
 
บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1   หลักการและเหตุผล 

ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันมีการเปล่ียนแปลงอยางมากนับต้ังแตวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ.
2540 โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549)  และการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549) 
ดังตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1  แสดงการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

ป.พ.ศ. ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มูลคาซ้ือขายท้ังหมด 
(ลานบาท) 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 1 ป (%) ณ วันส้ินป 

2540 372.69 929,601.21 10.00 
2541 355.81 855,168.94 6.00 
2542 481.92 1,609,787.16 4.00 
2543 269.19 923,696.83 4.00 
2544 303.85 1,577,757.97 3.25 
2545 356.48 2,047,442.23 1.00 
2546 772.15 4,670,281.49 1.25 
2547 668.10 5,024,399.25 1.50 
2548 713.73 5,105,113.48 1.00 

 

จากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงอยางตอเนื่องทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากเงินฝากธนาคาร
ไมสามารถชดเชยอัตราเงินเฟอเฉล่ียได (อัตราเงินเฟอท่ัวไปปพ.ศ. 2549 เทากับรอยละ 4.7) ทําให
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอีกทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนท่ีสามารถชดเชย
อัตราเงินเฟอได  
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การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญนั้นผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ 
ไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุน หรือไดรับผลตอบแทนจาก
การเปล่ียนแปลงของราคาหุนท่ีซ้ือมา (Capital Gain) ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับจึงเปนผลรวม
ของผลตอบแทนท้ังสองสวน อยางไรก็ตามการจะไดรับผลตอบแทนในรูปแบบใดน้ันข้ึนอยูกับการ
ตัดสินใจท่ีเกี่ยวของกับนโยบายเงินปนผลของบริษัท เชน การที่บริษัทใดมีนโยบายจายเงินปนผล 
ในระดับสูงใหกับนักลงทุน หมายถึง การนําผลกําไรที่ไดในปจจุบันคืนกลับใหแกนักลงทุนเปน
จํานวนมาก ส่ิงท่ีตามมาคือบริษัทไมสามารถมีกําไรสะสมเพียงพอในการลงทุนตอไป บริษัทท่ี
จายเงินปนผลสูงจึงมีการเพิ่มข้ึนของมูลคาหรือราคาหุนในอนาคตนอย อาจกลาวไดวาการจายเงิน
ปนผลสูงเปนการใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลท่ีสูง ในขณะเดียวกันก็ทําใหผลตอบแทนที่อยูใน
รูปกําไรจากราคาหุน ตํ่าลงดวย จากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวาการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการจายเงิน
ปนผลมีความสําคัญท้ังในดานเปนตัวกําหนดแหลงเงินทุนระยะยาวภายในบริษัทจากกําไรสะสม 
และยังเปนตัวกําหนดผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ดังนั้นในการ
กําหนดนโยบายเงินปนผล ควรคํานึงถึงผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดแกผูถือหุนและเปนนโยบายเงินปนผล
ท่ีมีผลดีตอโครงสรางเงินทุนและความเส่ียงของกิจการ  

การศึกษาท่ีเกี่ยวของกับนโยบายเงินปนผลของกิจการจึงไดมีผูสนใจศึกษาถึงผลของการ
จายเงินปนผลที่มีตอนักลงทุน การศึกษาท่ีสําคัญและถือเปนการศึกษาท่ีมีช่ือเสียงที่ศึกษาโดย Miller 
และ Modigliani (1961) (MM) ท้ังคูไดเสนอทฤษฏี Dividend Irrelevance Theory ข้ึน โดยเสนอวา  
ผูถือหุนจะไมรูสึกแตกตางไมวากิจการจะจายเงินปนผลหรือไม เพราะมูลคาของกิจการเกิดจาก
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ไมไดข้ึนอยูกับวิธีในการแบงสัดสวนกําไรของบริษัท 
เนื่องจาก MM เช่ือวานักลงทุนสามารถสรางนโยบายเงินปนผลของตนเองได เชน เม่ือบริษัทไม
จายเงินปนผล ผูถือหุนสามารถขายหุนท่ีตนมีอยูออกไปเปนจํานวนเทากับเงินปนผลที่ตนเอง
ตองการ เพื่อชดเชยผลตอบแทนจากเงินปนผล ในกรณีท่ีผูถือหุนไมตองการรับเงินปนผล เม่ือบริษทั
จายปนผลนักลงทุนสามารถนําเงินปนผลนั้นไปซ้ือหุนเพิ่มได ดังนั้นไมวากิจการกําหนดนโยบาย
เงินปนผลอยางไรก็ไมกระทบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน แตอยางไรก็ตามทฤษฎีนี้เกิดจาก
การต้ังสมมติฐานท่ีวา ไมมีภาษีสําหรับการจายเงินปนผลและไมมีคานายหนาในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ซ่ึงในความเปนจริงนักลงทุนตองเสียภาษีจากเงินปนผลกอนจึงจะนําเงินนั้นไปซ้ือหุน
หรือกิจกรรมอ่ืนๆ และการซ้ือขายหุน นักลงทุนจะตองเสียคานายหนา  

ขอสมมติฐานอีกประการหนึ่งจากทฤษฎีของ MM  คือ ตลาดทุนมีความสมบูรณ นักลงทุน
และผูบริหารไดรับขอมูลขาวสารเร่ืองกําไรในอนาคตและเงินปนผลของบริษัทเทาเทียมกัน ดังนั้น
การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลจึงไมมีผลตอราคาหุน ซ่ึงสมมติฐานขอนี้ไดมีผูโตแยง เชน 
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Miller และ Rock (1985) ท่ีต้ังสมมติฐานความไมสมบูรณของตลาดทุน กลาวคือผูบริหารมีขอมูล
เกี่ยวกับแนวโนมของบริษัทดีกวานักลงทุน ตามแนวคิด Miller และ Rock (1985) การจายเงินปนผล
จึงเปนชองทางหนึ่งในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และเคร่ืองมือท่ีผูบริหารใช คือ สงขอมูลการ
เปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผล  

การศึกษาอ่ืนท่ีแสดงใหเห็นวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน (Dividend 
Information Content) และการเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลจะมีผลกระทบตอราคาหุน
สามัญ ท่ีศึกษาโดย Lintner (1962) John และ Williams (1985) ซ่ึงพบวา ผูบริหารพยายามหลีกเล่ียง
การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล โดยเฉพาะการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลท่ี
ไมดีใหแกนักลงทุน และผูบริหารไมตองการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนเพราะกลัววาเม่ือจายเงินปนผล
เพิ่มข้ึนแลวอาจจะตองลดการจายเงินปนผลลงในอนาคตซ่ึงเปนการสงขอมูลในเชิงลบใหแกนัก
ลงทุน ดังนั้นผูบริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล  

จากแนวคิดการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนเกี่ยวกับอนาคตและเงินปนผล
ของบริษัท ทําใหนักลงทุนอาศัยขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผลในปจจุบันใชคาดการณเงินปนผล
ในอนาคตของบริษัท การศึกษาของ Dhillon, Raman และ Ramirez (2003) ไดนําเสนอวานักลงทุน
จะมีการคาดการณเงินปนผลในอนาคตของบริษัท เพิ่มข้ึน ลดลง หรือคงท่ี และจะจายเงินปนผลเปน
จํานวนเทาใด ผลการศึกษาพบวาการจายเงินปนผลของบริษัท ท่ีตางไปจากการคาดการณของนัก
ลงทุนจะสงผลกระทบตอราคาหุนสามัญ กลาวคือแมบริษัทจะจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนแตไมถึงระดับท่ี
นักลงทุนคาดการณไว ทําใหราคาหุนลดลง สวนการจายเงินปนผลใกลเคียงกับระดับท่ีนักลงทุน
คาดการณไว ราคาหุนจะไมมีการเปล่ียนแปลง ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวาการคาดการณเงิน
ปนผลของนักลงทุนเปนส่ิงท่ีผูบริหารจะตองคํานึงถึงในการกําหนดนโยบายเงินปนผล  

การกําหนดนโยบายเงินปนผล นอกจากจะตองคํานึงถึงอิทธิพลของขอมูลท่ีมาพรอมกับ
การจายเงินปนผล (Dividend Information Effect) ผูบริหารควรจะคํานึงถึงความตองการเงินปนผลที่
แตกตางกันของกลุมนักลงทุน (Dividend Clientele) กลาวคือนักลงทุนแตละรายจะมีความตองการ
ระดับเงินปนผลที่ตางกัน การศึกษาของ Graham และ Kumar (2005) พบวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงิน
ปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield)  และ
มักจะซ้ือหุนสามัญกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ในทาง
ตรงกันขามกลุมผูถือหุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลต่ํา (Low Dividend Yield) และจะซ้ือหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวากลุมนักลงทุนที่ชอบเงินปนผลตางกันจะสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปนผลแตกตางกันดวย 



 4 

การศึกษาท่ีแสดงใหเห็นวานักลงทุนมีความตองการเงินปนผลตางกัน ศึกษาโดย Elton และ 
Gruber (1970) Kalay (1982) Frank และ Jagannathan (1998) โดยพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง 
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) ของกลุมหลักทรัพยและอัตราสวนการ
ลดลงของราคาหุนตอเงินปนผลในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล หรือ EG Ratio 
(EG Ratio = (Pt-1-Pt)/D)) โดยกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield) หลักทรัพยกลุมนี้จะมีคา EG Ratio สูง สวน
กลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา 
(Low Dividend Yield) หลักทรัพยกลุมนี้จะมีคา EG Ratio ตํ่า ท้ังนี้เนื่องมาจากนักลงทุนแตละรายมี
ความชอบเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele) ถากลุมนักลงทุนชอบเงินปนผลไมตางกัน คา EG 
Ratio ของแตละหลักทรัพยควรจะใกลเคียงกัน 

จากการศึกษาท่ีไดกลาวมาขางตน สามารถสรุปไดถึงอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
จายเงินปนผล (Dividend Information Effect) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการเงินปนผล
ตางกัน (Dividend Clientele Effect) ซ่ึงมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตาม
นอกจากอิทธิพลของขอมูลและความแตกตางของกลุมนักลงทุนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย ยังมีตัวแปร
ท่ีมีผลตอ ความสัมพันธดังกลาวซ่ึงไดแก ความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล Romon (2000) ได
ศึกษาความสําคัญของการมีเสถียรภาพตออิทธิพลท้ังสอง และพบวาการกําหนดนโยบายเงินปนผล
ท่ีมีเสถียรภาพจะชวยใหนักลงทุนสามารถคาดการณถึงกําไรและเงินปนผลในอนาคตของกิจการได
งายกวากิจการท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล กลาวคือนักลงทุนจะทราบวาหลักทรัพยท่ีตน
ลงทุนนั้นจะจายเงินปนผลอยูในระดับใด และเพียงพอตอความตองการของตนหรือไม ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงวางแผนการลงทุนของตนเองไดอยางเหมาะสม ตามระดับความตองการเงินปนผลของตน 
ซ่ึงชวยลดอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับ
เงินปนผลตางกันได  

แตจากการศึกษาเปรียบเทียบนโยบายการจายเ งินปนผลระหวางบริษัทไทยและ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงศึกษาโดย ประทาน อัจฉราวรรณ (2545) พบวา การจายเงินปนผลของบริษัทไทย
ไมเปนชองทางท่ีสําคัญในการสงขอมูลแกนักลงทุน และไมจําเปนตองจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอ
เนื่องจาก ผูบริหารมีความสัมพันธใกลชิดกับผูถือหุนรายใหญทําใหผูบริหารสงขอมูลใหแกผูถือหุน
รายใหญไดโดยตรง อยางไรก็ตามการศึกษาขางตนนี้ศึกษาเพียงกลุมหลักทรัพยท่ีเร่ิมจายเงินปนผล 
(Dividend Initiation) และการงดจายเงินปนผล (Dividend Omission) แตไมไดศึกษากลุมหลักทรัพย
ท่ีจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ ดังนั้นผูศึกษาจึงจะทําการศึกษาเร่ืองการสงขอมูลจากการประกาศ 
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จายเงินปนผล และกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกัน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย
มีตัวแปรสําคัญคือ ความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล 

โดยสรุปการศึกษาในคร้ังนี้ จะศึกษาแนวคิดการจายเงินปนผลโดยใชขอมูลเสถียรภาพ
นโยบายเงินปนผลของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แนวคิดสําคัญ 2 แนวคิดท่ี
จะทําการศึกษาคือ แนวคิดท่ีเสนอวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน (Dividend 
Information Content) จะศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญ ในวัน
ประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของนโยบาย 
เงินปนผล (Dividend Policy Stability) สําหรับการศึกษาแนวคิดท่ีเสนอวากลุมนักลงทุนมีความ
ตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) จะทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
นโยบายการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญ ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล  
(Ex-Dividend Day) โดยอาศัยขอมูลอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) 
เพื่อเปนการพิสูจนวาจริงหรือท่ีการจายเงินปนผลของบริษัทไทยไมเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน
และนโยบายเงินปนผลไมจําเปนตองมีเสถียรภาพ ถาหากไมเปนเชนนั้น ความมีเสถียรภาพของ
นโยบายเงินปนผลจะมีความสัมพันธกับอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล (Dividend 
Information Effect) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele 
Effect) อยางไร ซ่ึงจะทําใหผูบริหารสามารถใชผลจากการศึกษานี้ในการตัดสินใจท่ีเกี่ยวของกับ
นโยบายเงินปนผลได  
 
1.2   วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.2.1  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) โดย
อาศัยขอมูลเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) โดย
การศึกษาในสวนนี้เปนการทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแก 
นักลงทุน (Dividend Information Content)  

1.2.2   เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวนัท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) 
โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) โดย
การศึกษาในสวนนีเ้ปนการทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผล
แตกตางกัน (Dividend Clientele)  
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1.3   ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
1.3.1   การศึกษานี้ทําใหเห็นถึงความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลที่มีเสถียรภาพตอราคา

หลักทรัพยของบริษัท ซ่ึงจะทําใหผูบริหารสามารถใชผลจากการศึกษานี้ในการตัดสินใจท่ีเกี่ยวของ
กับนโยบายเงินปนผล และชวยใหนักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยไดเหมาะสมกับความตองการ
ของตน 

1.3.2   ในดานวิชาการ การศึกษานี้จะชวยอธิบายความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลที่มี
เสถียรภาพกับอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล (Dividend Information Effect) และอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele Effect) ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4   นิยามศัพทท่ีใชในการศึกษา 

การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น หมายถึง การจายเงินปนผลตอหุนในปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบ
กับการจายเงินปนผลคร้ังกอน 

การจายเงินปนผลลดลง หมายถึง การจายเงินปนผลตอหุนในปริมาณท่ีลดลงเม่ือเทียบกับ
การจายเงินปนผลคร้ังกอน 

กําไรจากราคาหุนท่ีเพิ่มขึ้น (Capital Gain) หมายถึง ผลกําไรที่เกิดจากการขายหุนสามัญได
ในราคาสูงกวาราคาท่ีซ้ือมา ผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดของกําไร
จากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

นโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) หมายถึง นโยบายท่ีเกี่ยวกับการตัดสินใจดาน
อัตราการจายเงินปนผลของบริษัท ซ่ึงมีผลตอนโยบายการลงทุนเพราะถาบริษัทจายเงินปนผลมาก
จะทําใหเหลือกําไรสะสมท่ีจะไปลงทุนนอยลง และจะทําใหกูเงินมาลงทุนในสัดสวนท่ีมากข้ึนอัน
กอให เกิดความเส่ียงตอการลงทุนเพิ่มข้ึนตามลําดับ อยางไรก็ตาม หากบริษัทจายเงินปนผลนอยอาจ
ทําให เหลือเงินลงทุนมากแตจะมีตนทุนของกําไรสะสมสูงกวาตนทุนของหน้ีสิน  

ราคาหุน (Stock Price) หมายถึง ราคาตลาดของหุนสามัญท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) หมายถึง วันท่ีผูซ้ือหุนใน
วันนี้จะไมมีสิทธิรับเงินปนผล  

วันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) หมายถึง วันท่ีคณะกรรมการ
บริษัทประกาศจายเงินปนผล โดยจะระบุถึงวันท่ีจะจายเงินปนผล เงินปนผลจายตอหุน และวัน
บันทึกรายช่ือผูถือหุนท่ีมีสิทธิรับเงินปนผล 
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เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) หมายถึง การ
จายเงินปนผลของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับเดียวกัน ตลอดชวง
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา (5 ป) โดยแบงระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเปน 3 ระดับคือ ตํ่า 
ปานกลาง หรือ สูง 

เสถียรภาพในการจายเงินปนผล หมายถึง ความสม่ําเสมอของระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล จากการจายเงินปนผลแกผูถือหุน 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) หมายถึง ผลตอบแทนจากเงินปนผลเม่ือ
เทียบกับราคาหุนสามัญโดยคิดเปนเปอรเซ็นต ซ่ึงหากหุนตัวใดมี Dividend Yield สูง อาจไดรับ
ความสนใจจากผูลงทุนมากกวา เนื่องจากใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลมากกวา ซ่ึงสามารถ
เปรียบเทียบระหวางหุนแตละตัวไดวา หุนตัวใดนาสนใจมากกวากัน 

อิทธิพลขอมูลจากการจายเงินปนผล (Dividend Information Effect) หมายถึง ผลกระทบท่ี
อาจเกิดข้ึนตอราคาหุนสามัญเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล เนื่องจากมีแนวคิดท่ีวาการประกาศ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลในอนาคตของบริษัทแกนักลงทุน ดังนั้นเม่ือมีการประกาศจายเงิน
ปนผลนักลงทุนจะมีการคาดการณถึงอนาคตของบริษัทซ่ึงจะสงผลกระทบตอราคาหุนสามัญจาก
การซ้ือขายของนักลงทุน 

อิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele Effect) 
หมายถึง ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนตอราคาหุนสามัญจากความตองการเงินปนผลที่ตางกันของนัก
ลงทุนโดยผูท่ีชอบเงินปนผลจะซ้ือหุนเก็บไวเพื่อรับเงินปนผล สวนผูท่ีไมตองการเงินปนผลก็จะ
ขายหุน โดยการซ้ือขายหุนจะเกิดข้ึนในชวงกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ราคา
หลักทรัพยจึงมีการเปล่ียนแปลงไป 

 
 


