
 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 
3.1   ขอบเขตการศึกษา 
 

3.1.1    ขอบเขตเนื้อหา 
เนื้อหาในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 2 สวน คือการทดสอบแนวคิดการจายเงิน

ปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน (Dividend Informational Content) และแนวคิดกลุมนักลงทุน
มีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) มาเปนแนวทางในการศึกษาขอมูล
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2544-2548 โดยชวงท่ี
ทําการศึกษาเปนชวงท่ีสภาวะแวดลอมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปกติ คือ ไมมี
ปญหาทางเศรษฐกิจ ปญหาทางการเมือง  

 
3.1.2    ขอบเขตประชากร และกลุมตัวอยาง 

  การศึกษาคร้ังนี้อาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของ อัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลมาเปนแนวทางในการศึกษา ดังนั้นตัวอยางเบื้องตนจึงเลือกเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีการจายเงินปนผลทุกป ต้ังแต 1 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2548 เพื่อหลีกเล่ียงอิทธิพลจากการเร่ิมจายเงินปนผล (Dividend Initiation) และการ
งดจายเงินปนผล (Dividend Omission) ซ่ึงจะทําใหราคาหุนสามัญเปล่ียนแปลงไปอยางมากในวัน
ประกาศจายหรืองดจายเงินปนผล ตามผลการศึกษาของ Michaely, Thaler และ Womack (1995 อาง
ใน ประทาน อัจฉราวรรณ, 2545) การศึกษาคร้ังนี้มีจํานวนตัวอยางเบ้ืองตนท้ังหมด 120 หลักทรัพย 
จํานวนการจายเงินปนผล 791 คร้ัง 
 
3.2   การเก็บรวบรวมขอมูล  

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลการจายเงินปนผลของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
พ.ศ. 2544 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 ท่ีมีการจายเงินปนผลทุกปในชวงดังกลาว ประกอบดวยขอมูล
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ดังตอไปนี้ ราคาหุนสามัญรายวัน เงินปนผลตอหุน วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล 
DATA STREAM (ลิขสิทธ์ิบริษัท Thompson Co. Ltd) ต้ังแตวันท่ีต้ังแต 1 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง 
31 ธันวาคม พ.ศ. 2548  

ขอมูลราคาหุนสามัญ ณ วันท่ี 1 มกราคมและวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2543 เพื่อนํามาใชใน
การหาอัตราผลตอบจากเงินปนผล (Dividend Yield) ท่ีคํานวณจากพ้ืนฐานในวันเดียวกันเพื่อ
หลีกเล่ียงความแตกตางของสภาพแวดลอมในชวงวันท่ีประกาศจายเงินปนผลหรือวัน Ex-dividend 
day โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Data Stream (ลิขสิทธ์ิบริษัท Thompson Co. Ltd)  

ขอมูลวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) จากฐานขอมูลงบการเงิน
ประจําปของแตละบริษัทในเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (http://www.sec.or.th) โดยเร่ิมเก็บขอมูลท้ังหมดต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2544 ถึง  
31 ธันวาคม พ.ศ. 2548  

 
3.3   การวิเคราะหขอมูล 

วิธีการศึกษาจะอาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมาเปน
แนวทางในการทดสอบแนวคิดการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนโดยศึกษาในชวง
วันท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcements) และการทดสอบแนวคิดท่ีวากลุมนัก
ลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน โดยศึกษาในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิ
รับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ซ่ึงมีกระบวนการในการศึกษาดังนี้ 
 
 3.3.1    การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 

 ข้ันตอนการการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน จะทําการแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Level)  Romon (2000) ใหเหตุผลท่ีใชอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมาเปนตัววัดความมีเสถียรภาพของนโยบายเงินปนผล ดังนี้คือ การ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ทําใหสามารถเปรียบเทียบ
นโยบายเงินปนผลของบริษัทท่ีแสดงออกทางราคาและเงินปนผลตอหุนได และนโยบายเงินปนผล
ท่ีบริษัทจายจะเปนท่ีนาพอใจแกนักลงทุนหรือไมนั้น ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่
เปนเปาหมายของนักลงทุน (Target Dividend Yield) ดังนั้น อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จงึเปน
ตัวแทนท่ีดี ในการประเมินระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล การคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend Yield) สามารถคํานวณได 2 วิธีคือ  
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โดยท่ี dyi คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ในปท่ี i (i = 1 ถึง 5) 
 Di คือ เงินปนผลของบริษัทในปท่ี i 
 Pit-1 คือ ราคาปดของหุนสามัญในปท่ี i ณ วันท่ี t-1 (t คือ Ex-dividend Day) 
 APi-1 คือ คาเฉล่ียของราคาปดของหุนสามัญในวันแรกและวันสุดทาย ของปท่ี i-1 

 
Romon (2000) กลาววาการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ตามวิธีแรก

ใชราคาปดของหุนสามัญกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) มา
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงอาจไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนของราคา
หุนในวันท่ีเกิดเหตุการณตางกัน ดังนั้นการแบงกลุมหลักทรัพยโดยใชเสถียรภาพของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) ในชวงหลายๆ ปท่ีตางกัน จึงควรใชอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ท่ีคํานวณจากพ้ืนฐานในวันเดียวกันคือราคาปดเฉล่ียของหุนสามัญใน
วันแรกและวันสุดทายของปกอน ซ่ึงคํานวณไดตามวิธีท่ี 2  
 
ตารางท่ี 2 แสดงอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) จากการคํานวณทั้ง 2 วิธี 

  

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(ราคาปดของหุนสามัญกอนวัน 

Ex-dividend Day) 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  
(ราคาปดเฉล่ียของของหุนสามัญ 

ในปกอน) 

คาสูงสุด (Maximum) 0.5197 0.6636 
คาตํ่าสุด (Minimum) 0.0021 0.0014 
คาเฉล่ีย (Average) 0.0675 0.0824 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 

0.0446 0.0648 

ระดับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Correlation Coefficient) 

0.8656 

 
จากตารางท่ี 2 เปนการแสดงขอมูลเชิงสถิติของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

(Dividend Yield) เปรียบเทียบระหวาง การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดวยราคาปด
ของหุนสามัญกอนวัน Ex-dividend Day (dyi = Di / Pit-1 ) และการคํานวณดวยคาเฉล่ียราคาปดของ
หุนสามัญในวันแรกและวันสุดทายของปกอน (dyi = Di / APi-1) ประกอบดวย คาสูงสุด (Maximum) 
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คาตํ่าสุด (Minimum) คาเฉล่ีย (Average) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และระดับ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient)  

การศึกษาของ Romon (2000) พบวาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield) จากท้ัง 2 วิธีขางตน มีระดับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ท่ี
ระดับ 0.86 อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จากการคํานวณดวยท้ัง 2 วิธี มีความ
ใกลเคียงกันมาก และการศึกษาคร้ังนี้ การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) 
จากท้ัง 2 วิธี มีระดับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ท่ีระดับ 0.86 เชนเดียวกัน 
 
 3.3.2    การแบงกลุมหลักทรัพยตามเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

การแบงกลุมหลักทรัพยโดยอาศัยความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล (Dividend Yield Stability) ตามการศึกษาของ Romon (2000) จะเร่ิมจากการแบงอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไดเปน 3 ระดับ คือระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา ปานกลาง 
และสูง โดยมีเกณฑกําหนดระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดังนี้ 
 
 
โดยท่ี  
Level1i, 2i, และ 3i  คือ ระดับ Dividend Yield ตํ่า ปานกลาง และสูง ตามลําดับ ในปท่ี i  

(i = 1 ถึง 5) 
DYi  คือ คาเฉล่ีย Dividend Yield ของหลักทรัพยท้ังหมดในปท่ี i  
σ(DY)  คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Dividend Yield ของหลักทรัพย

ท้ังหมดตลอดชวงระยะเวลาจากป 2544 ถึง 2548 
   

เกณฑการกําหนดระดับอัตราผลตอบจากเงินปนผล จัดทําข้ึนเปนเกณฑสําหรับแต
ละปต้ังแตปท่ี 1 ถึง 5 โดยการกําหนดระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield 
Level) ทําไดโดยนําอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของหลักทรัพยแตละตัวในปนั้นๆ ไปเทียบกับ
เกณฑของป จนครบท้ัง 5 ป จากนั้นแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
โดยเลือกเฉพาะหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในแตละปอยูในระดับเดียวกัน 
(Level1, 2 หรือ 3) จํานวน 4 ถึง 5 ป โดยถือวาหลักทรัพยนั้นมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลซ่ึง
สามารถจัดกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพออกเปน 3 กลุมตามระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ตางกันเปนระดับตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1, 2 และ 3)  
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รูปท่ี 3 แสดงการแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 

ตารางท่ี 3 แสดงเกณฑการแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
ระดับอัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผล (DYi) 
ป พ.ศ. 2544 2545 2546 2547 2548 

Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 ระดับตํ่า 
Level 1i Max 0.0839 0.0924 0.0593 0.0556 0.0402 

Min 0.0839 0.0924 0.0593 0.0556 0.0402 ระดับปานกลาง  
Level 2i Max 0.1178 0.1253 0.0922 0.0885 0.0731 

Min 0.1178 0.1253 0.0922 0.0885 0.0731 ระดับสูง 
Level 3i Max ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ 

 
สําหรับหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อยูในระดับเดียวกัน

เพียง 4 ป จะเลือกเฉพาะขอมูล 4 ปของหลักทรัพยท่ีอยูในระดับเดียวกันเทานั้นมาจัดกลุม เพื่อ
หลีกเล่ียงผลลัพธท่ีอาจบิดเบือนไป สวนหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อยูใน
กลุมเดียวกันไมถึง 4 ป ถือวาเปนกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 

กลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0)

หลักทรัพยท่ีเปนกลุม
ตัวอยางท้ังหมด

กลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนมีเสถียรภาพ 

ระดับอัตราการจาย 
เงินปนผลตํ่า (Group1) 

ระดับอัตราการจาย 
เงินปนผลสูง (Group3) 

ระดับอัตราการจาย 
เงินปนผลปานกลาง (Group2) 

เกณฑระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล
แตละปต้ังแตปท่ี 1 ถึง 5 

ระดับตํ่า (Level1) 

ระดับปานกลาง 
(Level2) 

ระดับสูง (Level3) Level3 4-5 ป 

Level1 4-5 ป 

Level2 4-5 ป 

ใช 

ใช 

ใช 

ไมใช

ไมใช

ไมใช
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(กําหนดใหเปน Group0) จากนั้นนํากลุมหลักทรัพยท้ัง 4 กลุม (Group0, 1, 2 และ 3) มาแบงตาม
ประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลท่ีเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลงจากคร้ังกอนโดยอาศัยเกณฑ
การแบงประเภทการจายเงินปนผล ตามการศึกษาของ Romon (2000) ท่ีกลาววา การคาดการณ
ระดับเงินปนผลของนักลงทุน จะอาศัยการจายเงินปนผลในคร้ังกอนมาเปนตัวกําหนดเงินปนผล 
ท่ีจะไดรับ 
 
ตารางท่ี 4 แสดงจํานวนตัวอยางของกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและ
ประเภทการจายเงินปนผล 

กลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

Group0 Group1 Group2 Group3 
ประเภทการจายเงินปนผล 

จํานวน 
(รอยละ) 

จํานวน 
(รอยละ) 

จํานวน 
(รอยละ) 

จํานวน 
(รอยละ) 

รวม 
 

จายเงินปนผลเพ่ิมขึ้น 156 76 89 48 369 
  (42.27) (20.60) (24.12) (13.01)  

จายเงินปนผลคงท่ี 51 44 59 11 165 
  (30.91) (26.67) (35.75) (6.67)  

จายเงินปนผลลดลง 94 34 29 34 191 
  (49.22) (17.80) (15.18) (17.80)  

รวม 301 154 177 93 725 

บริษัทท่ีจายเงินปนผลทุกป  49 30 26 15 120 

  (40.83) (25.00) (21.67) (12.50)  

การจายเงินปนผลท่ีไมถูกนํามาจัดกลุมจํานวน 66 คร้ัง 

 
จากตารางท่ี 4 เปนการแสดงจํานวนตัวอยางของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1, 2 และ 3) แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันคือ 
ระดับตํ่า ปานกลาง และสูง โดยมีตัวอยางท้ังหมด 120 หลักทรัพย จํานวนการจายเงินปนผลทั้งหมด 
725 คร้ัง แบงเปนประเภทการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 301 คร้ัง จายปนผลคงท่ี 154 คร้ัง และจายปน
ผลลดลง 93 คร้ัง สําหรับหลักทรัพยมีระดับการจายเงินปนผลอยูในระดับเดียวกันเพียง 4 ป จะไมนํา
การจายเงินปนผลในปท่ีระดับการจายเงินปนผลตางไปมาจัดกลุม โดยมีจํานวนการจายเงินปนผลท่ี
ไมนํามาใชในการศึกษาจํานวน 66 คร้ัง (จากจํานวนการจายเงินปนผลทั้งหมด 791 คร้ัง) 
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การศึกษาสวนตอไปจะนํากลุมหลักทรัพยท้ัง 4 กลุม (Group0, 1, 2 และ 3) ไปใช
ในการทดสอบอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล (Information Content of Dividend 
Announcements) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกัน ในชวงวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Clientele Effect of Ex-dividend Day) 

 
3.4   การทดสอบอิทธิพลของขอมูลจากประกาศจายเงินปนผล (Information Content of Dividend 
Announcements) 

เพื่อทดสอบวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน การศึกษาสวนนี้จึงศึกษา
วาราคาหุนสามัญของกิจการท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล จะมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลอยางไร ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement) 
ซ่ึงการศึกษาสวนนี้จะนํากลุมหลักทรัพย 3 กลุมซ่ึงมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล แตมีระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันคือ ระดับตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1, 2 และ 3) และกลุม
หลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล (Group0) มาทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลที่ตางกัน 3 ประเภทคือ 
การจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน การจายเงินปนผลลดลงและไมเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล โดย
ชวงเวลาท่ีจะศึกษาจํานวน 71 วัน (-60, +10 วัน)  

ประทาน อัจฉราวรรณ (2545) กลาววาการศึกษาในชวงเวลาดังกลาวนอกจากจะทดสอบ
อิทธิพลของขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผลแลวยังเปนการทดสอบอิทธิพลจาก 
เงินปนผลเนื่องจากการมีขาวร่ัวออกมากอนการประกาศเงินปนผลอยางเปนทางการ ซ่ึงวิธีการ
คํานวณผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) และผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติ (Cumulative 
Abnormal Return : CAR) สามารถคํานวณไดโดย 

 
 
 
  
โดยท่ี CARi คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสม จากการลงทุนในหลักทรัพย i ในชวงเวลาท่ีศึกษา 

 ARt  คือ ผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบกับตลาด 

 Rt  คือ ผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลา t 

 Rmt  คือ ผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 

 Pt  คือ ราคาปดของหุนสามัญ ณ วันท่ี t 
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 Pt-1  คือ ราคาปดของหุนสามัญ ณ วันท่ี t-1 

 SETt  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

 SETt-1  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันท่ี t-1 
 

กอนท่ีจะศึกษาผลตอบเกินปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพยท้ัง 4 กลุม (Group 0, 1, 
2 และ 3) ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล จะตองจัดกลุมหลักทรัพยแตละกลุม 
(Group0, 1, 2 และ 3) ตามประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 3 ประเภท คือจายเงินปนผล
เพิ่มข้ึน ลดลง หรือคงที่ จากคร้ังกอน เพื่อศึกษาวาเม่ือมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 
หลักทรัพยแตละกลุม (Group0, 1, 2 และ 3) จะมีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) และ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) เปนอยางไร และนํามาหาคา
นัยสําคัญทางสถิติโดยใชคา T-test สําหรับตัวอยางการจัดกลุม เชน Group1 มีสมาชิกท้ังหมด 30 
ตัวอยาง เปนการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 12 ตัวอยาง จายคงท่ี 8 ตัวอยาง และจายลดลง 10 ตัวอยาง 
โดยจะนํากลุมตัวอยางท่ีไดนี้เปนตัวแทนของ Group1 เพื่อใชในการศึกษาผลตอบแทนเกินปกติท่ี
เกิดข้ึนเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่ม คงท่ี หรือลดลงเม่ือเทียบกับคร้ังกอน 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 4 แสดงการแบงกลุมเหตุการณการจายเงินปนผลตามประเภทการเปล่ียนแปลง 
การจายเงินปนผลเพื่อศึกษาผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดขึ้นในชวงวันท่ีศึกษา 

 

การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 

 
 
 
 

จายเงินปนผลลดลง 

Group1 Group2

Group3 Group0

 
 

ไมเปล่ียนแปลงเงินปนผล 

Group1 Group2 Group3 Group0

 
 
 
 

จายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 

Group1 Group2 

Group3 Group0 

ผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal return : AR) 

ของหลักทรัพยแตละกลุมจากการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 

• ชวงวันประกาศจายเงินปนผล 
(-60, +10 วัน) 
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การกําหนดประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลของกิจการ ตามการศึกษาของ 
Romon (2000) พิจารณาจากความแตกตางระหวางเงินปนผลที่ประกาศกับเงินปนผลจายในคร้ังกอน 
โดย Lintner (1962) John และ Williams (1985) ใหเหตุผลวาผูบริหารไมอยากท่ีจะเปล่ียนแปลงการ
จายเงินปนผล นอกจากวาการเปล่ียนแปลงนั้นเปนการสงขอมูลบางอยางแกผูถือหุน ดังนั้นการ
จายเงินปนผลที่เปล่ียนแปลงไปจากคร้ังกอนจึงเปนส่ิงท่ีอยูเหนือความคาดหมาย (Unexpected) และ
มีผลตอการคาดการณของนักลงทุน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอราคาหุนสามัญ 

สมมติฐานของการศึกษาในสวนนี้มี 2 ขอ ขอแรกคืออิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลที่มี
ตอราคาหลักทรัพยจะสัมพันธกับความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล โดยหลักทรัพยท่ีมี
เสถียรภาพในการจายเงินปนผลจะไดรับอิทธิพลของขอมูลเงินปนผลตอราคาหลักทรัพยตางจาก 
หลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล  

H0 : ผลตอบเกินปกติสะสมเฉล่ียของท้ัง 2 กลุมไมแตกตางกัน (CARG0=CARG1,2,3) 
Ha : ผลตอบเกินปกติสะสมเฉล่ียของท้ัง 2 กลุมแตกตางกนั (CARG0 ≠CARG1,2,3) 

 H0 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ จะมีคาเฉล่ีย 
ผลตอบเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ไมแตกตางจากกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และ Ha คือกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมมีเสถียรภาพจะมีคาเฉล่ียผลตอบเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ตางจากกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 

สมมติฐานขอท่ีสอง คือความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันได  
(Group 1, 2 และ 3) จะชวยขจัดอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลที่มีตอราคาหลักทรัพย  

H0 : ผลตอบเกินปกติสะสมเฉล่ียของแตละกลุมไมแตกตางกัน (CARG1=CARG2=CARG3) 
Ha : มีหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมท่ีมีคาเฉล่ียผลตอบเกินปกติสะสมแตกตางกับกลุมอ่ืน 

H0 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ไมวากิจการจะจาย
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับใด (ตํ่า ปานกลาง หรือสูง) ผลตอบเกินปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) ของแตละกลุมหลักทรัพยนั้นจะไมแตกตางกัน และ Ha คือ กลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ผลตอบเกินปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของแตละกลุมหลักทรัพยแตกตางกัน เนื่องมาจากมีความสัมพันธระหวาง
อิทธิพลของขอมูลเงินปนผลกับระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Level) 
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3.5   การทดสอบกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) 
เพื่อทดสอบวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน การศึกษาสวนนี้

จึงศึกษาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงราคาของกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับการจายเงินปนผลตางกัน  
ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยการศึกษาของ Elton และ 
Gruber (1970) ไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield Level) กับอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปนผล (EG Ratio) ในวันท่ีการ
ซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยพบวาหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงจะมีคา EG Ratio สูง สวนหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลต่ําจะมีคา EG Ratio ตํ่า ซ่ึง EG Ratio คํานวณไดจาก 

EG Ratio = (Pt -1-Pt)/D 

โดยท่ี  Pt-1 คือ ราคาปดของหุน 1 วันกอน Ex-dividend Day 
 Pt คือ ราคาปดของหุนในวัน Ex-dividend Day 
 D คือ เงินปนผลตอหุน 

 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 5 แสดงความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกับคา EG Ratio  

เกิดขึ้นจากความตองการเงินปนผลท่ีตางกันของกลุมนักลงทุน 
 

ความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกับคา EG Ratio เกิดข้ึนจาก
นักลงทุนมีความตองการเงินปนผลตางกัน โดยกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield) และจะซ้ือหลักทรัพย
กอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) เพื่อใหไดรับเงินปนผล ทําให
ราคาหุนกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) สูงขึ้น (Pt-1 สูงข้ึน) 

ซ้ือ 

หลักทรัพย 
High Dividend Yield 

หลักทรัพย 
Low Dividend Yield

วัน Ex-dividend Day (t) กอนวนั Ex-dividend Day (t-1) 

นักลงทุนชอบเงินปนผล นักลงทุนไมชอบเงินปนผล 

ซ้ือ

สมการ EG Ratio = (Pt -1-Pt)/D 

Pt -1 เพิ่มข้ึน Pt  เพิ่มข้ึน 

EG Ratio เพิ่ม EG Ratio ลด 
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คา EG Ratio จึงสูงข้ึน ในทางตรงกันขามกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา (Low Dividend Yield) โดยจะซ้ือหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ทําใหราคาหุนในวันนี้เพิ่มสูงข้ึน (Pt สูงข้ึน) คา  
EG Ratio จึงตํ่าลง ดังนั้นคา EG Ratio อาจแสดงถึงระดับความแตกตางของกลุมผูลงทุนท่ีตองการ
เงินปนผลตางกันในแตละหลักทรัพย ดังนั้นหากวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมตางกัน คา EG Ratio ของแตละหลักทรัพยควรจะไมตางกัน 

ดังนั้นเพื่อทดสอบแนวคิดกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน 
(Dividend Clientele) การศึกษาสวนนี้จะศึกษาความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล (Dividend Yield) กับ EG Ratio โดยเร่ิมจากเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield) จากการจายเงินปนผลแตละคร้ังของหลักทรัพยท่ีเปนตัวอยางท้ังหมด จากนอยไป
หามาก โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 5 กลุมจํานวนเทา ๆ กัน เพื่อเปนตัวแทนกลุมหลักทรัพย 
ท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลแตกตางกัน 5 ระดับ จากนั้นคํานวณหาคาเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของและคาเฉล่ีย EG Ratio ของกลุม (DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ DYL5) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 6 แสดงการแบงกลุมเหตุการณการจายเงินปนผลตามระดับเงินปนผลเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ียของกลุมกับ EG ratio เฉล่ียของกลุม 

 
สมมติฐานของการศึกษาในสวนนี้คือ มีความสัมพันธระหวางอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี

ตองการระดับเงินปนผลตางกัน กับราคาหลักทรัพย โดยอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผล
และกลุมนักลงทุนท่ีไมตองการเงินปนผล จะลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตางกันทําใหคา EG ของแตละกลุมหลักทรัพยมีคาแตกตางกัน (DYL1 DYL2 DYL3 
DYL4 และ DYL5) 

เรียงลําดับ 
Dividend Yield 
จากการจายเงิน
ปนผลของ
หลักทรัพย

ตัวอยางท้ังหมด 

จัดกลุมตามระดับ Dividend Yield 
จากตํ่าไปสูง (DYL1 ถึง DYL5) 
ใหแตละกลุมมีจํานวนเทากนั 

DYL1 DYL2 DYL3 

DYL5 DYL4 

เปรียบเทียบ 
Dividend Yield 
เฉล่ีย และ EG 

Ratio เฉล่ียของ
กลุมเหตุการณการ
จายเงินปนผล 
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H0 : คาเฉล่ีย EG Ratio ของแตละกลุมไมแตกตางกัน (EG1=EG2=EG3=EG4=EG5) 
Ha : มีหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมท่ีมีคาเฉล่ีย EG Ratio แตกตางจากกลุมอ่ืน 

H0 คือ คาเฉล่ีย  EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมแตกตางกัน ตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล เนื่องจากราคาหลักทรัพยของแตละกลุม ไมไดรับอิทธิพลจากความ
แตกตางของกลุมนักลงทุน กลาวคือกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลไมแตกตางกัน 
และ Ha คือ EG Ratio ของแตละหลักทรัพยแตกตางกัน ตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยของแตละกลุม ไดรับอิทธิพลจากความแตกตางของกลุมนักลงทุน แสดง
ใหเห็นวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน 

การศึกษาสวนท่ีสองจะศึกษาความสัมพันธระหวางราคาของหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพใน
การจายเงินปนผล กับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend 
Clientele) โดยศึกษาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับ 
เงินปนผล (Ex-dividend Day) ของกลุมหลักทรัพย 3 กลุมซ่ึงมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล แตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันคือ ระดับตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1, 2 และ 3) 
โดยจะเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) และ EG Ratio ของ
แตละกลุมหลักทรัพย เพื่อศึกษาวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จะสามารถขจัด
อิทธิพลจากความตองการระดับเงินปนผลตางกันของกลุมนักลงทุน (Dividend Clientele) ท่ีมีผลตอ
ราคาหุนสามัญของกลุมไดหรือไม 

สมมติฐานของการศึกษาสวนนี้คือ ราคาหลักทรัพยของแตละกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะไมไดรับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงิน
ปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) กลาวคือแมวา 
แตละกลุมหลักทรัพยจะมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันแตความมีเสถียรภาพของ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผล
ตางกันได 

H0 : คาเฉล่ีย EG Ratio ของท้ัง 3 กลุมไมแตกตางกัน (EGGroup1=EGGroup2=EGGroup3) 
Ha : มีหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมท่ีมีคาเฉล่ีย EG Ratio แตกตางจากกลุมอ่ืน 

H0 คือ คา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมมีความแตกตางกัน ตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล เนื่องจากเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสามารถขจัด
อิทธิพลจากความแตกตางของกลุมนักลงทุน ท่ีมีตอราคาหลักทรัพยแตละกลุมได กลาวคือ
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หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ  จะไมไดรับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี
ตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน และ Ha คือ คา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยมีความ
แตกตางกัน เนื่องจากนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกันตางกัน กลาวคือความมี
เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมสามารถขจัดอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีตองการ
ระดับเงินปนผลตางกันได 
 
3.6   สมมติฐานการวิจัย 

3.6.1   อิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล มีผลตอราคาหุนสามัญ โดยราคาหุนสามัญ
จะเปล่ียนแปลงไปตามประเภทการจายเงินปนผลที่ เพิ่มข้ึน คงท่ี หรือ ลดลงจากคร้ังกอน 

3.6.2   อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่มีเสถียรภาพจะชวยลดอิทธิพลของขอมูลจากการ
จายเงินปนผลท่ีมีตอราคาหุนสามัญได โดยราคาหุนสามัญจะไมเปล่ียนแปลงไปตามประเภทการ
จายเงินปนผลที่ เพิ่มข้ึน คงท่ี หรือ ลดลงจากคร้ังกอน 

3.6.3   อิทธิพลจากความตองการระดับเงินปนผลท่ีแตกตางกันของกลุมนักลงทุนมีผลตอ
ราคาหุนสามัญ จะทําใหอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปนผล (EG Ratio) ในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ระหวางหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง 
แตกตางจากหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา 

3.6.4   อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีมีเสถียรภาพจะชวยลดอิทธิพลจากความตองการ
ระดับเงินปนผลท่ีตางกันของกลุมนักลงทุนได โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลแตกตางกัน จะมีอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปนผล (EG Ratio) ในวันท่ีการ
ซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ไมแตกตางกัน  

 


