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ส่วนท่ี 1: หลกัการและเหตผุล 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจดัท าดชันีเพื่อเป็นเครื่องมอืสะทอ้นการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ีม่ ี
การซือ้ขายอยู่ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถงึใชเ้ปรยีบเทยีบผลตอบแทนจากการลงทุน (Performance Benchmark) หรอื
เป็นดชันีอ้างอิง (Underlying Index) ในการออกตราสารเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ตราสารอนุพนัธ์ กองทุนรวม และ
กองทุนรวมอทีเีอฟ เป็นต้น ทัง้นี้ การจดัท าดชันีของตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะพจิารณาให้สอดคล้องกบัพฒันาการของ
ตลาดทุนทีเ่กดิขึน้ในช่วงเวลาต่าง ๆ โดยปจัจุบนั มปีระเดน็ทีค่วรพจิารณาจากสภาพแวดลอ้มทีเ่ปลีย่นแปลงไป ดงันี้ 

1. แหล่งทีม่าของเงนิทุนและการจ่ายปนัผลของกจิการ 
 
1.1 จากการรวบรวมผลส ารวจความคดิเหน็เกีย่วกบัแผนระดมทุนของบรษิทัจดทะเบยีน ทีส่ถาบนัวจิยัเพื่อ

ตลาดทุน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (CMRI) ร่วมมอืกบัสมาคมบรษิัทจดทะเบยีนไทย (TLCA) 
และบรษิทัศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จ ากดั (TSD) ด าเนินการสอบถามจากผูบ้รหิารบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2560 
พบว่า แหล่งเงินทุนส าหรับการประกอบธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม 
รายละเอยีดปรากฏตามตารางที ่1 ดงันัน้ การทีบ่รษิทัจดทะเบยีนมกีารพึง่พาแหล่งเงนิทุนภายในกจิการ
น้อยลงอาจสง่ผลใหก้ารจ่ายปนัผลแก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัแตกต่างไปจากในอดตีได ้

 
 ตารางท่ี 1: ผลการส ารวจความคิดเหน็ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียน โดย CMRI TLCA & TSD 
 เก่ียวกบัแผนระดมทุนของบริษทัจดทะเบียน 

  
หน่วย: % ของความถีร่วมในการตอบแบบสอบถาม 

ประเภทของแหล่งเงินทุนส าหรบับริษทั 6 เดือนหลงั 
2558 

6 เดือนแรก 
2559 

6 เดือนหลงั 
2559 

6 เดือนแรก 
2560 

ใชก้ าไรสะสม 36 36 37 27 
ขอสนิเชื่อจากธนาคารในประเทศ 34 36 32 34 
ออกหุน้กูภ้ายในประเทศ 12 13 13 18 
เพิม่ทุนโดยระดมทุนจากผูถ้อืหุน้เดมิ 6 9 6 10 
การเปิดใหม้ธีุรกจิเขา้ร่วมลงทุน (Joint Venture) 5 4 5 4 
เพิม่ทุนโดยระดมทุนจากผูถ้อืหุน้ใหม่ 4 0 5 5 
แปลงสภาพสนิทรพัย/์ขายสนิทรพัย ์ 2 1 3 3 
ขอสนิเชื่อจากธนาคารต่างประเทศ 2 0 0 0 

 

1.2 จ านวนบริษัทจดทะเบียนที่มลีกัษณะเป็น Holding Company มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ ในช่วงเวลา
ยอ้นหลงั 5 ปี รายละเอยีดปรากฏตามตารางที ่2 ทัง้นี้ Holding Company มกีารประกอบธุรกจิในลกัษณะ
การลงทุนในบรษิทัอื่น โดยทัว่ไปจงึสามารถจ่ายปนัผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัไดใ้นอตัราสงูเมื่อเทยีบกบั
ก าไรจากการด าเนินงาน 
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ตารางท่ี 2: จ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ีมีช่ือเป็น Holding Company  
เปรียบเทียบกบัจ านวนบริษทัจดทะเบียนทัง้หมด 

 
  หน่วย: บรษิทั 

จ านวนบริษทั ณ ส้ินงวด 2556 2557 2558 2559 2560 
(ส.ค.) 

Holding Company 12 13 16 18 18 
บรษิทัจดทะเบยีนทัง้หมด (SET+mai) 584 613 639 656 667 

ทีม่า: SET SMART  

1.3 จากขอ้มูลการจ่ายปนัผลประจ าปีของบรษิทัจดทะเบยีนยอ้นหลงั 4 ปีพบว่าจ านวนบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ี
การจ่ายปนัผลต่อเน่ืองมทีัง้หมด 327 บรษิทั (รายละเอยีดตามตารางที ่3) อย่างไรกด็ ีพบว่าอตัราเงนิปนั
ผลต่อหุ้นต่อก าไรสุทธต่ิอหุน้ของแต่ละปีมรีะดบัทีแ่ตกต่างกนัมากในช่วงเวลา 3 ปีล่าสุด ดงันัน้ ในการ
พจิารณาสถติิที่เกี่ยวกบัการจ่ายปนัผลของบรษิทัจงึอาจต้องพจิารณาในภาพรวมด้วยค่าเฉลี่ยมากกว่า
การแยกพจิารณาค่าสถติขิองแต่ละปี 
 

ตารางท่ี 3: ลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการจา่ยปันผลต่อเน่ือง 327 บริษทั 

ลกัษณะการจา่ยเงินปันผล 2557 2558 2559 

จ านวนบรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารจ่ายปนัผลต่อหุน้เพิม่ขึน้ 134 150 169 

จ านวนบรษิทัจดทะเบยีนทีก่ารจา่ยปนัผลต่อหุน้ไม่เปลีย่นแปลง 51 57 65 

จ านวนบรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารจ่ายปนัผลต่อหุน้ลดลง 142 120 93 
ค่าเฉลีย่ของอตัราสว่นระหว่างเงนิปนัผลต่อหุน้กบัก าไรต่อหุน้
ของบรษิทั 52% 85% 57% 
ทีม่า: SET SMART  

2. หลกัทรพัยท์ีถู่กหา้มการซือ้ขาย (ขึน้เครื่องหมาย SP) เป็นระยะเวลานาน  
 

ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา จากสถิติ (ตารางที่ 4) พบว่ามีกรณีบริษัทจดทะเบียนไม่ได้เปิดเผยข้อมูลตาม
หลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัย ์เช่น ไม่น าส่งงบการเงนิตามก าหนด เป็นต้น หรอืมปีระเดน็กรณีอื่นๆที่
ท าใหห้ลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ถูกสัง่หา้มการซือ้ขายในช่วงเวลามากกว่า 20 วนัเป็นจ านวน
เพิม่ขึน้ ซึง่ในจ านวนนี้ หากหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนทีถู่กสัง่พกัการซือ้ขายเป็นองคป์ระกอบของดชันี กจ็ะ
ส่งผลกระทบใหด้ชันีไม่สามารถสะทอ้นความเคลื่อนไหวของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นองค์ประกอบไดต้าม
วตัถุประสงค ์ดงันัน้ จงึอาจมคีวามจ าเป็นที่จะต้องมกีารปรบัปรุงเกณฑข์องดชันีเพื่อใหด้ชันียงัสะทอ้น
ความเคลื่อนไหวของสภาพตลาดไดอ้ย่างเหมาะสม  
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ตารางท่ี 4: จ านวนครัง้ของการขึน้เครือ่งหมาย SP  
หน่วย: จ านวนครัง้ 

จ านวนวนัของการขึน้เครือ่งหมาย SP 2558 2559 

1 วนัท าการ 15 13 

2 – 10 วนัท าการ 3 11 

11 – 20 วนัท าการ 2 2 

ตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไป 26 50 

จ านวนครัง้ของการขึน้เครื่องหมาย SP ทัง้หมด 46 76 
ทีม่า: SET SMART  

 

ส่วนท่ี 2: สรปุผลศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวขอ้ง 

จากพฒันาการที่เกิดขึน้ของบริษัทจดทะเบียนไทย ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จึงได้ศึกษาแนวทางด าเนินการใน
ประเดน็ที่เกี่ยวขอ้งของผูจ้ดัท าดชันีในต่างประเทศ เช่น FTSE Russell, HSI, MSCI, S&P Dow Jones เป็นต้น โดย
สรุปผลไดด้งันี้ 

1. Dividend Index ในต่างประเทศนัน้ จะคดัเลอืกหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นองคป์ระกอบของดชันีโดยพจิารณาจาก
ประวตัิการจ่ายเงนิปนัผลที่ต่อเนื่องกนัของบรษิทั และมผีู้จดัท าดชันีส่วนหนึ่งที่พจิารณาอตัราส่วนการ
จ่ายเงนิปนัผลต่อก าไรสุทธ ิ(Dividend Payout Ratio) เช่นเดยีวกบัดชันี SET High Dividend (SETHD) 
ของตลาดหลกัทรพัยฯ์  
ส าหรบัเกณฑค์ดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีใ่ช้อยู่ในปจัจุบนัของดชันี SET High Dividend (SETHD) ก าหนดว่า 
จะน าหลกัทรพัยใ์นดชันี SET100 ทีม่กีารจ่ายเงนิปนัผล (ไม่รวมเงนิปนัผลพเิศษ) ต่อเนื่องกนั 3 ปี และมี
อัตราส่วนการจ่ายเงินปนัผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) ในแต่ละปีไม่เกินร้อยละ 85 มา
คดัเลอืกให้ได้ครบจ านวน 30 หลกัทรพัย์ ซึ่งเมื่อเปรยีบเทยีบวธิกีารที่ใช้ในการพจิารณาค่า Dividend 
Payout Ratio แล้ว พบว่าในต่างประเทศจะพจิารณาจากค่าเฉลี่ยของ Dividend Payout Ratio แต่ดชันี 
SETHD  ในปจัจุบนัใชข้อ้มลู Dividend Payout Ratio ในแต่ละปี ดงันัน้ เกณฑท์ีใ่ชจ้งึมคีวามแตกต่างกนั 
  

2. ผู้จดัท าดชันีในต่างประเทศมกัจะก าหนดประเภทของหลกัทรพัย์ทีจ่ะน าออกจากดชันีและวธิกีารอย่าง
ชดัเจน โดยหลกัทรพัยท์ีถู่กสัง่หา้มการซือ้ขายตดิต่อกนัเป็นระยะเวลานาน หรอืหลกัทรพัย์ของบรษิทัที่
ลม้ละลาย เขา้สูก่ระบวนการเพื่อฟ้ืนฟูกจิการ หรอืช าระบญัช ี(Bankrupt, File for bankruptcy protection, 
Insolvent or Liquidated) จะถูกน าออกจากดชันีตามแนวทางที่ก าหนดไว้ ในขณะที่แนวทางของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ยงัไม่ชดัเจนกรณีหลกัทรพัยใ์นดชันี SET50 ดชันี SET100 ดชันี sSET และดชันี SETHD 
ถูกขึน้เครื่องหมาย SP ตดิต่อกนัเป็นระยะเวลาตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไป ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึเหน็ว่า
อาจจ าเป็นที่จะต้องพจิารณาน าหลกัทรพัยด์งักล่าวออกจากการค านวณดชันีเพื่อใหด้ชันีสะท้อนความ
เคลื่อนไหวของสภาพตลาดไดเ้หมาะสมขึน้ตามแนวทางในต่างประเทศ 
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ส่วนท่ี 3: การปรบัปรงุเกณฑก์ารจดัท าดชันีในปี 2560 

เพื่อให้ดชันีที่ตลาดหลักทรพัย์ฯ จดัท าขึ้นนัน้มีความสอดคล้องกับพฒันาการของตลาดทุนที่เกิดขึ้นและ
เทยีบเคยีงได้กบัแนวทางในต่างประเทศ ซึ่งจะช่วยเพิม่ความน่าเชื่อถือของดชันี  ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึจะปรบัปรุง
เกณฑก์ารจดัท าดชันีในประเดน็ดงัต่อไปนี้ 

1. การปรบัปรุงเกณฑก์ารคดัเลอืกหุน้เพื่อใชเ้ป็นองคป์ระกอบของดชันี SETHD  

เพื่อให้หลกัทรพัย์ในดชันี SETHD เป็นหลกัทรพัย์ที่มกีารจ่ายปนัผลสูงอย่างต่อเน่ือง รองรบับริษัทที่เป็น 
Holding Company และสอดคล้องกบัรูปแบบการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียนในปจัจุบนั ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะ
เปลีย่นหลกัเกณฑก์ารพจิารณา Dividend Payout Ratio จากเดมิทีพ่จิารณาค่าไม่เกนิรอ้ยละ 85 ในแต่ละปียอ้นหลงั 3 
ปี โดยเปลีย่นเป็นพจิารณาค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของ Dividend Payout Ratio ไม่เกนิรอ้ยละ 100  

จากการจ าลองโดยน าเกณฑน์ี้มาใชส้ าหรบัหลกัทรพัยใ์นดชันี SET100 ณ รอบทบทวนเดอืนธนัวาคม 2559 
เพื่อคดัเลอืกเป็นหลกัทรพัยใ์นดชันี SETHD พบว่า การปรบัปรุงเกณฑจ์ะท าใหห้ลกัทรพัยใ์นดชันี SETHD มคี่าเฉลีย่
ของอตัราเงนิปนัผลตอบแทน (Average Dividend Yield) อยู่ทีร่ะดบั 5.39% ซึง่สงูขึน้เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการใชเ้กณฑ์
ปจัจุบนัในการคดัเลอืกหลกัทรพัย์ รายละเอยีดปรากฏตามตารางที ่5 ดงันัน้ องค์ประกอบของดชันีจากการปรบัปรุง
เกณฑด์งักล่าว จะท าใหไ้ดก้ลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มคีุณสมบตัิเรื่องการจ่ายเงนิปนัผลสงูและต่อเนื่องได้อย่างชดัเจนขึน้กว่า
ปจัจุบนั  

ตารางท่ี 5: เปรียบเทียบค่าสถิติท่ีส าคญัของกลุม่หลกัทรพัย ์30 หลกัทรพัยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของดชันี  
SET High Dividend รอบทบทวนเดือนธนัวาคม ปี 2559 

 

เกณฑก์ารคดัเลือก 

ค่าเฉล่ียของ
อตัราเงินปัน
ผลตอบแทน
ในช่วงเดือน  
ก.ย. – พ.ย. 59 

มูลค่าหลกัทรพัยต์าม
ราคาตลาด ณ วนัท่ี 

30 พ.ย. 59 
(หน่วย : ล้านบาท) 

สดัส่วนมูลค่า
หลกัทรพัยต์ามราคา

ตลาดของดชันีเทียบกบั
หลกัทรพัยท์ัง้หมดใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

สรุปเกณฑป์จัจบุนั  

4.49% 3,132,134 21% 
 หลกัทรพัยใ์นดชันี SET100 

 จ่ายปนัผลต่อเน่ือง 3 ปี 

 Dividend Payout Ratio ไม่เกนิ 
85% ในแต่ละปีต่อเนื่อง 3 ปี 

สรุปเกณฑใ์หม ่

5.39% 3,498,773 24% 
 หลกัทรพัยใ์นดชันี SET100 

 จ่ายปนัผลต่อเน่ือง 3 ปี 

 Dividend Payout Ratio เฉลีย่ 3 ปี
ยอ้นหลงัไม่เกนิ 100%  
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2. การปรับปรุงคุณสมบัติของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ดัชนี SET100 ดัชนี sSET และดัชนี SETHD เพื่อให้
หลกัทรพัย์ที่เป็นองค์ประกอบของดชันีสามารถลงทุนได้จรงิ โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะเพิม่การพจิารณาฐานะ
การเงนิของบรษิทัทีจ่ะเป็นองคป์ระกอบในดชันีตามรอบทบทวน รวมทัง้จะน าหลกัทรพัยใ์นดชันีทีไ่ม่สามารถลงทนุ
ไดอ้อกจากการค านวณดชันีตามระยะเวลาทีก่ าหนดไว ้กล่าวคอื ทุกสิน้เดอืน ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะน าหลกัทรพัย์
ในดชันีทีถู่กสัง่หา้มการซื้อขายตดิต่อกนัเป็นระยะเวลาตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไปออกจากการค านวณดชันี ส่วน
หลักทรัพย์ของบริษัทที่ประสบปญัหาด้านฐานะการเงินจะน าออกจากการค านวณดัชนีโดยแจ้งวันเริ่มการ
เปลีย่นแปลงเป็นการล่วงหน้า 

 
การปรบัปรุงทัง้ 2 ประเด็นดงักล่าวข้างต้นจะเริ่มใช้ตัง้แต่การทบทวนรายชื่อหลกัทรพัย์ส าหรบัดชันี SET50 ดชันี 
SET100 ดชันี sSET และดชันี SETHD ในช่วงเดอืนธนัวาคม 2560 เป็นตน้ไป 
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ส่วนท่ี 4: ประเดน็รบัฟังความคิดเหน็ 

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ขอรบัฟงัขอ้คดิเหน็จากผู้เกี่ยวขอ้งเพื่อน ามาพจิารณาปรบัปรุงเกณฑ์การจดัท าดชันีให้
เหมาะสมต่อไป โดยการเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบัการแสดงขอ้คดิเหน็ในครัง้นี้จะอยู่ในลกัษณะภาพรวม โดยไม่เปิดเผย
ขอ้มูลส่วนตวัของผูแ้สดงความคดิเหน็แต่อย่างใด ทัง้นี้ โปรด คลกิทีน่ี่ เพื่อแสดงความคดิเหน็ของท่านภายในวนัศุกรท์ี ่ 
6 ตุลาคม พ.ศ. 2560 ในกรณีต้องการสอบถามขอ้มูลเพิม่เตมิ ท่านสามารถตดิต่อ คุณพธิพร เตชไกรชนะ หมายเลข
โทรศพัท ์02-009-9575 หรอื indexteam@set.or.th 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอขอบคุณส าหรบัการแสดงขอ้คดิเหน็ของทุกท่านมา ณ โอกาสนี้ 

1. ขอ้มลูทัว่ไปของผูต้อบ 
ชื่อ_________________________________________________________________________ 
นามสกุล_____________________________________________________________________ 
ต าแหน่ง_____________________________________________________________________ 
โทรศพัท_์____________________________________________________________________ 
บรษิทั_______________________________________________________________________  

 
2. ท่านเหน็ดว้ยหรอืไม่หากการคดัเลอืกหลกัทรพัยเ์พื่อใชเ้ป็นองคป์ระกอบของดชันี SETHD จะใช ้Dividend Payout 

Ratio ทีเ่ป็นค่าเฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัไม่เกนิรอ้ยละ 100 

 เหน็ดว้ย 

 ไม่เหน็ดว้ย เน่ืองจาก................................................................................................. 
 

3. ท่านเห็นด้วยหรือไม่กบัการไม่พิจารณาหลกัทรพัย์ของบริษัทดงัต่อไปนี้ในการทบทวนตามรอบการคดัเลือก
หลกัทรพัยใ์นดชันี SET50 ดชันี SET100 ดชันี sSET และดชันี SETHD 

a. บรษิทัทีผ่ดินดัช าระหนี้แลว้ และ/หรอืยงัไม่สามารถช าระหนี้ได ้ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อฐานะการเงนิอย่าง
มนียัส าคญั 

b. บรษิทัทีล่ม้ละลาย เขา้สูก่ระบวนการเพื่อฟ้ืนฟูกจิการ หรอืช าระบญัช ี
c. บริษัทที่ผู้สอบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน หรือแสดงความเห็นว่างบการเงนิของบริษัทไม่

ถูกตอ้ง 

 เหน็ดว้ย 

 ไม่เหน็ดว้ย เน่ืองจาก................................................................................................. 
 

  

https://www.surveymonkey.com/r/indexhearing
mailto:indexteam@set.or.th
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4. ท่านเหน็ดว้ยหรอืไม่กบัการน าหลกัทรพัยอ์อกจากดชันี SET50 ดชันี SET100 ดชันี sSET และดชันี SETHD ดงันี้ 
a. ทุกสิน้เดอืน ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะน าหลกัทรพัยใ์นดชันีทีถู่กสัง่หา้มการซือ้ขายตดิต่อกนัเป็นระยะเวลา

ตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไปออกจากการค านวณดชันี 
b. น าหลกัทรพัย์ของบรษิัทดงัต่อไปนี้ออกจากการค านวณดชันีโดยแจ้งวนัเริม่การเปลี่ยนแปลงเป็นการ

ล่วงหน้า  
i.  บรษิัทที่ผดินัดช าระหนี้แล้ว และ/หรอืยงัไม่สามารถช าระหนี้ได้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อฐานะ

การเงนิอย่างมนียัส าคญั 
ii. บรษิทัทีล่ม้ละลาย เขา้สูก่ระบวนการเพื่อฟ้ืนฟูกจิการ หรอืช าระบญัช ี
iii. บริษัทที่ผู้สอบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน หรือแสดงความเห็นว่างบการเงินของ

บรษิทัไม่ถูกตอ้ง 

 เหน็ดว้ย 

 ไม่เหน็ดว้ย เน่ืองจาก................................................................................................. 
 


