
 ง 

ชื่อเร่ืองวิทยานิพนธ ความสัมพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกบัราคาหุนสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ผูเขียน นายศาสฏย  บุญเฉลียว 
 
ปริญญา บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ  
 ผูชวยศาสตราจารย ดร.รวี  ลงกาน ี ประธานกรรมการ 
 รองศาสตราจารยสิริเกียรติ  รัชชุศานติ กรรมการ 
   

บทคัดยอ 
 

การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจาย 
เงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล และ 
ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล โดยอาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล การศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน คือ การทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวา
การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนโดยศึกษาในวันประกาศจายเงินปนผล และสวนท่ี
สองเปนการทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวากลุมนักลงทุนมีความตองการเงินปนผลแตกตางกัน โดย
ศึกษาในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล พบวาอิทธิพลของขอมูลจากการ
จายเงินปนผลมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงวันประกาศจายเงินปนผล โดยราคาหลักทรัพย
จะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน หรือเทากับคร้ังกอน และราคาหลักทรัพยจะลดลงเม่ือ
ประกาศจายเงินปนผลลดลง สวนกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
พบวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสามารถลดอิทธิพลของขอมูลจากเงิน
ปนผลใหนอยลงเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือคงที่ และสามารถขจัดอิทธิพลของขอมูลท่ีมา
จากการประกาศจายเงินปนผลไดเม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน  



 จ 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล พบวาอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกัน มีผลตอราคาหลักทรัพย โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับต่ํา จะมีคา EG Ratio อยูในระดับตํ่า และจะมีคาเพิ่มสูงข้ึนตาม
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงคา EG Ratio เปรียบเสมือนคาแสดงความชอบเงินปนผล
ของกลุมนักลงทุน สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ พบวา
ความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี
ชอบเงินปนผลตางกันได โดยกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะมีคา 
EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมแตกตางกัน  

นอกจากนั้นยังพบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
แมวาจะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับตํ่า แตกลับมีคา EG Ratio สูงกวาหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนในระดับตํ่าเชนกัน อธิบาย
ไดวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพมากกวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพสามารถคาดการณถึงระดับเงินปนผลที่จะ
ไดรับไดดีกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ แมวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของหลักทรัพยนั้นจะอยูในระดับตํ่าก็ตาม ซ่ึงดีกวาความเส่ียงจากการ
ไดรับเงินปนผลไมเปนไปตามความตองการ  จากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 
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ABSTRACT 
 
 The objectives of this thesis are to study the relationship between dividend policy 
and stock price of company on the stock exchange of Thailand on dividend announcement date 
and the ex-dividend day by introducing the dividend yield stability criterion. This study is divided 
into two phases. The first phase is to test the concept of dividend information content on the 
dividend announcement date. The second phase is to test the concept of dividend clienteles on the 
ex-dividend day. 
 From the study of the relationship between dividend and stock price of company on 
the stock exchange of Thailand on dividend announcement date, the empirical result shows that 
the influence of dividend information effects. Stock price will increase when dividend becomes 
higher or stays at the same previous dividend and stock price will decrease when the dividend 
becomes lower. For the sample of dividend yield stability, the result reveals that the stability can 
reduce influence of dividend information content when the dividend is higher than previous 
dividend or constant and it can also eliminate influence of dividend information content when the 
dividend is lower than previous dividend. 
 From the study of the relationship between dividend and stock price of company on 
the stock exchange of Thailand on ex-dividend day, the empirical result shows that influence of 
dividend clientele effects stock price. Stocks with low dividend yield are associated with low  
EG ratio and will increase according to dividend yield level. EG ratio compares with dividend 
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preference level of inverters. For the stocks with stable dividend yield, the stability can reduce 
influence of dividend clienteles. EG ratios of these stocks have no distinction among themselves.  
   Moreover, the interesting result reveals that even though stable dividend yield 
stocks contain low dividend yield, EG ratio is higher than the stocks with unstable dividend yield. 
This can be explained that inverters prefer stocks with stable dividend yield more than the ones 
with unstable dividend yield, because the stocks with stable dividend yield can estimate level of 
dividend in future more accurate than the ones with unstable dividend yield. Although the stocks 
will contain low dividend yield, it is better than taking the risk about negatively unexpected 
dividend yield from stocks with unstable dividend yield. 
 

 
 
 
 

 
 
  


