
 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 
2.1   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนแตละรายยอมมีเปาหมายหลักคือการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุดหรือใหเกิดความพอใจมากท่ีสุด การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปน
หุนสามัญนั้นผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ ไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend) ท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุน หรือไดรับผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุนท่ี
ซ้ือมา (Capital Gain) ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับจึงเปนผลรวมของผลตอบแทนท้ังสองสวน 
Brigham และ Houston (2001) กลาววา จากสมการ Constant Growth Model (P0=D1/ (ks-g)) แสดง
ใหเห็นวาถาบริษัทจายเงินปนผล (D1) สูง จะทําใหราคาหุนสามัญปจจุบัน (P0) สูงข้ึน แตการจายเงิน
ปนผลสูง ทําใหเหลือเงินทุน สําหรับการลงทุนในอนาคตนอย ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ
บริษัท (g) ลดลด ทําใหราคาหุนสามัญในอนาคตลดลง ตามทฤษฏีแลว ระดับเงินปนผลท่ีเหมาะสม
จึงเปนส่ิงท่ีมีผลตอระดับราคาหุนในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับเงิน 
ปนผลไดมีแนวคิดหลายรูปแบบซ่ึงจะสามารถสรุปไดดังนี้  
 

2.1.1    Dividend Irrelevance Theory 
  ทฤษฎีนี้เสนอโดย Miller และ Modigliani (1961) หรือ MM โดยกลาววา ผูถือหุน
จะไม รู สึกแตกตางไมวากิจการจะจายเงินปนผลหรือไม  เพราะมูลคาของกิจการเกิดจาก
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการและความเส่ียงในธุรกิจของบริษัท ไมไดข้ึนอยูกับวิธีในการ
แบงสัดสวนกําไรของบริษัท ดังนั้นนโยบายเงินปนผลจึงไมมีความหมายตอมูลคาหลักทรัพย 
เนื่องจาก MM เช่ือวาผูถือหุนสามารถกําหนดผลตอบแทนของตนเองได เชนเม่ือบริษัทไมจายเงิน
ปนผล แตผูถือหุนตองการเงินปนผลหุนละ 1 บาท จากหุนสามัญจํานวน 10,000 หุน (10,000บาท) 
ผูถือหุนก็สามารถขายหุนท่ีตนมีอยูออกไปใหไดเงิน 10,000 บาท เพื่อชดเชยผลตอบแทนจากเงิน 
ปนผลที่ตองการ แตถาบริษัทจายเงินปนผลมากกวาท่ีนักลงทุนตองการ เขาก็สามารถนําเงินสวนเกนิ
นั้นไปซื้อหุนของบริษัทเพิ่มได ดังนั้นไมวากิจการกําหนดนโยบายเงินปนผลอยางไรก็ไมมีกระทบ
กับตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน การเสนอแนวคิดนี้ MM ไดกําหนดสมมติฐานดังตอไปนี้ 
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1. เงินปนผลและกําไรจากสวนตางของราคาหุน (Capital Gain) ไมมีภาษี 
2. ไมมีตนทุนและคาใชจาย ในการออกหุนใหมและการซ้ือหุนคืน 
3. นักลงทุนเห็นวา เงินปนผล (Dividend) ท่ีไดรับ และกําไรจากสวนตางของราคา

หุน  (Capital Gain) ไมมีความแตกตางกัน 
4. นโยบายการลงทุนของกิจการและนโยบายการจายเงินปนผล เปนอิสระตอกัน 
5. ตลาดทุนมีความสมบูรณ โดยนักลงทุนและผูบริหารไดรับขอมูลขาวสารของกําไร 

ในอนาคตและเงินปนผลของบริษัทเทาเทียมกัน 
  แตในความเปนจริงการสรางนโยบายเงินปนผลของตนเองน้ัน นักลงทุนท่ีตองการ

เงินปนผลจะตองเสียคานายหนา (Brokerage Costs) ในการขายหุน และนักลงทุนท่ีไมตองการเงิน
ปนผล จะตองจายภาษีจากเงินปนผลที่ตนเองไมตองการ และจะตองเสียคานายหนาจากการนํา 
เงินปนผลหลังหักภาษีมาซ้ือหุนเพิ่ม   ดังนั้นถาพิจารณาในความเปนจริงโดยปราศจากขอสมมติฐาน
ขางตน นโยบายเงินปนผลควรจะมีผลตอราคาหุนสามัญและมูลคาของกิจการ 

 
2.1.2    The Bird in the hand Theory 

ทฤษฎีนี้เสนอโดย Gordon (1963) และ Lintner (1962) ท้ังคูมีความเห็นตางจาก
แนวคิดของ MM โดยกลาววานโยบายเงินปนผลมีความสําคัญตอมูลคาของกิจการ โดยเช่ือวาการ
จายเงินปนผลจะทําใหมูลคาหุนสามัญเพิ่มข้ึน เนื่องจากผูถือหุนมีความพอใจที่จะรับเงินปนผลใน
ขณะนี้มากกวากําไรจากราคาหุนสามัญท่ีจะเพิ่มข้ึนในอนาคตจากการนํากําไรสะสมไปลงทุนตอ 
เพราะเงินปนผลในปจจุบันมีความแนนอนมากกวา ผลตอบแทนท่ีผูถือหุนจะไดรับกลับมาใน
อนาคต เนื่องจากผูถือหุนไมแนใจวาจะไดรับเงินสดในอนาคต เทากับเงินปนผลที่ไดรับในปจจุบัน
หรือไม เปรียบเสมือน การมีนก 1 ตัวท่ีอยูในมือยอมแนนอนกวานก 2 ตัวหรือมากกวานั้นท่ีอยูใน
พุมไม จากแนวคิดของทฤษฎีนี้ ผูถือหุนจะชอบใหธุรกิจจายเงินปนผลมากกวาเก็บไวเปนกําไร
สะสมเพ่ือนําไปลงทุนตอ กลาวคือ ถากิจการจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงข้ึน ราคาหุนสามัญจะสูงข้ึน
ดวย แสดงใหเห็นวานโยบายเงินปนผลมีความสําคัญตอมูลคาของกิจการ 

 
2.1.3    Tax Preference Theory 

จากความแตกตางระหวางอัตราภาษีของกําไรจากสวนตางราคาหุนกับอัตราภาษี
ของเงินปนผล Litzenberger และ Ramaswamy (1979) จึงมีแนวคิดตางจาก 2 ทฤษฎีแรกโดยกลาว
วา การจายเงินปนผลทําใหผูถือหุนเสียประโยชนทางภาษี นักลงทุนจึงชอบกําไรจากสวนตางราคา
หุน (Capital Gain) มากกวาเงินปนผล เพราะอัตราภาษีของกําไรจากสวนตางของราคาหุนสามัญจะ
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ตํ่ากวาอัตราภาษีของเงินปนผล ดังนั้นนักลงทุนยินดีท่ีจะใหบริษัทจายเงินปนผลในระดับตํ่า เพื่อนํา
กําไรสวนใหญไปลงทุนตอ เม่ือบริษัทมีกําไรเพิ่มข้ึนในอนาคต ราคาหุนสามัญในอนาคตก็จะสูงข้ึน 
นอกจากนี้ กําไรจากการขายหุนสามัญในอนาคตยังเปนการเล่ือนภาระภาษีใหชาออกไป เนื่องจาก
ถากิจการจายเงินปนผลในปจจุบันผูถือหุนจะตองเสียภาษีทันที ดังนั้นถาคํานึงถึงเร่ืองมูลคาของเงิน
ตามเวลา (Time Value of Money) นักลงทุนจะไดรับประโยชนมากกวาเม่ือบริษัทจายเงินปนผลใน
ระดับตํ่า จากเหตุผลดังกลาว นักลงทุนยินดีที่จะซ้ือหุนสามัญของบริษัทท่ีจายเงินปนผลในระดับตํ่า 
ในราคาท่ีสูงกวาหุนสามัญของบริษัทท่ีจายเงินปนผลในระดับสูง กลาวคือการจายเงินปนผลต่ํามีผล
ทําใหราคาหุนสามัญสูงข้ึน ดังนั้น นักลงทุนตามแนวคิดนี้จึงไมชอบเงินปนผลเพิ่มข้ึน 

ทฤษฎีท้ังสามท่ีกลาวมาขางตน พยายามอธิบายความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
ปนผลที่จายกับราคาหุนท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงท้ังสามทฤษฎีมีความแตกตางกัน ดังนั้นการพิจารณา
นโยบายเงินปนผลใหมีความเหมาะสมนอกจากจึงตองพิจารณาถึงทฤษฎีดังกลาวแลว การกําหนด
นโยบายเงินปนผลควรคํานึงถึงแนวคิดอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของดังตอไปนี้ 

 
2.1.4    Information Content of Dividend Announcements 

แนวคิดนี้กลาววา การที่บริษัทจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ราคาหุนจะมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกัน ไมไดแสดงวานักลงทุนชอบเงินปนผลมากกวากําไรสะสม แตการ
เปล่ียนแปลงราคาหุนสามัญตามเงินปนผลท่ีเปล่ียนแปลงไปนั้น เปนผลมาจากอิทธิพลของขอมูลท่ี
แฝงอยูในการประกาศจายเงินปนผล การศึกษาของ Miller และ Rock (1985) แสดงใหเห็นวา 
เนื่องจากผูบริหารมีขอมูลเกี่ยวกับอนาคตและแนวโนมของบริษัทดีกวานักลงทุนหรือผูถือหุน
โดยท่ัวไป การจายเงินปนผลมากกวาท่ีนักลงทุนคาดไว เปนการสงขอมูลวาผูบริหารคาดวากําไรใน
อนาคตจะสูงข้ึน ในทางกลับกัน ถาบริษัทจายเงินปนผลนอยลง หรือจายนอยกวาท่ีนักลงทุนคาดไว 
ก็จะเปนสัญญาณวาผูบริหารคาดการณวากําไรในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะลดลง อาจกลาวไดวา  
การประกาศจายเงินปนผลเปนตัวสงสัญญาณท่ีสําคัญแกนักลงทุน ดังนั้นผูบริหารพยายามหลีกเล่ียง
การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล โดยเฉพาะการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลท่ี
ไมดีใหแกนักลงทุน และผูบริหารไมตองการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนเพราะกลัววาเม่ือจายเงินปนผล
เพิ่มข้ึนแลวอาจจะตองลดการจายเงินปนผลลงในอนาคตซ่ึงเปนการสงขอมูลในเชิงลบใหแกนัก
ลงทุน ดังนั้นผูบริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล ดังจะเห็นไดจากผล
การศึกษาของ Lintner (1962) John และ Williams (1985) 
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2.1.5    Dividend Clientele  
นอกจากแนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนแลว 

(Dividend Informational Content) แนวคิดท่ีควรพิจารณาอีกแนวคิดหนึ่งคือ แนวคิดท่ีกลาววากลุม
นักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele)  แนวคิดนี้กลาววา นักลงทุน
แตละรายมีความตองการนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตางกันไป ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษา
ของ Graham และ Kumar (2005) พบวากลุมนักลงทุนท่ีตองการรายไดประจํา ตองการเงินปนผล
มากกวากําไรจากสวนตางของราคาหุนในอนาคต นักลงทุนกลุมนี้ตองการลงทุนในหุนท่ีมีการ
จายเงินปนผลในอัตราสูง ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีไมตองการรายไดประจํา เม่ือไดรับเงินปนผลจะตอง
เสียภาษีจากเงินปนผลกอนจึงจะนําไปลงทุนตอในหุนสามัญ ดังนั้นนักลงทุนกลุมนี้จึงตองการ
ลงทุนในหุนท่ีมีการจายเงินปนผลในอัตราต่ํา จากการที่นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหุนสามัญ
ตางๆได บริษัทก็สามารถปรับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทไดเชนกัน ดังนั้นผูถือหุนเดิมท่ี
ไมชอบนโยบายการจายเงินปนผลท่ีเปล่ียนไป ก็สามารถขายหุนใหกับนักลงทุนรายอ่ืนท่ีชอบ
นโยบายเงินปนผลใหมนี้ แตการเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลบอยคร้ัง ทําใหผูถือหุนตอง
ซ้ือขายหุนบอยคร้ังซ่ึงแตละคร้ังมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขาย นักลงทุนอาจไมสนใจซ้ือหุนของ
บริษัทอีก เปนผลใหราคาหุนสามัญลดลงช่ัวคราว หรืออาจลดลงถาวร แตการเปล่ียนนโยบายการ
จายเงินปนผลสามารถทําได หากวาบริษัทมีเหตุผลท่ีดีทางธุรกิจและสามารถดึงดูดนักลงทุนไดมาก
ข้ึนกวาเดิม  

 
2.1.6    Dividend Policy Stability 

จากแนวคิดท้ังสองท่ีกลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวา เสถียรภาพของเงินปนผล 
(Dividend Stability) เปนส่ิงท่ีนักลงทุนตองการ เนื่องจากนักลงทุนมีความตองการนโยบาย 
เงินปนผลที่ตางกัน หุนสามัญท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะสามารถพยากรณเงินปนผลใน
อนาคตไดงาย ทําใหนักลงทุนเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมตามความตองการระดับเงินปนผลของ
ตน แตหุนสามัญท่ีเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลบอยคร้ังสามารถพยากรณไดยาก ทําใหนักลงทุน
ตองซ้ือขายหุนบอยคร้ังซ่ึงแตละคร้ังตองเสียคานายหนา อาจทําใหเกิดตนทุนในสวนของเจาของ
เพิ่มข้ึน (Cost of Equity) และราคาหุนสามัญลดลง อีกท้ังการเปล่ียนแปลงเงินปนผล เปนสัญญาณ
เกี่ยวกับการคาดการณอนาคตของบริษัทซ่ึงมีผลตอราคาหุนสามัญ การจายเงินปนผลลดลง หรือ
มากกวานั้นคือการงดจายเงินปนผล จะสงผลเชิงลบตอราคาหุนสามัญของบริษัท ดังนั้นบริษัทควร
กําหนดนโยบายเงินปนผลใหมีความสม่ําเสมอ เพื่อประโยชนในการลงทุนของผูถือหุน และ 
ลดผลกระทบจากขอมูลท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผล ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษา
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ของ Romon (2000) พบวาหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพจะไดรับอิทธิของขอมูลจาก
การประกาศจายเงินปนผลนอยกวาหลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพของนโยบายเงินปนผล และกลุม 
นักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพถึงแมวา
หลักทรัพยจะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) อยูในระดับตํ่าก็ตาม เนื่องจาก 
นักลงทุนสามารถคาดการณเงินปนผลในอนาคตไดงายกวานโยบายเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ  
 
2.2   เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 Miller และ Modigliani (1961) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกับ
มูลคาของหุนสามัญ และไดเสนอทฤษฏี Dividend Irrelevance Theory โดยเสนอวา นโยบาย 
เงินปนผลไมมีผลตอราคาหุนสามัญ เพราะนักลงทุนสามารถสรางนโยบายเงินปนผลของตนเองได 
โดยผูถือหุนสามารถรับผลตอบแทนชดเชยเงินปนผลไดจากกําไรสวนตางของราคาหุน (Capital 
Gain) สมมติฐานเบ้ืองตนของทฤษฎี คือใหตลาดทุนมีความสมบูรณ โดยนักลงทุนและผูบริหาร
ไดรับขอมูลขาวสารของกําไรในอนาคตและเงินปนผลของบริษัทเทาเทียมกัน ขอสมมติฐานอีก
ประการหนึ่งคือ ไมมีภาษีสําหรับการจายเงินปนผลและกําไรจากสวนตางราคาหุน และไมมีคา
นายหนาในการซ้ือขายหุน ซ่ึงขอสมมติฐานดังกลาวไมสามารถเปนจริงในทางปฏิบัติ  

 
2.2.1    แนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน 

Miller และ Rock (1985) ศึกษาอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากนโยบายเงินปนผล และ
ไดเสนอสมมติฐานเร่ืองความไมสมบูรณของตลาด โดยกลาววาในความเปนจริงนั้น นักลงทุนแตละ
คนมีความคิดท่ีแตกตางกัน ท้ังการคาดการเงินปนผลในอนาคตรวมถึงความไมแนนอนของเงิน 
ปนผลในอนาคตของบริษัท ซ่ึงผูบริหารจะมีขอมูลเกี่ยวกับอนาคตและแนวโนมของบริษัทดีกวา 
นักลงทุนหรือผูถือหุนโดยท่ัวไป การจายเงินปนผลจึงเปนชองทางหนึ่งในการสงขอมูลใหแก 
นักลงทุน ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลจึงมีอิทธิพลตอราคาหุนสามัญ  

Lintner (1962) John และ Williams (1985) ศึกษาการตอบสนองของราคาหุน
สามัญ ในวันประกาศจายเงินปนผล พบวาราคาหุนสามัญมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล โดย
ราคาหุนสามัญจะเพิ่มข้ึนเม่ือกิจการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน และราคาหุนสามัญจะลดลงเม่ือกิจการ
จายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน ซ่ึงสรุปไดวา ผูบริหารพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลง 
การจายเงินปนผล โดยเฉพาะการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลเชิงลบใหแก 
นักลงทุน และผูบริหารไมตองการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนเพราะกลัววาเม่ือจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนแลว
อาจจะตองลดการจายเงินปนผลลงในอนาคตซ่ึงเปนการสงขอมูลท่ีไมดีใหแกนักลงทุน ดังนั้น
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ผูบริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล นอกจากวาเปล่ียนแปลงการ
จายเงินปนผลจะเปนการบอกขอมูลบางอยางแกนักลงทุน และผูบริหารจะจายเงินปนผลเพิ่ม 
ก็ตอเม่ือบริษัทมีรายไดเพิ่มข้ึนอยางแนนอน  

Gurgul, Mestel และ Schleicher (2003) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยออสเตรีย 
พบวาอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล ท่ีเพิ่มข้ึนเปนการสงสัญญาณทางบวก
แกตลาดซ่ีงมีผลทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน และการจายเงินปนผลท่ีลดลงเปนการสงขอมูล
ทางลบใหแกตลาดซ่ึงสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง สําหรับการจายเงินปนผลที่เทากับคร้ังกอน
ราคาหลักทรัพยจะไมมีการเปล่ียนแปลงซ้ึงสอดคลองกับการศึกษาในอดีต นอกจากนั้นการศึกษาใน
คร้ังนี้ยังพบวา อิทธิพลจากการประกาศจายเงินปนผลนั้นนอกจากจะมีอิทธิพลตอการเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงของราคาหลักทรัพยแลว ปริมาณของอิทธิพลนั้นยังมีจํานวนมากอีกดวย โดยผลการศึกษา
พบวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงการประกาศจายเงินปนผลมีปริมาณเพิ่มสูงข้ึนอยางมาก 
เนื่องจากอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล 

Dhillon, Raman และ Ramirez (2003) ศึกษาการตอบสนองของราคาหุนสามัญ 
จากการประกาศเงินปนผลท่ีตางไปจากการคาดการณของนักลงทุน โดยใชการพยากรณดวย Value 
Line เปนตัวแทนการคาดการณของนักลงทุนโดยคาดวาเงินปนผลในอนาคตเพ่ิมข้ึน ลดลง หรือ
คงท่ี และจะจายเงินปนผลเทาใด การศึกษานี้ตางจาก Miller และ Rock (1985) John และ Williams 
(1985) ท่ีใชเงินปนผลในคร้ังกอนมาเปนเงินปนผลท่ีคาดหมาย ซ่ึงวิธีนี้อาจทําใหเกิดความลําเอียง
ได เนื่องจากไมไดพิจารณาถึงการคาดการณของนักลงทุน ผลการศึกษาของ Dhillon, Raman และ 
Ramirez (2003) พบวาเม่ือบริษัทประกาศจายเงินปนผลสูงกวาท่ีนักลงทุนคาดการณจะทําใหราคา
หุนเพิ่มสูงข้ึน แตราคาหุนจะลดลงเม่ือบริษัทประกาศจายเงินปนผลต่ํากวาการคาดการณของ 
นักลงทุน และการประกาศจายเงินปนผลใกลเคียงกับท่ีตลาดคาดไว ราคาหุนจะไมเปล่ียนแปลง 
การศึกษานี้ แสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงเงินปนผลท่ีตางจากการคาดการณของนักลงทุนจะมี
อิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายปนผลตอราคาหุนสามัญ กลาวคือแมวาบริษัทจะจายเงินปน
ผลเพ่ิมข้ึนแตถาไมถึงระดับท่ีนักลงทุนคาดการณไว จะสงผลทําใหราคาหุนลดลงได ดังนั้นการ
จายเงินปนผลใหใกลเคียงกับการคาดการณของตลาดเปนเร่ืองท่ีผูบริหารจะตองคํานึงถึง การ
กําหนดนโยบายเงินปนผลใหมีความสมํ่าเสมอ อาจชวยใหนักลงทุนสามารถคาดการณนโยบายเงิน
ปนผลไดงาย ทําใหอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลลดลงได 
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Romon (2000) ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลที่มีตอ
หลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ โดยศึกษาถึงผลตอบแทนเกินกวาตลาด (Abnormal 
Return) ท่ีเกิดข้ึนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล ในชวงวันท่ีมีการประกาศ
จายเงินปนผล ซ่ึงหลักทรัพยการจะถูกแบงออกเปนออกเปน 3 กลุมตามเสถียรภาพของระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Level) ไดแกระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา  
ปานกลาง และสูง เพื่อศึกษาอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลง ผลจาก
การศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพจะมีผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบาย
เงินปนผลไมมีเสถียรภาพเนื่องจากกลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพจะมีการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ทําให
ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลนอยกวา แตในกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพ
ในการจายเงินปนผล จะมีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) แตกตางกัน ตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของกลุม คือ ระดับอัตราผลตอบแทนตํ่า ปานกลาง และสูง โดยเม่ือ
กิจการมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนกลุมหลักทรัพยท่ีจายเงินปนผลสูงจะมีผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) เกิดข้ึนมากท่ีสุด แตเม่ือไมมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกลุมหลักทรัพย
ท่ีจายเงินปนผลสูงจะมีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ใกลเคียงกับตลาด แตหลักทรัพยท่ี
จายเงินปนผลต่ําจะมีราคาหุนลดลงทําใหเกิดผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด (Abnormal Return) กลาวคือ
แมวาหลักทรัพยจะมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตถาหลักทรัพยจายเงินปนผลในระดับตํ่ากวา
ท่ีนักลงทุนคาดการณอาจทําใหราคาหุนสามัญลดลงได เนื่องจากผูถือหุนคาดหวังวากิจการจะ
จายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนใหเพียงพอกับความตองการของตนดังนั้นราคาหุนสามัญจึงลดลงเม่ือกิจการ
จายเงินปนผลต่ํากวาระดับท่ีนักลงทุนคาดการณ สวนหลักทรัพยท่ีจายเงินปนผลสูงเม่ือมีการจายเงิน
ปนผลเทาเดิมราคาหุนสามัญจะไมลดลงเน่ืองมาจากผูลงทุนพอใจกับผลตอบแทนท่ีไดรับ การศึกษา
นี้แสดงใหเห็นวานโยบายเงินปนผลที่มีเสถียรภาพ สามารถลดอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
จายเงินปนผลไดแตจะมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดวย ดังนั้น
กิจการควรจายเงินปนผลใหมีเสถียรภาพและอยูในระดับท่ีนักลงทุนคาดการณไว 

Dasilas (2007) ศึกษาการตอบสนองของของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ของตลาดหลักทรัพยเอเทน (ASE) เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล พบวาอิทธิพล
ของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับประเภทการจายเงินปนผลที่เพิ่มข้ึน 
คงท่ีหรือลดลง และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะสูงมากในชวงวันประกาศจายเงินปนผลซ่ึง
แสดงถึงปริมาณอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล นอกจากนั้นการศึกษานี้ยัง
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แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยหลักทรัพย ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
ท่ีเพิ่มข้ึน ไมไดเปนผลมาจากการประกาศจายเงินปนผลท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางเดียวเทานั้น แตยัง
เปนผลมาจากอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับดวย คืออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่เพิ่มข้ึน
สูงยอมทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงมากยิ่งข้ึนดวย 

ประทาน อัจฉราวรรณ (2545) ไดศึกษาเปรียบเทียบนโยบายการจายเงินปนผล
ระหวางบริษัทไทยและสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาเฉพาะกลุมหลักทรัพยท่ีเร่ิมจายเงินปนผล 
(Dividend Initiation) และการงดจายเงินปนผล (Dividend Omission) เนื่องจากอิทธิพลของขอมูล
จากการจายเงินปนผลตอราคาหลักทรัพยกลุมนี้ จะแสดงออกมาอยางชัดเจนเน่ืองจากการเร่ิม
จายเงินปนผลและการงดจายเงินปนผล ซ่ึงผลการศึกษาพบวาบริษัทในประเทศไทย ผูบริหาร 
มีความสัมพันธใกลชิดกับผูถือหุนรายใหญทําใหผูบริหารสามารถสงขอมูลใหแกผูถือหุนรายใหญ
ไดโดยตรง ดังนั้นการจายเงินปนผลของบริษัทไทยจึงไมเปนชองทางท่ีสําคัญในการสงขอมูลแก 
นักลงทุน และกิจการไมจําเปนตองจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอเหมือนในสหรัฐอเมริกา 
   

2.2.2   แนวคิดกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลตางกัน 
สมมติฐานเบ้ืองตนของทฤษฎี Dividend Irrelevance Theory เสนอโดย Miller และ 

Modigliani (1961) คือกําหนดใหตลาดทุนมีความสมบูรณ ไมมีภาษีสําหรับการจายเงินปนผลและ
กําไรจากสวนตางราคาหุน อีกท้ังไมมีคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพย ดังนั้นตามแนวคิดนี้ ใน
วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ราคาหุนสามัญควรลดลงเทากับ
เงินปนผลจายตอหุน (Pt-1=Pt+D) แตผลจากการศึกษาของ Elton และ Gruber (1970) ซ่ึงศึกษา
พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงราคาหุนสามัญท่ีเกิดข้ึนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) พบวาราคาหุนสามัญในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ลดลงนอย
กวาเงินปนผลจายตอหุน (Pt-1 < Pt+D) เหตุท่ีเปนเชนนั้นเพราะความแตกตางของภาษีจากการจายเงิน
ปนผลและภาษีจากสวนตางของราคาหุน (Capital Gain) ทําใหราคาหุนสามัญลดลงเทากับเงินปน
ผลสุทธิหลังหักภาษี (Pt-1= Pt+D(1-Tax) นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) กับอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปน
ผลในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio = (Pt-1-Pt)/D) ซ่ึงเปนหลักฐานการมี
อยูของกลุมนักลงทุนตามระดับเงินปนผล (Clientele Effect)  

การมีอยูจริงของกลุมนักลงทุนตามระดับเงินปนผล (Clientele Effect) ทําให
อัตราสวนการลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio) ของ
แตละหลักทรัพยมีความแตกตางกัน กลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตรา
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ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield) โดยจะซ้ือหลักทรัพยกอนวันท่ีการซ้ือขายหุน
ไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ทําใหราคาหุนในกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล สูงข้ึน 
(Pt-1 สูงข้ึน) สงผลคา EG Ratio จึงสูง สวนกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา (Low Dividend Yield) โดยจะซ้ือหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ทําใหราคาหุนในวันนี้สูงข้ึน คา EG Ratio จึงตํ่า (Pt สูงข้ึน)  ดังนั้น
คา EG Ratio อาจแสดงถึงระดับความแตกตางของกลุมนักลงทุนท่ีชอบและไมชอบเงินปนผลใน
หลักทรัพยนั้นๆ ซ่ึงผลการศึกษานี้ Elton และ Gruber (1970) กลาววาความแตกตางของกลุมนัก
ลงทุน เกิดจากความรูสึกท่ีมีตอภาษีจากเงินปนผลตางกัน การศึกษาสวนใหญเห็นดวยกับผลของ
การศึกษานี้ แตบางการศึกษามีความเห็นท่ีตางออกไป 

Kalay (1982) ไดศึกษาตามแนวทางของ Elton และ Gruber (1970) แตมีความเห็น
ท่ีแตกตางคือ ราคาหุนสามัญท่ีลดลงในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ไมไดเกิดจาก
ผลของความแตกตางทางภาษี แตเกิดจากตนทุนในการซ้ือขายหุนของนักเก็งกําไรที่มุงหวังกําไรจาก
สวนตางระหวางเงินปนผลที่จายกับราคาหุนสามัญท่ีลดลง โดยซ่ึงไมไดคํานึงถึงภาษี การเก็งกําไรนี้
จะแสดงออกโดยปริมาณการซ้ือขายท่ีมากข้ึนในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) แตอยางไรก็ตามผลของการศึกษายังพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) กับอัตราสวนการลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio) ซ่ึงเปนหลักฐานการมีอยูของกลุมนักลงทุนตามระดับ
เงินปนผล (Clientele Effect) แตความแตกตางของกลุมนักลงทุนไมไดเปนผลมาจากภาษีท่ีตางกัน 

Frank และ Jagannathan (1998) ศึกษาพฤติกรรมราคาหุนสามัญในวันวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ตามแนวคิดของ Kalay (1982) โดยศึกษาตลาด
หลักทรัพยฮองกง เนื่องจากไมมีทั้งภาษีจากเงินปนผลและภาษีจากสวนตางราคาหุน ดังนั้นการ
ลดลงของราคาหุนเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอม ผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพย
ลดลงเพียงครั้งหนึ่งของเงินปนผลในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล เนื่องจากการรับ
เงินปนผลจะตองมีภาระในการขอรับเงินปนผลและตองผานกระบวนการบันทึกรายช่ือและปญหา
อ่ืนๆ นักลงทุนสวนใหญจึงเลือกท่ีจะไมรับเงินปนผล ดังนั้นนักลงทุนรายใหญหรือนักปนหุน 
(Marker Maker) จะซ้ือหุนกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผลและจะขายหุนในวัน 
วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล จึงทําใหราคาหุนลดลง อาจกลาวไดวาการลดลงของ
ราคาหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ไมไดเปนผลมาจากความแตกตาง
ของภาษี แตเปนผลมาจากความตองการเงินปนผลที่ตางกันของนักลงทุน (Clientele Effect) 
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Romon (2000) ไดนําความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผล (Dividend Yield) กับ EG ratio จากการศึกษาของ Elton และ Gruber (1970) มาศึกษาผลอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele Effect) ท่ีมีตอราคา
หุนสามัญของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวม
สิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) พบวากลุมหลักทรัพยท่ีนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะมี
คา EG Ratio ไมตางกันมากนัก กลาวคือกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ี
นโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพถึงแมวาหลักทรัพยจะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
Yield) อยูในระดับตํ่าก็ตาม เนื่องจากนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ ทําใหนักลงทุนคาดการณ 
เงินปนผลในอนาคตไดใกลเคียง ซ่ึงชวยลดความเส่ียงจากการไมไดรับเงินปนผลตามท่ีคาดการณไว 

Graham และ Kumar (2005) ศึกษาพฤติกรรมการซ้ือขายหุนสามัญของกลุม
หลักทรัพยตัวอยาง พบวาผูถือหุนมีความตองการระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend Clientele)โดยผู
ถือหุนรายยอยจะชอบผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) เพิ่มข้ึนตามอายุท่ีมากข้ึน และ
จะชอบผลตอบแทนจากเงินปนผลลดลงตามระดับรายไดและระดับความกลัวความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน 
โดยผูถือหุนท่ีชอบอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง มักจะเปนคนแกและผูมีรายไดนอย และมี
พฤติกรรมการซ้ือหุนสามัญกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) 
โดยจะเร่ิมซ้ือหุนสามัญต้ังแตวันท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) 
และหลังจากวันท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล 

Dutta, Jog และ Saadi (2004) ทําการศึกษาราคาหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุน
ไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยศึกษาตามแนวทางของ Elton และ Gruber (1970) 
การศึกษานี้จะทําการศึกษาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแคนนาดา ระหวางป ค.ศ.1996-2003 โดย
ในป ค.ศ. 1996-1999 รายไดท่ีมาจากเงินปนผลจะเสียภาษีนอย รายไดจากราคาหุนสามัญท่ีเพิ่มข้ึน 
แตในชวงป ค.ศ. 2000-2003 รายไดจากราคาหุนสามัญท่ีเพิ่มข้ึน จะไดเปรียบทางภาษีมากกวา 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในชวงวันท่ีการซ้ือขาย
หุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ของ 2 ชวงป ท่ีมีความแตกตางทางภาษี ผลการศึกษาพบวา ราคา
หลักทรัพยในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผลของท้ัง 2 ชวงป ไมแตกตางกัน คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง ราคาหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุน
ไมรวมสิทธิรับเงินปนผล จะลดลงอยางมาก (EG Ratio สูง) ซ่ึง แสดงใหเห็นวา ความแตกตางทาง
ภาษี ไมมีผลตออิทธิพลจากกลุมนักลงทุนชอบระดับเงินปนผลตางกัน ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษา
ของ Kalay (1982) Frank และ Jagannathan (1998) และการศึกษาอ่ืนๆ ในอดีตท่ีแสดงใหเห็นถึง
อิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) 
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2.3   กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 การศึกษาในคร้ังนี้สามารถจะแยกการศึกษาออกไดเปน 2 กรอบแนวคิดตามวัตถุประสงค
ของการศึกษา แนวคิดแรกจะศึกษาถึงตัวแปรของนโยบายเงินปนผลที่มีผลตอราคาหุนสามัญในวัน
ประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญตาม
กรอบแนวคิดนี้คือ ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล และเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล โดยผลจากตัวแปรท้ัง 2 ท่ีมีตอราคาหุนสามัญจะวัดไดจากผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึนเม่ือเทียบกับตลาด  
   
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1 แสดงตวัแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญซ่ึงวัดโดยใชผลตอบแทนเกินปกต ิ
ในวันประกาศจายเงินปนผล 

 
ตามกรอบแนวคิดในการศึกษาสวนนี้ กลุมหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปน

ผลมีเสถียรภาพจะมีผลตอบแทนเกินปกติเกิดข้ึนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ หรืออาจกลาวไดวา เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
จะชวยลดอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลที่มีตอราคาหุนสามัญได 

การศึกษาตามกรอบแนวคิดจะทําใหทราบวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลจะชวยลดความผันผวนของราคาหุนท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลที่ตางจากการคาดการณ ซ่ึงจะ
เปนประโยชนแกกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง  

แนวคิดท่ีสอง จะศึกษาถึงตัวแปรของนโยบายเงินปนผลที่มีผลตอราคาหุนสามัญในวันท่ี
การซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญตาม
กรอบแนวคิดนี้คือ ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล และเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล โดยผลจากตัวแปรท้ัง 2 ท่ีมีตอราคาหุนสามัญจะสะทอนใหเห็นถึงความแตกตางของ
อัตราสวนการลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (EG Ratio) โดย 
EG Ratio ของแตละหลักทรัพยท่ีตางกันเกิดข้ึนจากอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงิน
ปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele Effect) 

วันประกาศจายเงินปนผล 
(Dividend Announcement Date) 

ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield Level) 

เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล (Dividend Policy Stability) 

ผลตอบแทนเกินปกติ 

(Abnormal Return) 
+ 
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ตามกรอบแนวคิดการศึกษาสวนนี้ กลุมหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
มีเสถียรภาพจะมีคา EG Ratio แตกตางกันนอยกวาหลักทรัพยท่ีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมมีเสถียรภาพ หรืออาจกลาวไดวานโยบายเงินปนผลที่มีเสถียรภาพจะชวยลดอิทธิพลจากความ
ตองการเงินปนผลที่แตกตางกันของกลุมนักลงทุนได 

 
 
 
 
 
 
 
รูปท่ี 2 แสดงตวัแปรท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญในวันประกาศจายเงินปนผล ซ่ึงวัดโดยอัตราสวนการ 

ลดลงของราคาหุนในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
 

การศึกษาตามกรอบแนวคิดนี้จะทําใหทราบวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลจะชวยใหนักลงทุนคาดการณไดวาหลักทรัพยนั้นจะจายเงินปนผลอยูในระดับใด ซ่ึงจะเปน
ประโยชนแกกลุมนักลงทุนท่ีชอบและไมชอบเงินปนผล เพื่อใหสามารถเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีจะ
ลงทุนไดอยางเหมาะสม 

Ex-dividend Day 

ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield Level) 

เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล (Dividend Policy Stability) 

ความแตกตางของ 
EG Ratio 

+ 


