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Dividend Play: เอาชนะตลาด ด้วยหุ้นปันผลเด่น 

 วันพุธท่ี 23 มกราคม พ.ศ. 2562 

 
ในช่วง 4 เดือนแรกของปี พบว่า SET Index มักปรับตัวเพิ่มข้ึนได้ดี สะท้อนจากสถิติย้อนหลัง 5 ปี  
SET TRI เพิ่มข้ึนเฉลี่ยถึง 6.34% อย่างไรก็ตาม SETHD TRI ข้ึนได้แรงกว่าถึง 9.9% เนื่องจากนกั
ลงทุนรอรับปันผลในงบคร่ึงหลังของปี 2561 กลยุทธ์การลงทุนแนะนาํสะสมหุ้นปนัผลเด่นขนาดใหญ่
สภาพคล่องสูง มีโอกาสได้แรงหนุนจาก Fund Flow ที่ไหลเข้า อย่าง PTT, PTTEP, GLOW, 
ADVANC, INTUCH, SCC และ BANPU รวมถึงหุ้นปันผลเดน่ที่สามารถคาดหวัง Dividend Yield 
ได้สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตมาก อย่าง SAT, MAJOR และ QH 

  

  

Fund Flow ท่ีเร่ิมไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นไทยในปี 2562 น่าจะช่วยหนนุให้ตลาดหุ้นไทยปรับตวั
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง เหมือนกบัสถิติในอดีตย้อนหลงั 5 ปี ในเดือน ก.พ. ถึง เม.ย. (3 เดือน) SET TRI (ดชันี 
SET ท่ีมีการบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา) ปรับตวัเพ่ิมขึน้ทกุเดือน และให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 
4.15% อย่างไรก็ตามหุ้นปันผลเดน่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้ดีกวา่ สงัเกตได้จากดัชนี SETHD TRI (ดัชนี
หุ้นปันผลสูงทีมี่การบวกเงนิปันผลจ่ายกลับเข้ามา) Outperform ตลาดฯ และให้ผลตอบแทน
เฉล่ียสูงถงึ 7.9% เน่ืองจากนักลงทุนเข้ามาลงทุนก่อน 1 – 2 เดอืน เพื่อรอรับปันผล 

จากนัน้ฝ่ายวิจยัฯทําการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพ่ือค้นหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการลงทนุหุ้นปัน
ผลเดน่ โดยทําการทดสอบโมเดลย้อนหลงั (Backtesting) หาผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นใน SETHD 
ทัง้หมด (ย้อนหลงั 5 ปี) ได้ข้อสรุปวา่ แนะนําซื้อหุ้นปันผลก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD ราว 2 เดอืน 
และขายทาํกาํไรในวันขึน้เคร่ืองหมาย XD มีโอกาสได้ผลตอบแทนรวมสูงถงึ 3.96% 
(Dividend Yield + Capital Gain) และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวก 86.7% 

กลยุทธ์การลงทนุหุ้นปันผลเด่น แบ่งออกเป็นกลุ่มหลักๆ 2 กลุ่ม คือ 

หุ้นปันผลเด่นทีมี่ขนาดใหญ่และสภาพคล่องสูง ซึง่มีโอกาสได้แรงหนุนจาก Fund Flow ที่
ไหลเข้า มักจะให้ผลตอบแทนดก่ีอนขึน้เคร่ืองหมาย XD เสมอ อย่าง PTT, PTTEP, GLOW, 
ADVANC, INTUCH, SCC และ BANPU 

หุ้นปันผลเด่นทีส่ามารถคาดหวัง Dividend Yield ได้สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดตีมาก อย่าง SAT, 
MAJOR และ QH ดังภาพทางด้านล่าง 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ของหุ้นปันผลเด่น หากซ้ือก่อนข้ึน XD 2 เดือน และขายในวันข้ึน XD 
  

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET, Bloomberg 
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หุ้นปันผล Outperform ตลาดก่อนจ่ายปันผลเสมอ 

Fund Flow เร่ิมไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นไทยในปี 2562 บวกกบัราคานํา้มนัฟืน้ตวั และประเดน็การ
เลือกตัง้น่าจะช่วยหนนุให้ตลาดหุ้นไทยปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้ดีในช่วงแรกของปี เหมือนกบัสถิติในอดีต
ย้อนหลงั 5 ปี พบวา่ ในช่วง 4 เดอืนแรกของปี SET TRI (ดชันี SET ท่ีมีการบวกเงินปันผลจ่ายกลบั
เข้ามา) ปรับตวัเพ่ิมขึน้ทกุเดือน เฉลี่ยตลอดทัง้ 4 เดือนอยู่ท่ี 6.34% อย่างไรก็ตาม SETHD TRI (ดชันี
หุ้นปันผลสงูท่ีมีการบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา) กลบัปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้ดีกวา่ และให้ผลตอบแทนสงู
ถึง 9.9% ดงัภาพทางด้านลา่ง 

ผลตอบแทนเฉลี่ยของ SETHD TRI vs. SET TRI ย้อนหลัง 5 ปี (2557-2561)
 

 
*  SETHD TRI (SET High Dividend 30 Total Return Index) คือ ดชันีหุน้ปันผลสูง ทีมี่การบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา 

** SET TRI (SET Total Return Index) คือ ดชันี SET ทีมี่การบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 

 

เน่ืองจากหลงัการประกาศงบการเงินงวดปี 2561 เสร็จสิน้ลง (ในช่วงปลายเดือน ก.พ. – ต้น มี.ค. 
2562) บริษัทจดทะเบียนจะเร่ิมทยอยประกาศจ่ายเงินปันผล ในช่วงเดือน มี.ค. – พ.ค. ทัง้สิน้ 410 
บริษัท (ข้อมลูในปี 2561) โดยทัง้ 3 เดือนมีจํานวนบริษัทท่ีมีการจ่ายปันผลรวมกนัสงูราว 55% ตอ่การ
ประกาศขึน้เคร่ืองหมาย XD ตลอดทัง้ปี ดงัภาพทางด้านลา่ง  

 
จํานวนบริษัทที่ขึ้นเคร่ืองหมาย XD ในแต่ละเดือนของปี 2560

 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 
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ภายใต้สถานการณ์ดงักลา่ว หนนุให้หุ้นปันผลเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการลงทนุของนกัลงทนุทัง้ใน
และตา่งประเทศเข้ามาลงทนุในช่วง 1 – 2 เดือนก่อนเพ่ือรอรับปันผล สงัเกตได้จากข้อมลูในอดีต
ย้อนหลงั 5 ปี พบวา่ ในเดือน ก.พ., มี.ค. และเม.ย. ดชันี SETHD TRI* Outperform ตลาดฯทกุเดือน 
โดยให้ผลตอบแทนเฉล่ียสงูถึง 3.1%, 2.3% และ 2.3% ตามลําดบั ขณะท่ีดชันี SET TRI** (ดชันี SET 
ท่ีมีการบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา) ให้ผลตอบแทนเพียง 1.4%, 1.2% และ 1.5% ตามลําดบั ดงั
ภาพทางด้านลา่ง 

ผลตอบแทนของ SETHD TRI vs. SET TRI รายเดือน (2557-2561)
 

 
*  SETHD TRI (SET High Dividend 30 Total Return Index) คือ ดชันีหุน้ปันผลสูง ทีมี่การบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา 

** SET TRI (SET Total Return Index) คือ ดชันี SET ทีมี่การบวกเงินปันผลจ่ายกลบัเข้ามา 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 

 

ช่วงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสุดในทํากําไรในหุ้นปันผล 

เพ่ือทําการค้นหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการลงทนุหุ้นปันผลเดน่ ฝ่ายวิจยัฯทําการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ โดยการทดสอบโมเดลย้อนหลงั (Backtesting) หาผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นใน SETHD 
ทัง้หมด (ย้อนหลงั 5 ปี) ได้ข้อสรุปวา่ แนะนําซือ้หุ้นปันผลก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD ราว 2 เดือน และขาย
ทํากําไรในวนัขึน้เคร่ืองหมาย XD มีโอกาสได้ผลตอบแทนรวมสงูถึง 3.96% (Dividend Yield + Capital 
Gain) และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวก 86.7% แตห่ากนกัลงทนุซือ้หุ้นปันผลใกล้วนัขึน้ XD มาก
เทา่ใด ก็มีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนลดน้อยลงเป็นลําดบั ดงัภาพทางด้านลา่ง 

 
ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ของหุ้นปันผลสูง หากซือ้ ก่อนขึ้น XD และขายในวันขึ้น XD

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 
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คัดกรองหุ้นปันผลท่ีน่าลงทุนในปี 2562 

ขัน้แรกฝ่ายวิจยัฯทําการคดักรองหุ้นปันผลในเชิงปริมาณ โดยมีเง่ือนไขดงันี ้ 

 เป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียในช่วง 2 เดือนก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD สงูกวา่คา่เฉลี่ยของหุ้น
ทัง้หมดใน SETHD (มากกวา่ 3.96%) 

 เป็นหุ้นท่ีจ่ายปันผลสม่ําเสมอติดตอ่กนั 5 ปี 

 และสดุท้ายเป็นหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัฯแนะนํา "ซือ้" และมี Upside 

ได้ผลลพัธ์ออกมาทัง้หมด 15 บริษัท คือ IRPC ให้ผลแทนเฉลี่ยรวม (Dividend + Capital Gain) ก่อน
ขึน้เคร่ืองหมาย XD 2 เดือน สงูถึง 18.6% รองลงมาคือ THANI 15.8%, SENA 12.7%, MAJOR 
11.1%, PTT 10.1%, SAT 8.6%, PTTEP 7.9%, GLOW 7.7%, PSH 7.4%, ANAN 6.1%, ADVANC 
5.7%, INTUCH 5.6%, BANPU 5.0%, SCC 4.9% และ QH 4.0% 

15 หุ้นปันผลท่ีให้ผลตอบแทนเหนือค่าเฉลี่ยหุ้นใน SETHD 
ช่วง 2 เดือน ก่อนขึ้นเคร่ืองหมาย XD (ย้อนหลัง 5 ปี) 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 

หลงัจากนัน้ฝ่ายวิจยัฯคดัเลือกหุ้นปันผลเดน่จาก 15 บริษัท ท่ีคาดวา่น่าจะ Outperform ตลาดได้ดีใน
การลงทนุปี 2562 ได้ผลลพัธ์ออกมา 10 บริษัท  และสามารถแบง่หุ้นปันผลเดน่ออกเป็น 2 กลุม่หลกัๆ 
ดงัภาพทางด้านล่าง 

ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ของหุ้นปันผลเด่น หากซื้อก่อนขึ้น XD 2 เดือน และขายในวันขึ้น XD

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 
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หุ้นปันผลเด่นขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง ซึง่มีโอกาสได้แรงหนุนจาก Fund Flow ทีไ่หล
เข้า 7 บริษัท คอื PTT, PTTEP, GLOW, ADVANC, INTUCH, SCC และ BANPU หุ้นปันผลเดน่ทัง้ 
7 บริษัท อยู่ในดชันี SET50 ทัง้หมด เป็นการการันตีวา่เป็นหุ้นท่ีมีขนาดใหญ่สภาพคลอ่งสงูจริง และยงั
เป็นหุ้นท่ีสามารถคาดหวงัปันผลได้เกินกวา่ 3.5% อีกทัง้หากวิเคราะห์จากแรงซือ้ขายผ่าน NVDR 
ตัง้แตต้่นปีจนถึงปัจจบุนั (วนัท่ี 1 ม.ค. – 22 ม.ค. 62) พบวา่ มีสถานะเป็น “Net Buy” หรือ “ซือ้สทุธิ” 
ทกุบริษัท แสดงให้เหน็วา่ตา่งชาติเร่ิมเข้ามาทยอยสะสมหุ้นดงักลา่ว น่าจะช่วยหนนุให้ราคาหุ้นมี
โอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้ดี 

 
หุ้นปันผลขนาดใหญ่สภาพคล่องสูง มีโอกาสได้แรงหนุนจาก Fund Flow ที่ไหลเข้า

 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่22 ม.ค. 62 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 

 

หุ้นปันผลเด่นสามารถคาดหวัง Dividend Yield ได้สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดตีมาก 3 บริษัท คอื 
SAT, MAJOR และ QH โดยหุ้นทัง้ 3 บริษัท สามารถคาดหวงั Dividend Yield 62F ได้สงูถึง 6.4%, 
5.5% และ 8.0% ตอ่ปี ตามลําดบั นอกจากนีย้งัเป็นหุ้นท่ีจ่ายปันผลอย่างสม่ําเสมอ แม้ลา่สดุราคาหุ้น
ปรับตวัลดลงมาจนทําให้มี Dividend Yield สงูกวา่คา่เฉลี่ยในอดีตย้อนหลงั 5 ปีมาก อย่างไรก็ตามใน
ปี 2562 เช่ือวา่ยงัเติบโตได้ดี สะท้อนจาก EPS Growth 62F เป็นบวกทกุบริษัท ราคาหุ้นท่ีย่อตวัลงมา
ถือเป็นโอกาสดีในการเข้าสะสม 

 
หุ้นปันผลเด่นสามารถคาดหวัง Dividend Yield ได้สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตมาก

 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่22 ม.ค. 62 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg, SET 

 

ยกตวัอย่างเช่น ราคาหุ้น SAT ปรับฐานลงมาจนมี Dividend Yield สงูถึง 6.4% ขณะท่ีปกติแล้วหุ้นซือ้
ขายกนัท่ีคา่เฉลีย่ Dividend Yield 4.3% (ย้อนหลงั 5 ปี) หากนกัลงทนุน่าจะกลบัมาซือ้ขายกนัในช่วง
คา่เฉลี่ยของ Dividend Yield ราคาหุ้นมีโอกาสปรับขึน้ได้สงูถึง 50%   

 

 

 

 

Stock
Market Cap.

(B. Baht)

Last Price

(22/01/2561)

Fair

Value
Upside

Div Yield

61F(%)

Growth

62F

 X Date

2561

ผลตอบแทน

เฉล ีย่ 2 เดอืน

กอ่นข ึน้ XD

โอกาสท ี่

ผลตอบแทน

เปน็บวก

ยอดซ ือ้สทุธผ่ิาน 

NVDR (ytd)

(M. Baht)
PTT 1413.87 49.50 56.00 13.13% 4.04 -3.43% 06/03/2018 10.10% 80% 232.00
SCC 535.20 446.00 515.00 15.47% 3.81 8.45% 04/04/2018 4.94% 100% 1208.87
ADVANC 509.89 171.50 210.00 22.45% 4.10 4.25% 05/04/2018 5.69% 80% 485.05
PTTEP 506.17 127.50 168.00 31.77% 3.53 -11.85% 07/02/2018 7.93% 80% 564.78
INTUCH 151.50 47.25 80.50 70.37% 6.08 6.62% 09/04/2018 5.64% 80% 258.60
GLOW 134.58 92.00 93.00 1.09% 5.15 -7.13% 04/05/2018 7.74% 100% 207.23
BANPU 85.69 16.60 18.50 11.47% 3.92 51.50% 10/04/2018 5.05% 60% 597.80

Stock
Market Cap.

(B. Baht)

Last Price

(22/01/2561)

Fair

Value
Upside

Div Yield

61F(%)

Growth

62F

 X Date

2561

ผลตอบแทน

เฉล ีย่ 2 เดอืน

กอ่นข ึน้ XD

โอกาสท ี่

ผลตอบแทน

เปน็บวก

ยอดซ ือ้สทุธผ่ิาน 

NVDR (ytd)

(M. Baht)
SAT 7.48 17.60 29.00 64.77% 5.80 9.82% 28/02/2018 8.63% 60% 24.98
MAJOR 20.04 22.40 29.00 29.46% 4.90 7.07% 19/04/2018 11.09% 80% 64.81
QH 29.79 2.78 4.48 61.09% 7.82 3.18% 26/04/2018 4.00% 60% 64.94
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เปรียบเทียบ Dividend Yield ปัจจุบัน กับค่าเฉลี่ยในอดีต (ย่อนหลัง 5 ปี) ของ SAT, QH และ MAJOR
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ปัจจบุนัหุ้นปันผลเดน่ 10 บริษัท ยงัไมป่ระกาศวนัท่ีขึน้เคร่ืองหมาย XD และในแตล่ะบริษัทมีช่วงเวลา
ท่ีขึน้เคร่ืองหมาย XD ท่ีแตกตา่งกนั เพ่ือให้ง่ายตอ่การทําความเข้าใจ ฝ่ายวิจยัฯจงึเปรียบเทียบวนัท่ี
เคร่ืองหมาย XD เป็นวนัเดียวกนักบัปีก่อนหน้า และทําการหาผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตวา่ หากซือ้หุ้น
ในวนันีแ้ล้วขายทํากําไรในวนัขึน้เคร่ืองหมาย XD ยงัคงให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดี ดงัภาพทางด้านลา่ง 

Timeline หุ้นปันผลเด่นตามช่วงเวลาต่างๆ ก่อนขึ้น XD
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และจาก Timeline ข้างต้น สรุปได้วา่มีหุ้นท่ีเหลือช่วงเวลาท่ีจะขึน้เคร่ืองหมาย XD ไม่ถึง 2 เดือน คือ 
PTTEP, SAT และ PTT แตย่งัพอท่ีจะทํากําไรได้ดงัสถิติในอดีต สว่นหุ้นท่ีเหลืออีก 7 บริษัท มีช่วงเวลา
ท่ีเหลือเกิน 2 เดือนก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD ถือเป็นโอกาสทยอยซือ้สะสม และหวงัวา่นกัลงทนุจะได้
ผลตอบแทนท่ีดีเทียบเทา่หรือเหนือกวา่สถิติในอดีต 


