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บทคดัยอ่ 
สารนิพนธ์ น้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ ศึกษาบทบาทของเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2559 โดยจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์พ่ือลงทุนในแต่
ละปีตามลกัษณะเฉพาะท่ีสาํคญัของบริษทั 3 ปัจจยัไดแ้ก่ คือ 1) ปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล ( Dividend Yield) 2) ปัจจยัดา้นขนาด 
(Size Factor) และ 3) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ( Book to Market 
Ratio: B/M) เพ่ือทาํการทดสอบผลกระทบท่ีเกิดจากการจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีแตกต่างกนัท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ 
Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ 

ผลการศึกษาให้ขอ้สรุปวา่ ในดา้นอตัราผลตอบแทน การจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนไม่ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยมี์
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึนหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 

ในดา้นความเส่ียง พบวา่ การจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนส่งผลให้ความเส่ียงจากตลาดลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั โดยกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลในระดบัตํ่าอยา่งมีนยัสาํคญั ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน ( B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนไม่
ส่งผลให้กลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัแต่อยา่งใด 

ในดา้นผลการดาํเนินงานวดัดว้ย Sharpe Ratio พบวา่ การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลให้ค่า Sharpe Ratio สูงข้ึน
อยา่งชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาดว้ย
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็น
ผลมาจากการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึนทาํให้ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งมีนยัสาํคญั 

 
คาํสาํคญั : อตัราการจ่ายเงินปันผล/ Dividend Yield 
 
92 หนา้  



ง 

 

 
สารบัญ 

 
 

 หน้า 
กติติกรรมประกาศ ข 

บทคัดย่อ ค 

สารบัญตาราง ฉ 

บทที ่1         บทน า 1 

บทที ่2         ทฤษฏี และการศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 4 

2.1       ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories) 4 

2.2       การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง (Empirical Studies) 9 

บทที ่3         ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 14 

บทที ่4         ตัวแปร 16 

4.1       ตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 16 

4.2       ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 18 

บทที ่5         ขั้นตอนการศึกษา 22 

5.1       กลุ่ม DY 22 

5.2       กลุ่ม B/M และ DY 23 

5.3       กลุ่ม Size และ DY 24 

บทที ่6         วธีิการทดสอบทางสถิติ 26 

6.1       กลุ่มหลกัทรัพย ์ 26 

6.2       กลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 29 

บทที ่7         ผลการศึกษาและการอภิปราย 30 

7.1       กลุ่มหลกัทรัพย ์ 30 

7.2       กลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 37 

บทที ่8         สรุปผลการศึกษา 39 

บรรณานุกรม 41 

ภาคผนวก 44 



จ 

 

 
สารบัญ (ต่อ) 

 
 

 หน้า 
ภาคผนวก ก ตารางแสดงขอ้มูลประกอบงานศึกษา 45 

ประวตัิผู้วจัิย 90 

 
  



ฉ 

 

 
สารบัญตาราง 

 
 

ตาราง หน้า 
3.1  แหล่งท่ีมาขอ้มูล 14 

7.1  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย ความเส่ียง และผลการดาํเนินงาน 33 

7.2  สมการถดถอยเชิงเส้นตรงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย  36 

7.3  การทดสอบความแตกต่างความแปรปรวนของผลตอบแทนโดยเฉล่ีย  37 

7.4  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย และผลการดาํเนินงานของดชันี  38 

 
 



1 

 

 
บทที ่1 
บทน า 

 
 

อตัราการจ่ายเงินปันผลเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนสาํหรับนกัลงทุน จาก
หนงัสือ Security Analysis ของ Graham and Dodd (1934)กล่าววา่ นกัลงทุนพอใจกบัการไดรั้บเงิน
ปันผลในอตัราท่ีแน่นอนมากกวา่ตอ้งการใหบ้ริษทัท่ีตนลงทุนนาํกาํไรสะสมไปลงทุนต่อยอดใน
กิจการของบริษทั และเงินปันผลนั้นมีศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนท่ีน่าเช่ือถือใหก้บันกัลงทุน
ได ้โดยมีส่วนในการลดผลกระทบจากการขาดทุนจากส่วนต่างราคาของหลกัทรัพย ์และช่วยลด
ความผนัผวนของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้รวมทั้งยงัลดความเส่ียงจากการท่ีนกัลงทุนซ้ือ
หลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงเกินไปไดเ้ช่นกนั นอกจากน้ี Easterbrook (1984)  and Jensen (1986) ได้
พบวา่ เงินปันผลยงัสามารถช่วยลดปัญหาตวัแทน  (Agency Problem) ระหวา่งฝ่ายจดัการกบัผูถื้อหุน้
ได ้เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลใหผู้ถื้อหุน้เป็นการลดโอกาสท่ีฝ่ายจดัการจะนาํกาํไรสะสมไปใชจ่้าย
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตวัได ้

ในแวดวงการลงทุนนั้น เงินปันผลถูกใชใ้นการสร้างกลยทุธ์การลงทุนต่างๆทั้งจาก
กองทุนรวม กองทุน ETF และผูแ้นะนาํการลงทุน โดย Harris, Hartzmark, and Solomon (2015) 
พบวา่กองทุนรวมสามารถทาํผลตอบแทนเฉล่ียไดดี้กวา่ดชันี  (DJIA) 3%โดยอาศยักลยทุธ์การลงทุน
ท่ีใชอ้ตัราการจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นการตดัสินใจลงทุน เรียกวา่ กลยทุธ์ Dogs of the Dow 
ซ่ึงมีขอ้พิสูจน์วา่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้

เป็นท่ีทราบกนัดีวา่อตัราการจ่ายเงินปันผลนั้นอาจใชส่ื้อถึงรูปแบบการเติบโตของ
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยหลกัทรัพยเ์ติบโต  (Growth Stocks) จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผล
ในระดบัตํ่า และหลกัทรัพยคุ์ณค่า  (Value Stocks) จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัสูง ซ่ึงจากการศึกษาของ  Graham and Dodd (1934) และFama and French (1996) พบวา่การ
ลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าจะใหผ้ลตอบแทนเหนือกวา่หลกัทรัพยเ์ติบโตในการลงทุนระยะยาว  
(Long-term Investment Horizon) โดยเรียกผลดงักล่าววา่วา่ Value Effect 

ในอดีตท่ีผา่นมามีการศึกษาและขยายผลเก่ียวกบัเร่ือง Value Effect ระหวา่งกลุ่ม
หลกัทรัพยคุ์ณค่ากบักลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตค่อนขา้งมากรวมทั้งการศึกษาภายในประเทศไทยก็
เช่นกนั ตวัอยา่งการศึกษา ไดแ้ก่ อลิษา ( 2554), ณฐัพงศ ์( 2547) และ อภิญญา ( 2554)แมจ้ะ
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ทาํการศึกษาต่างช่วงเวลากนั แต่ตวัอยา่งการศึกษาดงักล่าวไดผ้ลการศึกษาเหมือนกนั คือพบวา่การ
ลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หลกัทรัพยเ์ติบโตอยา่งไรก็ตาม มีตวัอยา่ง
การศึกษาในประเทศไทยบางงานท่ีไดผ้ลการศึกษาแตกต่างออกไป ไดแ้ก่ การศึกษาของ สิทธิชยั 
(2552) พบวา่ ไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระหวา่งผลตอบแทนรายปีของหลกัทรัพย์
คุณค่า และหลกัทรัพยเ์ติบโต แต่ ความเส่ียงจากตลาด  𝛽  ของกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าตํ่ากวา่กลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ติบโตอยา่งมีนยัสาํคญั และการศึกษาของ รวี, อริยพงษ์, และ เกรียงไกร (2560) ซ่ึงพบวา่ 
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตและกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่านั้นไม่ไดมี้ผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เลือก จากการ สุ่ม หลกัทรัพยท์ั้งหมดแบบไม่มีเง่ือนไขเสมอไปดงันั้น หลกัทรัพยคุ์ณค่าอาจมี
ประสิทธิภาพเหนือกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เลือกมาแบบสุ่มและ ดชันีราคาหุน้ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยแต่เป็นเฉพาะในบางสถานการณ์ของการลงทุนเท่านั้น 

จากตวัอยา่งการศึกษาในประเทศไทยท่ีกล่าวถึง จะสังเกตไดว้า่ ยงัไม่มีการศึกษาถึง
บทบาทของเงินปันผลภายในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าและกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต แมว้า่จะมีงานวจิยั
ของ พดัชา และ สุมิตรา ( 2555) พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงจะให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกวา่ตลาดโดยรวม ทาํใหก้ลุ่มผูศึ้กษาสนใจท่ีจะศึกษาบทบาทของเงินปันผล
ท่ีมีต่อกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2559 โดยมี
ปัจจยัอ่ืนๆ  ร่วมดว้ย ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นมูลค่าตามราคาตลาด และปัจจยัดา้น มูลค่า  เพื่อศึกษาความ
แตกต่างของอตัราผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจากปัจจยัดงักล่าว 

ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ ในดา้นอตัราผลตอบแทน การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผล
ใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงิน
ปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั ในดา้นความเส่ียง พบวา่ การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลใหค้วามเส่ียงจาก
ตลาดลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีความเส่ียง
ลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าอยา่งมี
นยัสาํคญั ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน  (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการจ่ายเงินปัน
ผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัแต่
อยา่งใดและสุดทา้ยในดา้นผลการดาํเนินงานวดัดว้ย Sharpe Ratio พบวา่ การจ่ายเงินปันผลมากข้ึน
ส่งผลใหค้่า Sharpe Ratio สูงข้ึนอยา่งชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการ
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงิน
ปันผลในระดบัตํ่า และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผล
มาจากการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึนทาํใหค้วามเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งมีนยัสาํคญั 
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เน้ือหาการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็น 8ส่วน ไดแ้ก่ บทนาํ ( Introduction), ทฤษฏี และ
การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง ( Theories and Empirical Studies) ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ( Data) 
ตวัแปร ( Variables)ขั้นตอนการศึกษา ( Study Procedures) วธีิการทดสอบทางสถิติ ( Statistical 
Methodology) ผลการศึกษาและการอภิปราย ( Results and Discussion) และ สรุปผลการศึกษา 
(Conclusion) 
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บทที ่2 

ทฤษฏ ีและการศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1  ทฤษฏทีีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 
2.1.1  แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
แบบจาํลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์( Capital Asset Pricing Model: CAPM) ถูก

นาํเสนอโดย Sharpe (1964) เป็นแบบจาํลองท่ีใชป้ระเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์ตามสมมติฐานท่ีวา่หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
สูงข้ึน อยา่งไรก็ตามความเส่ียงนั้นสามารถลดลงไดด้ว้ยการจดักลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งสามารถกระจาย
ความเส่ียงได ้ดงันั้นความเส่ียง โดยรวมจากการลงทุน ซ่ึงสามารถวดัได้ ดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทน  (Standard Deviation of Return) จะถูกขจดัออกไปบางส่วน เหลือเพียงความ
เส่ียงในส่วนท่ีไม่สามารถกระจายไดซ่ึ้งสามารถวดัได้ ดว้ยความเส่ียงของตลาด  หรือเรียกวา่ “เบตา้” 

(𝛽) แบบจาํลอง CAPM มีสมการดงัต่อไปน้ี 
 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 𝐸  𝑅𝑀 − 𝑅𝑓    สมการ ( 1 ) 
 
เม่ือ 
𝐸 𝑅𝑖  คือ อตัราผลตอบแทน ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย�์� 
𝑅𝑓   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
𝛽𝑖   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงแบบเป็นระบบของหลกัทรัพย ์𝑖 
𝐸 𝑅𝑀  คือ อตัราผลตอบแทน ท่ีคาดหวงัของตลาด 
 
2.1.2  แบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
แบบจาํลองสามปัจจยั ( Fama French Three-Factor Model) ถูกนาํเสนอโดย Fama and 

French (1992) ซ่ึงกล่าววา่ตวัแปรเพียงตวัเดียวในแบบจาํลอง  CAPM ไม่เพียงพอต่อการอธิบาย อตัรา
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ผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพย์  ดงันั้น  Fama and French จึงคน้หาตวัแปร เพิ่มเติม ท่ีช่วยเสริม
ความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

แบบจาํลองสามปัจจยั ถูกต่อยอดจากแบบจาํลอง CAPM โดยมีการเพิ่มตวัแปรเขา้มา 2 
ตวัแปร คือปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) หรือมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ (Market 
Capitalization) ซ่ึงหมายถึง  “อตัราผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่  (Small minus Big: SMB)” เป็นการหาอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ ตามสมมติฐานท่ีวา่ 
ธุรกิจขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 
และอีกหน่ึง ปัจจยั  คือ ปัจจยัดา้น มูลค่าหรือ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึง
หมายถึง  “อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า ตามราคา
ตลาดในระดบัสูงลบดว้ย อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม หลกัทรัพยท่ี์มี อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตามราคาตลาดในระดบัตํ่า( High minus Low: HML)” เป็นการหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของกลุ่มหลกัทรัพย์ คุณค่า  (Value Stocks) กบักลุ่มหลกัทรัพย์ เติบโต (Growth Stocks) ตาม
สมมติฐาน ท่ีวา่ กลุ่มหลกัทรัพย์ คุณค่าสะทอ้นภาพบริษทัท่ีอยูใ่นช่วงเติบโตหรือขยายกิจการตอ้งมี
การลงทุนสูงกวา่บริษทัท่ีเติบโตคงท่ีแลว้จึงมีสถานะทางการเงินผนัผวนมากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพย์
เติบโต ทาํใหก้ลุ่ม หลกัทรัพย์ คุณค่ามีความเส่ียงมากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพย์ เติบโต ดงันั้นนกัลงทุนจึง
คาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ซ่ึงแบบจาํลองสามปัจจยัสามารถกาํหนดสมการไดด้งัต่อไปน้ี 

 
(𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓 𝑡

+ 𝑠𝑖 𝑆𝑀𝐵 𝑡 + ℎ𝑖 𝐻𝑀𝐿 𝑡

 สมการ ( 2 ) 
 
เม่ือ 

𝑠𝑖  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด 
 𝑆𝑀𝐵 𝑡  คือ ค่าความแตกต่างอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบั

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 
ℎ𝑖  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัทางดา้นมูลค่า 

 𝐻𝑀𝐿 𝑡  คือ ค่าความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูงกบัอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาดในระดบัตํ่า 
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งานวจิยัจาํนวนมากไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์  โดย
พบวา่ปัจจยัดา้น ความเส่ียงจากตลาดวดัโดยค่าเบตา้  ไม่ได้เป็นเพียงปัจจยั เดียวเท่านั้นท่ีมีผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน ของหลกัทรัพย์ ไม่ไดเ้กิด
จากปัจจยัความเส่ียงดา้นตลาดอยา่งเดียว แต่เกิดจากผลกระทบจากปัจจยัดา้นมูลค่าและปัจจยัดา้น
ขนาดของกิจการโดยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินนั้น ประกอบดว้ยส่วน ชดเชยความเส่ียง  2 ส่วน คือ 
1) ส่วนชดเชยความเส่ียงจากมูลค่า ( Value Premium) เช่น สมมติวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัตํ่า แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนคาดการณ์วา่ในอนาคต
หลกัทรัพยน์ั้นอาจมีศกัยภาพในการดาํเนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดี หรือกล่าวไดว้า่
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูงข้ึน นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูงมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัตํ่า และ 2) ส่วนชดเชยความเส่ียงจากขนาด ( Size 
Premium) เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กจะมีความเสียเปรียบในดา้นการแข่งขนัในตลาดและทรัพยากร 
จึงมีความเส่ียงสูงกวา่กิจการขนาดใหญ่ ทาํใหน้กัลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจาก
หลกัทรัพยข์องกิจการขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่ จึงเป็นท่ีมาของการ
พฒันาแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor Model หลงัจากนั้นยงัไดมี้งานวจิยัอ่ืนๆท่ีสนบัสนุน
แบบจาํลองน้ี โดยไดท้าํการทดสอบในตลาดหลกัทรัพยห์ลายแห่งทั้งในและนอกประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงไดส้รุปผลการทดสอบวา่ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด และ
ขนาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงันั้นนกัวจิยัส่วนใหญ่จะใช้
ปัจจยัดงักล่าวในการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยแบ่งออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะได ้ 2 ลกัษณะ คือ 
ลกัษณะตามมูลค่า และลกัษณะตามขนาด 

 
2.1.3  ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบันโยบายเงินปันผล  

2.1.3.1  ทฤษฎีนโยบายเงินปันผล ท่ีไม่แตกต่าง (Dividend Irrelevance 
Theory) โดย Miller and Modigliani (1961) กล่าววา่ นโยบายจ่ายเงินปันผลจะไม่มีผลต่อราคาหุน้
สามญัของธุรกิจหรือตน้ทุนของเงินทุน ทั้งน้ี เน่ืองจากมูลค่าของธุรกิจจะข้ึนอยูก่บัความสามารถใน
การทาํกาํไร ตลอดจนระดบัความเส่ียงของธุรกิจ และจะไม่ข้ึนกบัรูปแบบของการจ่ายเงินปันผลแต่
อยา่งใด 

ทฤษฎีของ M&M จะตั้งอยูบ่นสมมติฐานท่ีสาํคญั ดงัน้ี 
1. ไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง 
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2. ไม่มีค่าใชจ่้ายในการขายหลกัทรัพย ์และไม่มีค่าใชจ่้ายในการทาํ
ธุรกรรมทางการเงินต่างๆ 

3. ผูล้งทุนทั้งหมดไม่มีความแตกต่างในการไดรั้บผลตอบแทนในรูปของ
การจ่ายเงินปันผลหรือส่วนต่างราคาหลกัทรัพย ์

4. นโยบายในการกาํหนดงบประมาณลงทุนไม่ข้ึนกบันโยบายเงินปันผล 
5. ผูบ้ริหารและผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวโนม้ของ

ธุรกิจตลอดจนขอ้มูลภายในบริษทัเหมือนกนั 
จากสมมติฐานขา้งตน้ เราจะเห็นไดว้า่ สมมติฐานบางขอ้อาจไม่

สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงของการดาํเนินธุรกิจเท่าใดนกั กล่าวคือ ธุรกิจและผูล้งทุนจะตอ้งจ่ายภาษี
เงินได ้และผูล้งทุนแต่ละคนก็มีอตัราภาษีท่ีแตกต่างกนั การออกหุน้สามญัจะมีค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินการ และส่วนใหญ่ผูบ้ริหารจะทราบถึงขอ้มูลภายในหรือแนวโนม้ธุรกิจไดดี้กวา่
บุคคลภายนอก รวมถึงผูล้งทุนเองก็มีค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

อยา่งไรก็ตาม เพื่อใหง่้ายต่อความเขา้ใจ Miller and Modigliani (1961)ได้
ใชส้มมติฐานต่างๆ เหล่าน้ีในการโตแ้ยง้วา่ นโยบายเงินปันผลไม่ไดมี้ ส่วนเก่ียวขอ้งในการสร้าง
ความมัง่คัง่สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เน่ืองจากผูถื้อหุน้สามารถจาํลองนโยบายเงินปันผลของตนเองข้ึนมา
ได ้เรียกวา่การจาํลองนโยบายเงินปันผล (Homemade Dividend Policy) 

ตวัอยา่งของ การจาํลองนโยบายเงินปันผล คือ หาก ผูถื้อหุน้ไม่ชอบ
นโยบายเงินปันผลของบริษทั ในกรณี ท่ีผูถื้อหุน้ไดรั้บเงินปันผลจากบริษทั เป็นจาํนวนมาก ผูถื้อหุน้
สามารถนาํเงินปันผลท่ีไดรั้บไปลงทุนซ้ือหุน้สามญัของบริษทั เพิ่มได ้และในทางตรงกนัขา้มกรณี ท่ี
ผูถื้อหุน้ไดรั้บเงินปันผลจากบริษทัเป็นจาํนวนนอ้ย ผูถื้อหุน้สามารถขายหุน้สามญัท่ีตนเองถืออยู่
บางส่วน เพื่อใหไ้ดรั้บกระแสเงินสดตามท่ีตอ้งการ 

2.1.3.2  ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล ในระดบั สูงมีผลทาํใหร้าคาหุน้สามญั
เพิ่มสูงข้ึน  (Bird-in-Hand Theory) ทฤษฎีนโยบายเงินปันผลท่ีไม่มีผลต่อราคาตลาดหุน้ไดถู้กนาํมา
ถกเถียงในหมู่นกัวชิาการอยา่งกวา้งขวาง  โดย Lintner (1962) และ Gordon (1963) ผูเ้สนอทฤษฎี 
Bird-in-Hand โตแ้ยง้วา่ ผูถื้อหุน้พบความแตกต่างระหวา่งการ ท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลกบัการ ท่ีบริษทั
สะสมเงินสดไวเ้พื่อการลงทุน ในอนาคต  กล่าวคือ หากบริษทัจ่ายเงินปันผล ในระดบั สูงจะทาํให้
มูลค่าหุน้สามญัสูง ข้ึนเน่ืองจาก ผูถื้อหุน้จะพอใจกบัการไดรั้บผลประโยชน์ในรูปเงินปันผล ใน
ปัจจุบนัมากกวา่ เพราะมีความแน่นอนมากกวา่การท่ีผูถื้อหุน้รอรับผลประโยชน์ในรูปของมูลค่าหุน้
ท่ีเพิ่มข้ึนจากการท่ีบริษทัสะสมเงินสดไวเ้พื่อการลงทุนในอนาคต 
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จากคาํกล่าวขา้งตน้ หาก บริษทัพิจารณา ระหวา่งการ จ่ายเงินปันผล ใน
ปัจจุบนั 1 บาท กบัการเลือกเก็บ เงิน 1 บาทไวก้บับริษทัเพื่อ ลงทุนในอนาคตซ่ึงจะ ทาํใหมู้ลค่าหุน้
ของบริษทัเพิ่มข้ึนในอนาคต และเม่ือผูถื้อหุน้ขายหุน้ ในอนาคตอาจจะ ไดก้าํไรส่วนเกินท่ีมากกวา่ 1 
บาท แต่ไม่สามารถรับรองความแน่นอนไดส่้งผลใหผู้ถื้อหุน้ยอ่มตอ้งการไดรั้บ เงินปันผลในปัจจุบนั 
เพราะ มีความ แน่นอน มากกวา่การรอรับกาํไรส่วนเกินในอนาคต ซ่ึงไม่ มีความแน่นอน ดงันั้นการ
ไดรั้บเงินปันผล ในปัจจุบนั  1 บาท ผูถื้อหุน้จะมี ความเส่ียงนอ้ยกวา่การรอรับจากกาํไรส่วนเกินใน
อนาคต 

ถา้หากนกั ลงทุนพบวา่ การไดรั้บ เงินปันผล ในปัจจุบนั มีความเส่ียงนอ้ย
กวา่การไดรั้บกาํไรส่วนเกินท่ีจะเกิดในอนาคต อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการจากการลงทุนใน
หุน้ท่ีมีการจ่ายปันผลในปัจจุบนัควรจะตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการจากการลงทุนใน
หุน้ท่ีคาดวา่จะไดรั้บกาํไรส่วนเกินจากส่วนต่างราคาในอนาคต 

แต่อยา่งไรก็ตาม แนวคิด  Bird-in-Hand ยงัมีขอ้โตแ้ยง้ท่ีสาํคญัคือ การ
จ่ายเงินปันผลใน ระดบัสูงของบริษทัไม่สามารถลดความเส่ียงของหุน้สามญั ลงไดต้วัอยา่งเช่น หาก
การท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลใน ระดบัสูงจะทาํให้ฝ่ายจดัการตอ้ง ออกหุน้ใหม่ หรือทาํสัญญาเงินกู้ เพื่อ
ระดมเงินทุนมา ใช้ในกิจการ  เพราะไม่มีเงินสดเพียงพอในการดาํเนินงานและต่อยอดกิจการ ดงันั้น
การจ่าย เงินปันผลใน ระดบัสูงในปัจจุบนัจึงไม่ใช่การ ลดความเส่ียง แต่เป็นการโอนความเส่ียงและ
ความเป็นเจา้ของธุรกิจจากผูถื้อหุน้ปัจจุบนัไปสู่ผูถื้อหุน้ใหม่ 

ถึงแมว้า่ แนวคิด  Bird-in-Hand จะถูก โตแ้ยง้จากนกัวเิคราะห์ แต่ กลบั
ไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางมากในกลุ่มนกัลงทุนและท่ีปรึกษาการลงทุน  ซ่ึงเช่ือวา่นโยบายเงิน
ปันผลหรือการจ่ายเงินปันผลมีความสาํคญัต่อมูลค่าหุน้สามญั 

2.1.3.3  ทฤษฎีตามแตกต่างทางภาษี (Tax Preference Theory) นกัลงทุน
หรือผูถื้อหุน้ อาจมีความตอ้งการในการไดรั้บเงินปันผลท่ีแตกต่างกนั ซ่ึง Litzenberger and 
Ramaswamy (1979) ไดคิ้ดคน้ทฤษฎีน้ีโดยมีสมมติฐานวา่ นกัลงทุนตอ้งการใหบ้ริษทัจ่ายเงินปันผล
ในอตัราท่ีตํ่ามากกวา่ในอตัราท่ีสูง ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ ผูล้งทุนอาจมีความชอบในเร่ืองการจ่ายเงิน
ปันผลใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่ามากกวา่ในระดบัท่ีสูง เน่ืองจากสาเหตุหลกั 2 ประการ ดงัน้ี 

ประการแรก โดยทัว่ไปแลว้อตัราภาษีท่ีรัฐบาลเรียกเก็บกบัผูล้งทุนจะมี
ความแตกต่างกนั ซ่ึงอตัราภาษีท่ีเรียกเก็บจากการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะมีอตัราท่ีตํ่ากวา่การเรียกเก็บ
ภาษีจากเงินปันผล หากมีผูถื้อหุน้ของบริษทัอยูเ่ป็นจาํนวนมากจะไดรั้บเงินปันผลจาํนวนมากตามไป
ดว้ย ซ่ึงรายไดท่ี้เกิดจากเงินปันผล และจากการซ้ือขายหุน้จะตอ้งมีการเสียภาษี ดงันั้นทฤษฎีน้ี
สนบัสนุนแนวคิดท่ีวา่ ผูล้งทุนจะมีความตอ้งการท่ีจะใหธุ้รกิจเก็บกาํไรไวเ้ป็นกาํไรสะสม เพื่อนาํไป
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ลงทุนในการขยายกิจการของธุรกิจ ทาํใหเ้กิดผลกาํไรและทาํใหร้าคาหุน้สูงข้ึนตามมา ส่งผลใหผู้ ้
ลงทุนเสียภาษีในอตัราท่ีตํ่ากวา่การไดผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 

ประการท่ีสอง ระยะเวลาท่ีผูล้งทุนตอ้งชาํระค่าภาษีท่ีเรียกเก็บจากการซ้ือ
ขายหุน้จะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือมีการขายหุน้ออกไป ซ่ึงมีความแตกต่างจากรายไดจ้ากเงินปันผลท่ีผูล้งทุน
จะตอ้งชาํระค่าภาษีทนัทีท่ีไดรั้บเงินปันผล และความสามารถในการชะลอเวลาการชาํระค่าภาษีน้ีจะ
มีประโยชน์ในเร่ืองของมูลค่าของเงินตามเวลานัน่เอง 

ดงันั้น ทฤษฎีน้ีจึงสนบัสนุนแนวคิดท่ีวา่ ผูล้งทุนอาจมีความชอบในเร่ือง
การจ่ายเงินปันผลใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่ามากกวา่ในระดบัท่ีสูง เน่ีองจากเร่ืองผลประโยชน์ทางภาษีนัน่เอง 

 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 
2.2.1  แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
Sharpe (1964)เป็นผูน้าํเสนอแบบจาํลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์( CAPM) ซ่ึงไดศึ้กษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียง
อยา่งเดียว (Single Factor Model) ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีไดรั้บความนิยมและมีการนาํไปศึกษาต่อเป็น
จาํนวนมาก และจากการทดสอบแบบจาํลอง CAPM พบวา่ในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา
ในช่วงนั้นไม่สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์น
สหรัฐอเมริกาได ้

Black, Jensen, and Scholes (1972) ไดท้าํการศึกษาและพฒันาแบบจาํลองการประเมิน
ราคาหลกัทรัพย ์ (CAPM) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) และ
ความเส่ียงอยา่งเป็นระบบ (Systematic Risk) ของแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลของหลกัทรัพย์
ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange: NYSE) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1926 - 1966 
ซ่ึงจากผลการทดสอบพบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงจากตลาดตํ่าไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงจากตลาดสูง ซ่ึงแบบจาํลอง CAPM ใชอ้ธิบายไดดี้แค่ในช่วงระยะสั้น 
โดยแบบจาํลอง CAPM มีปัจจยัเดียวเท่านั้นท่ีจะกระทบต่ออตัราผลอบแทนของหลกัทรัพย ์คือ 
ปัจจยัตลาด จึงเสนอใหมี้ตวัแปรอ่ืนเขา้มาสนบัสนุนทาํใหส้ามารถประเมินราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ 
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2.2.2  แบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
Fama and French (1992) เป็นผูน้าํเสนอแบบจาํลองสามปัจจยั ( Fama French Three-

Factor Model)ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ ข้ึนอยู่
กบัปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียงอยา่งเดียว  (CAPM) แลว้พบวา่ความเส่ียงจากตลาด ( 𝛽) เพียงตวั
เดียวไม่สามารถ อธิบายอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้จึงทาํการ
เพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยั คือ ปัจจยัดา้นขนาด และ ปัจจยัดา้น มูลค่า ซ่ึงถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดเพื่อใชใ้นการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์โดยได้
ใชข้อ้มูลในตลาดหลกัทรัพย ์ NYSE (New York Stock Exchange), Amex (American Stock 
Exchange), และ NASDAQ ตั้งแต่ปี 1963 - 1990 แลว้พบวา่สามารถอธิบายผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลกัทรัพยไ์ด ้

ณฐัพงศ ์( 2547) ไดท้าํการศึกษาแบบจาํลองสามปัจจยั ( Fama French Three-Factor 
Model) เพื่อทดสอบความสามารถในการอธิบายหรือคาดการณ์อตัราผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พร้อมทั้งทดสอบแบบจาํลอง ประเมินราคาหลกัทรัพย ์( CAPM) ควบคู่
กนัไป พร้อมทั้งทาํการทดสอบผลของเดือนมกราคม ( January effect) ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
และตวัแปรในแบบจาํลองท่ีศึกษา ผลการศึกษาพบวา่ ขนาดของบริษทั (Market Capitalization) และ
อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Ratio) ของแบบจาํลองสามปัจจยั (Fama 
French Three-Factor Model) นั้นมีนยัสาํคญั ซ่ึงสามารถในการอธิบายความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่แบบจาํลอง ประเมินราคาหลกัทรัพย ์( CAPM) 
เพียงปัจจยัเดียว และจากการศึกษาผลของเดือนมกราคม (January effect) ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้น
การศึกษาไม่พบผลของเดือนมกราคมในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ธชัวสัส์ ( 2553) ไดท้าํการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในปี 
พ.ศ. 2553 โดยจดักลุ่มการลงทุนแบ่งตามขนาดของหุน้อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (PE)และ
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ตามทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama and 
French โดยการเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง และอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีสภาพคล่องสูง (ค่า 
Turnover Ratio สูง) แลว้นาํมาแบ่งเป็น 5 กลุ่มในแต่ละปัจจยัท่ีศึกษา ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama and French คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กใหผ้ลตอบแทนท่ี
ดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี PE ตํ่าใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี  
PE สูง และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ B/M สูงใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี B/M ตํ่า 
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อลิษา ( 2554) ศึกษาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอหุน้คุณค่า และหุน้เติบโตในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ.  2543 - 2553 พบวา่การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าให้
ผลตอบแทนมากกวา่การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต 

ศรัณย ์(2558) ศึกษาและเปรียบเทียบผลการลงทุนดว้ย Sharpe’s Ratio, Trenor Ratio 
และ Information Ratio ของกลุ่มหุน้คุณค่าซ่ึงพิจารณาเลือกจากปัจจยัดา้นขนาดกิจการของหุน้คุณค่า 
(กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก) และกลยทุธ์การลงทุน (การลงทุนตาม
แนวโนม้ และการลงทุนแบบถือครองระยะยาว) โดยมีช่วงระยะเวลาศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ.  2553 - 
2555 พบวา่ การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้ และยงัสามารถลด
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  (Diversifiable Risk) ไดอี้กจากการเพิ่มจาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเล็ก เพื่อเพิ่มโอกาสใหผ้ลการลงทุนดีข้ึน 

 
2.2.3  ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัเงินปันผล 
Graham and Dodd (1934) เสนอวา่ นกัลงทุนจะพอใจกบัการไดรั้บผลประโยชน์ในรูป

ของเงินปันผลในปัจจุบนัมากกวา่ เพราะมีความแน่นอนมากกวา่การรอรับผลประโยชน์ในรูปของ
มูลค่าหุน้ท่ีเพิ่มข้ึนจากการท่ีบริษทัสะสมเงินสดไวเ้พื่อการลงทุนในอนาคต 

Krishnamsetty (2010) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ปันผล
กบัผลตอบแทนในการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ 10 ปี ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยในประเทศ
สหรัฐอเมริกาสาํหรับช่วงเดือนพฤษภาคม 2481 - เดือนตุลาคม 2493 ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าว
พนัธบตัรรัฐบาลใหผ้ลตอบแทนตํ่ากวา่ร้อยละ 2.50 ในการศึกษาน้ี ผูศึ้กษาไดค้ดัเลือกหุน้ท่ีมีอตัรา
เงินปันผลตอบแทนสูงสุด 20 อนัดบัแรกจากกลุ่มหุน้ท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุด 200 
อนัดบัแรกในตลาดสหรัฐอเมริกาพบวา่ กลุ่มหุน้ปันผลท่ีคดัเลือกส่วนใหญ่เป็นหุน้ของบริษทัท่ี
เติบโตเตม็ท่ี (Mature Companies) มีธุรกิจมัน่คง มีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดซ่ึ้งมี
ผลตอบแทนรวมเฉล่ียสูงถึงร้อยละ  18.10 ขณะท่ีตลาดมีผลตอบแทนร้อยละ  12.70 เม่ือเปรียบเทียบ
รายปี พบวากลุ่มหุน้ปันผลท่ีคดัเลือกใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาดในเกือบทุกปี ( 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 ตอ้งการ
ลงทุนหรือตอ้งการเก็งกาํไร เพราะลกัษณะของหุน้ท่ีเลือกจะมีความแตกต่างกนั โดยแบ่งหุน้
ออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มท่ี 1 หุน้สร้างรายได ้(Income Stocks) ท่ีมีการจ่ายปันผลในอตัราท่ีสูงมีกาํไรจาก
ส่วนต่างราคานอ้ย เพราะบริษทัไม่ไดน้าํเงินปันผลไปสร้างความเติบโตเพิ่มข้ึนใหกิ้จการ เช่น 
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ ซ่ึงเหมาะกบันกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนระยะยาว และกลุ่มท่ี  2 
หุน้เนน้เติบโต ( Growth Stocks) ท่ีมีแนวโนม้สร้างกาํไรจากส่วนต่างราคามากกวา่ผลตอบแทนจาก
เงินปันผล หุน้กลุ่มน้ีเนน้นาํเงินไปลงทุนสร้างความเติบโตของกิจการซ่ึงจะทาํใหร้าคาของหุน้
เพิ่มข้ึน ซ่ึงเหมาะกบันกัลงทุนท่ีตอ้งการเก็งกาํไร ผูว้จิยัไดเ้สนอวา่ ไม่อาจสรุปไดว้า่หุน้กลุ่มใดดีกวา่
กนั ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัความตอ้งการส่วนบุคคล (Personal Needs) ในการคดัเลือกกลุ่มหุน้ท่ีเหมาะสมกบั
ตวัเอง 

Tweedy (2007) ไดศึ้กษาถึงความสาํคญัของเงินปันผลและความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลและอตัราผลตอบแทนรวมในการลงทุนระยะยาว กรณีศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบวา่ ผลตอบแทนจากเงินปันผลคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงในอตัราผลตอบแทนรวม และ
จากหลกัฐานเชิงประจกัษซ่ึ์งพิสูจน์พบวา่ ในการลงทุนระยะยาวนั้น พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ย
หุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง ( High Dividend Yield Portfolio) มีผลตอบแทนรวมสูง
กวา่ตลาด และสูงกวา่พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ยหุน้ท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทนตํ่า ( Low 
Dividend Yield Portfolio) 

Conover, Jensen, and Simpson (2016) ไดศึ้กษาบทบาทของเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบ
ต่อผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 
1962 - 2014 โดยจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุนในแต่ละปีตามลกัษณะเฉพาะท่ีสาํคญัของบริษทัดว้ย 3 
ปัจจยั ไดแ้ก่ 1) อตัราการจ่ายเงินปันผล 2) มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์( Market 
Capitalization) และ 3) อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด จากนั้นนาํกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีแบ่งตามปัจจยัดงักล่าวมาจดัสรรเป็นกลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุน ( Portfolio Investment) ผล
การศึกษาพบวา่ การจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดความเส่ียงสาํหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่ง
มีนยัสาํคญั การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ติบโต ท่ีมีการจ่ายเงินปันผล จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึน 
ขดัแยง้กบับทความของ Morningstar นอกจากน้ี กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
กลางท่ีมีการจ่ายเงินปันผลจะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่และมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 

พดัชา และสุมิตรา (2555) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุน้ไทยท่ีจ่ายปันผลต่อเน่ือง
ในช่วงปีพ.ศ. 2549 - 2553 จาํนวน 288 บริษทัจดัเป็นกลุ่ม “หุน้ปันผล” โดยสามารถแบ่งหุน้กลุ่มน้ี
ออกเป็น 3 กลุ่มยอ่ยตามอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลโดยกาํหนดสูงสุด  30 อนัดบัแรก  50 อนัดบั
แรกและ  100 อนัดบัแรกรวมทั้งศึกษาเปรียบเทียบกบักลุ่มหุน้ปันผลตามดชันีราคา  SET High 
Dividend Index (SETHD) และกลุ่มหุน้ปันผลท่ีคดัเลือกจากหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหุน้ไทยโดย
ตอ้งจ่ายปันผลต่อเน่ืองตลอดช่วง 5 ปีท่ีทาํการศึกษา เม่ือพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงพบวา่
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กลุ่มหุน้ปันผลทั้ง  5 กลุ่มดงักล่าวมีผลตอบแทนรวม  (Total Return) เฉล่ียในช่วงปีพ.ศ.2549 - 2553 
สูงถึงร้อยละ  25.3 - 36.5 ต่อปีซ่ึงสูงกวา่ผลตอบแทนรวมของตลาดซ่ึงอยูท่ี่ร้อยละ  21.1 ต่อปีอีกทั้ง
เม่ือพิจารณารายปีพบวา่แมใ้นช่วงเศรษฐกิจตกตํ่าในปี พ.ศ. 2551 กลุ่มหุน้ปันผลยงัใหผ้ลตอบแทน
รวมสูงกวา่ตลาดโดยรวมเน่ืองจากมีผลตอบแทนจากเงินปันผลชดเชยผลขาดทุนจากราคาหุน้ท่ีปรับ
ลดลงและเม่ือพิจารณาความเส่ียงจากความผนัผวนราคา พบวา่หุน้ปันผลทุกกลุ่มมีความเส่ียงตํ่ากวา่
ตลาดโดยรวม 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลรายเดือน (Monthly basis) จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters 
DataStream, SETSMART โดยไม่รวมขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
(mai) และ ThaiBMA ตั้งแต่ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560 เป็นระยะเวลา 16 
ปี โดยสามารถแจกแจงแหล่งท่ีมาของแต่ละขอ้มูลไดด้งัตาราง 3.1 

 
ตาราง 3.1แหล่งท่ีมาขอ้มูล 

รายละเอยีด ฐานข้อมูล 
ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์(TRI) Thomson Reuters DataStream 
มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์(Market Capitalization) Thomson Reuters DataStream 
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
(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 

 
หากหลกัทรัพยใ์ดมีขอ้มูลไม่ครบถว้นสาํหรับการศึกษา ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากความ

คลาดเคล่ือนในการจดัเก็บขอ้มูลของฐานขอ้มูล หรือหลกัทรัพยน์ั้นไม่มีการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลานาน หลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะดงักล่าวจะถูกคดัออกจากกลุ่มตวัอยา่ง ซ่ึงการ
คดักรองหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปกติออกจากกลุ่มตวัอยา่งจะทาํเป็นรายปี โดยมีเง่ือนไขในการพิจารณา คดั
กรอง ดงัน้ี 

1. หลกัทรัพยท่ี์ขอ้มูลขาดหายไปจากฐานขอ้มูลจะถูกคดัออก 
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2. หลกัทรัพยท่ี์มี อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเท่ากบั 0% มากกวา่หรือเท่ากบั 3 
เดือนข้ึนไป ภายในรอบระยะเวลาการลงทุนนั้นจะถูกคดัออก 
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บทที ่4 
ตัวแปร 

 
 

4.1  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
 
4.1.1  อตัราการจ่ายเงินปันผล (DY) 
อตัราเปรียบเทียบเงินปันผลรวมอา้งอิงตาม การประกาศจ่ายเงินปันผลยอ้นหลงัภายใน

รอบ  12 เดือน(ล่าสุด)  ต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญัเพื่อตรวจสอบอตัรา
ผลตอบแทนวา่หากลงทุนซ้ือหุน้ ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนัจะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผล คิดเป็นร้อย
ละเท่าไรของราคาหุน้ 

ตวัอยา่งการคาํนวณอตัราการจ่ายเงินปันผล  (ADVANC) มีการประกาศจ่ายเงินปันผล
ดงัน้ี 

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

 
อตัราการจ่ายเงินปันผล ณ วนัท่ี 31 มกราคม พ.ศ.2560 ซ่ีงมีราคาปิด 159 บาทเท่ากบั 

6.49+5.79

159
= 7.72% 

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

178
= 5.66% 

 
งานวจิยัน้ีใชข้อ้มูล อตัราการจ่ายเงินปันผลณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปีเพื่อนาํมา

แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นกลุ่มท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล (เรียกวา่กลุ่ม ND: No Dividend) 
กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 50 ของหลกัทรัพยท่ี์ การจ่ายเงินปันผล ท่ีมีค่า DY นอ้ยกวา่หรือ

เท่ากบัค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์50 (เรียกวา่กลุ่ม LD: Low Dividend) 
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กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 50 ของหลกัทรัพยท่ี์การจ่ายเงินปันผลท่ีมีค่า DY มากกวา่ค่า DY 
ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 50 (เรียกวา่กลุ่ม HD: High Dividend) 

ขอ้มูล  DY ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เช่นเดียวกบัขอ้มูล มูลค่าทางบญัชี 
(Book Value) เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งจดัส่งงบ
การเงินรายปีกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพนัธ์ของทุกปี แต่ทางผูว้จิยั
เลือกใชข้อ้มูลถดัออกไปอีก 1 เดือน เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมูลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงครบถว้นทุกบริษทั 

งานวจิยัน้ีทาํการ ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี ตามขอ้มูลงบการเงิน
ประจาํปีสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตส่วนใหญ่ ท่ีเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นขนาดจะ
ทาํการปรับปรุงขอ้มูลทุกปี (Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014)) 

 
4.1.2  ปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) 
การวดัขนาดของบริษทั สามารถวดัโดยใชข้อ้มูล มูลค่าตามราคาตลาด  (Market 

Capitalization) คือ เป็นมูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคาํนวณจาก ราคาปิด
ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณดว้ยจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) โดยใช้
ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี ซ่ึงหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาแต่ละช่วงเวลา
จะถูกนาํมาจดัลาํดบัตามขนาดของมูลค่าตามราคาตลาดเป็น ร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมี ค่า
มูลค่าตามราคาตลาดอยูใ่นช่วงกลาง หรือค่ามูลค่าตามราคาตลาดมากกวา่ค่ามูลค่าตามราคาตลาด
ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 30 แต่นอ้ยกวา่ หรือเท่ากบัค่ามูลค่าตามราคาตลาด ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์
70 (เรียกวา่กลุ่ม M: Middle-Cap) 

ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด  ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เช่นเดียวกบัขอ้มูล
มูลค่าทางบญัชี  เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งจดัส่งงบ
การเงินรายปีกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพนัธ์ของทุกปี แต่ทางผูว้จิยั
เลือกใชข้อ้มูลถดัออกไปอีก 1 เดือน เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมูลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงครบถว้นทุกบริษทั 

งานวจิยัน้ีทาํการ ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี ตามขอ้มูลงบการเงิน
ประจาํปีสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตส่วนใหญ่ ท่ีเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นขนาดจะ
ทาํการปรับปรุงขอ้มูลทุกปี (Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014)) 
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4.1.3  ปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) 
ปัจจยัดา้นมูลค่า สามารถวดัโดย อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 

(B/M) คือ การใชข้อ้มูล อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดเพื่อนาํมาแบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า  B/M สูงสุด หรือค่า  B/M 
มากกวา่ค่า B/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 70 (เรียกวา่กลุ่ม V: Value, High B/M) 

กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า  B/M อยูใ่นช่วงกลาง หรือค่า  
B/M มากกวา่ค่าB/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  30 แต่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่า B/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็น
ไทลท่ี์ 70 (เรียกวา่กลุ่ม B: Blend, Middle B/M) 

กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า  B/M ตํ่าสุด หรือค่า  B/M นอ้ย
กวา่หรือเท่ากบัค่า B/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 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 ผูว้จิยัใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 

เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งจดัส่งงบการเงินรายปีกบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพนัธ์ของทุกปี แต่ทางผูว้จิยัเลือกใชข้อ้มูลถดั
ออกไปอีก 1 เดือน เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมูลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงครบถว้นทุกบริษทั 

งานวจิยัน้ีทาํการ ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี ตามขอ้มูลงบการเงิน
ประจาํปีสอดคลอ้งกบั งานวจิยัในอดีตส่วนใหญ่ ท่ีเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้น มูลค่าท่ี
ถูกวดัโดย B/M จะทาํการปรับปรุงขอ้มูลทุกปี (Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014)) 

 
 

4.2  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 
4.2.1  อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหลกัทรัพย์ 
ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัผลตอบแทน

รายเดือน ทุกประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพย์  ไดแ้ก่  ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ( Capital gain/loss) และเงินปันผล ( Dividends) โดยมีเง่ือนไขวา่เงินปันผล
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ท่ีไดถู้กนาํไปลงทุนต่อท่ีราคาปิดในวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย  XD คาํนวณค่าอตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของกลุ่มหลกัทรัพย์ แต่ละ กลุ่มดว้ยวธีิการ ถ่วงนํ้าหนกัของอตัราผลตอบแทน รายเดือนของแต่ละ
หลกัทรัพยต์ามสัดส่วนมูลค่าราคาตลาดภายในกลุ่มหลกัทรัพย์  (Monthly Value-Weighted Returns 
of Portfolios) โดยใชสู้ตรดงัน้ี 

 
𝑅𝑝𝑡 =

  𝑤 𝑖𝑡×𝑅𝑖𝑡  
𝑛
𝑖=1

 𝑤 𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1

    สมการ (4 ) 

 
เม่ือ 
𝑅𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนแบบไม่ต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ เวลา 𝑡 
𝑅𝑖  คือ อตัราผลตอบแทนแบบไม่ต่อเน่ืองของหลกัทรัพย ์𝑖ณ เวลา 𝑡 
𝑤𝑖  คือ สัดส่วนมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหลกัทรัพย ์𝑖ณ 

เวลา 𝑡 
 
จากนั้น แปลงเป็น อตัราผลตอบแทน รายเดือนแบบต่อเน่ือง ของกลุ่มหลกัทรัพย์

(Monthly Value-Weighted Continuous Returns of Portfolios) โดยใชค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนแบบไม่ต่อเน่ือง (Discrete Return) กบัอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ือง (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  อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดัชนีหลกัทรัพย์ (Continuous Rate of 

Return on Market Index) 
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลดชันีผลตอบแทนทั้งหมด

ของดชันีแต่ละประเภท ความถ่ีรายเดือน ซ่ึงดชันีดงักล่าวสะทอ้นผลตอบแทนทุกอยา่งท่ีนกัลงทุน
ไดรั้บจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 
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เงินปันผล และสิทธ์ิในการจองซ้ือหุน้ (Right) คาํนวณอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันี
หลกัทรัพยไ์ดจ้าก 

 
𝑟 𝑚 = ln  

𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝐼𝑡

𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝐼𝑡−1
     สมการ ( 6 ) 

 
เม่ือ 
𝑟 𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพย ์

𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝐼𝑡  คือ ดชันีผลตอบแทนรวม ณ เวลา 𝑡 

𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝐼𝑡−1คือ ดชันีผลตอบแทนรวม ณ เวลา 𝑡 − 1 
 
4.2.3  ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์ วดัจากส่วน เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviations) 

ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

𝜎𝑝 =  
 (𝑟𝑝−𝑟 )2𝑛
𝑖=1

𝑛−1
    สมการ ( 7 ) 

 
เม่ือ 
𝑟  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑟𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑛 คือ 192 เดือน 

 
4.2.4  Sharpe Ratios 
Sharpe Ratios เป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดั ผลการดาํเนินงาน ของกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุน 

สามารถเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการลงทุนแตกต่างกนัได ้เน่ืองจาก
กลุ่มหลกัทรัพย ์2 กลุ่มท่ีตอ้งการเปรียบเทียบ ซ่ึง มีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนัยอ่มใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีต่างกนั ไปดว้ย หากลงทุนใน กลุ่มหลกัทรัพย์ ท่ีมีความเส่ียงสูงก็ยอ่มท่ีจะไดรั้บ ส่วน
ชดเชยความเส่ียงสาํหรับอตัราผลตอบแทนท่ีสูงคาํนวณ Sharpe Ratio ไดจ้าก 

 
𝑆𝐻𝑃 =

𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
     สมการ ( 8 ) 
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เม่ือ 
𝑆𝐻𝑃 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเส่ียง 
𝑅𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย ์

(% ต่อเดือน) 
𝑅𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงแบบต่อเน่ืองของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 

เดือน (% ต่อเดือน) 
𝜎𝑝  คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนแบบต่อเน่ืองของ

กลุ่มหลกัทรัพย ์(% ต่อเดือน) 
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บทที ่5 

ขั้นตอนการศึกษา 
 
 

งานวจิยัน้ี จะ นาํหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาแต่ละช่วงเวลามา สร้าง
กลุ่มหลกัทรัพย ์ โดยใชก้ลยทุธ์ซ้ือและถือ ( Buy and Hold Strategy) ในช่วงระยะเวลา 1 ปี และ
กาํหนดใหน้ํ้าหนกัในหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยเ์ป็นไปตามมูลค่าตามราคาตลาดดงัน้ี 

 
 

5.1  กลุ่ม DY 
การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผลออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
กลุ่มท่ีหน่ึงไม่มีการจ่ายเงินปันผล เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล  (ND: 

No Dividend) 
กลุ่มท่ีสอง ค่า DY นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั ค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  50 เป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัตํ่า (LD: Low Dividend) 
กลุ่มท่ีสาม ค่า DY มากกวา่ค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี

ค่า DY ในระดบัสูง (HD: High Dividend) 
ขอ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผล ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 
 

Dividend Yield 

HD(50) LD(50) ND 

HD LD ND 
 

หมายเหตุ: 
HD คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 51 - 100 
LD คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 1 - 50 
ND คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล  
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ต่อมาทาํการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน และ Sharpe 
Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม (กลุ่ม HD, LD, ND) 

 
 

5.2  กลุ่ม B/M และ DY 
การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัดา้นมูลค่า และ DY 
ปัจจยัดา้นมูลค่า ท่ีถูกวดัโดย B/M สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
กลุ่มท่ีหน่ึงค่า B/M มากกวา่ค่าB/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 70 เป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ ท่ี

มีค่า B/M ในระดบัสูง (V: Value, High B/M) 
กลุ่มท่ีสองค่า B/M มากกวา่ค่าB/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 30 แต่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั

ค่าB/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 70 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี ค่า B/M ในระดบัปานกลาง (B: Blend, 
Middle B/M) 

กลุ่มท่ีสามค่า B/M นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่า B/M ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  30 เป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ในระดบัตํ่า (G: Growth, Low B/M) 

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

No Dividend) 
กลุ่มท่ีสอง ค่า DY นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั ค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  50 เป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัตํ่า (LD: Low Dividend) 
กลุ่มท่ีสาม ค่า DY มากกวา่ค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี

ค่า DY ในระดบัสูง (HD: High Dividend) 
ขอ้มูล DY ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 
 
จากนั้น สร้างกลุ่มหลกัทรัพยข้ึ์นมา 9 กลุ่ม ตามการจบัคู่กนั ( Matching) ของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึน จาก 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 ตวัอยา่งเช่น กลุ่ม  HD-V ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม
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หลกัทรัพยท่ี์ อตัราการจ่ายเงินปันผล สูงสุด (HD: High Dividend) พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M สูงสุด (V: Value, High B/M) เป็นตน้ ดงัน้ี 

 

  
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 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัตํ่า และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง  
LD-V คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า  
LD-B คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัปานกลาง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า  
LD-G  คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัตํ่า และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า  
ND-V คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง และไม่มีการจ่ายเงินปันผล  
ND-B คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัปานกลาง และไม่มีการจ่ายเงินปันผล  
ND-G  คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัตํ่า และไม่มีการจ่ายเงินปันผล  

 
ต่อมาทาํการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน 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) 

 
 

5.3  กลุ่ม Size และ DY 
การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัดา้นขนาด และขอ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผล 
ปัจจยัดา้นขนาด ท่ีถูกวดัโดยค่ามูลค่าตามราคาตลาดมากกวา่ค่ามูลค่าตามราคาตลาด

ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  30 แต่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่ามูลค่าตามราคาตลาด ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์
70 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลาง (M: Middle-Cap) 

ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 
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DY สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์ออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
กลุ่มท่ีหน่ึงไม่มีการจ่ายเงินปันผล เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล  (ND: 

No Dividend) 
กลุ่มท่ีสอง ค่า DY นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั ค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  50 เป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีค่า DY ในระดบัตํ่า (LD: Low Dividend) 
กลุ่มท่ีสาม ค่า DY มากกวา่ค่า DY ตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์  50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี

ค่า DY ในระดบัสูง (HD: High Dividend) 
ขอ้มูล DY ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมในทุกปี 
 
จากนั้น สร้างกลุ่มหลกัทรัพยข้ึ์นมา 3 กลุ่มตามการจบัคู่กนั ( Matching) ของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจากมูลค่าตามราคาตลาด และ  DY คือกลุ่มหลกัทรัพย ์ HD-M, LD-M และ ND-
Mตวัอยา่งเช่น กลุ่ม HD-M ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี อตัราการจ่ายเงิน
ปันผลสูงสุด (HD: High Dividend) พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาด กลาง (M: Middle-Cap) เป็น
ตน้ ดงัน้ี 

 

  Dividend Yield 

  HD(50) LD(50) ND 
Size 

(Market Capitalization) 
M(40) HD-M LD-M ND-M 

 
หมายเหตุ: 
HD-M คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลาง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง  
LD-M  คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลาง และมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า  
ND-M  คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลาง และไม่มีการจ่ายเงินปันผล  

 
ต่อมาทาํการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน และ Sharpe 

Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม (กลุ่ม HD-M, LD-M, ND-M) 
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บทที ่6 

วธิกีารทดสอบทางสถิติ 
 
 

6.1  กลุ่มหลกัทรัพย์ 
 

6.1.1  การทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉลีย่ 
งานวจินัน้ีทาํการทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ียดว้ยวธีิสมการถดถอย

เชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจาํลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เพื่อทดสอบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน และ ความเส่ียง
จากตลาด (Systematic Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ โดยใช้ ตวัแปรหุ่น 
(Dummy) ร่วมในการทดสอบ 

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

𝛽5𝐷𝐻𝐷 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 + 𝜀𝑖𝑡     สมการ ( 9 ) 

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

𝑅𝑚 คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
𝛼𝑖  คือ ค่าคงท่ีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
𝛽1 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า 
𝛽2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
𝛽3 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทน ท่ีคาดหวงั ของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
𝛽4 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมี

อตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า 
𝛽5 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมี

อตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 
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𝐷𝐿𝐷 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ ตวัแปรหุน้ ของกลุ่มหลกัทรัพย์ ท่ีมีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัตํ่า 

𝐷𝐻𝐷 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ ตวัแปรหุน้ ของกลุ่มหลกัทรัพย์ ท่ีมีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัสูง 

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 = 0 

(อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ) 

𝐻𝑎 : 𝛽𝑖 ≠ 0   for some 𝑖 
(อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 1 คู่ มีความแตกต่างกนัอยา่ง

มีนยัสาํคญัทางสถิติ) 
สาํหรับสมมติฐานในการทดสอบค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นดงัน้ี 

𝐻0: 𝛽4 = 𝛽5 = 0 
(ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ) 

𝐻𝑎 : 𝛽𝑖 ≠ 0   for some 𝑖 

(ค่าเบตา้ ของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 1 คู่ มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติ) 

 
6.1.2  การทดสอบส่วนเบี่ยงมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉลีย่  
งานวจินัน้ีทาํการทดสอบส่วนเบ่ียงมาตรฐานของ อตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ีย

ดว้ยวธีิอตัราส่วนความแปรปรวน (Variance Ratio Test) เพื่อทดสอบวา่ 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 
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โดยมีสมมติฐานในการทดสอบความแปรปรวน ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดย
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

𝐻0: 𝜎𝑖
2 = 𝜎𝑗

2 
(อตัราส่วนความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่ากนั) 

𝐻𝑎 : 𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑗

2 
(อตัราส่วนความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่กนั) 

 
6.1.3  การทดสอบ Sharpe Ratio 
งานวจินัน้ีทาํการทดสอบ  Sharpe Ratio ดว้ยวธีิการวเิคราะห์ความแปรปรวนจาํแนก

ทางเดียว (One-way Analysis of Variance - ANOVA) เพื่อทดสอบวา่ ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของ
กลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ 

 
𝐴𝑁𝑂𝑉𝐴,𝐹 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 =

𝑠1
2

𝑠𝑒
2    สมการ ( 11 ) 

 
เม่ือ 
𝑠1

2 คือ ความแปรปรวนของ Sharpe Ratio ระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพย�์� 
𝑠𝑒

2 คือ ความแปรปรวนของ Sharpe Ratio ภายในกลุ่มหลกัทรัพย�์� 
 
หากความแปรปรวนของ  Sharpe Ratio ระหวา่งกลุ่ม หลกัทรัพยม์ากกวา่ความ

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 ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิติ) 
𝐻𝑎 : 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑖 ≠ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑗   for some 𝑖, 𝑗 

(ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 1 คู่ มีความแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ) 
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6.2  กลุ่มดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

6.2.1  การทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉลีย่ 
งานวจินัน้ีทาํการทดสอบอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ียดว้ย วธีิการวเิคราะห์

ความแปรปรวนจาํแนกทางเดียว (One-way Analysis of Variance - ANOVA) จาํแนกตามรูปแบบ
ของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SETHD, SET50, SET100 และ SET เพื่อทดสอบวา่ ค่าเฉล่ียอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มดชันีแต่ละกลุ่มแตกต่างกนัหรือไม่ โดย มีสมมติฐานเดียวกบัหวัขอ้ 
6.1.1   

 
6.2.2  การทดสอบส่วนเบี่ยงมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉลีย่  
งานวจิยัน้ีทาํทดสอบความแปรปรวนของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละกลุ่ม ไดแ้ก่ 

SETHD, SET50, SET100 และ SET โดยใชว้ธีิการทดสอบทางสถิติ และสมมติฐานเดียวกบัหวัขอ้ 
6.1.2   

 
6.2.3  การทดสอบ Sharpe Ratio 
งานวจิยัน้ีทาํการทดสอบ Sharpe Ratio ของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละกลุ่ม ไดแ้ก่ 

SETHD, SET50, SET100 และ SET โดยใชว้ธีิการทดสอบทางสถิติ และสมมติฐานเดียวกบัหวัขอ้ 
6.1.3   
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บทที ่7 

ผลการศึกษาและการอภิปราย 
 
 

7.1  กลุ่มหลกัทรัพย์ 
จากผลการศึกษาของทั้ง 3 ปัจจยัคือ 1) ปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล ( Dividend Yield)  

2) ปัจจยัดา้นขนาด ( Size Factor) และ 3) ปัจจยัดา้นมูลค่า ( Value Factor) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) มีผลการศึกษาดงัน้ี 

ในดา้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนไม่ส่งผลใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มมากข้ึนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลเพียงปัจจยั
เดียว และเม่ือพิจารณากลุ่มหลกัทรัพยต์ามอตัราการจ่ายเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัดา้นมูลค่า พบ
ขอ้สรุปเช่นเดียวกนัในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน (B: Blend, Middle B/M) กลุ่มหลกัทรัพย์
ประเภทคุณค่า (Value) สุดทา้ยเม่ือพิจารณากลุ่มหลกัทรัพยต์ามอตัราการจ่ายเงินปันผลร่วมกบัปัจจยั
ดา้นขนาด พบขอ้สรุปเช่นเดียวกนัในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทขนาดกลาง (M: Middle) ดงัแสดงใน
ตาราง 7.1ทั้งน้ี นอกจากการจ่ายเงินปันผลยงัไม่ช่วยทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนแลว้ ยงั
ส่งผลในทางตรงกนัขา้ม คือ ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียลดลง 

โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผล (ND: No dividend yield) ใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง  
(HD: High dividend yield) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า (LD: Low 
dividend yield) เป็นท่ีน่าสังเกตวา่ การเรียงลาํดบัอตัราผลตอบแทนจากมากไปนอ้ยของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้ป็นไปตามลาํดบัของอตัราการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงกลุ่มผูศึ้กษาวเิคราะห์และคาดวา่
อาจมีสาเหตุมาจากความคาดหวงัของตลาดเป็นหลกัท่ีเป็นปัจจยัหนุนใหร้าคาหลกัทรัพยเ์กิด
พฤติกรรมเช่นน้ี เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลจะถูกคาดหวงัจากการเติบโตของ
ส่วนต่างราคามากท่ีสุด เพื่อชดเชยความเส่ียงจากการท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บเงินปันผลจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี แต่ในขณะเดียวกนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงจะมีแรง
ดึงดูดท่ีน่าสนใจจากผลตอบแทนในส่วนของเงินปันผล ซ่ึงนกัลงทุนบางกลุ่มมุ่งหวงัจะได้
ผลตอบแทนโดยรวม (Total return) ในอตัราท่ีสูงข้ึนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อตัราการ
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูง อุปสงคท่ี์มีต่อกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจะทาํใหร้าคาของหลกัทรัพยใ์น
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กลุ่มน้ีปรับตวัเพิ่มมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า ซ่ึงมีแรงดึงดูดท่ี
น่าสนใจนอ้ยกวา่ ดว้ยเหตุน้ีจึงเป็นผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าให้
อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียตํ่าท่ีสุด 

อยา่งไรก็ตาม เราไม่พบขอ้สรุปท่ีชดัเจนวา่การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนทาํใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนสาํหรับกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทเติบโต  (Growth) ทั้งน้ี ผลสรุปความ
แตกต่างของอตัราผลตอบแทนสาํหรับ แต่ละคู่กลุ่มหลกัทรัพย์ จะแสดงรายละเอียดเพิ่มเติมในตาราง 
7.1ต่อไป 

ในดา้นความเส่ียง การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลใหค้วามเส่ียงลดลงอยา่งชดัเจนใน
ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการ
จ่ายเงินปันผลในระดบัสูง ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า และ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ผลสรุปดงักล่าวเป็นการยนืยนัวา่ นกั
ลงทุนสามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนไดโ้ดยเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปัน
ผล และความเส่ียงจากการลงทุนจะตํ่าท่ีสุดเม่ือลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
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) เพื่อใหส้ะทอ้นสภาวะการลงทุนท่ี
แตกต่างกนั พบวา่ การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลใหค้วามเส่ียงลดลงในทุกกลุ่มหลกัทรัพย์
เช่นเดียวกนั นอกจากน้ี ใน ตาราง 7.1 ไดแ้สดงระดบันยัสาํคญัจากการทดสอบความแตกต่างของ
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกนัเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่
มีการจ่ายเงินปันผลในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงผลทดสอบพบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลในระดบัตํ่าและระดบัสูงภายใตก้ลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทเติบโต รวมทั้งกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภท
ขนาดกลาง มีความเส่ียงแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญัในทุก
ช่วงเวลาตามท่ีกาํหนด 

อยา่งไรก็ตาม ผลทดสอบท่ีไดจ้ากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผล
เพียงปัจจยัเดียวพบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าและระดบัสูงมีความ
เส่ียงไม่แตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญัในบางช่วงเวลา ดงั
แสดงในตาราง 7.1 ซ่ึงพบขอ้สรุปเช่นเดียวกนัในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผล
ร่วมกบัปัจจยัดา้นมูลค่า คือ กลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน (B: Blend, Middle B/M) และกลุ่ม
หลกัทรัพยป์ระเภทคุณค่า (V: Value, High B/M) 
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ในดา้นผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียง Sharpe Ratio พบวา่ การจ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลใหค้่า Sharpe Ratio สูงข้ึน
อยา่งชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีค่า 
Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลมาจากการจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูงข้ึนทาํใหค้วามเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งมีนยัสาํคญั ผลสรุปดงักล่าวเป็นการ
ยนืยนัวา่ นกัลงทุนสามารถปรับปรุงผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์หดี้ข้ึนไดโ้ดยเลือกลงทุน
ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผล และผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะดีท่ีสุดเม่ือ
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง 

อยา่งไรก็ตาม กลุ่มผูศึ้กษาไม่สามารถทดสอบความแตกต่างค่า Sharpe Ratio ระหวา่ง
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกนัได ้เน่ืองจากขอ้มูลผลตอบแทนในการศึกษา
คร้ังน้ีมีความถ่ีสูงท่ีสุดในระดบัรายเดือน ส่งผลใหจ้าํนวนขอ้มูลค่า Sharpe Ratio มีเพียงแค่ 16 ขอ้มูล
สาํหรับแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นจาํนวนท่ีนอ้ยเกินไปสาํหรับการทดสอบ 
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ตาราง 7.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย ความเส่ียง และผลการดาํเนินงาน 
Performance of Investment Portfolios 

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

Groups of Portfolios ND LD HD 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 3.2 2.5 2.5 
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 9.2 5.9 5.5 
Mean of Excess Return (%/m) 
(2001-2005) 

2.8 2.8 2.3 1.9 2.2 2.0 3.3 3.6 2.3 6.4 4.8 3.0 
4.6 3.4 3.0 

Mean of Excess Return(%/m) 
(2006-2010) 

1.9 1.3 1.7 1.0 1.2 1.3 2.5 1.3 2.1 2.7 2.0 3.0 
2.5 2.5 2.5 

Mean of Excess Return (%/m) 
(2011-2016) 

1.6 1.1 1.5 0.9 1.1 1.3 1.7 0.9 1.2 2.6 2.2 1.9 
2.6 2.3 2.0 

SD of Return(%/m) 
(2001-2005) 

8.6 6.3 5.2 10.0 6.0 6.0 8.0 7.4 5.3 12.4 7.4 5.9 
10.8 6.2 5.6 

SD of Return(%/m) 
(2006-2010) 

9.7 7.9 7.3 13.0 8.2 6.8 8.0 7.8 8.4 10.9 8.8 7.8 
8.1 6.0 6.0 

SD of Return(%/m) 
(2011-2016) 

7.6 4.7 4.0 10.0 4.7 5.4 7.9 5.2 4.4 6.7 6.3 5.1 
8.6 5.9 4.9 

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 0.35 0.43 0.45 
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นอกจากน้ี เน่ืองจาก ไม่สามารถทดสอบ ความแตกต่างของ ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
ระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีทั้ง 3 กลุ่ม (กลุ่ม NDกลุ่ม LD และกลุ่ม HD) จากทุกประเภทหลกัทรัพย ์
(Types of Securities) ไดด้ว้ยวธีิการวเิคราะห์ความแปรปรวนจาํแนกทางเดียว ( One-way Analysis of 
Variance – ANOVA) เพราะค่าความแปรปรวนไม่เท่ากนั  ตามผลทดสอบ Bartlett’s test ในตาราง 
7.3 ซ่ึงมีนยัสาํคญัทางสถิติ  0.01 ในทุกประเภทหลกัทรัพยอี์กทั้ง ยงัไม่ไดค้าํนึงถึงผลของความเส่ียง
ตลาด (Market Risk) หรือเรียกวา่ ค่าเบตา้ (Systematic Risk) ดงันั้น จึงทาํการ ทดสอบดว้ยวธีิสมการ
ถดถอยเชิงเส้นตรง 

ตาราง 7.2 รายงานผลสมการถดถอยเชิงเส้นตรงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์ ทั้งน้ีสามารถแบ่งผลการทดสอบออกไดเ้ป็น 3 กลุ่มตามกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตาม
ปัจจยัต่างๆ ดงัน้ี 

กลุ่มแรก กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลเพียงปัจจยัเดียว พบวา่ การ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือแตกต่างจาก
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั และเม่ือพิจารณาระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าและระดบัสูง (LD และ HD) ในตาราง 7.2 เราไม่พบความ
แตกต่างของผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั อยา่งไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลให้
ความเส่ียงจากตลาดลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัสูงมีความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลใน
ระดบัตํ่าอยา่งมีนยัสาํคญั 0.01 

กลุ่มท่ีสอง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัดา้นมูลค่า 
พบวา่ การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือ
แตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นเดียวกนั ยกเวน้ในกลุ่ม
หลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูง (HD-V) มีผลตอบแทนโดยเฉล่ียตํ่ากวา่กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 0.1 และเม่ือพิจารณาระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าและระดบัสูง (LD-V และ HD-V) ในตาราง 7.2 เราไม่พบความ
แตกต่างของผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญั อยา่งไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลใหค้วาม
เส่ียงจากตลาดลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมี
ความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า
อยา่งมีนยัสาํคญั 0.01 ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์สมผสาน  (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการจ่ายเงิน
ปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลให้ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
การจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 
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กลุ่มสุดทา้ย กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัดา้นขนาด 
พบวา่ การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนหรือ
แตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นเดียวกนั อยา่งไรก็ตาม การ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลใหค้วามเส่ียงจากตลาดลดลงอยา่งมีนยัสาํคญัในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่าง
จากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่าอยา่งมีนยัสาํคญั 0.01 
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ตาราง 7.2 สมการถดถอยเชิงเส้นตรงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย  
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)           
Dividend and Middle 0.0248 *** -0.0044   -0.0050   1.0327 *** -0.3087 *** -0.3454 *** 0.5340 134.67 *** 576 
  (0.0048)   (0.0055)   (0.0053)   (0.0755)   (0.0911)   (0.0863)           
* 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 7.3 การทดสอบความแตกต่างความแปรปรวนของผลตอบแทนโดยเฉล่ีย  

  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 *** 

Dividend & Middle Cap. 64.04 *** 0.44   8.26 *** 

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

 
 

7.2  กลุ่มดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผลจากการศึกษากลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทน

รายเดือนช่วงเดือนกรกฎาคม  พ .ศ. 2554 ส้ินสุด เดือนมีนาคม พ .ศ. 2560 พบวา่ดชันี SET ให้
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนมากท่ีสุด (ค่าเฉล่ีย 0.70%, S.D. 4.36%) รองลงมาคือ SET100 (ค่าเฉล่ีย 
0.59%, S.D. 4.56%) SET50 (ค่าเฉล่ีย 0.55%, S.D. 4.47%) และ SETHD (ค่าเฉล่ีย  0.49%, S.D. 
4.33%) ตามลาํดบั (ตาราง 7.4) 

ส่วน Sharpe ratio ของดชันี SET100 มีค่ามากท่ีสุด รองลงมาคือ SET SET50 และ 
SETHD ตามลาํดบั (ตาราง 7.4) 

เม่ือวเิคราะห์ความแปรปรวนแบบจาํแนกทางเดียวของค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละประเภท ใหค้่า p-value มากกวา่ 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
 𝐻0 สรุปไดว้า่ ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละประเภทนั้นไม่มีความ
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ขณะท่ี  Sharpe ratio ของดชันีอตัราผลตอบแทนแต่ละประเภท
ต่างใหผ้ลการทดสอบเป็นไปในทิศทางเดียวกนัคือไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
  



38 

 

ตาราง 7.4 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย และผลการดาํเนินงานของดชันี  
  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 
 
 

กลุ่มผูศึ้กษาไดศึ้กษาบทบาทของเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มตามลกัษณะเฉพาะท่ีสาํคญัของบริษทั 3 ปัจจยัไดแ้ก่ คือ 1) ปัจจยัอตัราการ
จ่ายเงินปันผล ( Dividend Yield) 2) ปัจจยัดา้นขนาด ( Size Factor) และ 3) ปัจจยัดา้นมูลค่า ( Value 
Factor) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ( Book to Market Ratio: B/M) 
โดยทาํการเปรียบเทียบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉล่ีย ความเส่ียง และผล
การดาํเนินงานท่ีวดัดว้ย Sharpe Ratio 

ผลการศึกษาพบวา่ ในดา้นอตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพย ์การจ่ายเงินปันผล
เพิ่มข้ึนสาํหรับกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กประเภทไม่ส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
เพิ่มข้ึนหรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 

ในดา้นความเส่ียงจากกลุ่มหลกัทรัพย ์ พบวา่ การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลใหค้วาม
เส่ียงจากตลาดลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมี
ความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า
อยา่งมีนยัสาํคญั 0.01 ยกเวน้ในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน  (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงลดลงหรือแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัแต่อยา่งใด 

ในดา้นผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียง Sharpe Ratio แมว้า่กลุ่มผูศึ้กษาจะไม่สามารถทดสอบความแตกต่างค่า Sharpe 
Ratio ระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกนัได ้เน่ืองจากขอ้มูล
ผลตอบแทนในการศึกษาคร้ังน้ีมีจาํนวนนอ้ยเกินไปสาํหรับการทดสอบ อยา่งไรก็ตาม พบวา่ การ
จ่ายเงินปันผลมากข้ึนส่งผลใหค้่า Sharpe Ratio สูงข้ึนอยา่งชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาดว้ยกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า 
Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลมาจากการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึนทาํใหค้วามเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยล์ดลงอยา่งมีนยัสาํคญั ผลสรุปดงักล่าวเป็นการยนืยนัวา่ นกัลงทุนสามารถปรับปรุงผล
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การดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์หดี้ข้ึนไดโ้ดยเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปัน
ผล และผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะดีท่ีสุดเม่ือลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงิน
ปันผลในระดบัสูง 

นอกจากน้ีทางกลุ่มผูว้จิยัไดท้าํการศึกษาเพิ่มเติมสาํหรับกลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนรายเดือนช่วงเดือนกรกฎาคม พ .ศ. 2554 ส้ินสุด เดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2560 พบวา่ดชันี SET ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนมากท่ีสุด รองลงมาคือ SET100 SET50 
และ SETHD ตามลาํดบัแสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มดชันีท่ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราจ่ายเงินปันผล
สูง 30 อนัดบัอยา่ง SETHD ไม่ไดใ้หผ้ลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ดชันีแบบอ่ืน 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีขอ้จาํกดัหลายประการ โดย กลุ่มผูศึ้กษาทาํการศึกษาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( SET) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 ซ่ึงคิดเป็นระยะเวลาเพียง 16 ปี เท่านั้น 
ซ่ึงนบัเป็นช่วงเวลาค่อนขา้งสั้นเม่ือเทียบกบัช่วงอายรุวมของตลาด อีกทั้งยงัเป็นช่วงท่ีมีเหตุการณ์
วกิฤติเศรษฐกิจเกิดข้ึนดว้ย จึงอาจส่งผลใหข้อ้มูลมีความแปรปรวนสูง รวมทั้งประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยยงัถือวา่อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีพฒันา
แลว้ค่อนขา้งมาก จึงส่งผลใหข้อ้มูลหลกัทรัพยไ์ม่สะทอ้นลกัษณะและคุณภาพท่ีแทจ้ริงในช่วง
ระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา 

สาํหรับแนวทางการศึกษาต่อยอดในอนาคต กลุ่มผูศึ้กษาเห็นควรใหมี้การศึกษา
บทบาทของเงินปันผลร่วมกบัปัจจยัอ่ืนเพิ่มเติม เช่นอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ ( PE Ratio) เป็น
ตน้ หรือศึกษาบทบาทของเงินปันผลท่ีมีต่อกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม และศึกษา
บทบาทของเงินปันผลท่ีมีต่อกลุ่มหลกัทรัพยต์ามการแปรเปล่ียนไปของวฏัจกัรเศรษฐกิจ เพื่อเป็น
การขยายผลการศึกษาและสร้างความเขา้ใจสาํหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆท่ีมี
อตัราการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนั ซ่ึงจะนาํไปสู่การคดัเลือกหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีช่วยเพิ่ม
ระดบัผลการดาํเนินงานจากการลงทุนใหดี้ข้ึนไดใ้นท่ีสุด 
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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 

LD ADVANC, AMARIN, ASIAN, ASP, BDMS, BEC, BJC, CCET, CENTEL, CPI, CPN, CSR, DTC, EGCO, FE, GYT, HANA, ICC, INET, IRC, KDH, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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 

ND AEC, AFC, AH, AJ, AP, APURE, ASIMAR, BAY, BBL, BCP, BLAND, CI, CK, CMR, CPH, CSC, CWT, EARTH, ERW, ESTAR, FNS, GOLD, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
INET, INTUCH, JCT, KC, KDH, KKC, KKP, KTC, KYE, L&E, LALIN, LEE, LH, LPN, MAKRO, MBK, MBKET, MCS, MFEC, MK, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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 

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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 
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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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, 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, 
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ตาราง A.1 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
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  (ต่อ) 
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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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

TTA, TU, TVO 

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 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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, 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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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
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, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

IT, JTS, KBS, KCE, KGI, KKC, KKP, KSL, KTB, KWC, KYE, L&E, LANNA, LHK, LST, MBK, MBKET, MFC, MFEC, MSC, NNCL, OCC, 
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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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
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, 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 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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 

ND-B A, AAV, ACC, AEC, CFRESH, CGD, CGH, CWT, EE, ESSO, GOLD, GREEN, GSTEL, INET, INOX, MANRIN, MDX, NEP, NOK, NPP, NWR, 
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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

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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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
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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ตาราง A.2 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (ต่อ) 
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 

 
ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2001 

HD-M 
AMARIN, ASIAN, CHOTI, CM, CPI, CPL, FANCY, GYT, KYE, LST, MATI, METCO, PR, PRG, SAMCO, SAUCE, SFP, SINGER, TIP, TLUXE, 
TNL, TR, TRU, UPOIC, UT, WIIK 

LD-M 
ALUCON, CENTEL, CNS, GFPT, LANNA, LEE, LTX, MFC, NKI, PAF, PL, PRAKIT, ROJNA, STA, STANLY, TBSP, TC, TPCORP, TSTE, 
TTI, TTL, UV, WACOAL 

ND-M 
AMATA, AP, APURE, BDMS, BFIT, CK, CSC, CTW, DCC, ERW, ESTAR, FMT, GENCO, GOLD, IEC, KCE, KWG, LOXLEY, MODERN, 
NOBLE, NWR, PSL, SAFARI, SAMTEL, SIRI, SNP, SSF, STEC, SVOA, TASCO, TGCI, TRITN, VIBHA, VNG, WIN, ZMICO 

2002 HD-M AYUD, CHOTI, CM, CPL, FMT, GENCO, HTC, LANNA, LEE, LOXLEY, LST, LTX, MATI, METCO, MINT, PAF, POST, PR, PRG, ROH, 
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ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SAUCE, SFP, SINGER, SMK, SNP, TIP, TNL, TSTE, UPOIC 

LD-M 
AMARIN, ASIAN, BDMS, CENTEL, CPI, GYT, INET, KYE, MODERN, OGC, PRANDA, ROJNA, SAMCO, SPC, SSF, STA, TC, TCB, TGCI, 
TPCORP, TR, WACOAL 

ND-M 
AEC, AJ, AMANAH, BCP, BFIT, BLAND, BRC, CK, CSC, CTW, DCC, ERW, ESTAR, HMPRO, IEC, KCE, KKC, KWG, LPN, MFC, NOBLE, 
PF, PSL, SAFARI, SIRI, SPALI, SSI, STPI, SVH, SVI, TFI, TRITN, TTA, VARO, VI, WIN, ZMICO 

2003 

HD-M 
ASIAN, BAFS, CENTEL, CHOTI, CM, CPI, CPL, FMT, GENCO, GFPT, HTC, KYE, LANNA, LEE, LTX, MFC, MODERN, NKI, OGC, PAF, PL, 
POST, PR, PRANDA, PRG, ROJNA, SAMCO, SFP, SINGER, SMK, SNP, SSF, STA, TIP, TTA, TTI, TTL, WIIK 

LD-M 
ALUCON, AMARIN, BFIT, CFRESH, CNS, CSR, CTW, FER, GYT, INET, IRC, KCE, KTC, LPN, LST, MATI, NMG, RAM, SPC, TNL, 
TPCORP, UPOIC, UV, VARO, VIBHA, WACOAL, ZMICO 

ND-M 
AEC, AH, AJ, BCP, BLAND, CK, ERW, FNS, HMPRO, JAS, KGI, KKC, KWG, LOXLEY, MATCH, MK, MPIC, NEP, NWR, PB, PDI, PF, PLE, 
PSL, ROBINS, SAFARI, SAMART, SITHAI, SPALI, SUSCO, SVH, SVI, SYNTEC, TASCO, TFI, THANI, THL, TICON, TIPCO, TNITY, TRITN 

2004 

HD-M 
AJ, ASIAN, AYUD, BAFS, CENTEL, CPI, CTW, DTC, ERW, FANCY, GENCO, KKC, KYE, LANNA, LEE, LPN, LST, METCO, MFC, 
MODERN, OHTL, PAF, PL, PR, PRANDA, PRG, SAMCO, SAUCE, SFP, SINGER, SNP, STA, SVOA, TCCC, TF, TFI, THRE, TIP, TNL, TVO, 
UPOIC 

LD-M 
ACC, AMARIN, BFIT, CCP, CNS, EASTW, FNS, INET, IRC, IT, KCE, KTC, LRH, LTX, MATI, NKI, NMG, NOBLE, PLE, POST, RAM, 
ROJNA, SF, SHANG, SITHAI, SPC, SVI, TCB, TGCI, TICON, TIPCO, TNITY, TPCORP, UV, VIBHA, WACOAL 

ND-M 
AEC, AIT, AQ, BTC, CFRESH, EMC, ESTAR, FER, GFPT, GRAND, KWG, MACO, MFEC, MK, NCH, NUSA, NWR, PDI, ROBINS, RPC, RS, 
SAMTEL, SCG, SIM, SPALI, STHAI, SVH, SYNTEC, TASCO, THL, TK, TKS, UMI, UVAN 
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ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

2005 

HD-M 
ACC, ASIAN, AYUD, CENTEL, CFRESH, CNS, CPI, CSL, CTW, DTC, EASTW, FANCY, FMT, GLAND, KKC, LANNA, LPN, LTX, MFC, 
MIDA, MK, MODERN, OGC, PAF, PAP, PL, POST, PRANDA, ROJNA, RPC, SAMTEL, SAUCE, SCG, SINGER, SITHAI, SNP, SPALI, STA, 
TCCC, TIPCO, TK, TMT, TTI, UPOIC, UVAN 

LD-M 
AJ, AMARIN, BAFS, BFIT, BSBM, CCP, ERW, FNS, HMPRO, IRC, IT, KCE, KYE, LEE, LRH, LST, MATI, ML, NKI, NMG, NOBLE, PB, PDI, 
PLE, PRG, PRO, RAM, RML, SF, SFP, SIRI, SPC, SUSCO, TCB, TICON, TNITY, TNL, TPCORP, UMI, VARO, VIBHA, WACOAL, WORK 

ND-M 
A, APURE, AQ, AQUA, BCH, BLISS, BTC, CEN, DCON, EMC, ESTAR, FER, FSS, GFPT, GRAND, KTECH, MFEC, NCH, NNCL, PTL, RS, 
SAM, SAT, SC, SEAFCO, SIAM, SIM, SOLAR, SSSC, STHAI, SVH, SYNTEC, TASCO, TFI, TGCI, TRITN, YNP 

2006 

HD-M 
AMARIN, ASIAN, ASK, BAFS, BCH, BLISS, CFRESH, CM, CNS, CSL, CSP, CTW, DRT, FANCY, FER, FMT, GBX, GFPT, KC, KKC, KYE, 
LEE, MCS, MFEC, MK, MODERN, MSC, NKI, NNCL, NOBLE, NTV, OGC, PF, PL, PR, PRANDA, PRIN, ROH, RPC, SAUCE, SCG, SITHAI, 
SMIT, SNC, SNP, SPALI, SPPT, TIP, TK, TMT, UV, UVAN 

LD-M 
AHC, AJ, AMC, BFIT, CENTEL, CPI, DTC, FNS, FSS, GYT, IHL, IRC, IT, LANNA, LST, LTX, MATI, MFC, NCH, PB, PERM, PG, PLE, POST, 
PRINC, RAM, RML, SAMCO, SAMTEL, SF, SFP, SINGER, SPC, SSSC, STA, SVI, TASCO, TEAM, TIPCO, TNITY, TNL, TPCORP, TRU, TSC, 
TWZ, TYCN, UOBKH, UPOIC, VIBHA, YNP, ZMICO 

ND-M 
A, AEC, APURE, AQ, BSBM, BTC, CEN, ESTAR, EVER, GLAND, GRAND, JAS, KCE, KGI, KTECH, KWG, LRH, MIDA, NMG, NWR, PAF, 
PAP, PTL, RS, SAM, SIAM, SKR, SOLAR, STHAI, SYNTEC, TFI, TFUND, TGCI, TRITN, TUCC, UMI, WIN 

2007 
HD-M 

AIT, AMARIN, ASK, BKKCP, BSBM, CFRESH, CM, CSL, CTW, DRT, EPCO, FMT, GRAMMY, JTS, KYE, LALIN, LEE, LST, LTX, MCS, 
MFEC, MIPF, MK, MODERN, MSC, OGC, PG, PL, PR, PRANDA, PRG, PRIN, PTL, ROH, RPC, SAUCE, SCG, SIAM, SITHAI, SMIT, SMK, 
SNC, SPACK, SPPT, SSSC, STA, SVI, SVOA, TBSP, TCCC, TK, TLUXE, TMT, TNL, TPA, TSC, TTI, UPOIC, UV, UVAN, ZMICO 

LD-M AH, AHC, AJ, AKR, BFIT, CNS, CPI, CSP, CSR, DTC, EMC, FORTH, GFPT, GLAND, IHL, IRC, IT, KGI, LANNA, LOXLEY, MATI, MFC, 
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ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
NKI, NNCL, NOBLE, NTV, OISHI, PB, PK, PLE, POST, RICH, RS, SAMCO, SAT, SC, SEAFCO, SF, SFP, TEAM, TIPCO, TNITY, TPCORP, 
UOBKH, VIBHA 

ND-M 
AEC, AI, AMC, AQ, ASIA, ASIAN, BLISS, DSGT, ESTAR, FANCY, FNS, GBX, IEC, KCE, KKC, MIDA, NCH, NEP, NMG, NWR, PAF, PAP, 
PE, PF, PRO, RML, SAM, SKR, SOLAR, SVH, TFI, TGCI, THL, TRU, TUCC, TYCN, UNIQ, YNP 

2008 

HD-M 
AI, AIT, AMARIN, ASK, BFIT, BSBM, CM, CSL, CSP, CTW, DRT, EPCO, FER, IT, JTS, KGI, LEE, LTX, MATI, MCS, METCO, MFEC, MJD, 
MK, MODERN, MSC, NKI, NNCL, OGC, PAP, PF, PG, PL, PR, PRANDA, RPC, SAUCE, SCG, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SPACK, SPG, 
SPPT, SSSC, STA, TCCC, TEAM, TIPCO, TK, TMT, TOG, TPCORP, TSC, UPOIC, VNG, WORK, ZMICO 

LD-M 
AH, AJ, AKR, BWG, CMR, CNS, CPI, DEMCO, DSGT, DTC, EMC, FMT, FORTH, GBX, GFPT, GLAND, GOLD, IRC, KCE, LALIN, LST, 
MFC, MILL, MJLF, NOBLE, NTV, PB, PLE, POST, PRG, PRIN, SAMCO, SAMTEL, SAT, SC, SEAFCO, SIAM, SNP, SSC, STPI, SVI, TASCO, 
TKS, TNITY, TNL, TRC, TWZ, UNIQ, UOBKH, UV, WACOAL 

ND-M 
AMC, AQUA, ASIA, BLISS, BTS, CRANE, ESTAR, FNS, GEL, GYT, IEC, IHL, JAS, KKC, LOXLEY, MDX, MIDA, ML, MPIC, NCH, NMG, 
NWR, PAE, PERM, PRINC, RML, RS, SAM, SFP, TCC, TFI, TGCI, THE, THL, TRU, TUCC, TYCN, YNP 

2009 

HD-M 

AI, AIT, AKR, AS, ASK, ASP, AYUD, BKKCP, BSBM, CHOTI, CM, CNS, CPI, CSL, CSP, DRT, DSGT, EPCO, GFPT, GOLDPF, HFT, IT, JCT, 
JTS, KGI, KKC, KTC, LALIN, LANNA, LTX, MCS, METCO, MFC, MFEC, MJD, MJLF, MK, MODERN, MSC, NOBLE, PAP, PATO, PF, PL, 
PRANDA, ROJNA, RPC, SC, SFP, SIAM, SIRI, SNC, SNP, SPACK, SPG, SSC, SSF, SSSC, STA, STPI, TCCC, TIF1, TK, TLUXE, TMD, TMT, 
TOG, TSC, VNG, WG, WORK, ZMICO 

LD-M 
AH, AJ, ASIA, BAFS, BFIT, CMR, DEMCO, DTC, FANCY, FMT, GLAND, GYT, IRC, KYE, LEE, LST, MATI, MNIT, NNCL, NTV, OGC, PDI, 
PG, PR, PRG, SAMCO, SAT, SIS, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SPPT, SVI, TEAM, THE, TIPCO, TNL, TPA, TPCORP, TPOLY, TRC, TSTE, TTI, 
UNIQ, UOBKH, UPOIC, UV 
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ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-M 
A, AQUA, ASIAN, BTS, CEN, CTW, EE, EMC, ESTAR, FER, FORTH, GOLD, GRAND, IHL, LUXF, MDX, MTI, PERM, PLE, PM, PRIN, RS, 
SF, STHAI, SYNEX, TASCO, TCC, TFI, TGCI, THL, TNITY, TRU, TYCN, YNP 

2010 

HD-M 

AIT, AJ, AMARIN, AS, ASK, ASP, AYUD, BKKCP, BSBM, CFRESH, CHOTI, CM, CNT, CSC, CSL, DRT, EPCO, FANCY, GC, GOLDPF, 
GYT, IHL, IT, KGI, LALIN, LEE, LST, LTX, LUXF, MCS, MFC, MFEC, MJD, MJLF, MK, MNIT, MODERN, NKI, NOBLE, NTV, PAP, PATO, 
PF, PG, PL, PM, PR, PRANDA, PRIN, SC, SENA, SITHAI, SMK, SNC, SNP, SPACK, SSF, STPI, SVI, SYNEX, TBSP, TCCC, TIP, TK, TLUXE, 
TMD, TMT, TOG, TSC, UMI, UPOIC, WG, ZMICO 

LD-M 
AI, BAFS, CEN, CMR, CNS, CPI, CSR, DEMCO, DSGT, DTC, GL, GLOBAL, HFT, IRC, JTS, KC, KCE, KYE, METCO, MSC, MTI, NCH, 
NNCL, PDI, PRG, SAMCO, SAMTEL, SCG, SEAFCO, SF, SFP, SHANG, SIAM, SIS, SKR, SMIT, SMT, SPORT, SSSC, SYNTEC, TC, TIPCO, 
TNL, TPCORP, TTI, TWZ, UNIQ, UOBKH, UV, VIBHA, WACOAL, WORK 

ND-M 
A, AH, AMC, ASIAN, CSP, CTW, EE, ESTAR, FORTH, GBX, GOLD, GRAND, JAS, KKC, KTC, LOXLEY, MILL, MPIC, NMG, NWR, POST, 
RML, ROH, RPC, RS, SAT, SOLAR, TEAM, TFI, TGCI, THE, TRU, TSTE, TYCN, YNP 

2011 

HD-M 

AI, AIT, AMARIN, AS, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BSBM, CFRESH, CHOTI, CM, CMR, CNS, CSL, CSP, DRT, EPCO, FORTH, GC, GL, 
GOLDPF, GYT, IHL, IT, KCE, KGI, KKC, KYE, LALIN, LEE, LHK, LTX, LUXF, MCS, METCO, MFC, MFEC, MJLF, MK, MNIT, MODERN, 
MSC, MTI, NKI, NOBLE, PAP, PATO, PDI, PF, PG, PL, PM, PR, PRANDA, PRG, PRIN, SAUCE, SC, SENA, SITHAI, SMIT, SNC, SPACK, 
SPG, SSSC, SST, SYNEX, TEAM, TIP, TK, TKS, TLUXE, TMD, TMT, TOG, TSC, UMI, UPOIC, VNG, WG 

LD-M 
AH, ASIA, BFIT, CENTEL, CPI, CRANE, CSC, CTW, DEMCO, DSGT, DTC, FSS, IRC, JTS, KTC, LOXLEY, LST, MATI, MILL, NCH, NNCL, 
NTV, POST, RPC, RS, SAMCO, SAMTEL, SF, SHANG, SIAM, SINGER, SIS, SKR, SMK, SPCG, SSF, SYMC, TC, THANI, THE, TNL, 
TPCORP, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TTCL, TTI, TTLPF, UNIQ, UOBKH, UV, VIBHA, WACOAL, WORK 

ND-M ASIAN, CCP, CEN, CGD, EARTH, EE, EMC, ERW, ESTAR, GOLD, GRAND, MDX, MJD, MPIC, NMG, NWR, PLE, RML, ROH, TCC, TFI, 
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ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
TGCI, TIPCO, TYCN, ZMICO 

2012 

HD-M 

AI, AIT, AJ, ALUCON, AMARIN, APCS, AS, ASK, ASP, AYUD, BFIT, BSBM, CFRESH, CHOTI, CM, CNS, CNT, CPI, CSL, CTW, DRT, FE, 
FORTH, GL, GOLDPF, IT, KBS, KGI, KYE, LALIN, LEE, LTX, MACO, MCS, MFC, MFEC, MJLF, MK, MNIT, MODERN, MSC, NCH, 
NOBLE, NTV, PAP, PATO, PG, PL, PM, PRANDA, PRG, RS, SENA, SFP, SIAM, SITHAI, SMIT, SPACK, SPG, SSF, SSSC, SUSCO, SYMC, 
SYNEX, THANI, TIP, TK, TKS, TLUXE, TMD, TNL, TSC, TTLPF, UMI, UPOIC, WG, WORK 

LD-M 
A, AH, AHC, ASIAN, BWG, CMR, COL, CRANE, CSC, DEMCO, DSGT, DTC, ERW, GUNKUL, HFT, HTC, IHL, IRC, KAMART, KCE, LST, 
MATI, METCO, MTI, OCC, PDI, PF, POST, PR, PRIN, ROJNA, SCG, SHANG, SINGER, SIS, SKR, SMK, SMT, SST, SYNTEC, TCB, TFD, 
TGCI, THE, TIPCO, TMT, TOG, TPCORP, TRC, TRU, TRUBB, TSTE, TTCL, TTI, UOBKH, UV, VIBHA, VNG, WACOAL, ZMICO 

ND-M 
ASIA, CEN, CGD, EE, ESTAR, GOLD, GRAND, GYT, JTS, KKC, KTC, LRH, MALEE, MDX, MILL, MJD, NKI, NMG, NNCL, NUSA, NWR, 
POPF, RCL, RML, ROH, SVI, TCC, TFI, TGPRO, TYCN, UNIQ 

2013 

HD-M 

AI, AIT, ALUCON, AMARIN, AS, ASK, ASP, CFRESH, CHOTI, CNS, CSL, CTW, DCON, DRT, FE, GYT, KBS, KCE, KGI, KKC, KYE, 
LALIN, LANNA, LEE, LHPF, LST, LTX, MCS, MFC, MFEC, MJLF, MK, MODERN, MSC, NNCL, NOBLE, NTV, PAP, PL, PM, POPF, 
PRANDA, PRIN, ROH, SAM, SAUCE, SCG, SENA, SGP, SITHAI, SMIT, SNC, SORKON, SPG, SSF, SSSC, SYNEX, TK, TKS, TMD, TNITY, 
TNL, TR, TRU, TSC, TTLPF, TVI, UPOIC, UVAN, WACOAL, WG 

LD-M 

A, AH, AHC, AJ, AKR, ASIA, AYUD, BEAUTY, BWG, CEN, CM, CMR, CNT, CRANE, CSC, DEMCO, DSGT, DTC, FORTH, FSS, GL, HFT, 
HTC, ICC, IHL, ILINK, IRC, JMT, KAMART, KTC, LRH, MACO, MALEE, METCO, NKI, NWR, OHTL, PF, PLE, POST, PR, PREB, PT, PTL, 
RS, SABINA, SCP, SEAFCO, SF, SFP, SHANG, SINGER, SKR, SMK, SOLAR, SST, SUSCO, SVOA, SYMC, TCB, TGCI, THANI, TIP, TMT, 
TRC, UNIQ, UOBKH, VIH, VNG 

ND-M AQ, CCP, CGD, CPNCG, EE, ESTAR, FER, GFPT, GRAND, MDX, MIDA, MILL, MPIC, MTI, NEP, NMG, NUSA, PAE, PDI, PPP, RCL, RML, 
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ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 
SMT, SVI, SYNTEC, TASCO, TCC, TFI, TGPRO, TIPCO, TRITN, TRUBB, TSTH, TYCN 

2014 

HD-M 

AH, AI, AIT, ALUCON, AS, ASK, ASP, AYUD, CNT, CSL, CSS, CTW, DCON, DRT, EPCO, ERW, FORTH, GYT, HFT, IHL, KAMART, KBS, 
KGI, KTC, KYE, LALIN, LANNA, LEE, LST, LTX, MACO, MCS, MFC, MFEC, MJLF, MK, MTI, NKI, NNCL, PAP, PL, PM, POPF, PREB, 
PRG, QHHR, ROJNA, RS, SAMTEL, SAT, SAUCE, SCG, SCP, SENA, SFP, SITHAI, SMIT, SNC, SPG, SSSC, SUSCO, SYNEX, SYNTEC, 
TBSP, TFD, TIP, TK, TKS, TMD, TMT, TOG, TSC, TTLPF, UOBKH, UPOIC, UTP, UVAN, WACOAL, WG, ZMICO 

LD-M 

A, AHC, AMARIN, ANAN, AQUA, ASIA, BEAUTY, BWG, CCP, CEN, CHOTI, CMR, CRANE, CSC, DEMCO, DSGT, DTC, FE, FSS, GL, 
GUNKUL, HTC, IFEC, ILINK, IRC, JMT, L&E, LOXLEY, LRH, MALEE, METCO, MILL, NMG, NOBLE, NTV, PDI, POST, PR, PRANDA, 
PTG, PTL, ROH, SABINA, SF, SHANG, SINGER, SKR, SMK, SOLAR, SSF, SST, SVI, SYMC, TASCO, TCB, TGCI, THANI, THREL, TNL, TR, 
TRC, TRU, UMI, UNIQ, VIH, VNG 

ND-M 
ABPIF, AJ, AQ, CFRESH, CGD, CRYSTAL, EE, ESTAR, EVER, GEL, GOLD, GRAND, INOX, KKC, MDX, MPIC, NUSA, NWR, PACE, PF, 
PRINC, RCL, RML, RPC, SMT, SSI, SUPER, TFI, TGPRO, TGROWTH, TIPCO, TRITN, TSTH, WORK 

2015 

HD-M 

AIT, ALUCON, AMARIN, ASIA, ASK, ASP, AYUD, CPNCG, CRYSTAL, CSC, CSL, CTW, DCON, DRT, EPCO, FORTH, IHL, IRC, 
KAMART, KBS, KGI, KKC, KYE, LALIN, LANNA, LEE, LHPF, LST, MACO, MALEE, MC, MCOT, METCO, MFC, MFEC, MK, MODERN, 
MTI, NYT, PAP, PF, PM, POPF, PR, PREB, PRG, PYLON, QHHR, SAMCO, SAUCE, SCP, SIM, SINGER, SITHAI, SMK, SNC, SRICHA, SSSC, 
SUC, TAE, TGROWTH, THREL, TIP, TKS, TMD, TMT, TNL, TOG, TSC, TTLPF, UPOIC, UTP, UVAN, VNG, WACOAL, WG 

LD-M 

AH, AHC, AKR, ANAN, AQUA, BJCHI, BRR, BWG, CCP, CMR, CRANE, CSS, DEMCO, DSGT, DTC, ERW, ESTAR, GEL, GL, GRAND, 
ILINK, JMT, KC, L&E, LOXLEY, LRH, MCS, MIDA, MONO, NMG, NOBLE, NTV, PDI, RCL, S11, SABINA, SAPPE, SAT, SCG, SEAFCO, 
SENA, SF, SGP, SHANG, SKR, SMPC, SOLAR, SPG, SPI, SST, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TCB, TGCI, THANI, TK, TR, TRC, TRU, TSR, 
TSTE, UMI, VIH, VNT 



 

 

87 

ตาราง A.3 รายช่ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัปัจจยัมูลค่าตามราคาตลาด (ต่อ) 

ปี กลุ่มหลกัทรัพย์ รายช่ือหลกัทรัพย์ 

ND-M 
A, ABC, AJ, AJD, BIG, CFRESH, CGD, CGH, EE, EMC, EVER, FER, GENCO, GOLD, GRAMMY, GSTEL, INOX, LHSC, MAX, MDX, MILL, 
MJD, NOK, NUSA, NWR, PACE, POST, PRINC, PTL, RICH, RML, SFP, SMT, TFD, TFI, TGPRO, THRE, TIPCO, TLUXE, TPOLY, TSTH, 
WHART 

2016 

HD-M 

ABPIF, AIT, ALUCON, ASIA, ASK, ASP, AYUD, BJCHI, CFRESH, CPNCG, CRYSTAL, CSL, CSS, DCON, DRT, ESTAR, FORTH, GYT, HFT, 
IHL, IRC, KGI, KKC, KYE, LALIN, LANNA, LEE, LHPF, LHSC, LST, LTX, MACO, MC, MCS, METCO, MFC, MFEC, MJLF, MK, MODERN, 
MTI, PCSGH, PM, POPF, PPF, PR, PREB, PRG, PYLON, QHHR, RML, ROJNA, SAT, SAUCE, SCP, SENA, SGP, SITHAI, SMPC, SNC, 
SRICHA, SSF, SSSC, SUC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TFUND, TGROWTH, THANI, THREL, TIP, TK, TKS, TMD, TMT, TOG, TRU, TSC, 
TTLPF, TWPC, UMI, UVAN 

LD-M 

AH, AHC, AJ, ANAN, AQUA, ASEFA, BIG, BRR, BWG, CCP, CGH, COL, COM7, CSC, CTW, DEMCO, DSGT, DTC, EPCO, ERW, HTC, ICC, 
ILINK, INOX, JMT, KAMART, KBS, LOXLEY, LPH, LRH, MALEE, MCOT, MILL, NMG, NTV, ORI, PDI, PTL, RCL, RS, S11, SABINA, 
SAMTEL, SAPPE, SCG, SCI, SCN, SEAFCO, SHANG, SIM, SINGER, SKR, SMK, SPI, SST, SUSCO, SVI, SYMC, TCB, TGCI, TIPCO, TNL, 
TR, TRC, TSR, TSTE, TTCL, VIH, WACOAL, WHART 

ND-M 
ABC, AJD, AMATAV, APCS, CGD, CNT, EE, EVER, GEL, GRAMMY, GRAND, LHHOTEL, MAX, MDX, MIDA, MONO, NOBLE, NOK, 
NUSA, NWR, PACE, PAP, POST, PRINC, ROH, SFP, SMT, SOLAR, TFD, TFG, THE, THRE, TLUXE, TPBI, TREIT, TRITN, TSTH 
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ตาราง A.4 อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 เดือน ณ ส้ินเดือน  
ช่วงปีค.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.5 อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินเดือน 
ช่วงปีค.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 

 


