
 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 
2.1   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนแตละรายยอมมีเปาหมายหลักคือการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุดหรือใหเกิดความพอใจมากท่ีสุด การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปน
หุนสามัญนั้นผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ ไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend) ท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุน หรือไดรับผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุนท่ี
ซ้ือมา (Capital Gain) ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับจึงเปนผลรวมของผลตอบแทนท้ังสองสวน 
Brigham และ Houston (2001) กลาววา จากสมการ Constant Growth Model (P0=D1/ (ks-g)) แสดง
ใหเห็นวาถาบริษัทจายเงินปนผล (D1) สูง จะทําใหราคาหุนสามัญปจจุบัน (P0) สูงข้ึน แตการจายเงิน
ปนผลสูง ทําใหเหลือเงินทุน สําหรับการลงทุนในอนาคตนอย ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ
บริษัท (g) ลดลด ทําใหราคาหุนสามัญในอนาคตลดลง ตามทฤษฏีแลว ระดับเงินปนผลท่ีเหมาะสม
จึงเปนส่ิงท่ีมีผลตอระดับราคาหุนในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับเงิน 
ปนผลไดมีแนวคิดหลายรูปแบบซ่ึงจะสามารถสรุปไดดังนี้  
 

2.1.1    Dividend Irrelevance Theory 
  ทฤษฎีนี้เสนอโดย Miller และ Modigliani (1961) หรือ MM โดยกลาววา ผูถือหุน
จะไม รู สึกแตกตางไมวากิจการจะจายเงินปนผลหรือไม  เพราะมูลคาของกิจการเกิดจาก
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการและความเส่ียงในธุรกิจของบริษัท ไมไดข้ึนอยูกับวิธีในการ
แบงสัดสวนกําไรของบริษัท ดังนั้นนโยบายเงินปนผลจึงไมมีความหมายตอมูลคาหลักทรัพย 
เนื่องจาก MM เช่ือวาผูถือหุนสามารถกําหนดผลตอบแทนของตนเองได เชนเม่ือบริษัทไมจายเงิน
ปนผล แตผูถือหุนตองการเงินปนผลหุนละ 1 บาท จากหุนสามัญจํานวน 10,000 หุน (10,000บาท) 
ผูถือหุนก็สามารถขายหุนท่ีตนมีอยูออกไปใหไดเงิน 10,000 บาท เพื่อชดเชยผลตอบแทนจากเงิน 
ปนผลที่ตองการ แตถาบริษัทจายเงินปนผลมากกวาท่ีนักลงทุนตองการ เขาก็สามารถนําเงินสวนเกนิ
นั้นไปซื้อหุนของบริษัทเพิ่มได ดังนั้นไมวากิจการกําหนดนโยบายเงินปนผลอยางไรก็ไมมีกระทบ
กับตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน การเสนอแนวคิดนี้ MM ไดกําหนดสมมติฐานดังตอไปนี้ 
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1. เงินปนผลและกําไรจากสวนตางของราคาหุน (Capital Gain) ไมมีภาษี 
2. ไมมีตนทุนและคาใชจาย ในการออกหุนใหมและการซ้ือหุนคืน 
3. นักลงทุนเห็นวา เงินปนผล (Dividend) ท่ีไดรับ และกําไรจากสวนตางของราคา

หุน  (Capital Gain) ไมมีความแตกตางกัน 
4. นโยบายการลงทุนของกิจการและนโยบายการจายเงินปนผล เปนอิสระตอกัน 
5. ตลาดทุนมีความสมบูรณ โดยนักลงทุนและผูบริหารไดรับขอมูลขาวสารของกําไร 

ในอนาคตและเงินปนผลของบริษัทเทาเทียมกัน 
  แตในความเปนจริงการสรางนโยบายเงินปนผลของตนเองน้ัน นักลงทุนท่ีตองการ

เงินปนผลจะตองเสียคานายหนา (Brokerage Costs) ในการขายหุน และนักลงทุนท่ีไมตองการเงิน
ปนผล จะตองจายภาษีจากเงินปนผลที่ตนเองไมตองการ และจะตองเสียคานายหนาจากการนํา 
เงินปนผลหลังหักภาษีมาซ้ือหุนเพิ่ม   ดังนั้นถาพิจารณาในความเปนจริงโดยปราศจากขอสมมติฐาน
ขางตน นโยบายเงินปนผลควรจะมีผลตอราคาหุนสามัญและมูลคาของกิจการ 

 
2.1.2    The Bird in the hand Theory 

ทฤษฎีนี้เสนอโดย Gordon (1963) และ Lintner (1962) ท้ังคูมีความเห็นตางจาก
แนวคิดของ MM โดยกลาววานโยบายเงินปนผลมีความสําคัญตอมูลคาของกิจการ โดยเช่ือวาการ
จายเงินปนผลจะทําใหมูลคาหุนสามัญเพิ่มข้ึน เนื่องจากผูถือหุนมีความพอใจที่จะรับเงินปนผลใน
ขณะนี้มากกวากําไรจากราคาหุนสามัญท่ีจะเพิ่มข้ึนในอนาคตจากการนํากําไรสะสมไปลงทุนตอ 
เพราะเงินปนผลในปจจุบันมีความแนนอนมากกวา ผลตอบแทนท่ีผูถือหุนจะไดรับกลับมาใน
อนาคต เนื่องจากผูถือหุนไมแนใจวาจะไดรับเงินสดในอนาคต เทากับเงินปนผลที่ไดรับในปจจุบัน
หรือไม เปรียบเสมือน การมีนก 1 ตัวท่ีอยูในมือยอมแนนอนกวานก 2 ตัวหรือมากกวานั้นท่ีอยูใน
พุมไม จากแนวคิดของทฤษฎีนี้ ผูถือหุนจะชอบใหธุรกิจจายเงินปนผลมากกวาเก็บไวเปนกําไร
สะสมเพ่ือนําไปลงทุนตอ กลาวคือ ถากิจการจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงข้ึน ราคาหุนสามัญจะสูงข้ึน
ดวย แสดงใหเห็นวานโยบายเงินปนผลมีความสําคัญตอมูลคาของกิจการ 

 
2.1.3    Tax Preference Theory 

จากความแตกตางระหวางอัตราภาษีของกําไรจากสวนตางราคาหุนกับอัตราภาษี
ของเงินปนผล Litzenberger และ Ramaswamy (1979) จึงมีแนวคิดตางจาก 2 ทฤษฎีแรกโดยกลาว
วา การจายเงินปนผลทําใหผูถือหุนเสียประโยชนทางภาษี นักลงทุนจึงชอบกําไรจากสวนตางราคา
หุน (Capital Gain) มากกวาเงินปนผล เพราะอัตราภาษีของกําไรจากสวนตางของราคาหุนสามัญจะ
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ตํ่ากวาอัตราภาษีของเงินปนผล ดังนั้นนักลงทุนยินดีท่ีจะใหบริษัทจายเงินปนผลในระดับตํ่า เพื่อนํา
กําไรสวนใหญไปลงทุนตอ เม่ือบริษัทมีกําไรเพิ่มข้ึนในอนาคต ราคาหุนสามัญในอนาคตก็จะสูงข้ึน 
นอกจากนี้ กําไรจากการขายหุนสามัญในอนาคตยังเปนการเล่ือนภาระภาษีใหชาออกไป เนื่องจาก
ถากิจการจายเงินปนผลในปจจุบันผูถือหุนจะตองเสียภาษีทันที ดังนั้นถาคํานึงถึงเร่ืองมูลคาของเงิน
ตามเวลา (Time Value of Money) นักลงทุนจะไดรับประโยชนมากกวาเม่ือบริษัทจายเงินปนผลใน
ระดับตํ่า จากเหตุผลดังกลาว นักลงทุนยินดีที่จะซ้ือหุนสามัญของบริษัทท่ีจายเงินปนผลในระดับตํ่า 
ในราคาท่ีสูงกวาหุนสามัญของบริษัทท่ีจายเงินปนผลในระดับสูง กลาวคือการจายเงินปนผลต่ํามีผล
ทําใหราคาหุนสามัญสูงข้ึน ดังนั้น นักลงทุนตามแนวคิดนี้จึงไมชอบเงินปนผลเพิ่มข้ึน 

ทฤษฎีท้ังสามท่ีกลาวมาขางตน พยายามอธิบายความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
ปนผลที่จายกับราคาหุนท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงท้ังสามทฤษฎีมีความแตกตางกัน ดังนั้นการพิจารณา
นโยบายเงินปนผลใหมีความเหมาะสมนอกจากจึงตองพิจารณาถึงทฤษฎีดังกลาวแลว การกําหนด
นโยบายเงินปนผลควรคํานึงถึงแนวคิดอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของดังตอไปนี้ 

 
2.1.4    Information Content of Dividend Announcements 

แนวคิดนี้กลาววา การที่บริษัทจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ราคาหุนจะมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกัน ไมไดแสดงวานักลงทุนชอบเงินปนผลมากกวากําไรสะสม แตการ
เปล่ียนแปลงราคาหุนสามัญตามเงินปนผลท่ีเปล่ียนแปลงไปนั้น เปนผลมาจากอิทธิพลของขอมูลท่ี
แฝงอยูในการประกาศจายเงินปนผล การศึกษาของ Miller และ Rock (1985) แสดงใหเห็นวา 
เนื่องจากผูบริหารมีขอมูลเกี่ยวกับอนาคตและแนวโนมของบริษัทดีกวานักลงทุนหรือผูถือหุน
โดยท่ัวไป การจายเงินปนผลมากกวาท่ีนักลงทุนคาดไว เปนการสงขอมูลวาผูบริหารคาดวากําไรใน
อนาคตจะสูงข้ึน ในทางกลับกัน ถาบริษัทจายเงินปนผลนอยลง หรือจายนอยกวาท่ีนักลงทุนคาดไว 
ก็จะเปนสัญญาณวาผูบริหารคาดการณวากําไรในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะลดลง อาจกลาวไดวา  
การประกาศจายเงินปนผลเปนตัวสงสัญญาณท่ีสําคัญแกนักลงทุน ดังนั้นผู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 ดังจะเห็นไดจากผล
การศึกษาของ Lintner (1962) John และ Williams (1985) 
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2.1.5    Dividend Clientele  
นอกจากแนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนแลว 

(Dividend Informational Content) แนวคิดท่ีควรพิจารณาอีกแนวคิดหนึ่งคือ แนวคิดท่ีกลาววากลุม
นักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele)  แนวคิดนี้กลาววา นักลงทุน
แตละรายมีความตองการนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตางกันไป ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษา
ของ Graham และ Kumar (2005) พบวากลุมนักลงทุนท่ีตองการรายไดประจํา ตองการเงินปนผล
มากกวากําไรจากสวนตางของราคาหุนในอนาคต นักลงทุนกลุมนี้ตองการลงทุนในหุนท่ีมีการ
จายเงินปนผลในอัตราสูง ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีไมตองการรายไดประจํา เม่ือไดรับเงินปนผลจะตอง
เสียภาษีจากเงินปนผลกอนจึงจะนําไปลงทุนตอในหุนสามัญ ดังนั้นนักลงทุนกลุมนี้จึงตองการ
ลงทุนในหุนท่ีมีการจายเงินปนผลในอัตราต่ํา จากการที่นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหุนสามัญ
ตางๆได บริษัทก็สามารถปรับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทไดเชนกัน ดังนั้นผูถือหุนเดิมท่ี
ไมชอบนโยบายการจายเงินปนผลท่ีเปล่ียนไป ก็สามารถขายหุนใหกับนักลงทุนรายอ่ืนท่ีชอบ
นโยบายเงินปนผลใหมนี้ แตการเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลบอยคร้ัง ทําใหผูถือหุนตอง
ซ้ือขายหุนบอยคร้ังซ่ึงแตละคร้ังมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขาย นักลงทุนอาจไมสนใจซ้ือหุนของ
บริษัทอีก เปนผลใหราคาหุนสามัญลดลงช่ัวคราว หรืออาจลดลงถาวร แตการเปล่ียนนโยบายการ
จายเงินปนผลสามารถทําได หากวาบริษัทมีเหตุผลท่ีดีทางธุรกิจและสามารถดึงดูดนักลงทุนไดมาก
ข้ึนกวาเดิม  

 
2.1.6    Dividend Policy Stability 

จากแนวคิดท้ังสองท่ีกลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวา เสถียรภาพของเงินปนผล 
(Dividend Stability) เปนส่ิงท่ีนักลงทุนตองการ เนื่องจากนักลงทุนมีความตองการนโยบาย 
เงินปนผลที่ตางกัน หุนสามัญท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะสามารถพยากรณเงินปนผลใน
อนาคตไดงาย ทําใหนักลงทุนเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมตามความตองการระดับเงินปนผลของ
ตน แตหุนสามัญท่ีเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลบอยคร้ังสามารถพยากรณไดยาก ทําใหนักลงทุน
ตองซ้ือขายหุนบอยคร้ังซ่ึงแตละคร้ังตองเสียคานายหนา อาจทําใหเกิดตนทุนในสวนของเจาของ
เพิ่มข้ึน (Cost of Equity) และราคาหุนสามัญลดลง อีกท้ังการเปล่ียนแปลงเงินปนผล เปนสัญญาณ
เกี่ยวกับการคาดการณอนาคตของบริษัทซ่ึงมีผลตอราคาหุนสามัญ การจายเงินปนผลลดลง หรือ
มากกวานั้นคือการงดจายเงินปนผล จะสงผลเชิงลบตอราคาหุนสามัญของบริษัท ดังนั้นบริษัทควร
กําหนดนโยบายเงินปนผลใหมีความสม่ําเสมอ เพื่อประโยชนในการลงทุนของผูถือหุน และ 
ลดผลกระทบจากขอมูลท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผล ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษา
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ของ Romon (2000) พบวาหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพจะไดรับอิทธิของขอมูลจาก
การประกาศจายเงินปนผลนอยกวาหลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพของนโยบายเงินปนผล และกลุม 
นักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพถึงแมวา
หลักทรัพยจะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) อยูในระดับตํ่าก็ตาม เนื่องจาก 
นักลงทุนสามารถคาดการณเงินปนผลในอนาคตไดงายกวานโยบายเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ  
 
2.2   เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 Miller และ Modigliani (1961) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกับ
มูลคาของหุนสามัญ และไดเสนอทฤษฏี Dividend Irrelevance Theory โดยเสนอวา นโยบาย 
เงินปนผลไมมีผลตอราคาหุนสามัญ เพราะนักลงทุนสามารถสรางนโยบายเงินปนผลของตนเองได 
โดยผูถือหุนสามารถรับผลตอบแทนชดเชยเงินปนผลไดจากกําไรสวนตางของราคาหุน (Capital 
Gain) สมมติฐานเบ้ืองตนของทฤษฎี คือใหตลาดทุนมีความสมบูรณ โดยนักลงทุนและผูบริหาร
ไดรับขอมูลขาวสารของกําไรในอนาคตและเงินปนผลของบริษัทเทาเทียมกัน ขอสมมติฐานอีก
ประการหนึ่งคือ ไมมีภาษีสําหรับการจายเงินปนผลและกําไรจากสวนตางราคาหุน และไมมีคา
นายหนาในการซ้ือขายหุน ซ่ึงขอสมมติฐานดังกลาวไมสามารถเปนจริงในทางปฏิบัติ  

 
2.2.1    แนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน 

Miller และ Rock (1985) ศึกษาอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากนโยบายเงินปนผล และ
ไดเสนอสมมติฐานเร่ืองความไมสมบูรณของตลาด โดยกลาววาในความเปนจริงนั้น นักลงทุนแตละ
คนมีความคิดท่ีแตกตางกัน ท้ังการคาดการเงินปนผลในอนาคตรวมถึงความไมแนนอนของเงิน 
ปนผลในอนาคตของบริษัท ซ่ึงผูบริหารจะมีขอมูลเกี่ยวกับอนาคตและแนวโนมของบริษัทดีกวา 
นักลงทุนหรือผูถือหุนโดยท่ัวไป การจายเงินปนผลจึงเปนชองทางหนึ่งในการสงขอมูลใหแก 
นักลงทุน ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลจึงมีอิทธิพลตอราคาหุนสามัญ  

Lintner (1962) John และ Williams (1985) ศึกษาการตอบสนองของราคาหุน
สามัญ ในวันประกาศจายเงินปนผล พบวาราคาหุนสามัญมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล โดย
ราคาหุนสามัญจะเพิ่มข้ึนเม่ือกิจการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน และราคาหุนสามัญจะลดลงเม่ือกิจการ
จายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน ซ่ึงสรุปไดวา ผูบริหารพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลง 
การจายเงินปนผล โดยเฉพาะการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลเชิงลบใหแก 
นักลงทุน และผูบริหารไมตองการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนเพราะกลัววาเม่ือจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนแลว
อาจจะตองลดการจายเงินปนผลลงในอนาคตซ่ึงเปนการสงขอมูลท่ีไมดีใหแกนักลงทุน ดังนั้น
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ผูบริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล นอกจากวาเปล่ียนแปลงการ
จายเงินปนผลจะเปนการบอกขอมูลบางอยางแกนักลงทุน และผูบริหารจะจายเงินปนผลเพิ่ม 
ก็ตอเม่ือบริษัทมีรายไดเพิ่มข้ึนอยางแนนอน  

Gurgul, Mestel และ Schleicher (2003) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยออสเตรีย 
พบวาอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล ท่ีเพิ่มข้ึนเปนการสงสัญญาณทางบวก
แกตลาดซ่ีงมีผลทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน และการจายเงินปนผลท่ีลดลงเปนการสงขอมูล
ทางลบใหแกตลาดซ่ึงสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง สําหรับการจายเงินปนผลที่เทากับคร้ังกอน
ราคาหลักทรัพยจะไมมีการเปล่ียนแปลงซ้ึงสอดคลองกับการศึกษาในอดีต นอกจากนั้นการศึกษาใน
คร้ังนี้ยังพบวา อิทธิพลจากการประกาศจายเงินปนผลนั้นนอกจากจะมีอิทธิพลตอการเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงของราคาหลักทรัพยแลว ปริมาณของอิทธิพลนั้นยังมีจํานวนมากอีกดวย โดยผลการศึกษา
พบวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงการประกาศจายเงินปนผลมีปริมาณเพิ่มสูงข้ึนอยางมาก 
เนื่องจากอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล 

Dhillon, Raman และ Ramirez (2003) ศึกษาการตอบสนองของราคาหุนสามัญ 
จากการประกาศเงินปนผลท่ีตางไปจากการคาดการณของนักลงทุน โดยใชการพยากรณดวย Value 
Line เปนตัวแทนการคาดการณของนักลงทุนโดยคาดวาเงินปนผลในอนาคตเพ่ิมข้ึน ลดลง หรือ
คงท่ี และจะจายเงินปนผลเทาใด การศึกษานี้ตางจาก Miller และ Rock (1985) John และ Williams 
(1985) ท่ีใชเงินปนผลในคร้ังกอนมาเปนเงินปนผลท่ีคาดหมาย ซ่ึงวิธีนี้อาจทําใหเกิดความลําเอียง
ได เนื่องจากไมไดพิจารณาถึงการคาดการณของนักลงทุน ผลการศึกษาของ Dhillon, Raman และ 
Ramirez (2003) พบวาเม่ือบริษัทประกาศจายเงินปนผลสูงกวาท่ีนักลงทุนคาดการณจะทําใหราคา
หุนเพิ่มสูงข้ึน แตราคาหุนจะลดลงเม่ือบริษัทประกาศจายเงินปนผลต่ํากวาการคาดการณของ 
นักลงทุน และการประกาศจายเงินปนผลใกลเคียงกับท่ีตลาดคาดไว ราคาหุนจะไมเปล่ียนแปลง 
การศึกษานี้ แสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงเงินปนผลท่ีตางจากการคาดการณของนักลงทุนจะมี
อิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายปนผลตอราคาหุนสามัญ กลาวคือแมวาบริษัทจะจายเงินปน
ผลเพ่ิมข้ึนแตถาไมถึงระดับท่ีนักลงทุนคาดการณไว จะสงผลทําใหราคาหุนลดลงได ดังนั้นการ
จายเงินปนผลใหใกลเคียงกับการคาดการณของตลาดเปนเร่ืองท่ีผูบริหารจะตองคํานึงถึง การ
กําหนดนโยบายเงินปนผลใหมีความสมํ่าเสมอ อาจชวยใหนักลงทุนสามารถคาดการณนโยบายเงิน
ปนผลไดงาย ทําใหอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลลดลงได 
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Romon (2000) ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลที่มีตอ
หลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ โดยศึกษาถึงผลตอบแทนเกินกวาตลาด (Abnormal 
Return) ท่ีเกิดข้ึนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล ในชวงวันท่ีมีการประกาศ
จายเงินปนผล ซ่ึงหลักทรัพยการจะถูกแบงออกเปนออกเปน 3 กลุมตามเสถียรภาพของระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Level) ไดแกระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา  
ปานกลาง และสูง เพื่อศึกษาอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลง ผลจาก
การศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพจะมีผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบาย
เงินปนผลไมมีเสถียรภาพเนื่องจากกลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพจะมีการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ทําให
ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลนอยกวา แตในกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพ
ในการจายเงินปนผล จะมีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) แตกตางกัน ตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของกลุม คือ ระดับอัตราผลตอบแทนตํ่า ปานกลาง และสูง โดยเม่ือ
กิจการมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนกลุมหลักทรัพยท่ีจายเงินปนผลสูงจะมีผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) เกิดข้ึนมากท่ีสุด แตเม่ือไมมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกลุมหลักทรัพย
ท่ีจายเงินปนผลสูงจะมีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ใกลเคียงกับตลาด แตหลักทรัพยท่ี
จายเงินปนผลต่ําจะมีราคาหุนลดลงทําใหเกิดผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด (Abnormal Return) กลาวคือ
แมวาหลักทรัพยจะมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตถาหลักทรัพยจายเงินปนผลในระดับตํ่ากวา
ท่ีนักลงทุนคาดการณอาจทําใหราคาหุนสามัญลดลงได เนื่องจากผูถือหุนคาดหวังวากิจการจะ
จายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนใหเพียงพอกับความตองการของตนดังนั้นราคาหุนสามัญจึงลดลงเม่ือกิจการ
จายเงินปนผลต่ํากวาระดับท่ีนักลงทุนคาดการณ สวนหลักทรัพยท่ีจายเงินปนผลสูงเม่ือมีการจายเงิน
ปนผลเทาเดิมราคาหุนสามัญจะไมลดลงเน่ืองมาจากผูลงทุนพอใจกับผลตอบแทนท่ีไดรับ การศึกษา
นี้แสดงใหเห็นวานโยบายเงินปนผลที่มีเสถียรภาพ สามารถลดอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
จายเงินปนผลไดแตจะมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดวย ดังนั้น
กิจการควรจายเงินปนผลใหมีเสถียรภาพและอยูในระดับท่ีนักลงทุนคาดการณไว 

Dasilas (2007) ศึกษาการตอบสนองของของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ของตลาดหลักทรัพยเอเทน (ASE) เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล พบวาอิทธิพล
ของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับประเภทการจายเงินปนผลที่เพิ่มข้ึน 
คงท่ีหรือลดลง และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะสูงมากในชวงวันประกาศจายเงินปนผลซ่ึง
แสดงถึงปริมาณอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล นอกจากนั้นการศึกษานี้ยัง
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แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยหลักทรัพย ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
ท่ีเพิ่มข้ึน ไมไดเปนผลมาจากการประกาศจายเงินปนผลท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางเดียวเทานั้น แตยัง
เปนผลมาจากอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับดวย คืออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่เพิ่มข้ึน
สูงยอมทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงมากยิ่งข้ึนดวย 

ประทาน อัจฉราวรรณ (2545) ไดศึกษาเปรียบเทียบนโยบายการจายเงินปนผล
ระหวางบริษัทไทยและสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาเฉพาะกลุมหลักทรัพยท่ีเร่ิมจายเงินปนผล 
(Dividend Initiation) และการงดจายเงินปนผล (Dividend Omission) เนื่องจากอิทธิพลของขอมูล
จากการจายเงินปนผลตอราคาหลักทรัพยกลุมนี้ จะแสดงออกมาอยางชัดเจนเน่ืองจากการเร่ิม
จายเงินปนผลและการงดจายเงินปนผล ซ่ึงผลการศึกษาพบวาบริษัทในประเทศไทย ผูบริหาร 
มีความสัมพันธใกลชิดกับผูถือหุนรายใหญทําใหผูบริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญ
ไดโดยตรง ดังนั้นการจายเงินปนผลของบริษัทไทยจึงไมเปนชองทางท่ีสําคัญในการสงขอมูลแก 
นักลงทุน และกิจการไมจําเปนตองจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา 
   

2.2.2   แนวคิดกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลตางกัน 
สมมติฐานเบ้ืองตนของทฤษฎี Dividend Irrelevance Theory เสนอโดย Miller และ 

Modigliani (1961) คือกําหนดใหตลาดทุนมีความสมบูรณ ไมมีภาษีสําหรับการจายเงินปนผลและ
กําไรจากสวนตางราคาหุน อีกท้ังไมมีคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพย ดังนั้นตามแนวคิดนี้ ใน
วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ราคาหุนสามัญควรลดลงเทากับ
เงินปนผลจายตอหุน (Pt-1=Pt+D) แตผลจากการศึกษาของ Elton และ Gruber (1970) ซ่ึงศึกษา
พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงราคาหุนสามัญท่ีเกิดข้ึนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) พบวาราคาหุนสามัญในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ลดลงนอย
กวาเงินปนผลจายตอหุน (Pt-1 < Pt+D) เหตุท่ีเปนเชนนั้นเพราะความแตกตางของภาษีจากการจายเงิน
ปนผลและภาษีจากสวนตางของราคาหุน (Capital Gain) ทําใหราคาหุนสามัญลดลงเทากับเงินปน
ผลสุทธิหลังหักภาษี (Pt-1= Pt+D(1-Tax) นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) กับอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปน
ผลในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio = (Pt-1-Pt)/D) ซ่ึงเปนหลักฐานการมี
อยูของกลุมนักลงทุนตามระดับเงินปนผล (Clientele Effect)  

การมีอยูจริงของกลุมนักลงทุนตามระดับเงินปนผล (Clientele Effect) ทําให
อัตราสวนการลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio) ของ
แตละหลักทรัพยมีความแตกตางกัน กลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตรา
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ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield) โดยจะซ้ือหลักทรัพยกอนวันท่ีการซ้ือขายหุน
ไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ทําใหราคาหุนในกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล สูงข้ึน 
(Pt-1 สูงข้ึน) สงผลคา EG Ratio จึงสูง สวนกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา (Low Dividend Yield) โดยจะซ้ือหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ทําใหราคาหุนในวันนี้สูงข้ึน คา EG Ratio จึงตํ่า (Pt สูงข้ึน)  ดังนั้น
คา EG Ratio อาจแสดงถึงระดับความแตกตางของกลุมนักลงทุนท่ีชอบและไมชอบเงินปนผลใน
หลักทรัพยนั้นๆ ซ่ึงผลการศึกษานี้ Elton และ Gruber (1970) กลาววาความแตกตางของกลุมนัก
ลงทุน เกิดจากความรูสึกท่ีมีตอภาษีจากเงินปนผลตางกัน การศึกษาสวนใหญเห็นดวยกับผลของ
การศึกษานี้ แตบางการศึกษามีความเห็นท่ีตางออกไป 

Kalay (1982) ไดศึกษาตามแนวทางของ Elton และ Gruber (1970) แตมีความเห็น
ท่ีแตกตางคือ ราคาหุนสามัญท่ีลดลงในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ไมไดเกิดจาก
ผลของความแตกตางทางภาษี แตเกิดจากตนทุนในการซ้ือขายหุนของนักเก็งกําไรที่มุงหวังกําไรจาก
สวนตางระหวางเงินปนผลที่จายกับราคาหุนสามัญท่ีลดลง โดยซ่ึงไมไดคํานึงถึงภาษี การเก็งกําไรนี้
จะแสดงออกโดยปริมาณการซ้ือขายท่ีมากข้ึนในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) แตอยางไรก็ตามผลของการศึกษายังพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) กับอัตราสวนการลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio) ซ่ึงเปนหลักฐานการมีอยูของกลุมนักลงทุนตามระดับ
เงินปนผล (Clientele Effect) แตความแตกตางของกลุมนักลงทุนไมไดเปนผลมาจากภาษีท่ีตางกัน 

Frank และ Jagannathan (1998) ศึกษาพฤติกรรมราคาหุนสามัญในวันวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ตามแนวคิดของ Kalay (1982) โดยศึกษาตลาด
หลักทรัพยฮองกง เนื่องจากไมมีทั้งภาษีจากเงินปนผลและภาษีจากสวนตางราคาหุน ดังนั้นการ
ลดลงของราคาหุนเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอม ผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพย
ลดลงเพียงครั้งหนึ่งของเงินปนผลในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล เนื่องจากการรับ
เงินปนผลจะตองมีภาระในการขอรับเงินปนผลและตองผานกระบวนการบันทึกรายช่ือและปญหา
อ่ืนๆ นักลงทุนสวนใหญจึงเลือกท่ีจะไมรับเงินปนผล ดังนั้นนักลงทุนรายใหญหรือนักปนหุน 
(Marker Maker) จะซ้ือหุนกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผลและจะขายหุนในวัน 
วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล จึงทําใหราคาหุนลดลง อาจกลาวไดวาการลดลงของ
ราคาหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ไมไดเปนผลมาจากความแตกตาง
ของภาษี แตเปนผลมาจากความตองการเงินปนผลที่ตางกันของนักลงทุน (Clientele Effect) 
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Romon (2000) ไดนําความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผล (Dividend Yield) กับ EG ratio จากการศึกษาของ Elton และ Gruber (1970) มาศึกษาผลอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele Effect) ท่ีมีตอราคา
หุนสามัญของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวม
สิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) พบวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะมี
คา EG Ratio ไมตางกันมากนัก กลาวคือกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ี
นโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพถึงแมวาหลักทรัพยจะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
Yield) อยูในระดับตํ่าก็ตาม เนื่องจากนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ ทําใหนักลงทุนคาดการณ 
เงินปนผลในอนาคตไดใกลเคียง ซ่ึงชวยลดความเส่ียงจากการไมไดรับเงินปนผลตามท่ีคาดการณไว 

Graham และ Kumar (2005) ศึกษาพฤติกรรมการซ้ือขายหุนสามัญของกลุม
หลักทรัพยตัวอยาง พบวาผูถือหุนมีความตองการระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele)โดยผู
ถือหุนรายยอยจะชอบผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) เพิ่มข้ึนตามอายุท่ีมากข้ึน และ
จะชอบผลตอบแทนจากเงินปนผลลดลงตามระดับรายไดและระดับความกลัวความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน 
โดยผูถือหุนท่ีชอบอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง มักจะเปนคนแกและผูมีรายไดนอย และมี
พฤติกรรมการซ้ือหุนสามัญกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) 
โดยจะเร่ิมซ้ือหุนสามัญต้ังแตวันท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) 
และหลังจากวันท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล 

Dutta, Jog และ Saadi (2004) ทําการศึกษาราคาหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุน
ไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยศึกษาตามแนวทางของ Elton และ Gruber (1970) 
การศึกษานี้จะทําการศึกษาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแคนนาดา ระหวางป ค.ศ.1996-2003 โดย
ในป ค.ศ. 1996-1999 รายไดท่ีมาจากเงินปนผลจะเสียภาษีนอย รายไดจากราคาหุนสามัญท่ีเพิ่มข้ึน 
แตในชวงป ค.ศ. 2000-2003 รายไดจากราคาหุนสามัญท่ีเพิ่มข้ึน จะไดเปรียบทางภาษีมากกวา 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในชวงวันท่ีการซ้ือขาย
หุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ของ 2 ชวงป ท่ีมีความแตกตางทางภาษี ผลการศึกษาพบวา ราคา
หลักทรัพยในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผลของท้ัง 2 ชวงป ไมแตกตางกัน คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง ราคาหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุน
ไมรวมสิทธิรับเงินปนผล จะลดลงอยางมาก (EG Ratio สูง) ซ่ึง แสดงใหเห็นวา ความแตกตางทาง
ภาษี ไมมีผลตออิทธิพลจากกลุมนักลงทุนชอบระดับเงินปนผลตางกัน ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษา
ของ Kalay (1982) Frank และ Jagannathan (1998) และการศึกษาอ่ืนๆ ในอดีตท่ีแสดงใหเห็นถึง
อิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) 
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2.3   กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 การศึกษาในคร้ังนี้สามารถจะแยกการศึกษาออกไดเปน 2 กรอบแนวคิดตามวัตถุประสงค
ของการศึกษา แนวคิดแรกจะศึกษาถึงตัวแปรของนโยบายเงินปนผลที่มีผลตอราคาหุนสามัญในวัน
ประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญตาม
กรอบแนวคิดนี้คือ ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล และเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล โดยผลจากตัวแปรท้ัง 2 ท่ีมีตอราคาหุนสามัญจะวัดไดจากผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึนเม่ือเทียบกับตลาด  
   
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1 แสดงตวัแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญซ่ึงวัดโดยใชผลตอบแทนเกินปกต ิ
ในวันประกาศจายเงินปนผล 

 
ตามกรอบแนวคิดในการศึกษาสวนนี้ กลุมหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปน

ผลมีเสถียรภาพจะมีผลตอบแทนเกินปกติเกิดข้ึนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ หรืออาจกลาวไดวา เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
จะชวยลดอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลที่มีตอราคาหุนสามัญได 

การศึกษาตามกรอบแนวคิดจะทําใหทราบวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลจะชวยลดความผันผวนของราคาหุนท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลที่ตางจากการคาดการณ ซ่ึงจะ
เปนประโยชนแกกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง  

แนวคิดท่ีสอง จะศึกษาถึงตัวแปรของนโยบายเงินปนผลที่มีผลตอราคาหุนสามัญในวันท่ี
การซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญตาม
กรอบแนวคิดนี้คือ ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล และเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล โดยผลจากตัวแปรท้ัง 2 ท่ีมีตอราคาหุนสามัญจะสะทอนใหเห็นถึงความแตกตางของ
อัตราสวนการลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio) โดย 
EG Ratio ของแตละหลักทรัพยท่ีตางกันเกิดข้ึนจากอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงิน
ปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele Effect) 

วันประกาศจายเงินปนผล 
(Dividend Announcement Date) 

ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield Level) 

เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล (Dividend Policy Stability) 

ผลตอบแทนเกินปกติ 

(Abnormal Return) 
+ 
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ตามกรอบแนวคิดการศึกษาสวนนี้ กลุมหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
มีเสถียรภาพจะมีคา EG Ratio แตกตางกันนอยกวาหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมมีเสถียรภาพ หรืออาจกลาวไดวานโยบายเงินปนผลที่มีเสถียรภาพจะชวยลดอิทธิพลจากความ
ตองการเงินปนผลที่แตกตางกันของกลุมนักลงทุนได 

 
 
 
 
 
 
 
รูปท่ี 2 แสดงตวัแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญในวันประกาศจายเงินปนผล ซ่ึงวัดโดยอัตราสวนการ 

ลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
 

การศึกษาตามกรอบแนวคิดนี้จะทําใหทราบวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลจะชวยใหนักลงทุนคาดการณไดวาหลักทรัพยนั้นจะจายเงินปนผลอยูในระดับใด ซ่ึงจะเปน
ประโยชนแกกลุมนักลงทุนท่ีชอบและไมชอบเงินปนผล เพื่อใหสามารถเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีจะ
ลงทุนไดอยางเหมาะสม 

Ex-dividend Day 

ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield Level) 

เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล (Dividend Policy Stability) 

ความแตกตางของ 
EG Ratio 

+ 


