGCI, THAI, THCOM, THIP, TIC, TICON, TIPCO, TISCO, TNITY, TPCORP, 
TR, TRU, TSTE, TTA, TTTM, UV, VIBHA, VNG, WACOAL, WIIK 

ND 

AEC, AFC, AIT, AOT, APURE, AQ, BAY, BBL, BCP, BH, BIG, BKKCP, BLAND, BTC, CFRESH, CHOTI, CK, CPALL, CPH, CSC, CWT, 
DTCI, EARTH, EMC, ESTAR, FER, GEL, GFPT, GJS, GLAND, GOLD, GRAND, HFT, IEC, IRPC, JAS, JUTHA, KAMART, KBANK, KGI, 
KWG, MACO, MBKET, MFEC, MIDA, MK, NCH, NEP, NUSA, NWR, PB, PDI, PF, PSL, RML, ROBINS, ROCK, RPC, RS, SAFARI, 
SAMART, SAMTEL, SC, SCG, SCP, SIAM, SIM, SKR, SPACK, SPALI, SSF, SSI, SSSC, STHAI, STPI, SVH, SYNTEC, TASCO, TCMC, 
TCOAT, TFD, TH, THANI, THL, TK, TKS, TMB, TNPC, TPIPL, TPP, TRITN, TSTH, TYCN, U, UMI, UT, UVAN, VNT, YCI, ZMICO 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2005 

HD 

ACC, AEONTS, AHC, AIT, AMANAH, ASIAN, ASP, AYUD, BEC, BJC, BKI, BTNC, CCET, CENTEL, CFRESH, CHOTI, CM, CMR, CNS, 
CPI, CSL, CTW, DCC, DRACO, DTC, EASTW, FANCY, FE, FMT, GL, GLAND, GRAMMY, HTC, INET, INOX, JCT, KAMART, KDH, KKC, 
KKP, KTB, KTC, LANNA, LH, LPN, LTX, MBK, METCO, MFC, MIDA, MK, MODERN, NTV, OGC, OHTL, PAF, PAP, PF, PG, PL, POST, 
PR, PRANDA, QH, RCL, ROJNA, RPC, SAMTEL, SAUCE, SCC, SCG, SINGER, SITHAI, SMK, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SSF, 
SSI, SST, STA, SUC, SVOA, TBSP, TCCC, TCOAT, TEAM, THAI, THANI, THIP, THRE, TIPCO, TK, TMD, TMT, TPA, TRU, TTA, TTI, 
TTL, TVO, TYCN, UP, UPF, UPOIC, UVAN, VNG, WG 

LD 

ADVANC, AEC, AH, AI, AJ, AMARIN, AMATA, AP, ASIMAR, BAFS, BANPU, BBL, BDMS, BFIT, BH, BIGC, BKKCP, BSBM, CCP, CI, 
CK, CPALL, CPF, CPH, CPN, CWT, DELTA, ECL, EGCO, ERW, F&D, FNS, HANA, HFT, HMPRO, ICC, INTUCH, IRC, IT, ITD, KCE, KGI, 
KYE, LALIN, LEE, LOXLEY, LRH, LST, MAJOR, MAKRO, MATI, MBKET, MINT, ML, MSC, NKI, NMG, NOBLE, OISHI, PATO, PB, PDI, 
PK, PLE, PRG, PRO, PSL, PTT, PTTEP, RAM, RATCH, RCI, RML, SAMCO, SCB, SCCC, SF, SFP, SIRI, SPC, SPI, SSC, STANLY, STEC, 
SUSCO, TC, TCAP, TCB, TF, TH, TIC, TICON, TISCO, TKS, TLUXE, TNITY, TNL, TPCORP, TR, TSTE, TTTM, TU, TVI, UMI, UV, VARO, 
VIBHA, VNT, WACOAL, WORK, ZMICO 

ND 

A, AFC, AMC, AOT, APURE, AQ, AQUA, BAY, BCH, BCP, BIG, BLAND, BLISS, BTC, CEN, CIMBT, CSC, DCON, DTCI, EMC, ESTAR, 
FER, FSS, GBX, GEL, GENCO, GFPT, GJS, GOLD, GRAND, IEC, ILINK, IRPC, JAS, JUTHA, KBANK, KSL, KTECH, KWG, L&E, MACO, 
MATCH, MCOT, MFEC, MPIC, NC, NCH, NEP, NNCL, NPP, NWR, PTL, ROBINS, RS, SAFARI, SAM, SAMART, SAT, SC, SCP, SEAFCO, 
SIAM, SIM, SIS, SKR, SMM, SOLAR, SPPT, SSSC, STHAI, STPI, SVH, SYNTEC, TASCO, TCC, TCMC, TFI, TGCI, THCOM, TKT, TMB, 
TOP, TPIPL, TPP, TRITN, TRUBB, TSTH, UT, UTP, WAVE, WIIK, YNP 

2006 HD 
ADVANC, AI, AIT, AMARIN, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, BAFS, BANPU, BCH, BJC, BLISS, BTNC, CCET, CFRESH, CHARAN, CM, 
CMR, CNS, CPF, CSL, CSP, CTW, DCC, DCON, DELTA, DRT, EASTW, ECL, EPCO, FANCY, FE, FER, FMT, GBX, GC, GFPT, GLOW, 
ILINK, INET, INTUCH, JCT, KC, KDH, KKC, KKP, KTC, KYE, L&E, LALIN, LEE, LH, LPN, MAKRO, MBK, MBKET, MCS, MFEC, MK, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
MODERN, MSC, NKI, NNCL, NOBLE, NTV, OGC, OHTL, OISHI, PATO, PF, PL, PR, PRANDA, PREB, PRIN, PRO, PSL, RATCH, RCL, 
ROH, ROJNA, RPC, SAUCE, SAWANG, SCC, SCG, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SNP, SPACK, SPALI, SPCG, SPPT, SSF, SST, SUC, 
SVOA, TBSP, TCAP, TFD, THANI, THIP, THRE, TICON, TIP, TIW, TK, TKS, TKT, TLUXE, TMD, TMT, TOP, TPA, TRC, TTA, TVI, TVO, 
UP, UPF, UV, UVAN, WAVE, WG 

LD 

AEONTS, AH, AHC, AJ, AMANAH, AMATA, AMC, AOT, AP, BAY, BBL, BCP, BDMS, BEC, BFIT, BH, BIGC, BKI, CENTEL, CHOTI, CI, 
CK, CPALL, CPH, CPI, CPL, CPN, DRACO, DTC, EGCO, EMC, ERW, FNS, FSS, GENCO, GRAMMY, GSTEL, GYT, HANA, HMPRO, ICC, 
IHL, INOX, IRC, IT, ITD, KBANK, KSL, KTB, LANNA, LST, LTX, MACO, MAJOR, MATI, MCOT, METCO, MFC, MINT, NCH, OCC, PB, 
PDI, PERM, PG, PK, PLE, POST, PRINC, PSH, PTT, PTTEP, QH, RAM, RCI, RML, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCCC, 
SEAFCO, SF, SFP, SIM, SINGER, SIS, SMM, SORKON, SPC, SPI, SPORT, SSC, SSSC, STA, STANLY, STEC, SVI, TASCO, TC, TCB, 
TEAM, TF, TH, THAI, TIPCO, TISCO, TNITY, TNL, TPCORP, TR, TRU, TSC, TTTM, TU, TWZ, TYCN, UOBKH, UPOIC, UTP, VARO, 
VIBHA, VNG, VNT, WORK, YNP, ZMICO 

ND 

A, ABC, ACC, AEC, AFC, APURE, AQ, AQUA, BIG, BLAND, BSBM, BTC, CCP, CEN, CGD, CIMBT, CITY, CPNRF, CSC, CWT, DTCI, 
EASON, ESTAR, EVER, GEL, GJS, GLAND, GOLD, GRAND, GREEN, HFT, IEC, IFEC, IRPC, JAS, JUTHA, KAMART, KCE, KGI, KTECH, 
KWG, LOXLEY, LRH, MALEE, MATCH, MIDA, ML, NC, NEP, NEW, NMG, NSI, NWR, PAF, PAP, PRECHA, PTL, PYLON, RS, SAM, 
SCP, SIAM, SKR, SOLAR, SSI, STHAI, STPI, SUPER, SYNTEC, TCC, TCJ, TCMC, TFI, TFUND, TGCI, THCOM, TIC, TIF1, TMB, TNPC, 
TPIPL, TPP, TRITN, TRUBB, TSTE, TSTH, TUCC, TWP, UMI, UT, WIIK, WIN, YCI 

2007 HD 

ADVANC, AIT, AMARIN, AP, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BJC, BKI, BKKCP, BSBM, CCET, CFRESH, CHARAN, CITY, CM, CMR, CPL, 
CPNRF, CSL, CTW, DCC, DCON, DELTA, DRT, EASON, ECL, EPCO, FMT, GC, GRAMMY, GREEN, HANA, HTC, ILINK, INOX, 
INTUCH, JCT, JTS, JUTHA, KKP, KYE, LALIN, LEE, LST, LTX, MACO, MAKRO, MANRIN, MBK, MBKET, MCOT, MCS, MFEC, MIPF, 
MK, MODERN, MSC, OGC, PATO, PDI, PG, PL, PR, PRANDA, PRG, PRIN, PSL, PTL, QH, RCI, RCL, ROH, ROJNA, RPC, SAUCE, SCC, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SCCC, SCG, SIAM, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SPACK, SPALI, SPCG, SPORT, SPPT, SSC, SSF, SSSC, SST, STA, SVI, SVOA, TBSP, 
TCAP, TCCC, TFD, TICON, TIP, TISCO, TK, TKS, TKT, TLUXE, TMD, TMT, TNL, TOG, TOP, TOPP, TPA, TRUBB, TSC, TTI, TVI, TVO, 
UP, UPF, UPOIC, UV, UVAN, VNG, WAVE, WG, WORK, ZMICO 

LD 

AEONTS, AH, AHC, AJ, AKR, AMATA, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BDMS, BEC, BFIT, BH, BIGC, BUI, CENTEL, CHOTI, CI, 
CNS, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSP, CSR, DEMCO, DRACO, DTC, EASTW, EGCO, EMC, ERW, FORTH, GENCO, GFPT, GLAND, GLOW, 
GSTEL, HMPRO, IHL, INET, IRC, IRPC, IT, KBANK, KDH, KGI, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LOXLEY, LPN, MAJOR, MATI, 
METCO, MFC, MINT, NKI, NNCL, NOBLE, NTV, OCC, OHTL, OISHI, PB, PERM, PK, PLE, POST, PSH, PT, PTT, PTTEP, PYLON, RAM, 
RATCH, RICH, ROBINS, RS, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SEAFCO, SF, SFP, SIM, SIRI, SORKON, SPC, SPI, SSI, 
STANLY, STPI, SUC, TASCO, TC, TCB, TEAM, TF, TH, THAI, THANI, THIP, TIC, TIPCO, TIW, TNITY, TPCORP, TPIPL, TR, TRC, TSTH, 
TTA, TTTM, TU, TWZ, UOBKH, UTP, VARO, VIBHA, VNT, WIIK 

ND 

ACC, AEC, AFC, AI, AMC, APURE, AQ, AQUA, ASIA, ASIAN, BLAND, BLISS, BTC, BTS, CCP, CEN, CGD, CIMBT, CK, CPH, CSC, 
CWT, DSGT, DTCI, ESTAR, EVER, FANCY, FER, FNS, FSS, GBX, GEL, GL, GOLD, GRAND, HFT, IEC, IFEC, ITD, KAMART, KCE, KKC, 
KWG, MALEE, MATCH, MIDA, NC, NCH, NEP, NMG, NWR, PAE, PAF, PAP, PE, PF, PREB, PRECHA, PRINC, PRO, RML, SAM, SCP, 
SINGER, SKR, SMM, SOLAR, SPF, STEC, STHAI, SUPER, SVH, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TFI, TGCI, TGPRO, THCOM, THL, TMB, 
TNPC, TPP, TRITN, TRU, TRUE, TSTE, TTL, TUCC, TWP, TYCN, UMI, UNIQ, UT, WIN, YCI, YNP 

2008 HD 

ADVANC, AI, AIT, AMARIN, ASIMAR, ASK, ASP, BFIT, BJC, BKKCP, BSBM, CCET, CFRESH, CHARAN, CHOTI, CITY, CM, CPL, 
CPNRF, CSL, CSP, CTW, DCC, DELTA, DRACO, DRT, EASON, EASTW, EPCO, FE, FER, GC, GL, HANA, HFT, INTUCH, IRPC, IT, JCT, 
JTS, KDH, KGI, KKP, KTC, L&E, LEE, LRH, LTX, MACO, MAJOR, MAKRO, MATI, MBK, MCS, METCO, MFEC, MJD, MK, MODERN, 
MSC, NKI, NNCL, NPP, OGC, OISHI, PAP, PATO, PDI, PF, PG, PL, PR, PRAKIT, PRANDA, PSL, RCL, ROJNA, RPC, S, SAMART, SAUCE, 
SCC, SCCC, SCG, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SPACK, SPALI, SPCG, SPF, SPG, SPPT, SSF, SSI, SSSC, SST, STA, SUC, TCAP, TCCC, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
TCOAT, TEAM, THAI, THANI, THRE, TIC, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TIW, TK, TKT, TLUXE, TMD, TMT, TOG, TOP, TPA, TPCORP, 
TPIPL, TSC, TU, TVI, TVO, UP, UPF, UPOIC, UVAN, VNG, WG, WORK, ZMICO 

LD 

AEC, AEONTS, AH, AHC, AJ, AKR, AMANAH, AMATA, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BDMS, BEC, BH, BIGC, BKI, 
BWG, CENTEL, CI, CK, CMR, CNS, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, CSR, DEMCO, DSGT, DTAC, DTC, EGCO, EMC, ERW, EVER, FMT, 
FORTH, GBX, GENCO, GFPT, GLAND, GLOW, GOLD, GRAMMY, GREEN, GSTEL, HMPRO, ICC, IFEC, ILINK, INET, INOX, IRC, 
JUTHA, KBANK, KC, KCE, KSL, KTB, KYE, LALIN, LANNA, LH, LPN, LST, MANRIN, MBKET, MCOT, MFC, MILL, MINT, MJLF, 
NEW, NOBLE, NTV, OHTL, PB, PLE, POST, PRG, PRIN, PSH, PTL, PTT, PTTEP, PYLON, QH, RAM, RATCH, RICH, ROBINS, SAMCO, 
SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCP, SEAFCO, SF, SHANG, SIAM, SIM, SIS, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPORT, SSC, STANLY, STPI, SVI, SVOA, 
TASCO, TCB, TF, TFD, TKS, TNITY, TNL, TR, TRC, TSTH, TTA, TTTM, TWZ, UNIQ, UOBKH, UTP, UV, VARO, VNT, WACOAL 

ND 

ACC, AFC, AMC, AQUA, ASIA, ASIAN, BLAND, BLISS, BTC, BTS, CCP, CEN, CGD, CIMBT, CPH, CRANE, CWT, DTCI, ECL, EE, 
ESTAR, FANCY, FNS, FSS, GEL, GJS, GRAND, GYT, HTC, IEC, IHL, ITD, JAS, KAMART, KKC, KWG, LHK, LOXLEY, MATCH, MAX, 
MDX, MIDA, ML, MPIC, NC, NCH, NEP, NMG, NSI, NWR, PAE, PAF, PE, PERM, PK, PREB, PRECHA, PRINC, PRO, PT, RCI, RML, RS, 
SAM, SAWANG, SFP, SINGER, SKR, SMM, SOLAR, STEC, STHAI, SUPER, SUSCO, TCC, TCJ, TCMC, TFI, TGCI, TGPRO, THCOM, THE, 
THL, TMB, TNPC, TPP, TRITN, TRU, TSTE, TUCC, TWP, TYCN, UMI, UT, WAVE, WIIK, WIN, YNP 

2009 HD 

AEONTS, AI, AIT, AKR, AMATA, AMC, AOT, AP, AS, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BKKCP, BSBM, CCET, CFRESH, CHOTI, CITY, CM, 
CNS, CPI, CPL, CPNRF, CSL, CSP, DCC, DELTA, DRACO, DRT, DSGT, EASON, EASTW, ECL, EPCO, ESSO, GC, GFPT, GOLDPF, 
GRAMMY, HANA, HFT, HMPRO, IFEC, INTUCH, IRPC, IT, JAS, JCT, JTS, KGI, KKC, KKP, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LH, LHK, LPN, 
LRH, LTX, MACO, MAJOR, MAKRO, MBKET, MCOT, MCS, METCO, MFC, MFEC, MJD, MJLF, MK, MODERN, MSC, NOBLE, NPP, 
PAP, PATO, PF, PL, PRANDA, PRINC, PSL, PTL, QH, ROJNA, RPC, SAM, SC, SCCC, SFP, SGP, SIAM, SIRI, SNC, SNP, SPACK, SPALI, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SPCG, SPF, SPG, SSC, SSF, SSSC, STA, STANLY, STPI, SUC, TCAP, TCCC, THANI, TICON, TIF1, TISCO, TIW, TK, TKS, TKT, TLUXE, 
TMD, TMT, TOG, TOP, TSC, TSTH, TTA, TVO, UP, UPF, UVAN, VNG, VNT, WG, WORK, ZMICO 

LD 

ACC, ADVANC, AH, AJ, ALUCON, ASIA, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BDMS, BEC, BFIT, BH, BIGC, BJC, BKI, BUI, BWG, 
CENTEL, CHARAN, CI, CK, CMR, CPALL, CPF, CPN, CRANE, CSC, DCON, DEMCO, DTAC, DTC, EGCO, ERW, FANCY, FMT, GENCO, 
GLAND, GLOW, GYT, HTC, ICC, ILINK, INET, IRC, KBANK, KDH, KSL, KYE, L&E, LEE, LST, MATCH, MATI, MBK, MILL, MINT, 
MNIT, NNCL, NTV, OGC, OHTL, OISHI, PB, PDI, PG, PR, PREB, PRG, PSH, PT, PTT, PTTEP, PYLON, RAM, RATCH, ROBINS, SABINA, 
SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAT, SAUCE, SCB, SCC, SCG, SCP, SHANG, SIM, SIS, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SORKON, SPI, SPORT, 
SPPT, SST, SVH, SVI, TC, TCB, TCOAT, TEAM, TF, TFD, TFUND, THE, THIP, THRE, TIP, TIPCO, TNL, TOPP, TPA, TPCORP, TPIPL, 
TPOLY, TR, TRC, TSI, TSTE, TTI, TTTM, TTW, TU, TWZ, UNIQ, UOBKH, UPOIC, UV, WACOAL, WIIK 

ND 

A, AEC, AFC, AMANAH, APURE, AQ, AQUA, ASIAN, BLAND, BTC, BTS, CCP, CEN, CGD, CIMBT, CPH, CTW, CWT, DTCI, EE, EMC, 
ESTAR, EVER, F&D, FER, FNS, FORTH, FSS, GBX, GEL, GOLD, GRAND, GREEN, GSTEL, IHL, INOX, ITD, JUTHA, KAMART, KC, 
KCE, KWG, LOXLEY, LUXF, MANRIN, MAX, MDX, MIDA, MPIC, MTI, NC, NEP, NMG, NSI, NWR, PAE, PAF, PE, PERM, PLE, PM, 
PRECHA, PRIN, PRO, RCI, RCL, RS, S, SAWANG, SEAFCO, SF, SINGER, SMM, SOLAR, SSI, STEC, STHAI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SYNEX, TASCO, TCC, TCJ, TCMC, TFI, TGCI, TGPRO, THAI, THCOM, THL, TIC, TMB, TNITY, TNPC, TPP, TRITN, TRU, TRUBB, 
TRUE, TUCC, TVI, TWP, TYCN, UMI, UT, UTP, VARO, WAVE, YNP 

2010 HD 

ADVANC, AEONTS, AIT, AJ, AMARIN, AP, AS, ASK, ASP, AYUD, BCP, BEC, BJC, BKKCP, BSBM, CFRESH, CHARAN, CHOTI, CITY, 
CM, CNT, CPL, CPNRF, CSC, CSL, DCC, DELTA, DRT, EASON, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, ESSO, FANCY, FE, FER, GC, GOLDPF, 
GRAMMY, GYT, HANA, HTC, IFEC, IHL, ILINK, INTUCH, IT, JCT, KGI, KKP, LALIN, LANNA, LEE, LH, LPN, LRH, LST, LTX, LUXF, 
MACO, MAKRO, MBK, MBKET, MCOT, MCS, MFC, MFEC, MJD, MJLF, MK, MNIT, MODERN, NKI, NOBLE, NTV, OCC, PAP, PATO, 
PF, PG, PL, PM, PR, PRAKIT, PRANDA, PRECHA, PRIN, PSL, PT, PTL, PYLON, RATCH, ROJNA, S, SAUCE, SAWANG, SC, SENA, SGP, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SIRI, SITHAI, SMK, SNC, SNP, SPACK, SPALI, SPF, SPPT, SSC, SSF, STA, STPI, SUC, SUSCO, SVI, SYNEX, TBSP, TCCC, TCMC, 
TCOAT, TFUND, THIP, THRE, TICON, TIF1, TIP, TK, TKT, TLUXE, TMD, TMT, TOG, TOP, TPA, TRUBB, TSC, TTW, TVO, UMI, UP, 
UPF, UPOIC, UVAN, VNT, WG, ZMICO 

LD 

AHC, AI, ALUCON, AMATA, AOT, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BDMS, BFIT, BH, BIGC, BKI, BLA, BTNC, CCET, CEN, CENTEL, 
CI, CK, CMR, CNS, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSR, DCON, DEMCO, DRACO, DSGT, DTAC, DTC, DTCI, F&D, FMT, FSS, GFPT, GL, 
GLAND, GLOBAL, GLOW, HFT, HMPRO, ICC, INET, IRC, IRPC, IVL, JTS, JUTHA, KBANK, KC, KCE, KDH, KSL, KTB, KYE, L&E, 
MAJOR, METCO, MINT, MSC, MTI, NC, NCH, NNCL, OGC, OHTL, OISHI, PB, PDI, PREB, PRG, PSH, PTT, PTTEP, QH, RAM, ROBINS, 
SABINA, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCP, SEAFCO, SF, SFP, SHANG, SIAM, SIM, SIS, SKR, SMIT, SMT, 
SORKON, SPC, SPCG, SPI, SPORT, SSSC, SST, STANLY, STEC, SVH, SVOA, SYNTEC, TC, TCAP, TCB, TF, TFD, THAI, TIC, TIPCO, 
TISCO, TIW, TKS, TNL, TNPC, TOPP, TPCORP, TPIPL, TPOLY, TR, TRC, TTA, TTI, TTL, TTTM, TU, TVI, TWZ, UNIQ, UOBKH, UTP, 
UV, VARO, VIBHA, VNG, WACOAL, WORK 

ND 

A, ABC, AEC, AFC, AH, AKR, AMC, AQ, AQUA, ASIAN, ASIMAR, BLAND, BTC, BTS, BWG, CCP, CGD, CIMBT, CPH, CRANE, CSP, 
CTW, CWT, EE, EMC, ERW, ESTAR, FNS, FORTH, GBX, GEL, GJS, GOLD, GRAND, GREEN, GSTEL, INOX, ITD, JAS, KAMART, KKC, 
KTC, KWG, LHK, LOXLEY, MANRIN, MATCH, MAX, MDX, MIDA, MILL, ML, MPIC, NEP, NMG, NSI, NWR, PAE, PAF, PE, PERM, 
PLE, POST, PRINC, PRO, RCL, RICH, RML, ROCK, ROH, RPC, RS, SAM, SAT, SINGER, SMM, SOLAR, SSI, STHAI, SUPER, TASCO, 
TCC, TCJ, TEAM, TFI, TGCI, TH, THCOM, THE, THL, TMB, TNITY, TPP, TRU, TRUE, TSTE, TSTH, TUCC, TWP, TYCN, UT, WAVE, 
WIIK, WIN, YCI, YNP 

2011 HD 
ADVANC, AEONTS, AI, AIT, AMARIN, AS, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BCP, BEC, BKI, BKKCP, BSBM, BUI, CFRESH, CHOTI, CM, CMR, 
CNS, CPL, CPNRF, CSL, CSP, DCC, DCON, DELTA, DRACO, DRT, DTAC, EASON, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, FANCY, FE, FMT, 
FORTH, GC, GL, GOLDPF, GRAMMY, GYT, HANA, HTC, IFEC, IFS, IHL, INTUCH, IT, JCT, KCE, KGI, KKC, KKP, KWC, KYE, L&E, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
LALIN, LEE, LH, LHK, LPN, LRH, LTX, LUXF, MACO, MAJOR, MAKRO, MBK, MBKET, MCOT, MCS, METCO, MFC, MFEC, MJLF, 
MK, MNIT, MODERN, MSC, MTI, NKI, NOBLE, OGC, PAP, PATO, PDI, PERM, PF, PG, PL, PM, PR, PRAKIT, PRANDA, PRG, PRIN, PSL, 
QH, RATCH, ROJNA, S, SAUCE, SC, SCCC, SENA, SITHAI, SMIT, SNC, SPACK, SPALI, SPF, SPG, SPORT, SPPT, SSSC, SST, STPI, 
SUSCO, SVI, SVOA, SYNEX, TCCC, TCOAT, TEAM, TFUND, THIP, THRE, TICON, TIF1, TIP, TISCO, TIW, TK, TKS, TKT, TLUXE, 
TMD, TMT, TNITY, TOG, TOPP, TPA, TSC, TTW, TVI, TVO, UMI, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UVAN, VNG, VNT, WG 

LD 

AH, AHC, AJ, AMATA, AMC, AOT, AP, ASIA, BANPU, BAY, BBL, BCH, BDMS, BFIT, BH, BIGC, BJC, BLA, BTNC, BWG, CCET, 
CENTEL, CHARAN, CI, CITY, CK, COL, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRANE, CSC, CSR, CTW, DEMCO, DSGT, DTC, DTCI, ESSO, F&D, 
FSS, GFPT, GLAND, GLOBAL, GLOW, HMPRO, ICC, ILINK, INET, INOX, IRC, IRPC, ITD, IVL, JAS, JTS, KBANK, KDH, KSL, KTB, 
KTC, LANNA, LOXLEY, LST, MANRIN, MATCH, MATI, MILL, MINT, NC, NCH, NEW, NNCL, NTV, OCC, OISHI, PB, POST, PREB, 
PRECHA, PSH, PT, PTL, PTT, PTTEP, PYLON, RAM, ROBINS, RPC, RS, SABINA, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAT, SCB, SCC, SCP, 
SF, SGP, SHANG, SIAM, SIM, SINGER, SIRI, SIS, SKR, SMK, SMM, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPCG, SPI, SSC, SSF, STA, STANLY, 
STEC, SUC, SVH, SYMC, TC, TCAP, TCB, TCJ, TF, THAI, THANI, THE, TIC, TMB, TNL, TNPC, TOP, TPCORP, TPIPL, TPOLY, TR, TRC, 
TRU, TRUBB, TSTE, TTA, TTCL, TTI, TTL, TTLPF, TTTM, TU, TWZ, UNIQ, UOBKH, UV, VARO, VIBHA, WACOAL, WORK 

ND 

ABC, ACC, AEC, AFC, AKR, AMANAH, APURE, AQUA, ASIAN, ASIMAR, BLAND, BTC, BTS, CCP, CEN, CGD, CIMBT, CPH, CWT, 
EARTH, EE, EMC, ERW, ESTAR, EVER, FER, FNS, GBX, GEL, GENCO, GOLD, GRAND, GREEN, GSTEL, JUTHA, KAMART, KC, KWG, 
MALEE, MDX, MIDA, MJD, ML, MPIC, NEP, NMG, NSI, NWR, PAE, PAF, PE, PLE, PRINC, PRO, RCI, RCL, RICH, RML, ROH, SAM, 
SEAFCO, SOLAR, SSI, STHAI, SUPER, TASCO, TCC, TCMC, TFD, TFI, TGCI, TGPRO, TH, THCOM, TIPCO, TPP, TRUE, TSTH, TUCC, 
TWP, TYCN, WAVE, WIIK, YCI, ZMICO 

2012 HD 
ACC, ADVANC, AEONTS, AI, AIT, AJ, ALUCON, AMARIN, APCS, AS, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BCP, BFIT, BKI, BKKCP, 
BSBM, BTS, CCET, CFRESH, CHOTI, CK, CM, CNS, CNT, CPI, CPL, CPNRF, CSL, CSP, CTW, DCC, DCON, DELTA, DRT, DTAC, 

50 



 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
EASON, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, FE, FORTH, GBX, GC, GIFT, GL, GOLDPF, HANA, IFEC, IFS, ILINK, INTUCH, IT, JCT, KBS, KDH, 
KGI, KKP, KWC, KYE, L&E, LALIN, LANNA, LEE, LH, LHK, LTX, LUXF, MACO, MAJOR, MATCH, MBK, MBKET, MCOT, MCS, MFC, 
MFEC, MJLF, MK, MNIT, MODERN, MPIC, MSC, NCH, NOBLE, NTV, OGC, PAP, PATO, PG, PL, PM, PRAKIT, PRANDA, PRG, PT, PTL, 
PYLON, RATCH, RS, SAMART, SAMTEL, SAUCE, SAWANG, SCCC, SENA, SFP, SIAM, SIRI, SITHAI, SMIT, SNC, SNP, SORKON, 
SPACK, SPF, SPG, SPPT, SSF, SSSC, SUC, SUSCO, SVOA, SYMC, SYNEX, TBSP, TCCC, TEAM, TFUND, THANI, THIP, THRE, TIF1, TIP, 
TISCO, TIW, TK, TKS, TLUXE, TMD, TNITY, TNL, TOP, TOPP, TPA, TPOLY, TSC, TTA, TTL, TTLPF, TTW, TVO, UMI, UP, UPF, UPOIC, 
UVAN, VNT, WG, WORK 

LD 

A, AH, AHC, AMATA, AMC, AOT, AP, ASIAN, BANPU, BAY, BBL, BCH, BDMS, BEC, BH, BIGC, BJC, BLA, BTNC, BWG, CENTEL, CI, 
CITY, CMR, COL, CPALL, CPF, CPN, CRANE, CSC, CSR, CWT, DEMCO, DSGT, DTC, DTCI, ERW, ESSO, F&D, FSS, GENCO, GFPT, 
GLAND, GLOBAL, GLOW, GRAMMY, GUNKUL, HFT, HMPRO, HTC, ICC, IHL, IRC, IRPC, IVL, JAS, KAMART, KBANK, KCE, KSL, 
KTB, LHBANK, LOXLEY, LPN, LST, MAKRO, MATI, METCO, MINT, MTI, NC, NSI, OCC, OISHI, PB, PDI, PERM, PF, PLE, POST, PR, 
PREB, PRECHA, PRIN, PSH, PSL, PTT, PTTEP, QH, RAM, ROBINS, ROJNA, RPC, S, SABINA, SAMCO, SAT, SC, SCB, SCC, SCG, SCP, 
SF, SGP, SHANG, SIM, SINGER, SIS, SKR, SMK, SMM, SMT, SPALI, SPC, SPI, SPORT, SSC, SST, STA, STANLY, STEC, STPI, SVH, 
SYNTEC, TASCO, TC, TCAP, TCB, TCOAT, TF, TFD, TGCI, TH, THE, TIC, TICON, TIPCO, TKT, TMB, TMT, TNPC, TOG, TPCORP, 
TPIPL, TR, TRC, TRU, TRUBB, TSTE, TTCL, TTI, TTTM, TU, TVI, TWZ, UOBKH, UT, UTP, UV, VARO, VIBHA, VNG, WACOAL, ZMICO 

ND 

ABC, AEC, AFC, AKR, AMANAH, APURE, AQUA, ASIA, BLAND, BTC, BUI, CCP, CEN, CGD, CHARAN, CIMBT, CPH, EARTH, EE, 
EMC, ESTAR, EVER, FANCY, FER, FNS, GEL, GOLD, GRAND, GSTEL, GYT, INET, INOX, ITD, JTS, JUTHA, KC, KKC, KTC, KWG, 
LRH, MALEE, MANRIN, MAX, MDX, MIDA, MILL, MJD, ML, NEP, NEW, NKI, NMG, NNCL, NPP, NUSA, NWR, PAE, POLAR, POPF, 
PRINC, PTTGC, RCI, RCL, RICH, RML, ROCK, ROH, SAM, SEAFCO, SOLAR, SPCG, SSI, SUPER, SVI, TCC, TCJ, TCMC, TFI, TGPRO, 
THAI, THCOM, TPP, TRITN, TRUE, TUCC, TWP, TYCN, UNIQ, WAVE, WIIK, WIN, YCI 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2013 

HD 

ADVANC, AI, AIT, ALUCON, AMARIN, AMC, APCS, AS, ASK, ASP, BAFS, BANPU, BCP, BEC, BFIT, BKI, BKKCP, BTS, CCET, 
CFRESH, CHARAN, CHOTI, CITY, CNS, CPF, CPI, CPL, CPNRF, CSL, CSP, CSR, CTW, DCC, DCON, DELTA, DRT, DTAC, DTCI, 
EASON, ECL, EGCO, FE, GC, GOLDPF, GYT, HANA, IFEC, IFS, INTUCH, IT, JCT, JTS, KBS, KCE, KGI, KKC, KKP, KSL, KTB, KWC, 
KYE, L&E, LALIN, LANNA, LEE, LH, LHK, LHPF, LPN, LST, LTX, LUXF, MAJOR, MATI, MBK, MBKET, MCOT, MCS, MFC, MFEC, 
MJLF, MK, MNIT, MODERN, MSC, NC, NNCL, NOBLE, NTV, OCC, PAP, PATO, PERM, PG, PL, PM, POPF, PRAKIT, PRANDA, PRECHA, 
PRIN, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, ROH, RPC, SAM, SAUCE, SCG, SENA, SGP, SIAM, SIRI, SITHAI, SMIT, SNC, SNP, SORKON, 
SPACK, SPALI, SPF, SPG, SPPT, SRICHA, SSF, SSSC, STA, SUC, SYNEX, TBSP, TCAP, TCCC, TEAM, TFUND, THIP, TICON, TIF1, 
TISCO, TIW, TK, TKS, TKT, TLUXE, TMD, TNITY, TNL, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCORP, TR, TRU, TSC, TTL, TTLPF, TTTM, TTW, TU, 
TVI, TVO, UP, UPF, UPOIC, UTP, UVAN, VNT, WACOAL, WG, ZMICO 

LD 

A, AEONTS, AH, AHC, AJ, AKR, AMANAH, AMATA, AOT, AP, ASIA, ASIMAR, AYUD, BAY, BBL, BCH, BDMS, BEAUTY, BH, BIGC, 
BJC, BLA, BLAND, BTNC, BWG, CEN, CENTEL, CI, CIMBT, CK, CM, CMR, CNT, COL, CPALL, CPN, CRANE, CSC, CWT, DEMCO, 
DRACO, DSGT, DTC, EA, EARTH, EASTW, EPCO, ERW, ESSO, F&D, FORTH, FSS, GIFT, GL, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HFT, 
HMPRO, HTC, ICC, IHL, ILINK, IRC, IRPC, IVL, JAS, JMT, KAMART, KBANK, KC, KTC, LHBANK, LOXLEY, LRH, MACO, MAKRO, 
MALEE, MATCH, METCO, MINT, NCH, NEW, NKI, NPP, NSI, NWR, OHTL, OISHI, PB, PF, PLE, POST, PR, PREB, PSH, PSL, PT, PTL, 
PYLON, QH, RAM, ROBINS, ROCK, ROJNA, RS, S, SABINA, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAT, SAWANG, SC, SCB, SCC, SCCC, SCP, 
SEAFCO, SF, SFP, SHANG, SIM, SINGER, SKR, SMK, SMM, SOLAR, SPC, SPI, SPORT, SSC, SST, STANLY, STEC, STPI, SUSCO, SVH, 
SVOA, SYMC, TC, TCB, TCJ, TCMC, TCOAT, TF, TFD, TGCI, THAI, THANI, THCOM, THE, TIC, TIP, TMB, TMT, TNPC, TPIPL, TPP, 
TRC, TSTE, TTCL, UMI, UNIQ, UOBKH, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WHA, WORK 

ND 
AAV, ABC, ACC, AEC, AFC, ANAN, APURE, AQ, AQUA, ASIAN, BSBM, BTC, BUI, CCP, CGD, CPH, CPNCG, EE, EMC, ESTAR, EVER, 
FANCY, FER, FMT, FNS, GBX, GEL, GENCO, GFPT, GLAND, GOLD, GRAMMY, GRAND, GREEN, INET, INOX, ITD, JUTHA, KDH, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
KWG, MANRIN, MAX, MDX, MIDA, MILL, MJD, ML, MPIC, MTI, NEP, NMG, NUSA, OGC, PAE, PAF, PDI, PE, PPP, PRINC, RCI, RCL, 
RICH, RML, SIS, SMT, SPCG, SSI, SUPER, SVI, SYNTEC, TASCO, TCC, TFI, TGPRO, TH, THRE, TIPCO, TLGF, TPOLY, TRITN, TRUBB, 
TRUE, TSI, TSTH, TTA, TWP, TWZ, TYCN, UT, VARO, WAVE, WIIK, WIN 

2014 

HD 

ADVANC, AEONTS, AH, AI, AIT, AKR, ALUCON, AMC, AP, AS, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BANPU, BCP, BEC, BFIT, BJCHI, BSBM, 
BTS, BUI, CI, CITY, CM, CNT, CPL, CPNRF, CSL, CSP, CSR, CSS, CTW, DCC, DCON, DELTA, DRT, EASON, EGCO, EPCO, ERW, 
FANCY, FORTH, GC, GYT, HANA, HFT, IFS, IHL, INTUCH, JCT, KAMART, KBS, KGI, KKP, KTB, KTC, KYE, LALIN, LANNA, LEE, LH, 
LHK, LPN, LST, LTX, MACO, MAJOR, MATI, MBK, MBKET, MC, MCOT, MCS, MFC, MFEC, MJLF, MK, MNIT, MSC, MTI, NKI, NNCL, 
NOK, NSI, OCC, PAP, PG, PL, PLE, PM, POPF, PRAKIT, PREB, PRECHA, PRG, PSH, PT, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, QH, QHHR, 
RATCH, ROJNA, RS, SAM, SAMART, SAMTEL, SAT, SAUCE, SC, SCCC, SCG, SCP, SEAFCO, SENA, SFP, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, 
SNC, SNP, SPALI, SPF, SPG, SRICHA, SSSC, SSTPF, STA, SUC, SUSCO, SYNEX, SYNTEC, TBSP, TCAP, TCCC, TFD, TFUND, THIP, TIC, 
TICON, TIF1, TIP, TISCO, TIW, TK, TKS, TLGF, TMD, TMT, TNITY, TOG, TOP, TOPP, TPCORP, TRIF, TSC, TTLPF, TTW, TVI, TVO, 
TWZ, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UTP, UVAN, WACOAL, WG, ZMICO 

LD 

A, AHC, AJD, AMARIN, AMATA, ANAN, AOT, AQUA, ASIA, BAFS, BAY, BBL, BCH, BDMS, BEAUTY, BH, BIGC, BJC, BKI, BLA, 
BLAND, BWG, CCET, CCP, CEN, CENTEL, CHARAN, CHG, CHOTI, CIMBT, CK, CMR, COL, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRANE, CSC, 
DEMCO, DRACO, DSGT, DTAC, DTC, DTCI, EA, EARTH, EASTW, ECL, F&D, FE, FMT, FSS, GBX, GFPT, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, 
GLOW, GUNKUL, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, ILINK, IRC, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KSL, KWC, L&E, LHBANK, LOXLEY, 
LRH, M, MAKRO, MALEE, MATCH, MEGA, METCO, MIDA, MILL, MINT, ML, MONO, NC, NCH, NEW, NMG, NOBLE, NTV, NYT, 
OHTL, OISHI, PB, PDI, POST, PPP, PR, PRANDA, PRIN, PSL, PTG, PTL, RAM, ROBINS, ROH, SABINA, SAMCO, SCB, SCC, SF, SGP, 
SHANG, SIM, SINGER, SKR, SMK, SMM, SOLAR, SORKON, SPC, SPI, SPORT, SPPT, SSF, SST, STANLY, STEC, STPI, SVH, SVI, SVOA, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SYMC, TASCO, TC, TCB, TCMC, TCOAT, TF, TGCI, THANI, THCOM, THREL, TKT, TLUXE, TMB, TNL, TNPC, TPA, TPIPL, TPP, TR, 
TRC, TRU, TSTE, TTCL, TTL, TTTM, TU, UMI, UNIQ, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, VNT, WHA 

ND 

AAV, ABC, ABPIF, AEC, AFC, AJ, AMANAH, APCS, APURE, AQ, ASIAN, BTC, BTNC, BTSGIF, CFRESH, CGD, CPH, CRYSTAL, CWT, 
DIF, EE, EMC, ESSO, ESTAR, EVER, FER, FNS, GEL, GENCO, GOLD, GRAMMY, GRAND, GREEN, INET, INOX, INSURE, IT, ITD, JTS, 
JUTHA, KC, KDH, KKC, KWG, MANRIN, MAX, MDX, MJD, MPIC, NEP, NPP, NUSA, NWR, OGC, PACE, PAE, PAF, PCSGH, PE, PERM, 
PF, POLAR, PRINC, RCI, RCL, RICH, RML, ROCK, RPC, S, SAWANG, SIAM, SMT, SPCG, SSC, SSI, SUPER, TCC, TCJ, TEAM, TFI, 
TGPRO, TGROWTH, TH, THAI, THE, THRE, TIPCO, TPOLY, TRITN, TRUBB, TRUE, TSI, TSTH, TTA, TWP, TYCN, UT, VARO, WAVE, 
WIIK, WIN, WORK 

2015 

HD 

ADVANC, AEONTS, AIT, ALUCON, AMARIN, AMATA, AP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BANPU, BBL, BEC, BFIT, BKI, BKKCP, 
BLAND, BTS, CHARAN, CI, CITY, CPF, CPL, CPNCG, CPNRF, CRYSTAL, CSC, CSL, CSP, CSR, CTW, DCC, DCON, DELTA, DRT, 
DTAC, EASON, EASTW, ECL, EPCO, ERWPF, FMT, FORTH, FSS, GC, GFPT, GLOW, GOLDPF, HANA, HFT, ICHI, IFS, IHL, INTUCH, 
IRC, JCT, KAMART, KBS, KGI, KKC, KKP, KTB, KWC, KYE, LALIN, LANNA, LEE, LH, LHK, LHPF, LPN, LST, LUXF, M, MACO, 
MAJOR, MALEE, MBK, MC, MCOT, METCO, MFC, MFEC, MK, MNIT, MODERN, MSC, MTI, NKI, NSI, NYT, OCC, PAP, PATO, PCSGH, 
PF, PG, PL, PM, POPF, PR, PRAKIT, PREB, PRG, PSH, PT, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, QHHR, RATCH, ROJNA, SAMCO, SAUCE, SCB, 
SCCC, SCP, SIM, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SORKON, SPALI, SPF, SRICHA, SSSC, SSTPF, STA, SUC, SUTHA, 
SYNEX, TAE, TBSP, TC, TCAP, TCCC, TGROWTH, THIP, THREL, TICON, TIF1, TIP, TISCO, TKS, TKT, TLGF, TMD, TMT, TNITY, TNL, 
TOG, TPA, TPCORP, TRIF, TSC, TTL, TTLPF, TTW, TVO, TWZ, UP, UPF, UPOIC, UTP, UVAN, VNG, WACOAL, WG 

LD 
AH, AHC, AKR, ANAN, AOT, AQUA, BA, BAFS, BAY, BCH, BCP, BDMS, BEAUTY, BH, BIGC, BJC, BJCHI, BLA, BRR, BSBM, BTNC, 
BWG, CBG, CCET, CCP, CEN, CENTEL, CHG, CIMBT, CK, CM, CMR, COL, CPALL, CPI, CPN, CRANE, CSS, DEMCO, DRACO, DSGT, 
DTC, DTCI, EA, EARTH, ERW, ESTAR, FANCY, FE, GEL, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAND, GUNKUL, HMPRO, HTC, IFEC, ILINK, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
IMPACT, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KC, KCE, KSL, KTC, KTIS, L&E, LHBANK, LOXLEY, LRH, MAKRO, MATCH, MCS, MEGA, 
MIDA, MINT, ML, MONO, MTLS, NC, NCH, NMG, NOBLE, NTV, OGC, OISHI, PB, PDI, PERM, PLE, PPP, PRANDA, PRIN, PSL, PTG, 
QH, RAM, RCL, ROBINS, RS, S11, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SAWAD, SC, SCC, SCG, SEAFCO, SENA, SF, SGP, 
SHANG, SKR, SMPC, SOLAR, SPACK, SPG, SPI, SPPT, SSF, SST, STANLY, STEC, STPI, SUSCO, SVH, SVI, SVOA, SYMC, SYNTEC, 
TASCO, TCB, TCJ, TCOAT, TEAM, TF, TGCI, THANI, THCOM, TIC, TK, TMB, TNPC, TOP, TPIPL, TPP, TR, TRC, TRU, TSR, TSTE, TTA, 
TTCL, TTTM, TU, TVI, TWP, UMI, UNIQ, UOBKH, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNT, VPO, WORK 

ND 

A, AAV, ABC, ACC, AEC, AFC, AJ, AJD, AMANAH, AMC, APCS, APURE, AS, ASIAN, BIG, BTC, CFRESH, CGD, CGH, CHOTI, CPH, 
CWT, DIF, EE, EMC, EPG, ESSO, EVER, F&D, FER, FNS, GBX, GENCO, GOLD, GRAMMY, GREEN, GSTEL, INET, INOX, IT, ITD, JASIF, 
JTS, JUTHA, KDH, KWG, LHSC, MANRIN, MAX, MDX, MILL, MJD, MPIC, NEP, NNCL, NOK, NPP, NUSA, NWR, PACE, PAF, PE, 
PLANB, PLAT, POST, PPF, PRECHA, PRINC, PTL, RCI, RICH, RICHY, RML, ROH, RPC, S, SAM, SAWANG, SCN, SFP, SIAM, SMM, 
SMT, SPORT, SSC, SUPER, TCC, TCMC, TFD, TFI, TGPRO, TH, THAI, THE, THIF, THRE, TIPCO, TLUXE, TPOLY, TRITN, TRUBB, 
TRUE, TSI, TSTH, TYCN, VARO, WAVE, WHA, WHART, WIIK, WIN 

2016 HD 

ABPIF, ADVANC, AEONTS, AIT, ALUCON, AMATA, AP, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BANPU, BBL, BCP, BEC, BFIT, 
BJCHI, BLAND, BTS, CCET, CFRESH, CHARAN, CITY, CM, CPL, CPNCG, CPNRF, CRYSTAL, CSL, CSS, DCC, DCON, DELTA, DRT, 
DTAC, EASTW, ERWPF, ESTAR, FE, FMT, FNS, FORTH, FSS, GC, GLAND, GOLDPF, GYT, HANA, HFT, ICHI, IFS, IHL, IMPACT, 
INTUCH, IRC, IRPC, JAS, JCT, KGI, KKC, KKP, KTB, KTC, KYE, LALIN, LANNA, LEE, LH, LHK, LHPF, LHSC, LPN, LST, LTX, LUXF, 
M, MACO, MAJOR, MBK, MBKET, MC, MCS, METCO, MFC, MFEC, MJLF, MK, MNIT, MODERN, MSC, MTI, NSI, OCC, OGC, PCSGH, 
PG, PL, PM, PMTA, POPF, PPF, PR, PRAKIT, PREB, PRG, PRIN, PSH, PT, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, QH, QHHR, RATCH, RML, 
ROJNA, SAT, SAUCE, SC, SCB, SCCC, SCP, SENA, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SPALI, SPCG, SPF, SRICHA, SSF, 
SSSC, SSTPF, STPI, SUC, SUTHA, SVOA, SYNEX, SYNTEC, TAE, TASCO, TBSP, TCAP, TCCC, TFUND, TGROWTH, THANI, THIF, 

55 



 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
THIP, THREL, TICON, TIF1, TIP, TISCO, TK, TKS, TLGF, TMD, TMT, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TSC, TTLPF, TTW, TVO, TWPC, 
UMI, UP, UPF, UTP, UVAN, VNG, VNT, WIIK, ZMICO 

LD 

AAV, AH, AHC, AJ, AKR, ANAN, AOT, APURE, AQUA, ASEFA, BA, BAFS, BAY, BCH, BDMS, BEAUTY, BEM, BH, BIG, BIGC, BJC, 
BKI, BLA, BRR, BWG, CBG, CCP, CENTEL, CGH, CHG, CHOTI, CI, CK, CMR, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, CSR, CTW, 
CWT, DEMCO, DSGT, DTC, DTCI, EA, EARTH, EASON, EGCO, EPCO, EPG, ERW, GBX, GFPT, GIFT, GL, GLOBAL, GOLD, GPSC, 
GUNKUL, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, ILINK, INET, INOX, IT, IVL, J, JMT, JWD, KAMART, KBANK, KBS, KCE, KSL, KWC, L&E, 
LHBANK, LOXLEY, LPH, LRH, MAKRO, MALEE, MCOT, MEGA, MILL, MINT, ML, MTLS, NC, NCH, NEW, NKI, NMG, NTV, OHTL, 
OISHI, ORI, PAF, PB, PDI, PLANB, PLAT, PPP, PRANDA, PTG, PTL, RAM, RCL, ROBINS, ROCK, RS, S11, SABINA, SAMART, SAMCO, 
SAMTEL, SAPPE, SAWAD, SCC, SCG, SCI, SCN, SEAFCO, SHANG, SIAM, SIM, SINGER, SKR, SLP, SMK, SORKON, SPC, SPI, SPRC, 
SST, STA, STANLY, STEC, SUSCO, SVH, SVI, SYMC, TC, TCB, TCMC, TCOAT, TF, TGCI, THCOM, TIC, TIPCO, TIW, TKN, TKT, TNL, 
TNPC, TPIPL, TR, TRC, TRUE, TSR, TSTE, TTA, TTCL, TTTM, TU, TVI, TWP, TWZ, UNIQ, UOBKH, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, 
WACOAL, WHART, WICE, WORK 

ND 

ABC, ACC, AEC, AFC, AJD, AMANAH, AMARIN, AMATAV, AMC, APCS, AS, BSBM, BTNC, BTSGIF, CEN, CGD, CNT, CPH, CRANE, 
CSP, DIF, DRACO, ECL, EE, ESSO, EVER, F&D, FANCY, FER, GEL, GENCO, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSTEL, ITD, JASIF, JTS, 
JUTHA, KDH, KWG, LHHOTEL, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, MDX, MIDA, MJD, MONO, MPIC, NEP, NNCL, NOBLE, NOK, NPP, 
NUSA, NWR, PACE, PAP, PE, PERM, PK, PLE, POST, PRINC, RCI, RICHY, ROH, RPC, S, SAM, SAWANG, SFP, SMM, SMT, SOLAR, 
SPORT, SPPT, SSC, SUPER, TCJ, TEAM, TFD, TFG, TFI, TH, THAI, THE, THRE, TLUXE, TPBI, TPOLY, TREIT, TRITN, TRUBB, TSI, 
TSTH, TYCN, VARO, VPO, WAVE, WHA 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2001 

HD-B 
AMARIN, ASIAN, AYUD, BANPU, BIG, BJC, BKI, CM, CPF, CPI, CPL, FE, GYT, KYE, MANRIN, MATI, MBK, METCO, NTV, PG, PR, 
PRG, TIP, TLUXE, TNL, TRU, UPF, UT 

LD-B ALUCON, CNS, CPN, ICC, LANNA, LTX, MFC, MINT, PL, PRAKIT, SPC, SPI, SSC, STANLY, TBSP, TCB, TPCORP, TTI, UV, WACOAL 

ND-B 
AP, BAY, CK, CTW, DTC, FMT, GENCO, GOLD, IRC, KCE, KKP, KWG, MSC, NC, NEP, NMG, NWR, PDI, PK, ROCK, SAFARI, SAMTEL, 
SCC, SNP, SSI, SSSC, SVOA, TASCO, TCAP, TFD, TFI, TH, TIPCO, TTA, VIBHA, VNG 

HD-G ACC, CFRESH, CHOTI, FANCY, GRAMMY, HANA, LST, SAUCE, SHANG, THRE, TU, TVO, UPOIC, WIIK 
LD-G ADVANC, ASP, BEC, CCET, DELTA, EASTW, EGCO, LEE, MAKRO, OHTL, PTTEP, TF, TSTE 

ND-G 
APURE, BBL, BCP, BFIT, BIGC, CIMBT, CSC, INTUCH, JAS, KBANK, KGI, KTB, LH, LOXLEY, MALEE, NFC, NOBLE, POLAR, 
POMPUI, PSL, QH, RATCH, SCB, SCCC, SCP, SIRI, SPORT, SVI, TCCC, TCJ, THAI, THCOM, TRITN, TWP, VNT, WIN, ZMICO 

HD-V CHARAN, RCL, SAMCO, SAWANG, SFP, SINGER, SUC, TR 
LD-V AHC, BTNC, BUI, CENTEL, GFPT, KDH, LRH, NKI, PAF, ROJNA, STA, TC, THIP, TIW, TTL, TTTM, TVI, WORLD 

ND-V 
AFC, AJ, AMATA, ASIMAR, BDMS, BLAND, BRC, CPH, CWT, DCC, DRACO, DTCI, ERW, ESTAR, F&D, IEC, JCT, LPN, MK, MODERN, 
NPP, OGC, PRANDA, RAM, SITHAI, SORKON, SPALI, SSF, STEC, STPI, TCMC, TCOAT, TGCI, TMD, TPIPL, TPP, TRUBB, UP, VARO, 
WAVE, WG 

2002 
HD-B 

BANPU, BIG, CHOTI, CM, CPF, CPL, GENCO, GFPT, HTC, LANNA, LST, LTX, MANRIN, MATI, MBK, MINT, PAF, PG, PR, PRG, 
SAUCE, SNP, TF, TIP, TLUXE, TNL, TPA, UPF, WIIK 

LD-B 
AMARIN, BJC, CENTEL, CPI, CPN, DTC, EGCO, FE, ICC, IRC, KYE, MAKRO, MODERN, NTV, OGC, PRANDA, RATCH, SCC, SPC, SSC, 
SSF, SVOA, TBSP, TPCORP 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-B 
AMANAH, AMATA, BBL, BFIT, CNS, CSC, CTW, CWT, DCC, ERW, ESTAR, KCE, KGI, KWG, LPN, NC, NEP, NWR, PDI, PK, POLAR, 
PTT, ROCK, SIRI, SMPC, SSSC, SVH, TCAP, TCCC, TEAM, TFD, TFI, TIPCO, TRUBB, VARO 

HD-G ACC, CFRESH, DELTA, FANCY, FMT, GRAMMY, LEE, OHTL, POST, ROH, THRE, TSTE, TVO, UPOIC 
LD-G ADVANC, ASIAN, ASP, BEC, CCET, HANA, INET, KKP, PTTEP, SCCC, STANLY, TRU, TU 

ND-G 
AEC, AEONTS, AJ, AP, APURE, BIGC, BRC, CIMBT, EE, GOLD, HMPRO, INTUCH, IRPC, KBANK, KKC, KTB, LH, NMG, NOBLE, 
POMPUI, PSL, QH, SCP, SKR, SPORT, STEC, STPI, SVI, TASCO, THAI, THCOM, TISCO, TRITN, TRUE, TTA, VNG, VNT, WIN, ZMICO 

HD-V AHC, AYUD, CHARAN, DTCI, LOXLEY, METCO, MSC, NKI, SFP, SINGER, SMK, SUC, TIW, WG 

LD-V 
BDMS, CSR, GYT, KDH, NPP, ROJNA, SAMCO, SAWANG, SPI, STA, TC, TCB, TGCI, THIP, TOPP, TR, TSI, TTTM, UV, WACOAL, 
WORLD 

ND-V 
ASIMAR, BAY, BCP, BLAND, CK, CPH, DRACO, IEC, ITD, MFC, MK, PF, RAM, RCI, RCL, SAFARI, SAMTEL, SITHAI, SPALI, SSI, 
SUSCO, TCMC, TCOAT, TH, TMD, TPIPL, TPP, UP, VI, VIBHA, WAVE, YCI 

2003 

HD-B 
ASIAN, BDMS, CCET, CENTEL, CM, CPI, CPL, DTC, EGCO, F&D, FE, FMT, GFPT, HTC, KKP, LANNA, LTX, MAKRO, MFC, MINT, 
MODERN, MSC, NTV, PAF, PL, PR, PRAKIT, PRG, ROJNA, SFP, STA, SVOA, TBSP, TCCC, TIP, TPA, TRUBB, UPF, WIIK 

LD-B 
BFIT, BIGC, BJC, BKI, BTNC, CTW, EASTW, GYT, ICC, INTUCH, KCE, KTB, LST, MATI, MBK, METCO, NMG, PK, PTT, RATCH, 
SHANG, SSC, TCB, TF, TGCI, THAI, TIC, TIW, TNL, TPCORP, UV, VARO, VIBHA, ZMICO 

ND-B 
AH, BAY, BBL, BCP, CI, CMR, ERW, FNS, GOLD, HMPRO, KGI, NUSA, PB, PDI, PF, RML, SAFARI, SCB, SKR, SPORT, STEC, STPI, 
SVH, TASCO, TCAP, TEAM, TFI, THL, TICON, TIPCO, TISCO, TNITY, TSTH, WAVE 

HD-G 
ACC, AHC, AMATA, ASP, BAFS, DELTA, FANCY, GRAMMY, LEE, LH, OGC, PG, POST, SAMCO, SAUCE, SNP, SSF, THRE, TRU, TSTE, 
TTA, TU, TVO 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

LD-G 
ADVANC, AEONTS, ALUCON, AMARIN, BEC, CFRESH, CIMBT, CPN, DCC, FER, HANA, INET, IRC, LALIN, LPN, NOBLE, OCC, 
PATO, PTTEP, QH, RAM, ROH, SCC, SCCC, STANLY, UPOIC, VNG 

ND-G 
AEC, AJ, AP, APURE, ASIMAR, EARTH, IRPC, KBANK, KKC, KWG, MAJOR, MATCH, MPIC, NEP, NWR, PLE, POLAR, ROBINS, SCP, 
SF, SIRI, STHAI, SYNTEC, THANI, TMB, TNPC, TRITN, VNT 

HD-V 
AYUD, BANPU, CHARAN, CHOTI, CPF, DTCI, GENCO, KYE, LRH, NKI, PRANDA, SINGER, SMK, SST, SUC, TCMC, TLUXE, TTI, TTL, 
TVI, WG 

LD-V 
AMANAH, BIG, BUI, CNS, CSR, DRACO, KDH, KTC, NPP, RCL, SAWANG, SPC, SPI, TC, THIP, TMD, TR, TTTM, UP, UT, WACOAL, 
WORLD 

ND-V 
AFC, BLAND, CK, CPH, CSC, CWT, ESTAR, IEC, ITD, JAS, JCT, LOXLEY, MK, NC, POMPUI, PSL, RCI, ROCK, SAMART, SAMTEL, 
SITHAI, SPALI, SSI, SSSC, SUSCO, SVI, TCOAT, TFD, TH, THCOM, TPIPL, TPP, UMI, VI, WR, YCI 

2004 

HD-B 
AHC, AJ, ASIAN, ASIMAR, BAFS, BIGC, BJC, CCET, CMR, CTW, FANCY, FE, GENCO, KKP, KTB, LANNA, LEE, LPN, LST, MAKRO, 
MBK, METCO, MFC, MODERN, NTV, OCC, PAF, PG, PL, POMPUI, QH, RATCH, SAUCE, SNP, SSC, SVOA, TCCC, TF, TIP, TPA, TU, 
UPOIC, WAVE 

LD-B 
ACC, AMARIN, BANPU, BDMS, BKI, CI, CIMBT, CNS, EASTW, EGCO, FNS, KCE, KTC, LOXLEY, MATI, MINT, MSC, NMG, NOBLE, 
PK, PRAKIT, RAM, RCI, ROJNA, SCB, SIRI, SORKON, SVI, TCB, TEAM, TGCI, THAI, THCOM, TIC, TISCO, TPCORP, UV 

ND-B 
AEC, AOT, AQ, BBL, BTC, CSC, GEL, GJS, GOLD, JAS, KAMART, KBANK, KGI, KWG, NCH, NEP, NUSA, PB, PF, RML, ROCK, SC, 
SKR, SSI, SSSC, STPI, TH, THANI, TSTH, VNT 

HD-G ADVANC, ASP, BEC, GRAMMY, INTUCH, KKC, LH, OHTL, TFI, THRE, TVO 

LD-G 
AEONTS, AH, AMATA, AP, CCP, CPN, DCC, DELTA, HANA, INET, IRC, IT, ITD, LALIN, MAJOR, MPIC, PLE, POST, PTT, PTTEP, SCC, 
SCCC, SF, SPORT, STANLY, STEC, TICON, TIPCO, TNITY, TRU, TTA, VNG, WIIK 

59 



 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-G 
AIT, APURE, BH, CK, CPALL, EARTH, EMC, FER, GLAND, IRPC, JUTHA, MACO, MBKET, MFEC, MIDA, NWR, PSL, ROBINS, RPC, 
RS, SAMART, SCG, SCP, SIAM, SIM, SPACK, SPALI, STHAI, SYNTEC, TASCO, THL, TK, TKS, TMB, TNPC, TRITN, U, UMI, UVAN, 
ZMICO 

HD-V 
AMANAH, AYUD, CENTEL, CM, CPF, CPI, CPL, DTC, ERW, HTC, KDH, KYE, MANRIN, PR, PRANDA, PRG, SAMCO, SAWANG, SFP, 
SINGER, SMK, SST, STA, SUC, TIW, TLUXE, TMD, TNL, TRUBB, TTL, TVI, UP, UPF, VARO, WG 

LD-V BFIT, DRACO, ICC, JCT, LRH, LTX, NC, NKI, RCL, SHANG, SITHAI, SPC, TC, TCAP, THIP, TR, TSTE, TTTM, VIBHA, WACOAL 

ND-V 
AFC, BAY, BCP, BIG, BKKCP, BLAND, CFRESH, CHOTI, CPH, CWT, DTCI, ESTAR, GFPT, GRAND, HFT, IEC, MK, PDI, SAFARI, 
SAMTEL, SSF, SVH, TCMC, TCOAT, TFD, TPIPL, TPP, TYCN, UT, YCI 

2005 

HD-B 
ACC, AHC, AIT, ASIAN, BJC, BKI, CCET, CENTEL, CFRESH, CMR, CNS, CPI, DTC, EASTW, FE, FMT, INET, INOX, KAMART, KTB, 
KTC, LPN, MBK, METCO, MODERN, NTV, OGC, PG, PL, QH, RCL, ROJNA, SAMTEL, SNC, SNP, SPACK, SPALI, STA, SVOA, TCCC, 
TEAM, THAI, THANI, TIPCO, TK, TPA, TYCN, UPOIC 

LD-B 
AEC, AJ, AMARIN, ASIMAR, BBL, BFIT, BIGC, BSBM, CPN, CWT, DELTA, EGCO, ERW, ICC, IT, KGI, LALIN, LEE, LST, MAKRO, 
MSC, NMG, PATO, PB, PLE, RML, SCB, SSC, TF, TIC, TISCO, TKS, TNITY, TNL, TPCORP, UMI, VARO, VIBHA, VNT, WACOAL 

ND-B 
AOT, AQ, AQUA, BCH, BLISS, BTC, CIMBT, FER, ILINK, KBANK, KSL, KTECH, KWG, MATCH, NCH, PTL, ROBINS, SAFARI, SAM, 
SC, SIAM, SIS, SKR, SMM, SPPT, SSSC, SVH, SYNTEC, TASCO, TGCI, THCOM, TKT, TMB, TSTH, WAVE, WIIK, YNP 

HD-G 
AEONTS, ASP, BEC, CSL, DCC, FANCY, GLAND, GRAMMY, KKC, LANNA, LH, MFC, MIDA, OHTL, PAF, PAP, POST, RPC, SAUCE, 
SCC, SCG, SSI, TBSP, THRE, TMT, TRU, TTA, TVO, UVAN, VNG 

LD-G 
ADVANC, AH, AI, AMATA, AP, BAFS, BANPU, BDMS, BH, CCP, CK, CPALL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRC, ITD, LOXLEY, MAJOR, 
MBKET, MINT, ML, OISHI, PRO, PSL, PTT, PTTEP, RAM, RATCH, SCCC, SF, STANLY, STEC, TICON, TU, WORK, ZMICO 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-G 
A, AMC, APURE, CEN, DCON, EMC, FSS, GBX, GEL, JUTHA, MACO, MCOT, MFEC, MPIC, NWR, RS, SAMART, SAT, SCP, SEAFCO, 
SIM, SOLAR, STHAI, TFI, TOP, TRITN 

HD-V 
AMANAH, AYUD, BTNC, CHOTI, CM, CTW, DRACO, GL, HTC, JCT, KDH, KKP, LTX, MK, PF, PR, PRANDA, SINGER, SITHAI, SMK, 
SORKON, SSF, SST, SUC, TCOAT, THIP, TMD, TTI, TTL, UP, UPF, WG 

LD-V 
BKKCP, CI, CPF, CPH, ECL, F&D, FNS, HFT, KCE, KYE, LRH, MATI, NKI, NOBLE, PDI, PK, PRG, RCI, SAMCO, SFP, SIRI, SPC, SPI, 
SUSCO, TC, TCAP, TCB, TH, TLUXE, TR, TSTE, TTTM, TVI, UV 

ND-V 
AFC, BAY, BCP, BIG, BLAND, CSC, DTCI, ESTAR, GENCO, GFPT, GJS, GOLD, GRAND, IEC, IRPC, JAS, L&E, NC, NEP, NNCL, NPP, 
STPI, TCC, TCMC, TPIPL, TPP, TRUBB, UT, UTP 

2006 

HD-B 
AMARIN, ASIAN, ASIMAR, ASK, BCH, BJC, CCET, CFRESH, CPF, CSL, CSP, DCON, DRT, EASTW, FANCY, FE, FER, FMT, GC, ILINK, 
INET, KDH, KKP, KTC, LALIN, LEE, MCS, MODERN, MSC, NKI, NTV, OGC, PATO, PREB, PRIN, PRO, PSL, RCL, SMIT, SNP, SPACK, 
SPALI, SPCG, SST, TBSP, TCAP, THANI, TIP, TK, TKS, TKT, TMT, TPA, TRC, TTA, WAVE, WG 

LD-B 
AHC, AJ, AOT, BAY, BBL, BFIT, CPI, DTC, EGCO, EMC, FSS, GYT, ICC, IRC, KTB, MATI, METCO, OCC, PDI, PG, PLE, QH, RML, SC, 
SCB, SEAFCO, SFP, SINGER, SIS, SMM, SPC, SPI, SPORT, SSC, SSSC, TASCO, TCB, TF, TH, THAI, TISCO, TNITY, TNL, TPCORP, TRU, 
UOBKH, UPOIC, VIBHA, VNG, VNT, YNP, ZMICO 

ND-B 
AEC, BIG, CCP, CEN, CITY, CPNRF, DTCI, GLAND, GOLD, GRAND, JUTHA, KAMART, KGI, KTECH, LOXLEY, MATCH, ML, NMG, 
NWR, PRECHA, PTL, PYLON, SAM, SKR, SUPER, TFUND, THCOM, TIF1, TNPC, TWP, WIIK 

HD-G 
ADVANC, AI, ASP, BAFS, BANPU, BLISS, DCC, DELTA, GBX, GLOW, INTUCH, KKC, LH, LPN, MAKRO, MBKET, MFEC, OHTL, 
OISHI, RATCH, ROH, ROJNA, RPC, SAUCE, SCC, SCG, SNC, SPPT, THRE, TICON, TOP, TVO, UVAN 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

LD-G 
AEONTS, AH, AMATA, AMC, AP, BDMS, BEC, BH, BIGC, BKI, CENTEL, CK, CPALL, CPN, ERW, GRAMMY, HANA, HMPRO, IHL, IT, 
ITD, KBANK, KSL, LANNA, MACO, MAJOR, MCOT, MFC, MINT, PB, PERM, POST, PRINC, PSH, PTT, PTTEP, RAM, SAMART, 
SAMTEL, SAT, SCCC, SF, SIM, STANLY, STEC, TEAM, TIPCO, TSC, TU, TWZ, WORK 

ND-G 
A, APURE, CIMBT, EASON, EVER, GREEN, IEC, IRPC, KWG, MALEE, RS, SCP, SOLAR, STHAI, TCC, TFI, TGCI, TMB, TRITN, TUCC, 
WIN 

HD-V 
AIT, BTNC, CHARAN, CM, CMR, CNS, CTW, ECL, EPCO, GFPT, JCT, KC, KYE, L&E, MBK, MK, NNCL, NOBLE, PF, PL, PR, PRANDA, 
SAWANG, SIRI, SITHAI, SMK, SSF, SUC, SVOA, TFD, THIP, TIW, TLUXE, TMD, TVI, UP, UPF, UV 

LD-V 
AMANAH, BCP, CHOTI, CI, CPH, CPL, DRACO, FNS, GENCO, GSTEL, INOX, LST, LTX, NCH, PK, RCI, SAMCO, SORKON, STA, SVI, 
TC, TR, TTTM, TYCN, UTP, VARO 

ND-V 
ABC, ACC, AFC, AQ, AQUA, BLAND, BSBM, BTC, CGD, CSC, CWT, ESTAR, GEL, GJS, HFT, IFEC, JAS, KCE, LRH, MIDA, NC, NEP, 
NEW, NSI, PAF, PAP, SIAM, SSI, STPI, SYNTEC, TCJ, TCMC, TIC, TPIPL, TPP, TRUBB, TSTE, TSTH, UMI, UT, YCI 

2007 

HD-B 

AIT, ASP, BJC, CCET, CHARAN, CITY, CM, CMR, CPNRF, CSL, CTW, DCON, DELTA, DRT, EASON, EPCO, FMT, GRAMMY, GREEN, 
INOX, JTS, KKP, LALIN, LEE, LST, MACO, MANRIN, MBK, MCS, MIPF, MODERN, PATO, PR, PRANDA, PRIN, PTL, QH, RCL, RPC, 
SIAM, SIS, SMIT, SNC, SPACK, SPALI, SPORT, SSC, SSSC, SST, SVOA, TCCC, TIP, TISCO, TKS, TKT, TLUXE, TMT, TNL, TPA, TTI, 
TVO, UP, UPOIC, UV, VNG, WAVE, WG, ZMICO 

LD-B 
AH, AKR, AOT, BBL, CPF, CPI, CSP, DEMCO, DTC, EGCO, IRC, IRPC, KDH, KTB, KTC, L&E, LOXLEY, MATI, MFC, NKI, OISHI, PLE, 
PYLON, SAT, SCB, SFP, SPC, SPI, STPI, TASCO, TCB, THAI, TPCORP, TRC, TTA, UOBKH, VIBHA, WIIK 

ND-B 
AEC, AMC, AQUA, ASIA, ASIAN, BLISS, CCP, DSGT, FSS, GBX, GEL, GL, GOLD, ITD, KKC, KWG, MATCH, NEP, NWR, PRO, RML, 
SAM, SCP, SINGER, SKR, SOLAR, SPF, STEC, SUPER, SVH, TCC, TCMC, TFI, TGCI, THL, UNIQ 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

HD-G 
ADVANC, AMARIN, AP, BKI, DCC, GC, HANA, ILINK, INTUCH, JUTHA, MAKRO, MBKET, MCOT, MFEC, MSC, PDI, PG, PSL, ROH, 
ROJNA, SAUCE, SCC, SCCC, SCG, SPCG, SPPT, TBSP, TICON, TOP, TSC, UVAN, WORK 

LD-G 
AEONTS, AHC, AMATA, BANPU, BAY, BCH, BDMS, BEC, BH, BIGC, CENTEL, CPALL, CPN, EASTW, EMC, ERW, FORTH, GLAND, 
GLOW, HMPRO, IHL, IT, KBANK, KSL, LANNA, LH, LPN, MAJOR, MINT, NNCL, NTV, OCC, OHTL, PB, PK, POST, PSH, PT, PTT, 
PTTEP, RAM, RATCH, RICH, ROBINS, RS, SAMART, SAMTEL, SEAFCO, SF, SIM, STANLY, TEAM, TF, TIPCO, TU, TWZ 

ND-G AI, APURE, BTS, CGD, CIMBT, CK, GRAND, MALEE, NCH, NMG, PAE, PE, PRINC, STHAI, TGPRO, TMB, TRITN, TRUE, TUCC, WIN 

HD-V 
ASIMAR, ASK, AYUD, BKKCP, BSBM, CFRESH, CPL, ECL, HTC, JCT, KYE, LTX, MK, OGC, PL, PRG, RCI, SITHAI, SMK, SSF, STA, 
SVI, TCAP, TFD, TK, TMD, TOG, TOPP, TRUBB, TVI, UPF 

LD-V 
AJ, BCP, BFIT, BUI, CHOTI, CI, CNS, CSR, DRACO, GENCO, GFPT, GSTEL, INET, KGI, METCO, NOBLE, PERM, SAMCO, SC, SIRI, 
SORKON, SSI, SUC, TC, TH, THANI, THIP, TIC, TIW, TNITY, TPIPL, TR, TSTH, TTTM, UTP, VARO, VNT 

ND-V 
ACC, AFC, AQ, BLAND, BTC, CEN, CPH, CSC, CWT, DTCI, ESTAR, EVER, FANCY, FER, FNS, HFT, IEC, IFEC, KAMART, KCE, MIDA, 
NC, PAF, PAP, PF, PREB, PRECHA, SMM, TCJ, TCOAT, THCOM, TNPC, TPP, TRU, TSTE, TTL, TWP, TYCN, UMI, UT, YCI, YNP 

2008 

HD-B 
AIT, ASIMAR, BJC, BSBM, CCET, CITY, CM, CPNRF, CTW, DELTA, EASON, EASTW, FE, GL, HANA, IRPC, JCT, KGI, KKP, KTC, L&E, 
LEE, MACO, MATI, MBK, MCS, MJD, MODERN, MSC, NKI, NNCL, PATO, PG, PRAKIT, PRANDA, PSL, RCL, SMIT, SMK, SPACK, 
SPALI, SPCG, SSSC, SST, TCAP, TCCC, THAI, TIP, TIPCO, TISCO, TLUXE, TMT, TOG, TPA, TSC, TU, VNG, WG, ZMICO 

LD-B 
AEC, AH, AHC, AKR, AOT, BAY, BBL, CENTEL, CMR, CPI, DSGT, DTC, EGCO, EVER, GBX, GLAND, GLOW, GOLD, GREEN, ICC, 
ILINK, INOX, IRC, JUTHA, KTB, LALIN, LST, MFC, MJLF, PB, PLE, PRG, PRIN, PTL, PYLON, RATCH, SC, SCP, SHANG, SIAM, SIS, 
SPC, SPI, SPORT, SSC, STPI, TCB, TF, TKS, TNITY, TNL, TR, TSTH, TTA, UNIQ, UOBKH, UV, WACOAL 

ND-B 
AMC, BTS, CCP, CIMBT, CRANE, FSS, GYT, KKC, KWG, LHK, LOXLEY, MAX, ML, NCH, NEP, NWR, PERM, PRINC, PRO, PT, RML, 
SAM, SFP, SINGER, SKR, SOLAR, STEC, SUPER, TGCI, THL, WAVE 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

HD-G 
ADVANC, AI, AMARIN, ASP, CSL, CSP, DCC, DRT, EPCO, GC, INTUCH, IT, KDH, MAJOR, MAKRO, MFEC, OISHI, PDI, ROJNA, RPC, 
SAMART, SAUCE, SCC, SCCC, SCG, SNC, SPPT, TEAM, THRE, TICON, TOP, TVO, UPOIC, UVAN, WORK 

LD-G 
AEONTS, AMATA, AP, BAFS, BANPU, BCH, BDMS, BEC, BH, BIGC, BKI, BWG, CK, CPALL, CPN, DEMCO, DTAC, EMC, ERW, 
FORTH, GRAMMY, HMPRO, KBANK, KSL, LANNA, LH, LPN, MBKET, MCOT, MILL, MINT, NTV, OHTL, POST, PSH, PTT, PTTEP, QH, 
RAM, RICH, ROBINS, SAMTEL, SAT, SCB, SEAFCO, SF, SIM, SNP, STANLY, TASCO, TRC, TWZ 

ND-G 
AQUA, BLISS, CGD, EE, GEL, GRAND, IEC, IHL, ITD, MDX, MPIC, NMG, PAE, PE, PK, RS, STHAI, TCC, TFI, TGPRO, THE, TMB, 
TRITN, TUCC, WIN 

HD-V 
ASK, BFIT, BKKCP, CFRESH, CHARAN, CHOTI, CPL, DRACO, FER, HFT, JTS, LRH, LTX, METCO, MK, NPP, OGC, PAP, PF, PL, PR, S, 
SIRI, SITHAI, SPF, SPG, SSF, SSI, STA, SUC, TCOAT, THANI, TIC, TIW, TK, TKT, TMD, TPCORP, TPIPL, TVI, UP, UPF 

LD-V 
AJ, AMANAH, BCP, CI, CNS, CPF, CSC, CSR, FMT, GENCO, GFPT, GSTEL, IFEC, INET, KC, KCE, KYE, MANRIN, NEW, NOBLE, 
SAMCO, SORKON, SVI, SVOA, TFD, TTTM, UTP, VARO, VNT 

ND-V 
ACC, AFC, ASIA, ASIAN, BLAND, BTC, CEN, CPH, CWT, DTCI, ECL, ESTAR, FANCY, FNS, GJS, HTC, JAS, KAMART, MATCH, MIDA, 
NC, NSI, PAF, PREB, PRECHA, RCI, SAWANG, SMM, SUSCO, TCJ, TCMC, THCOM, TNPC, TPP, TRU, TSTE, TWP, TYCN, UMI, UT, 
WIIK, YNP 

2009 HD-B 

AMATA, AP, ASK, ASP, AYUD, BKKCP, BSBM, CHOTI, CPI, CPNRF, DELTA, DSGT, EASON, EASTW, ESSO, GFPT, GOLDPF, HANA, 
HFT, IFEC, IRPC, JAS, KKC, KTB, LHK, LPN, MACO, MCS, MFC, MJLF, MODERN, MSC, NPP, PL, PRANDA, PRINC, PSL, PTL, QH, 
ROJNA, RPC, SFP, SGP, SNC, SPACK, SPALI, SPCG, SPF, SPG, SSF, STANLY, TCCC, THANI, TICON, TIF1, TISCO, TK, TKS, TKT, 
TLUXE, TMD, TOG, TOP, TSC, TSTH, UP, UPF, WG, WORK 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

LD-B 
ACC, AJ, ASIA, BAFS, BAY, BBL, BJC, BUI, BWG, CENTEL, CHARAN, CK, CMR, CPF, CRANE, DTC, EGCO, ERW, FMT, GYT, ILINK, 
IRC, KBANK, L&E, LEE, MATI, MBK, OGC, PDI, PG, PR, PRG, PSH, PT, SHANG, SIS, SMIT, SMK, SPI, SPORT, TFUND, TNL, TPCORP, 
TSI, TSTE, TTI, UNIQ, UOBKH, UV, WACOAL 

ND-B 
APURE, BTS, EE, EMC, EVER, FSS, GEL, INOX, ITD, JUTHA, KAMART, LOXLEY, LUXF, MAX, MDX, MTI, NEP, NMG, PERM, PM, 
PRO, SEAFCO, SF, SINGER, SYNEX, TASCO, TFI, TGCI, TMB, TNITY, TUCC, TVI, TYCN 

HD-G 
AEONTS, AI, AIT, AKR, AS, ASIMAR, CM, CSL, CSP, DCC, DRT, EPCO, GC, GRAMMY, HMPRO, INTUCH, IT, JCT, LANNA, LH, 
MAJOR, MAKRO, MBKET, MCOT, MFEC, PATO, SCCC, SNP, STPI, TMT, TVO, UVAN, ZMICO 

LD-G 

ADVANC, ALUCON, BANPU, BCH, BDMS, BEC, BH, BIGC, BKI, CPALL, CPN, DEMCO, DTAC, GLAND, GLOW, ICC, KDH, KSL, LST, 
MATCH, MILL, MINT, MNIT, NTV, OHTL, OISHI, PB, PTT, PTTEP, PYLON, RAM, RATCH, ROBINS, SABINA, SAMART, SAMTEL, 
SAUCE, SCB, SCC, SCG, SIM, SKR, SPPT, SST, SVH, SVI, TEAM, TF, THE, THRE, TIP, TIPCO, TPA, TPOLY, TRC, TTW, TU, TWZ, 
UPOIC 

ND-G 
A, AQUA, CCP, CGD, CIMBT, FORTH, GRAND, IHL, MPIC, PAE, PE, RS, STEC, STHAI, SUPER, TCC, TGPRO, THL, TRITN, TRUE, 
WAVE, YNP 

HD-V 
AMC, AOT, CCET, CFRESH, CITY, CNS, CPL, DRACO, ECL, JTS, KGI, KKP, KTC, LALIN, LRH, LTX, METCO, MJD, MK, NOBLE, PAP, 
PF, SAM, SC, SIAM, SIRI, SSC, SSSC, STA, SUC, TCAP, TIW, TTA, VNG, VNT 

LD-V 
AH, BCP, BFIT, CI, CSC, DCON, FANCY, GENCO, HTC, INET, KYE, NNCL, PREB, SAMCO, SAT, SCP, SITHAI, SORKON, TC, TCB, 
TCOAT, TFD, THIP, TOPP, TPIPL, TR, TTTM, WIIK 

ND-V 
AEC, AFC, AMANAH, AQ, ASIAN, BLAND, BTC, CEN, CPH, CTW, CWT, DTCI, ESTAR, F&D, FER, FNS, GBX, GOLD, GREEN, GSTEL, 
KC, KCE, KWG, MANRIN, MIDA, NC, NSI, NWR, PAF, PLE, PRECHA, PRIN, RCI, RCL, S, SAWANG, SMM, SOLAR, SSI, SUSCO, SVOA, 
TCJ, TCMC, THAI, THCOM, TIC, TNPC, TPP, TRU, TRUBB, TWP, UMI, UT, UTP, VARO 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2010 

HD-B 

AEONTS, AJ, AP, ASP, AYUD, BJC, BKKCP, BSBM, CFRESH, CHOTI, CNT, CPL, CPNRF, DELTA, EASON, EASTW, ECL, EGCO, ESSO, 
FANCY, FE, GOLDPF, HANA, IFEC, ILINK, JCT, KKP, LUXF, MBK, MCS, MFC, MJD, MJLF, MNIT, MODERN, NKI, OCC, PG, PM, PR, 
PRANDA, PRECHA, PSL, PT, PTL, PYLON, RATCH, SENA, SIRI, SMK, SNC, SPF, SPPT, STA, SYNEX, TBSP, TCCC, TFUND, TICON, 
TIF1, TIP, TKT, TLUXE, TMT, TOG, TPA, TRUBB, TSC, UMI, UP, WG, ZMICO 

LD-B 
AHC, AI, AOT, BAFS, BAY, BBL, CCET, CEN, CENTEL, CMR, CPI, DTAC, GLAND, GLOBAL, HFT, ICC, IRC, IRPC, JUTHA, KCE, KTB, 
MSC, MTI, NCH, NNCL, PDI, PRG, SAMART, SF, SFP, SHANG, SKR, SMT, SORKON, SPC, SVH, TCAP, TCB, TFD, THAI, TIPCO, TISCO, 
TKS, TNL, TPOLY, TR, TRC, UV, VNG, WACOAL, WORK 

ND-B 
A, AQUA, ASIMAR, BTS, CRANE, CSP, EMC, GEL, GSTEL, INOX, ITD, KKC, LHK, LOXLEY, MATCH, MILL, MPIC, NEP, NMG, PAF, 
PE, PRO, RCL, RPC, SSI, TEAM, TFI, TH, THL, TMB, TSTE, TSTH, TUCC, WAVE, WIIK, WIN 

HD-G 
ADVANC, AIT, AMARIN, AS, BEC, CM, CSL, DCC, DRT, EPCO, GC, GRAMMY, IHL, INTUCH, IT, LANNA, LEE, LH, LPN, LST, 
MAKRO, MBKET, MCOT, MFEC, NTV, PATO, ROJNA, SAUCE, SGP, SNP, SPACK, SPALI, SSF, STPI, SVI, THRE, TOP, TTW, TVO, UPF, 
UPOIC, UVAN 

LD-G 
ALUCON, AMATA, BANPU, BCH, BDMS, BH, BIGC, BKI, BLA, CK, CPALL, CPF, CPN, DEMCO, DSGT, GFPT, GL, GLOW, HMPRO, 
IVL, KBANK, KDH, KSL, KYE, MAJOR, MINT, OHTL, OISHI, PB, PSH, PTT, PTTEP, QH, RAM, ROBINS, SABINA, SAMTEL, SCB, SCC, 
SCCC, SCG, SEAFCO, SIM, SIS, SPCG, SPORT, STANLY, STEC, TF, TU, TWZ, UNIQ, VIBHA 

ND-G 
AKR, CCP, CGD, CIMBT, EE, ERW, FORTH, GBX, GRAND, KWG, MAX, PAE, POST, ROH, RS, SAT, SOLAR, STHAI, SUPER, TASCO, 
TCC, TGCI, THE, TRUE, YNP 

HD-V 
ASK, BCP, CHARAN, CITY, CSC, FER, GYT, HTC, KGI, LALIN, LRH, LTX, MACO, MK, NOBLE, PAP, PF, PL, PRAKIT, PRIN, S, 
SAWANG, SC, SITHAI, SSC, SUC, SUSCO, TCMC, TCOAT, THIP, TK, TMD, VNT 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

LD-V 
BFIT, BTNC, CI, CNS, CSR, DCON, DRACO, DTC, DTCI, F&D, FMT, FSS, INET, JTS, KC, L&E, METCO, NC, OGC, PREB, SAMCO, SCP, 
SIAM, SMIT, SPI, SSSC, SST, SVOA, SYNTEC, TC, TIC, TIW, TNPC, TOPP, TPCORP, TPIPL, TTA, TTI, TTL, TTTM, TVI, UOBKH, UTP, 
VARO 

ND-V 
ABC, AEC, AFC, AH, AMC, AQ, ASIAN, BLAND, BTC, BWG, CPH, CTW, CWT, ESTAR, FNS, GJS, GOLD, GREEN, JAS, KAMART, KTC, 
MANRIN, MDX, MIDA, ML, NSI, NWR, PERM, PLE, PRINC, RICH, RML, ROCK, SAM, SINGER, SMM, TCJ, THCOM, TNITY, TPP, TRU, 
TWP, TYCN, UT, YCI 

2011 

HD-B 

AEONTS, AI, AMARIN, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BCP, BSBM, CFRESH, CHOTI, CM, CMR, CPNRF, CSP, DCON, DELTA, EASON, 
EASTW, EGCO, EPCO, FE, GL, GYT, HANA, IFEC, IFS, JCT, KCE, KGI, KKP, KWC, KYE, LEE, LHK, MACO, MBK, MFC, MFEC, MJLF, 
MODERN, MSC, MTI, NKI, PDI, PL, PM, PR, PRANDA, PRG, PSL, QH, RATCH, SMIT, SPACK, SPF, SPG, SPORT, SSSC, SYNEX, 
TFUND, TISCO, TK, TKS, TKT, TLUXE, TMT, TOG, TPA, TSC, TVI, UMI, UP, UPF, UT, VNG, VNT, WG 

LD-B 
AH, AHC, AP, BAY, BBL, CENTEL, CRANE, CSC, CTW, ESSO, GLAND, GLOW, ICC, ILINK, INOX, IRC, IRPC, JTS, KTB, KTC, 
LOXLEY, LST, MATCH, MATI, MILL, NC, NNCL, OCC, PREB, PYLON, RPC, SF, SHANG, SINGER, SKR, SMK, SORKON, SPC, SSC, 
SSF, STANLY, TCAP, TCB, THAI, THANI, TPOLY, TRU, TRUBB, TSTE, TTLPF, TWZ, UNIQ, UV, VIBHA, WACOAL 

ND-B 
APURE, AQUA, BTC, BTS, CEN, EARTH, EMC, ERW, GEL, GSTEL, KWG, MDX, MPIC, NEP, NMG, PE, PRO, RCI, SOLAR, SSI, TGPRO, 
TH, TIPCO, TPP, TSTH, TUCC, WIIK, YCI 

HD-G 
ADVANC, AIT, AS, BEC, BKI, CSL, DCC, DRT, DTAC, FORTH, GC, GRAMMY, IHL, INTUCH, IT, KKC, LH, LPN, MAJOR, MAKRO, 
MBKET, MCOT, MCS, PATO, ROJNA, SAUCE, SCCC, SNC, SPALI, SPPT, STPI, SVI, TCCC, TEAM, THRE, TICON, TIP, TTW, TVO, 
UPOIC, UVAN 

LD-G 
AJ, AMATA, BANPU, BCH, BDMS, BH, BIGC, BJC, BLA, CK, COL, CPALL, CPF, CPN, DEMCO, DSGT, GFPT, GLOBAL, HMPRO, ITD, 
IVL, JAS, KBANK, KDH, KSL, LANNA, MINT, NTV, OISHI, PB, POST, PSH, PT, PTL, PTT, PTTEP, RAM, ROBINS, RS, SABINA, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SAMART, SAMTEL, SAT, SCB, SCC, SGP, SIM, SIS, SMT, SNP, SPCG, STA, STEC, SVH, SYMC, TF, THE, TMB, TOP, TRC, TTCL, TU, 
WORK 

ND-G AKR, CCP, CGD, CIMBT, EE, GRAND, PAE, PAF, RML, ROH, SEAFCO, STHAI, SUPER, TASCO, TCC, TFI, TGCI, TRUE 

HD-V 
BKKCP, BUI, CNS, CPL, DRACO, ECL, FANCY, FMT, GOLDPF, HTC, L&E, LALIN, LRH, LTX, LUXF, METCO, MK, MNIT, NOBLE, 
OGC, PAP, PERM, PF, PG, PRAKIT, PRIN, S, SC, SENA, SITHAI, SST, SUSCO, SVOA, TCOAT, THIP, TIF1, TIW, TMD, TNITY, TOPP, 
UTP 

LD-V 
AMC, AOT, ASIA, BFIT, BTNC, BWG, CCET, CHARAN, CI, CITY, CPI, CSR, DTC, DTCI, F&D, FSS, INET, MANRIN, NCH, NEW, 
PRECHA, SAMCO, SCP, SIAM, SIRI, SMM, SPI, SUC, TC, TCJ, TIC, TNL, TNPC, TPCORP, TPIPL, TR, TTA, TTI, TTL, TTTM, UOBKH, 
VARO 

ND-V 
ABC, ACC, AEC, AFC, AMANAH, ASIAN, ASIMAR, BLAND, CPH, CWT, ESTAR, EVER, FER, FNS, GBX, GENCO, GOLD, GREEN, 
JUTHA, KAMART, KC, MALEE, MIDA, MJD, ML, NSI, NWR, PLE, PRINC, RCL, RICH, SAM, TCMC, TFD, THCOM, TWP, TYCN, 
WAVE, ZMICO 

2012 

HD-B 

ACC, AEONTS, AI, AJ, ALUCON, AMARIN, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BCP, BTS, CFRESH, CK, CM, CNT, CPI, CPNRF, CSP, DCON, 
DELTA, EASON, EASTW, EPCO, FE, GC, GL, HANA, IFEC, ILINK, JCT, KGI, KKP, KWC, KYE, L&E, LEE, LHK, MATCH, MBK, MCS, 
MFEC, MJLF, MNIT, MSC, PAP, PL, PRANDA, PRG, PT, PTL, RATCH, SAMART, SIRI, SMIT, SPACK, SPF, SPPT, SSSC, TBSP, TCCC, 
TEAM, TFUND, THANI, TISCO, TK, TKS, TLUXE, TOP, TPA, TPOLY, TTLPF, UP, UPF, VNT, WG 

LD-B 
A, AH, AHC, AOT, AP, BAY, BBL, BWG, CMR, COL, CRANE, CSC, CWT, DEMCO, ERW, HTC, IRC, IRPC, KTB, LHBANK, LOXLEY, 
LST, MTI, NC, PDI, PF, POST, PREB, PSH, PSL, PTT, QH, ROJNA, RPC, S, SC, SCG, SF, SHANG, SKR, SPC, SPORT, SSC, STA, STANLY, 
TASCO, TCAP, TFD, THE, TICON, TIPCO, TMB, TMT, TOG, TRC, TRU, TWZ, UT, VNG, WACOAL 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-B 
ABC, APURE, AQUA, CCP, EE, EMC, EVER, GRAND, INOX, ITD, JTS, KKC, KTC, MDX, MILL, NKI, NMG, NNCL, NUSA, POLAR, 
POPF, PTTGC, RCI, ROCK, SEAFCO, SSI, SUPER, TFI, TGPRO, THCOM, WIN 

HD-G 
ADVANC, AIT, APCS, AS, BAFS, BKI, CHOTI, CSL, DCC, DRT, DTAC, FORTH, GIFT, INTUCH, IT, KBS, KDH, LANNA, LH, MACO, 
MAJOR, MBKET, MCOT, MFC, MODERN, MPIC, NTV, PATO, PM, PYLON, RS, SAMTEL, SAUCE, SCCC, SNC, SNP, SORKON, SSF, 
SYMC, SYNEX, THRE, TIP, TSC, TTW, TVO, UPOIC, UVAN, WORK 

LD-G 

AMATA, BANPU, BCH, BDMS, BEC, BH, BIGC, BJC, BLA, CENTEL, CPALL, CPF, CPN, DSGT, ESSO, GFPT, GLAND, GLOBAL, GLOW, 
GRAMMY, GUNKUL, HMPRO, IHL, IVL, JAS, KAMART, KBANK, KSL, LPN, MAKRO, MINT, OCC, OISHI, PB, PR, PTTEP, RAM, 
ROBINS, SABINA, SAT, SCB, SCC, SGP, SIM, SINGER, SIS, SMK, SMT, SPALI, SST, STEC, STPI, SVH, TF, TGCI, TRUBB, TTCL, TU, 
VIBHA 

ND-G AKR, CGD, CIMBT, EARTH, FER, GSTEL, KWG, MALEE, MAX, PAE, RML, ROH, SPCG, SVI, TCC, TRITN, TRUE, YCI 

HD-V 
BFIT, BKKCP, BSBM, CCET, CNS, CPL, CTW, ECL, EGCO, GBX, GOLDPF, IFS, LALIN, LTX, LUXF, MK, NCH, NOBLE, OGC, PG, 
PRAKIT, SAWANG, SENA, SFP, SIAM, SITHAI, SPG, SUC, SUSCO, SVOA, THIP, TIF1, TIW, TMD, TNITY, TNL, TOPP, TTA, TTL, UMI 

LD-V 
AMC, ASIAN, BTNC, CI, CITY, CSR, DTC, DTCI, F&D, FSS, GENCO, HFT, ICC, KCE, MATI, METCO, NSI, PERM, PLE, PRECHA, PRIN, 
SAMCO, SCP, SMM, SPI, SYNTEC, TC, TCB, TCOAT, TH, TIC, TKT, TNPC, TPCORP, TPIPL, TR, TSTE, TTI, TTTM, TVI, UOBKH, UTP, 
UV, VARO, ZMICO 

ND-V 
AEC, AFC, AMANAH, ASIA, BLAND, BTC, BUI, CEN, CHARAN, CPH, ESTAR, FANCY, FNS, GEL, GOLD, GYT, INET, JUTHA, KC, 
LRH, MANRIN, MIDA, MJD, ML, NEP, NEW, NPP, NWR, PRINC, RCL, RICH, SAM, SOLAR, TCJ, TCMC, THAI, TPP, TUCC, TWP, 
TYCN, UNIQ, WAVE, WIIK 

2013 HD-B 
AI, ALUCON, APCS, ASK, ASP, BAFS, BANPU, BCP, BTS, CHOTI, CITY, CPF, CPNRF, CSP, CTW, DCON, DELTA, EASON, FE, GC, IFS, 
IT, JTS, KBS, KCE, KGI, KKC, KKP, KSL, KTB, KWC, KYE, L&E, LANNA, LHK, LST, MBK, MBKET, MFC, MFEC, MSC, NNCL, OCC, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
PAP, PL, PRAKIT, PRANDA, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, ROH, SCG, SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SPACK, SPALI, SPF, SPG, SPPT, SSF, 
SSSC, SYNEX, TBSP, TCCC, TEAM, TISCO, TK, TKS, TKT, TMD, TNITY, TOP, TPA, TRU, TSC, TTLPF, TU, TVI, UP, UPF, VNT, WG 

LD-B 
AH, AJ, AKR, AOT, AP, ASIMAR, BAY, BBL, BWG, CIMBT, CK, CM, CMR, CSC, CWT, EPCO, ESSO, F&D, FSS, GIFT, HTC, ILINK, IRC, 
IVL, KBANK, KTC, MATCH, NEW, PLE, PR, PSH, QH, ROJNA, SAT, SC, SCB, SCP, SF, SFP, SKR, SMK, SPC, SPORT, SST, STANLY, 
SUSCO, SVOA, TCMC, THCOM, THE, TIP, TMB, TMT, TNPC, UNIQ, VIH 

ND-B 
AAV, ACC, AEC, ANAN, CGD, EE, GFPT, GLAND, GOLD, GRAND, INET, INOX, KDH, KWG, MTI, NMG, PE, RICH, SIS, SMT, SSI, 
SUPER, SVI, TASCO, TFI, TH, TLGF, TRUBB, TSI, TWZ, WAVE, WIIK 

HD-G 
ADVANC, AIT, AMARIN, AS, BEC, BKI, CFRESH, CSL, DCC, DRT, DTAC, INTUCH, LH, LPN, MAJOR, MCOT, MODERN, NTV, PATO, 
PM, SAUCE, SNC, SNP, SORKON, SRICHA, TICON, TTW, TVO, UPOIC, UVAN 

LD-G 

AEONTS, AHC, AMATA, BCH, BDMS, BEAUTY, BH, BIGC, BJC, BLA, CENTEL, CNT, COL, CPALL, CPN, CRANE, DEMCO, DSGT, EA, 
EARTH, EASTW, ERW, FORTH, GL, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HMPRO, IHL, JAS, JMT, KAMART, LOXLEY, MACO, MAKRO, 
MALEE, MINT, NPP, NWR, OHTL, OISHI, PB, POST, PREB, PT, PYLON, RAM, ROBINS, RS, SABINA, SAMART, SAMTEL, SCC, SCCC, 
SEAFCO, SIM, SINGER, SOLAR, SSC, STEC, STPI, SVH, SYMC, TF, TFD, TGCI, THANI, TRC, TTCL, UMI, UV, VGI, VIBHA, WHA, 
WORK 

ND-G 
APURE, BTC, CCP, EMC, FER, GRAMMY, GREEN, ITD, MAX, MDX, MPIC, NEP, PAE, PAF, PPP, RCI, RML, SPCG, TCC, TGPRO, THRE, 
TIPCO, TPOLY, TRITN, TRUE, WIN 

HD-V 
AMC, BFIT, BKKCP, CCET, CHARAN, CNS, CPI, CPL, CSR, DTCI, ECL, EGCO, GOLDPF, GYT, HANA, IFEC, JCT, LALIN, LEE, LHPF, 
LTX, LUXF, MATI, MCS, MJLF, MK, MNIT, NC, NOBLE, PERM, PG, POPF, PRECHA, PRIN, RPC, SAM, SENA, SIAM, STA, SUC, TCAP, 
TFUND, THIP, TIF1, TIW, TLUXE, TNL, TOG, TOPP, TPCORP, TR, TTL, TTTM, UTP, WACOAL, ZMICO 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

LD-V 
A, AMANAH, ASIA, AYUD, BLAND, BTNC, CEN, CI, DRACO, DTC, HFT, ICC, IRPC, KC, LHBANK, LRH, METCO, NCH, NKI, NSI, PF, 
PSL, PTL, ROCK, S, SAMCO, SAWANG, SHANG, SMM, SPI, TC, TCB, TCJ, TCOAT, THAI, TIC, TPIPL, TPP, TSTE, UOBKH, VNG 

ND-V 
ABC, AFC, AQ, AQUA, ASIAN, BSBM, BUI, CPH, CPNCG, ESTAR, EVER, FANCY, FMT, FNS, GBX, GEL, GENCO, JUTHA, MANRIN, 
MIDA, MILL, MJD, ML, NUSA, OGC, PDI, PRINC, RCL, SYNTEC, TSTH, TTA, TWP, TYCN, UT, VARO 

2014 

HD-B 

AEONTS, AKR, ALUCON, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BANPU, BCP, BTS, CI, CM, CPNRF, CSP, CSS, DCON, EASON, EPCO, ERW, 
HANA, HFT, IFS, JCT, KBS, KGI, KTB, KTC, KYE, LANNA, LEE, LH, LST, MBK, MCS, MFEC, MSC, MTI, NNCL, OCC, PAP, POPF, 
PRAKIT, PREB, PSH, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROJNA, SAT, SC, SCG, SCP, SEAFCO, SFP, SITHAI, SMIT, SNC, SPALI, SPF, 
SPG, SSSC, SUSCO, TCCC, TICON, TIP, TISCO, TK, TKS, TLGF, TMD, TMT, TOG, TOP, TRIF, TSC, TTLPF, TVI, UP, UPF, UTP, 
WACOAL, WG 

LD-B 
A, AMARIN, AMATA, AQUA, BAY, BBL, BWG, CCP, CHOTI, CIMBT, CK, CPF, CRANE, CSC, DEMCO, FE, GFPT, GIFT, GL, HTC, IFEC, 
IRC, IRPC, IVL, KBANK, KSL, LOXLEY, MATCH, NMG, NOBLE, PPP, PR, PSL, PTG, SCB, SF, SGP, SOLAR, SPC, SPORT, SPPT, SSF, 
SST, STANLY, TASCO, TGCI, THANI, TMB, TNPC, TPA, TRC, TRU, TTL, TU, UNIQ, UV 

ND-B 
AEC, AJ, APURE, CGD, EE, EMC, ESSO, EVER, GOLD, GRAND, GREEN, INET, INOX, ITD, JUTHA, KKC, KWG, MANRIN, MDX, NEP, 
NPP, NWR, PACE, PE, PRINC, RCI, RML, ROCK, RPC, S, SMT, SUPER, TCC, TEAM, TH, THE, TIPCO, TRUE, TTA, WIIK 

HD-G 
ADVANC, AI, AIT, AS, BEC, BJCHI, CNT, CSL, DCC, DELTA, DRT, FORTH, GC, IHL, INTUCH, KAMART, LPN, MACO, MAJOR, 
MBKET, MC, MCOT, MFC, NOK, PM, PT, PYLON, RS, SAMART, SAMTEL, SAUCE, SCCC, SNP, SRICHA, TBSP, TFD, TTW, TVO, 
UPOIC, UVAN 

LD-G 
AHC, AJD, AOT, BAFS, BCH, BDMS, BEAUTY, BH, BIGC, BJC, BKI, BLA, CENTEL, CHG, CMR, COL, CPALL, CPN, DSGT, DTAC, EA, 
EARTH, EASTW, GLAND, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HMPRO, ILINK, JAS, JMT, KCE, KWC, L&E, M, MAKRO, MALEE, MEGA, 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
MINT, MONO, NEW, NTV, NYT, OHTL, OISHI, PB, POST, RAM, ROBINS, ROH, SABINA, SCC, SIM, SINGER, SKR, SMK, SORKON, 
STEC, STPI, SVH, SVI, SYMC, TF, THCOM, THREL, TTCL, UMI, VGI, VIBHA, VIH, WHA 

ND-G 
ABC, BTC, CFRESH, FER, GRAMMY, INSURE, KDH, MAX, MPIC, PAE, PAF, PCSGH, SPCG, SSC, SSI, TFI, TGPRO, THRE, TPOLY, 
TRITN, TSI, WAVE, WIN, WORK 

HD-V 
AH, AMC, AP, BFIT, BSBM, BUI, CITY, CPL, CSR, CTW, EGCO, FANCY, GYT, KKP, LALIN, LHK, LTX, MATI, MJLF, MK, MNIT, NKI, 
NSI, PG, PL, PLE, PRECHA, PRG, QHHR, SAM, SENA, SIRI, SIS, SSTPF, STA, SUC, SYNEX, SYNTEC, TCAP, TFUND, THIP, TIC, TIF1, 
TIW, TNITY, TOPP, TPCORP, TWZ, UOBKH, ZMICO 

LD-V 
ANAN, ASIA, BLAND, CCET, CEN, CHARAN, CPI, DRACO, DTC, DTCI, ECL, F&D, FMT, FSS, GBX, ICC, LHBANK, LRH, METCO, 
MIDA, MILL, ML, NC, NCH, PDI, PRANDA, PRIN, PTL, SAMCO, SHANG, SMM, SPI, SVOA, TC, TCB, TCMC, TCOAT, TKT, TLUXE, 
TNL, TPIPL, TPP, TR, TSTE, TTTM, VNG, VNT 

ND-V 
AAV, ABPIF, AFC, AMANAH, APCS, AQ, ASIAN, BTNC, BTSGIF, CPH, CRYSTAL, CWT, DIF, ESTAR, FNS, GEL, GENCO, IT, JTS, KC, 
MJD, NUSA, OGC, PERM, PF, POLAR, RCL, RICH, SAWANG, SIAM, TCJ, TGROWTH, THAI, TRUBB, TSTH, TWP, TYCN, UT, VARO 

2015 

HD-B 

AEONTS, ALUCON, AMARIN, AMATA, AP, ASIMAR, ASK, ASP, AYUD, BANPU, BTS, CPF, CPNRF, DRT, EASON, EASTW, ECL, GC, 
GFPT, GLOW, HANA, IFS, JCT, KBS, KGI, KKC, KTB, KWC, KYE, LANNA, LH, LPN, LST, MCOT, MFEC, MTI, NYT, OCC, PAP, PCSGH, 
PR, PSH, PTT, PTTEP, RATCH, ROJNA, SCB, SCP, SINGER, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SPALI, SPF, TAE, TCCC, TGROWTH, TICON, 
TIP, TISCO, TKS, TKT, TLGF, TMD, TMT, TOG, TPA, TSC, TTLPF, TVO, UP, UTP, VNG, WG 

LD-B 

AKR, ANAN, AQUA, BA, BAY, BCP, BJCHI, BRR, CIMBT, CK, CRANE, DTCI, EARTH, ERW, FANCY, FE, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, 
GRAND, IRPC, IVL, JAS, KBANK, KC, KSL, LHBANK, LOXLEY, MCS, ML, NMG, NOBLE, PERM, QH, SAT, SCG, SF, SPACK, SPG, 
SPPT, SSF, STANLY, STPI, SUSCO, SVI, SYNTEC, TASCO, TF, TGCI, THANI, THCOM, TMB, TNPC, TPP, TSR, TSTE, TU, TVI, UMI, 
UNIQ, UV, VPO 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-B 
A, AAV, ACC, AEC, CFRESH, CGD, CGH, CWT, EE, ESSO, GOLD, GREEN, GSTEL, INET, INOX, MANRIN, MDX, NEP, NOK, NPP, 
NWR, PLAT, PRECHA, PRINC, RCI, RICHY, RML, SFP, SMM, SMT, SPORT, SSC, TFI, TGPRO, TH, THE, THRE, TLUXE, TRITN, TSI, 
WHA, WIIK, WIN 

HD-G 
ADVANC, AIT, BEC, BKI, CSL, CSP, DCC, DCON, DELTA, DTAC, EPCO, FORTH, ICHI, IHL, INTUCH, KAMART, M, MACO, MAJOR, 
MALEE, MC, MFC, MODERN, PATO, PM, PREB, PT, PYLON, SAUCE, SCCC, SIM, SORKON, SRICHA, SUTHA, TBSP, THREL, TTL, 
TTW, UPOIC, UVAN 

LD-G 

AHC, AOT, BAFS, BCH, BDMS, BEAUTY, BH, BIGC, BJC, BLA, BWG, CBG, CENTEL, CHG, CMR, COL, CPALL, CPN, CSS, DEMCO, 
DSGT, EA, GUNKUL, HMPRO, IFEC, ILINK, JMT, KCE, KTC, KTIS, L&E, MAKRO, MEGA, MINT, MONO, MTLS, NTV, OISHI, PB, PLE, 
PPP, PTG, RAM, ROBINS, RS, S11, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAWAD, SCC, SEAFCO, SKR, SMPC, SOLAR, SST, STEC, 
SVH, SYMC, TEAM, TRC, TTCL, VGI, VIBHA, VIH, WORK 

ND-G 
ABC, AJD, AS, BIG, BTC, EMC, EPG, EVER, FER, GENCO, GRAMMY, ITD, KDH, KWG, MAX, MPIC, PACE, PAF, PE, PLANB, POST, 
RICH, ROH, S, SCN, SUPER, TCC, TFD, TPOLY, TRUE, WAVE 

HD-V 
ASIA, BBL, BFIT, BKKCP, BLAND, CHARAN, CI, CITY, CPL, CPNCG, CRYSTAL, CSC, CSR, CTW, ERWPF, FMT, FSS, GOLDPF, HFT, 
IRC, KKP, LALIN, LEE, LHK, LHPF, LUXF, MBK, METCO, MK, MNIT, MSC, NKI, NSI, PF, PG, PL, POPF, PRAKIT, PRG, PTTGC, QHHR, 
SAMCO, SIRI, SIS, SSSC, SSTPF, STA, SUC, SYNEX, TC, TCAP, THIP, TIF1, TNITY, TNL, TPCORP, TRIF, TWZ, UPF, WACOAL 

LD-V 
AH, BSBM, BTNC, CCET, CCP, CEN, CM, CPI, DRACO, DTC, ESTAR, GEL, HTC, IMPACT, LRH, MATCH, MIDA, NC, NCH, OGC, PDI, 
PRANDA, PRIN, PSL, RCL, SC, SENA, SGP, SHANG, SPI, SVOA, TCB, TCJ, TCOAT, TIC, TK, TOP, TPIPL, TR, TRU, TTA, TTTM, TWP, 
UOBKH, VNT 

ND-V 
AFC, AJ, AMANAH, AMC, APCS, APURE, ASIAN, CHOTI, CPH, DIF, F&D, FNS, GBX, IT, JASIF, JTS, JUTHA, LHSC, MILL, MJD, NNCL, 
NUSA, PPF, PTL, RPC, SAM, SAWANG, SIAM, TCMC, THAI, THIF, TIPCO, TRUBB, TSTH, TYCN, VARO, WHART 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2016 

HD-B 

AEONTS, ALUCON, AMATA, ASK, ASP, AYUD, BCP, CFRESH, CPNCG, CPNRF, CRYSTAL, DCON, GC, GLAND, HANA, HFT, IHL, 
IMPACT, IRC, IRPC, JAS, KGI, KKC, KTC, KYE, LANNA, LHSC, LPN, LST, MBK, MCS, MFEC, MJLF, MSC, MTI, OCC, PCSGH, PMTA, 
POPF, PPF, PR, PRAKIT, PREB, PRG, PSH, PT, PTT, PTTGC, QH, RATCH, SAT, SCB, SCP, SGP, SITHAI, SNC, SPALI, SPF, SSF, STPI, 
SYNEX, SYNTEC, TAE, TCCC, TGROWTH, THANI, THIF, THIP, TICON, TIP, TISCO, TK, TKS, TLGF, TMD, TMT, TOG, TOP, TPA, TSC, 
TTLPF, TWPC, UMI, UP, UPF, UTP, UVAN, WIIK 

LD-B 
AAV, AKR, ANAN, AQUA, BA, BAY, BJC, CCP, CGH, CI, CK, COL, CPF, CWT, DEMCO, DSGT, DTC, EARTH, EGCO, EPCO, GFPT, 
GIFT, GOLD, GPSC, HTC, INET, IVL, J, KBANK, KBS, KSL, KWC, L&E, LHBANK, ML, NEW, PLAT, PPP, SCG, SHANG, SIM, SINGER, 
SLP, SMK, SPC, SPRC, STANLY, SVI, SYMC, TCMC, TF, TGCI, THCOM, TIPCO, TKT, TRUE, TSTE, TTCL, TVI, UPOIC, UV, WACOAL 

ND-B 
ACC, CGD, CNT, CRANE, CSP, DRACO, ECL, EE, EVER, FANCY, FER, GENCO, GREEN, LHHOTEL, MANRIN, MDX, NEP, NOBLE, 
NPP, PK, PLE, PRINC, RCI, SFP, SMM, SPPT, SSC, TEAM, TFD, TFG, THRE, TLUXE, TPBI, TPOLY, TSI, VPO, WAVE, WHA 

HD-G 
ADVANC, AIT, ASIMAR, BEC, BJCHI, BTS, CSL, CSS, DCC, DELTA, DRT, DTAC, EASTW, FORTH, ICHI, INTUCH, LH, M, MACO, 
MAJOR, MBKET, MC, MFC, MODERN, PM, PYLON, SAUCE, SCCC, SMPC, SNP, SPCG, SRICHA, SUTHA, TASCO, TBSP, THREL, TTW, 
TVO, VNG 

LD-G 

AHC, AOT, ASEFA, BAFS, BCH, BDMS, BEAUTY, BEM, BH, BIG, BIGC, BKI, BLA, BRR, BWG, CBG, CENTEL, CHG, CMR, COM7, 
CPALL, CPN, EA, EPG, ERW, GL, GLOBAL, GUNKUL, HMPRO, IFEC, ILINK, JMT, JWD, KAMART, KCE, LPH, MAKRO, MALEE, 
MEGA, MINT, MTLS, NMG, NTV, OHTL, OISHI, ORI, PAF, PB, PLANB, PTG, RAM, ROBINS, RS, S11, SABINA, SAMART, SAMTEL, 
SAPPE, SAWAD, SCC, SCI, SCN, SEAFCO, SKR, SORKON, SST, STEC, SVH, TKN, TRC, TSR, TU, UNIQ, VGI, VIBHA, VIH, WICE, 
WORK 

ND-G 
ABC, AJD, AMARIN, AMATAV, APCS, AS, GRAMMY, ITD, KDH, KWG, MAX, MONO, MPIC, NOK, PACE, PE, POST, ROH, S, SMT, 
SOLAR, SPORT, SUPER, TFI, THE, TRITN 
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ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

HD-V 
ABPIF, AP, ASIA, ASIAN, BANPU, BBL, BFIT, BLAND, CCET, CHARAN, CITY, CM, CPL, ERWPF, ESTAR, FE, FMT, FNS, FSS, 
GOLDPF, GYT, IFS, JCT, KKP, KTB, LALIN, LEE, LHK, LHPF, LTX, LUXF, METCO, MK, MNIT, NSI, OGC, PG, PL, PRIN, PTTEP, 
QHHR, RML, ROJNA, SC, SENA, SIRI, SIS, SMIT, SSSC, SSTPF, SUC, SVOA, TCAP, TFUND, TIF1, TPCORP, TRU, VNT, ZMICO 

LD-V 
AH, AJ, APURE, CHOTI, CPI, CSC, CSR, CTW, DTCI, EASON, GBX, ICC, INOX, IT, LOXLEY, LRH, MCOT, MILL, NC, NCH, NKI, PDI, 
PRANDA, PTL, RCL, ROCK, SAMCO, SIAM, SPI, STA, SUSCO, TC, TCB, TCOAT, TIC, TIW, TNL, TNPC, TPIPL, TR, TTA, TTTM, TWP, 
TWZ, UOBKH, WHART 

ND-V 
AEC, AFC, AMANAH, AMC, BSBM, BTNC, BTSGIF, CEN, CPH, DIF, ESSO, F&D, GEL, GRAND, GSTEL, JASIF, JTS, JUTHA, MATCH, 
MATI, MIDA, MJD, NNCL, NUSA, NWR, PAP, PERM, RICHY, RPC, SAM, SAWANG, TCJ, TH, THAI, TREIT, TRUBB, TSTH, TYCN, 
VARO 
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ตาราง A.3 อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 เดือน ณ ส้ินเดือน 
ช่วงปี ค.ศ. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. 

2001-2002 0.001410 0.001632 0.002170 0.001992 0.002136 0.002199 0.001948 0.001959 0.001684 0.001488 0.001698 0.001666 
2002-2003 0.001570 0.001562 0.001561 0.001489 0.001471 0.001609 0.001517 0.001403 0.001405 0.001280 0.001177 0.001324 
2003-2004 0.001317 0.001262 0.001057 0.000940 0.000925 0.000867 0.000959 0.000902 0.000748 0.000855 0.000856 0.000835 
2004-2005 0.000911 0.000853 0.000753 0.000900 0.001053 0.001159 0.001252 0.001254 0.001162 0.001536 0.001535 0.001597 
2005-2006 0.001865 0.001933 0.001795 0.002213 0.002020 0.002146 0.002715 0.002998 0.003096 0.003211 0.003270 0.003579 
2006-2007 0.003788 0.003969 0.004006 0.004084 0.004038 0.004106 0.004095 0.004014 0.004121 0.003938 0.003821 0.003430 
2007-2008 0.003005 0.002817 0.002413 0.002593 0.002548 0.002519 0.002606 0.002624 0.002628 0.002561 0.002553 0.002522 
2008-2009 0.002537 0.002649 0.002693 0.002834 0.003129 0.003132 0.002873 0.002727 0.001798 0.001586 0.001199 0.000932 
2009-2010 0.000846 0.000882 0.000904 0.000899 0.000906 0.000928 0.000953 0.000966 0.000881 0.000991 0.001009 0.000993 
2010-2011 0.000920 0.000906 0.000955 0.001199 0.001328 0.001331 0.001362 0.001406 0.001609 0.001710 0.001724 0.001980 
2011-2012 0.002010 0.002142 0.002395 0.002554 0.002779 0.002917 0.002886 0.002744 0.002614 0.002541 0.002514 0.002505 
2012-2013 0.002510 0.002476 0.002465 0.002473 0.002425 0.002422 0.002292 0.002285 0.002299 0.002254 0.002266 0.002223 
2013-2014 0.002239 0.002132 0.002105 0.002072 0.002076 0.002083 0.002077 0.001895 0.001914 0.001859 0.001838 0.001695 
2014-2015 0.001675 0.001679 0.001694 0.001666 0.001664 0.001671 0.001684 0.001678 0.001701 0.001652 0.001662 0.001467 
2015-2016 0.001280 0.001246 0.001236 0.001204 0.001203 0.001246 0.001215 0.001241 0.001247 0.001165 0.001167 0.001148 
2016-2017 0.001131 0.001190 0.001125 0.001111 0.001129 0.001177 0.001204 0.001214 0.001225 0.001192 0.001183 0.001209 
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ตาราง A.4 อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินเดือน 
ช่วงปี ค.ศ. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. 

2001-2002 0.029332 0.031111 0.039267 0.080205 0.119778 0.191669 0.007064 0.095380 0.004056 0.114820 0.087028 0.005739 
2002-2003 0.006789 0.093836 0.047333 0.034194 0.040321 0.084819 0.073850 0.021272 0.023345 0.037252 0.023766 0.008900 
2003-2004 0.027275 0.075030 0.134206 0.047137 0.105007 0.073949 0.099340 0.010238 0.178333 0.099671 0.024591 0.101289 
2004-2005 0.001312 0.011015 0.008682 0.015491 0.019203 0.031643 0.025944 0.044478 0.017165 0.049367 0.054937 0.084461 
2005-2006 0.033740 0.013073 0.011839 0.000252 0.032299 0.035723 0.057789 0.022024 0.066591 0.066268 0.024665 0.014622 
2006-2007 0.046681 0.079705 0.045123 0.019510 0.000854 0.006972 0.051639 0.022717 0.083522 0.038689 0.034695 0.005064 
2007-2008 0.037080 0.053251 0.052040 0.101483 0.055664 0.038939 0.070523 0.069412 0.013681 0.090018 0.075533 0.034560 
2008-2009 0.018697 0.001440 0.081256 0.127891 0.011935 0.137455 0.359188 0.035904 0.113105 0.027648 0.014197 0.000046 
2009-2010 0.130581 0.130820 0.064052 0.043430 0.045810 0.093214 0.045404 0.005574 0.063902 0.053105 0.035013 0.088321 
2010-2011 0.031546 0.017280 0.060597 0.070828 0.064872 0.065801 0.009348 0.020769 0.027128 0.068795 0.024397 0.058551 
2011-2012 0.043051 0.018207 0.030589 0.084694 0.057631 0.155215 0.061935 0.020893 0.029686 0.055625 0.068565 0.030431 
2012-2013 0.026160 0.073443 0.026462 0.022933 0.023225 0.056470 0.000062 0.019193 0.050004 0.057424 0.044692 0.012557 
2013-2014 0.023300 0.022653 0.073139 0.020007 0.094896 0.066401 0.042270 0.051006 0.054264 0.018990 0.039280 0.037708 
2014-2015 0.027717 0.000558 0.048274 0.011137 0.038673 0.015277 0.000953 0.006136 0.062280 0.054305 0.003636 0.052434 
2015-2016 0.013717 0.020306 0.005666 0.043767 0.040898 0.024465 0.033488 0.025587 0.054158 0.010012 0.023841 0.054998 
2016-2017 0.002197 0.013907 0.014436 0.053282 0.015864 0.043039 0.008399 0.009661 0.021421 0.022031 0.011317 0.009921 
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