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การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจาย 
เงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล และ 
ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล โดยอาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล การศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน คือ การทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวา
การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนโดยศึกษาในวันประกาศจายเงินปนผล และสวนท่ี
สองเปนการทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวากลุมนักลงทุนมีความตองการเงินปนผลแตกตางกัน โดย
ศึกษาในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล พบวาอิทธิพลของขอมูลจากการ
จายเงินปนผลมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงวันประกาศจายเงินปนผล โดยราคาหลักทรัพย
จะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน หรือเทากับคร้ังกอน และราคาหลักทรัพยจะลดลงเม่ือ
ประกาศจายเงินปนผลลดลง สวนกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
พบวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสามารถลดอิทธิพลของขอมูลจากเงิน
ปนผลใหนอยลงเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือคงที่ และสามารถขจัดอิทธิพลของขอมูลท่ีมา
จากการประกาศจายเงินปนผลไดเม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน  
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ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล พบวาอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกัน มีผลตอราคาหลักทรัพย โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับต่ํา จะมีคา EG Ratio อยูในระดับตํ่า และจะมีคาเพิ่มสูงข้ึนตาม
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงคา EG Ratio เปรียบเสมือนคาแสดงความชอบเงินปนผล
ของกลุมนักลงทุน สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ พบวา
ความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี
ชอบเงินปนผลตางกันได โดยกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะมีคา 
EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมแตกตางกัน  

นอกจากนั้นยังพบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
แมวาจะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับตํ่า แตกลับมีคา EG Ratio สูงกวาหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนในระดับตํ่าเชนกัน อธิบาย
ไดวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพมากกวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพสามารถคาดการณถึงระดับเงินปนผลที่จะ
ไดรับไดดีกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ แมวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของหลักทรัพยนั้นจะอยูในระดับตํ่าก็ตาม ซ่ึงดีกวาความเส่ียงจากการ
ไดรับเงินปนผลไมเปนไปตามความตองการ  จากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 
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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. 
 

 
 
 
 

 
 
  


