
 
บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1   หลักการและเหตุผล 

ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันมีการเปล่ียนแปลงอยางมากนับต้ังแตวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ.
2540 โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549)  และการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549) 
ดังตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1  แสดงการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

ป.พ.ศ. ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มูลคาซ้ือขายท้ังหมด 
(ลานบาท) 

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 

 

จากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงอยางตอเนื่องทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากเงินฝากธนาคาร
ไมสามารถชดเชยอัตราเงินเฟอเฉล่ียได (อัตราเงินเฟอท่ัวไปปพ.ศ. 2549 เทากับรอยละ 4.7) ทําให
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอีกทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนท่ีสามารถชดเชย
อัตราเงินเฟอได  
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การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญนั้นผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ 
ไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุน หรือไดรับผลตอบแทนจาก
การเปล่ียนแปลงของราคาหุนท่ีซ้ือมา (Capital Gain) ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับจึงเปนผลรวม
ของผลตอบแทนท้ังสองสวน อยางไรก็ตามการจะไดรับผลตอบแทนในรูปแบบใดน้ันข้ึนอยูกับการ
ตัดสินใจท่ีเกี่ยวของกับนโยบายเงินปนผลของบริษัท เชน การที่บริษัทใดมีนโยบายจายเงินปนผล 
ในระดับสูงใหกับนักลงทุน หมายถึง การนําผลกําไรที่ไดในปจจุบันคืนกลับใหแกนักลงทุนเปน
จํานวนมาก ส่ิงท่ีตามมาคือบริษัทไมสามารถมีกําไรสะสมเพียงพอในการลงทุนตอไป บริษัทท่ี
จายเงินปนผลสูงจึงมีการเพิ่มข้ึนของมูลคาหรือราคาหุนในอนาคตนอย อาจกลาวไดวาการจายเงิน
ปนผลสูงเปนการใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลท่ีสูง ในขณะเดียวกันก็ทําใหผลตอบแทนที่อยูใน
รูปกําไรจากราคาหุน ตํ่าลงดวย จากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวาการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการจายเงิน
ปนผลมีความสําคัญท้ังในดานเปนตัวกําหนดแหลงเงินทุนระยะยาวภายในบริษัทจากกําไรสะสม 
และยังเปนตัวกําหนดผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ดังนั้นในการ
กําหนดนโยบายเงินปนผล ควรคํานึงถึงผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดแกผูถือหุนและเปนนโยบายเงินปนผล
ท่ีมีผลดีตอโครงสรางเงินทุนและความเส่ียงของกิจการ  

การศึกษาท่ีเกี่ยวของกับนโยบายเงินปนผลของกิจการจึงไดมีผูสนใจศึกษาถึงผลของการ
จายเงินปนผลที่มีตอนักลงทุน การศึกษาท่ีสําคัญและถือเปนการศึกษาท่ีมีช่ือเสียงที่ศึกษาโดย Miller 
และ Modigliani (1961) (MM) ท้ังคูไดเสนอทฤษฏี Dividend Irrelevance Theory ข้ึน โดยเสนอวา  
ผูถือหุนจะไมรูสึกแตกตางไมวากิจการจะจายเงินปนผลหรือไม เพราะมูลคาของกิจการเกิดจาก
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ไมไดข้ึนอยูกับวิธีในการแบงสัดสวนกําไรของบริษัท 
เนื่องจาก MM เช่ือวานักลงทุนสามารถสรางนโยบายเงินปนผลของตนเองได เชน เม่ือบริษัทไม
จายเงินปนผล ผูถือหุนสามารถขายหุนท่ีตนมีอยูออกไปเปนจํานวนเทากับเงินปนผลที่ตนเอง
ตองการ เพื่อชดเชยผลตอบแทนจากเงินปนผล ในกรณีท่ีผูถือหุนไมตองการรับเงินปนผล เม่ือบริษทั
จายปนผลนักลงทุนสามารถนําเงินปนผลนั้นไปซ้ือหุนเพิ่มได ดังนั้นไมวากิจการกําหนดนโยบาย
เงินปนผลอยางไรก็ไมกระทบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน แตอยางไรก็ตามทฤษฎีนี้เกิดจาก
การต้ังสมมติฐานท่ีวา ไมมีภาษีสําหรับการจายเงินปนผลและไมมีคานายหนาในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ซ่ึงในความเปนจริงนักลงทุนตองเสียภาษีจากเงินปนผลกอนจึงจะนําเงินนั้นไปซ้ือหุน
หรือกิจกรรมอ่ืนๆ และการซ้ือขายหุน นักลงทุนจะตองเสียคานายหนา  

ขอสมมติฐานอีกประการหนึ่งจากทฤษฎีของ MM  คือ ตลาดทุนมีความสมบูรณ นักลงทุน
และผูบริหารไดรับขอมูลขาวสารเร่ืองกําไรในอนาคตและเงินปนผลของบริษัทเทาเทียมกัน ดังนั้น
การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลจึงไมมีผลตอราคาหุน ซ่ึงสมมติฐานขอนี้ไดมีผูโตแยง เชน 
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Miller และ Rock (1985) ท่ีต้ังสมมติฐานความไมสมบูรณของตลาดทุน กลาวคือผูบริหารมีขอมูล
เกี่ยวกับแนวโนมของบริษัทดีกวานักลงทุน ตามแนวคิด Miller และ Rock (1985) การจายเงินปนผล
จึงเปนชองทางหนึ่งในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน และเคร่ืองมือท่ีผูบริหารใช คือ สงขอมูลการ
เปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผล  

การศึกษาอ่ืนท่ีแสดงใหเห็นวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน (Dividend 
Information Content) และการเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลจะมีผลกระทบตอราคาหุน
สามัญ ท่ีศึกษาโดย Lintner (1962) John และ Williams (1985) ซ่ึงพบวา ผูบริหารพยายามหลีกเล่ียง
การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล โดยเฉพาะการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลท่ี
ไมดีใหแกนักลงทุน และผูบริหารไมตองการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนเพราะกลัววาเม่ือจายเงินปนผล
เพิ่มข้ึนแลวอาจจะตองลดการจายเงินปนผลลงในอนาคตซ่ึงเปนการสงขอมูลในเชิงลบใหแกนัก
ลงทุน ดังนั้นผูบริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล  

จากแนวคิดการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนเกี่ยวกับอนาคตและเงินปนผล
ของบริษัท ทําใหนักลงทุนอาศัยขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผลในปจจุบันใชคาดการณเงินปนผล
ในอนาคตของบริษัท การศึกษาของ Dhillon, Raman และ Ramirez (2003) ไดนําเสนอวานักลงทุน
จะมีการคาดการณเงินปนผลในอนาคตของบริษัท เพิ่มข้ึน ลดลง หรือคงท่ี และจะจายเงินปนผลเปน
จํานวนเทาใด ผลการศึกษาพบวาการจายเงินปนผลของบริษัท ท่ีตางไปจากการคาดการณของนัก
ลงทุนจะสงผลกระทบตอราคาหุนสามัญ กลาวคือแมบริษัทจะจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนแตไมถึงระดับท่ี
นักลงทุนคาดการณไว ทําใหราคาหุนลดลง สวนการจายเงินปนผลใกลเคียงกับระดับท่ีนักลงทุน
คาดการณไว ราคาหุนจะไมมีการเปล่ียนแปลง ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวาการคาดการณเงิน
ปนผลของนักลงทุนเปนส่ิงท่ีผูบริหารจะตองคํานึงถึงในการกําหนดนโยบายเงินปนผล  

การกําหนดนโยบายเงินปนผล นอกจากจะตองคํานึงถึงอิทธิพลของขอมูลท่ีมาพรอมกับ
การจายเงินปนผล (Dividend Information Effect) ผูบริหารควรจะคํานึงถึงความตองการเงินปนผลที่
แตกตางกันของกลุมนักลงทุน (Dividend Clientele) กลาวคือนักลงทุนแตละรายจะมีความตองการ
ระดับเงินปนผลที่ตางกัน การศึกษาของ Graham และ Kumar (2005) พบวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงิน
ปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield)  และ
มักจะซ้ือหุนสามัญกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ในทาง
ตรงกันขามกลุมผูถือหุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลต่ํา (Low Dividend Yield) และจะซ้ือหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวากลุมนักลงทุนที่ชอบเงินปนผลตางกันจะสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปนผลแตกตางกันดวย 
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การศึกษาท่ีแสดงใหเห็นวานักลงทุนมีความตองการเงินปนผลตางกัน ศึกษาโดย Elton และ 
Gruber (1970) Kalay (1982) Frank และ Jagannathan (1998) โดยพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง 
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) ของกลุมหลักทรัพยและอัตราสวนการ
ลดลงของราคาหุนตอเงินปนผลในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล หรือ EG Ratio 
(EG Ratio = (Pt-1-Pt)/D)) โดยกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield) หลักทรัพยกลุมนี้จะมีคา EG Ratio สูง สวน
กลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา 
(Low Dividend Yield) หลักทรัพยกลุมนี้จะมีคา EG Ratio ตํ่า ท้ังนี้เนื่องมาจากนักลงทุนแตละรายมี
ความชอบเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele) ถากลุมนักลงทุนชอบเงินปนผลไมตางกัน คา EG 
Ratio ของแตละหลักทรัพยควรจะใกลเคียงกัน 

จากการศึกษาท่ีไดกลาวมาขางตน สามารถสรุปไดถึงอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
จายเงินปนผล (Dividend Information Effect) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการเงินปนผล
ตางกัน (Dividend Clientele Effect) ซ่ึงมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตาม
นอกจากอิทธิพลของขอมูลและความแตกตางของกลุมนักลงทุนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย ยังมีตัวแปร
ท่ีมีผลตอ ความสัมพันธดังกลาวซ่ึงไดแก ความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล Romon (2000) ได
ศึกษาความสําคัญของการมีเสถียรภาพตออิทธิพลท้ังสอง และพบวาการกําหนดนโยบายเงินปนผล
ท่ีมีเสถียรภาพจะชวยใหนักลงทุนสามารถคาดการณถึงกําไรและเงินปนผลในอนาคตของกิจการได
งายกวากิจการท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล กลาวคือนักลงทุนจะทราบวาหลักทรัพยท่ีตน
ลงทุนนั้นจะจายเงินปนผลอยูในระดับใด และเพียงพอตอความตองการของตนหรือไม ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงวางแผนการลงทุนของตนเองไดอยางเหมาะสม ตามระดับความตองการเงินปนผลของตน 
ซ่ึงชวยลดอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับ
เงินปนผลตางกันได  

แตจากการศึกษาเปรียบเทียบนโยบายการจายเ งินปนผลระหวางบริษัทไทยและ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงศึกษาโดย ประทาน อัจฉราวรรณ (2545) พบวา การจายเงินปนผลของบริษัทไทย
ไมเปนชองทางท่ีสําคัญในการสงขอมูลแกนักลงทุน และไมจําเปนตองจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอ
เนื่องจาก ผูบริหารมีความสัมพันธใกลชิดกับผูถือหุนรายใหญทําใหผูบริหารสงขอมูลใหแกผูถือหุน
รายใหญไดโดยตรง อยางไรก็ตามการศึกษาขางตนนี้ศึกษาเพียงกลุมหลักทรัพยท่ีเร่ิมจายเงินปนผล 
(Dividend Initiation) และการงดจายเงินปนผล (Dividend Omission) แตไมไดศึกษากลุมหลักทรัพย
ท่ีจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ ดังนั้นผูศึกษาจึงจะทําการศึกษาเร่ืองการสงขอมูลจากการประกาศ 
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จายเงินปนผล และกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกัน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย
มีตัวแปรสําคัญคือ ความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล 

โดยสรุปการศึกษาในคร้ังนี้ จะศึกษาแนวคิดการจายเงินปนผลโดยใชขอมูลเสถียรภาพ
นโยบายเงินปนผลของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แนวคิดสําคัญ 2 แนวคิดท่ี
จะทําการศึกษาคือ แนวคิดท่ีเสนอวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน (Dividend 
Information Content) จะศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญ ในวัน
ประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของนโยบาย 
เงินปนผล (Dividend Policy Stability) สําหรับการศึกษาแนวคิดท่ีเสนอวากลุมนักลงทุนมีความ
ตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) จะทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
นโยบายการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญ ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล  
(Ex-Dividend Day) โดยอาศัยขอมูลอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) 
เพื่อเปนการพิสูจนวาจริงหรือท่ีการจายเงินปนผลของบริษัทไทยไมเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน
และนโยบายเงินปนผลไมจําเปนตองมีเสถียรภาพ ถาหากไมเปนเชนนั้น ความมีเสถียรภาพของ
นโยบายเงินปนผลจะมีความสัมพันธกับอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล (Dividend 
Information Effect) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele 
Effect) อยางไร ซ่ึงจะทําใหผูบริหารสามารถใชผลจากการศึกษานี้ในการตัดสินใจท่ีเกี่ยวของกับ
นโยบายเงินปนผลได  
 
1.2   วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.2.1  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) โดย
อาศัยขอมูลเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) โดย
การศึกษาในสวนนี้เปนการทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแก 
นักลงทุน (Dividend Information Content)  

1.2.2   เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวนัท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) 
โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) โดย
การศึกษาในสวนนีเ้ปนการทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผล
แตกตางกัน (Dividend Clientele)  
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1.3   ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
1.3.1   การศึกษานี้ทําใหเห็นถึงความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลที่มีเสถียรภาพตอราคา

หลักทรัพยของบริษัท ซ่ึงจะทําใหผูบริหารสามารถใชผลจากการศึกษานี้ในการตัดสินใจท่ีเกี่ยวของ
กับนโยบายเงินปนผล และชวยใหนักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยไดเหมาะสมกับความตองการ
ของตน 

1.3.2   ในดานวิชาการ การศึกษานี้จะชวยอธิบายความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลที่มี
เสถียรภาพกับอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล (Dividend Information Effect) และอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele Effect) ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4   นิยามศัพทท่ีใชในการศึกษา 

การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น หมายถึง การจายเงินปนผลตอหุนในปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบ
กับการจายเงินปนผลคร้ังกอน 

การจายเงินปนผลลดลง หมายถึง การจายเงินปนผลตอหุนในปริมาณท่ีลดลงเม่ือเทียบกับ
การจายเงินปนผลคร้ังกอน 

กําไรจากราคาหุนท่ีเพิ่มขึ้น (Capital Gain) หมายถึง ผลกําไรที่เกิดจากการขายหุนสามัญได
ในราคาสูงกวาราคาท่ีซ้ือมา ผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดของกําไร
จากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

นโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) หมายถึง นโยบายท่ีเกี่ยวกับการตัดสินใจดาน
อัตราการจายเงินปนผลของบริษัท ซ่ึงมีผลตอนโยบายการลงทุนเพราะถาบริษัทจายเงินปนผลมาก
จะทําใหเหลือกําไรสะสมท่ีจะไปลงทุนนอยลง และจะทําใหกูเงินมาลงทุนในสัดสวนท่ีมากข้ึนอัน
กอให เกิดความเส่ียงตอการลงทุนเพิ่มข้ึนตามลําดับ อยางไรก็ตาม หากบริษัทจายเงินปนผลนอยอาจ
ทําให เหลือเงินลงทุนมากแตจะมีตนทุนของกําไรสะสมสูงกวาตนทุนของหน้ีสิน  

ราคาหุน (Stock Price) หมายถึง ราคาตลาดของหุนสามัญท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) หมายถึง วันท่ีผูซ้ือหุนใน
วันนี้จะไมมีสิทธิรับเงินปนผล  

วันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) หมายถึง วันท่ีคณะกรรมการ
บริษัทประกาศจายเงินปนผล โดยจะระบุถึงวันท่ีจะจายเงินปนผล เงินปนผลจายตอหุน และวัน
บันทึกรายช่ือผูถือหุนท่ีมีสิทธิรับเงินปนผล 
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เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) หมายถึง การ
จายเงินปนผลของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับเดียวกัน ตลอดชวง
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา (5 ป) โดยแบงระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเปน 3 ระดับคือ ตํ่า 
ปานกลาง หรือ สูง 

เสถียรภาพในการจายเงินปนผล หมายถึง ความสม่ําเสมอของระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล จากการจายเงินปนผลแกผูถือหุน 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) หมายถึง ผลตอบแทนจากเงินปนผลเม่ือ
เทียบกับราคาหุนสามัญโดยคิดเปนเปอรเซ็นต ซ่ึงหากหุนตัวใดมี Dividend Yield สูง อาจไดรับ
ความสนใจจากผูลงทุนมากกวา เนื่องจากใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลมากกวา ซ่ึงสามารถ
เปรียบเทียบระหวางหุนแตละตัวไดวา หุนตัวใดนาสนใจมากกวากัน 

อิทธิพลขอมูลจากการจายเงินปนผล (Dividend Information Effect) หมายถึง ผลกระทบท่ี
อาจเกิดข้ึนตอราคาหุนสามัญเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล เนื่องจากมีแนวคิดท่ีวาการประกาศ
จายเงินปนผลเปนการสงขอมูลในอนาคตของบริษัทแกนักลงทุน ดังนั้นเม่ือมีการประกาศจายเงิน
ปนผลนักลงทุนจะมีการคาดการณถึงอนาคตของบริษัทซ่ึงจะสงผลกระทบตอราคาหุนสามัญจาก
การซ้ือขายของนักลงทุน 

อิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele Effect) 
หมายถึง ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนตอราคาหุนสามัญจากความตองการเงินปนผลที่ตางกันของนัก
ลงทุนโดยผูท่ีชอบเงินปนผลจะซ้ือหุนเก็บไวเพื่อรับเงินปนผล สวนผูท่ีไมตองการเงินปนผลก็จะ
ขายหุน โดยการซ้ือขายหุนจะเกิดข้ึนในชวงกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ราคา
หลักทรัพยจึงมีการเปล่ียนแปลงไป 

 
 


