
 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 
3.1   ขอบเขตการศึกษา 
 

3.1.1    ขอบเขตเนื้อหา 
เนื้อหาในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 2 สวน คือการทดสอบแนวคิดการจายเงิน

ปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุน (Dividend Informational Content) และแนวคิดกลุมนักลงทุน
มีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) มาเปนแนวทางในการศึกษาขอมูล
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2544-2548 โดยชวงท่ี
ทําการศึกษาเปนชวงท่ีสภาวะแวดลอมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปกติ คือ ไมมี
ปญหาทางเศรษฐกิจ ปญหาทางการเมือง  

 
3.1.2    ขอบเขตประชากร และกลุมตัวอยาง 

  การศึกษาคร้ังนี้อาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของ อัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลมาเปนแนวทางในการศึกษา ดังนั้นตัวอยางเบื้องตนจึงเลือกเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีการจายเงินปนผลทุกป ต้ังแต 1 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2548 เพื่อหลีกเล่ียงอิทธิพลจากการเร่ิมจายเงินปนผล (Dividend Initiation) และการ
งดจายเงินปนผล (Dividend Omission) ซ่ึงจะทําใหราคาหุนสามัญเปล่ียนแปลงไปอยางมากในวัน
ประกาศจายหรืองดจายเงินปนผล ตามผลการศึกษาของ Michaely, Thaler และ Womack (1995 อาง
ใน ประทาน อัจฉราวรรณ, 2545) การศึกษาคร้ังนี้มีจํานวนตัวอยางเบ้ืองตนท้ังหมด 120 หลักทรัพย 
จํานวนการจายเงินปนผล 791 คร้ัง 
 
3.2   การเก็บรวบรวมขอมูล  

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลการจายเงินปนผลของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
พ.ศ. 2544 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 ท่ีมีการจายเงินปนผลทุกปในชวงดังกลาว ประกอบดวยขอมูล
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ดังตอไปนี้ ราคาหุนสามัญรายวัน เงินปนผลตอหุน วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล 
DATA STREAM (ลิขสิทธ์ิบริษัท Thompson Co. Ltd) ต้ังแตวันท่ีต้ังแต 1 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง 
31 ธันวาคม พ.ศ. 2548  

ขอมูลราคาหุนสามัญ ณ วันท่ี 1 มกราคมและวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2543 เพื่อนํามาใชใน
การหาอัตราผลตอบจากเงินปนผล (Dividend Yield) ท่ีคํานวณจากพ้ืนฐานในวันเดียวกันเพื่อ
หลีกเล่ียงความแตกตางของสภาพแวดลอมในชวงวันท่ีประกาศจายเงินปนผลหรือวัน Ex-dividend 
day โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Data Stream (ลิขสิทธ์ิบริษัท Thompson Co. Ltd)  

ขอมูลวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) จากฐานขอมูลงบการเงิน
ประจําปของแตละบริษัทในเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (http://www.sec.or.th) โดยเร่ิมเก็บขอมูลท้ังหมดต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2544 ถึง  
31 ธันวาคม พ.ศ. 2548  

 
3.3   การวิเคราะหขอมูล 

วิธีการศึกษาจะอาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมาเปน
แนวทางในการทดสอบแนวคิดการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนโดยศึกษาในชวง
วันท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcements) และการทดสอบแนวคิดท่ีวากลุมนัก
ลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน โดยศึกษาในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิ
รับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ซ่ึงมีกระบวนการในการศึกษาดังนี้ 
 
 3.3.1    การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 

 ข้ันตอนการการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน จะทําการแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Level)  Romon (2000) ใหเหตุผลท่ีใชอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมาเปนตัววัดความมีเสถียรภาพของนโยบายเงินปนผล ดังนี้คือ การ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ทําใหสามารถเปรียบเทียบ
นโยบายเงินปนผลของบริษัทท่ีแสดงออกทางราคาและเงินปนผลตอหุนได และนโยบายเงินปนผล
ท่ีบริษัทจายจะเปนท่ีนาพอใจแกนักลงทุนหรือไมนั้น ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่
เปนเปาหมายของนักลงทุน (Target Dividend Yield) ดังนั้น อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จงึเปน
ตัวแทนท่ีดี ในการประเมินระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล การคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend Yield) สามารถคํานวณได 2 วิธีคือ  
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โดยท่ี dyi คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ในปท่ี i (i = 1 ถึง 5) 
 Di คือ เงินปนผลของบริษัทในปท่ี i 
 Pit-1 คือ ราคาปดของหุนสามัญในปท่ี i ณ วันท่ี t-1 (t คือ Ex-dividend Day) 
 APi-1 คือ คาเฉล่ียของราคาปดของหุนสามัญในวันแรกและวันสุดทาย ของปท่ี i-1 

 
Romon (2000) กลาววาการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ตามวิธีแรก

ใชราคาปดของหุนสามัญกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) มา
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงอาจไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนของราคา
หุนในวันท่ีเกิดเหตุการณตางกัน ดังนั้นการแบงกลุมหลักทรัพยโดยใชเสถียรภาพของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Stability) ในชวงหลายๆ ปท่ีตางกัน จึงควรใชอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ท่ีคํานวณจากพ้ืนฐานในวันเดียวกันคือราคาปดเฉล่ียของหุนสามัญใน
วันแรกและวันสุดทายของปกอน ซ่ึงคํานวณไดตามวิธีท่ี 2  
 
ตารางท่ี 2 แสดงอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) จากการคํานวณทั้ง 2 วิธี 

  

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(ราคาปดของหุนสามัญกอนวัน 

Ex-dividend Day) 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  
(ราคาปดเฉล่ียของของหุนสามัญ 

ในปกอน) 

คาสูงสุด (Maximum) 0.5197 0.6636 
คาตํ่าสุด (Minimum) 0.0021 0.0014 
คาเฉล่ีย (Average) 0.0675 0.0824 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 

0.0446 0.0648 

ระดับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Correlation Coefficient) 

0.8656 

 
จากตารางท่ี 2 เปนการแสดงขอมูลเชิงสถิติของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

(Dividend Yield) เปรียบเทียบระหวาง การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดวยราคาปด
ของหุนสามัญกอนวัน Ex-dividend Day (dyi = Di / Pit-1 ) และการคํานวณดวยคาเฉล่ียราคาปดของ
หุนสามัญในวันแรกและวันสุดทายของปกอน (dyi = Di / APi-1) ประกอบดวย คาสูงสุด (Maximum) 
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คาตํ่าสุด (Minimum) คาเฉล่ีย (Average) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และระดับ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient)  

การศึกษาของ Romon (2000) พบวาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield) จากท้ัง 2 วิธีขางตน มีระดับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ท่ี
ระดับ 0.86 อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จากการคํานวณดวยท้ัง 2 วิธี มีความ
ใกลเคียงกันมาก และการศึกษาคร้ังนี้ การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) 
จากท้ัง 2 วิธี มีระดับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ท่ีระดับ 0.86 เชนเดียวกัน 
 
 3.3.2    การแบงกลุมหลักทรัพยตามเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

การแบงกลุมหลักทรัพยโดยอาศัยความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล (Dividend Yield Stability) ตามการศึกษาของ Romon (2000) จะเร่ิมจากการแบงอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไดเปน 3 ระดับ คือระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา ปานกลาง 
และสูง โดยมีเกณฑกําหนดระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดังนี้ 
 
 
โดยท่ี  
Level1i, 2i, และ 3i  คือ ระดับ Dividend Yield ตํ่า ปานกลาง และสูง ตามลําดับ ในปท่ี i  

(i = 1 ถึง 5) 
DYi  คือ คาเฉล่ีย Dividend Yield ของหลักทรัพยท้ังหมดในปท่ี i  
σ(DY)  คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Dividend Yield ของหลักทรัพย

ท้ังหมดตลอดชวงระยะเวลาจากป 2544 ถึง 2548 
   

เกณฑการกําหนดระดับอัตราผลตอบจากเงินปนผล จัดทําข้ึนเปนเกณฑสําหรับแต
ละปต้ังแตปท่ี 1 ถึง 5 โดยการกําหนดระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield 
Level) ทําไดโดยนําอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของหลักทรัพยแตละตัวในปนั้นๆ ไปเทียบกับ
เกณฑของป จนครบท้ัง 5 ป จากนั้นแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
โดยเลือกเฉพาะหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในแตละปอยูในระดับเดียวกัน 
(Level1, 2 หรือ 3) จํานวน 4 ถึง 5 ป โดยถือวาหลักทรัพยนั้นมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลซ่ึง
สามารถจัดกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพออกเปน 3 กลุมตามระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ตางกันเปนระดับตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1, 2 และ 3)  
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รูปท่ี 3 แสดงการแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 

ตารางท่ี 3 แสดงเกณฑการแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
ระดับอัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผล (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 ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ 

 
สําหรับหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อยูในระดับเดียวกัน

เพียง 4 ป จะเลือกเฉพาะขอมูล 4 ปของหลักทรัพยท่ีอยูในระดับเดียวกันเทานั้นมาจัดกลุม เพื่อ
หลีกเล่ียงผลลัพธท่ีอาจบิดเบือนไป สวนหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อยูใน
กลุมเดียวกันไมถึง 4 ป ถือวาเปนกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 

กลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0)

หลักทรัพยท่ีเปนกลุม
ตัวอยางท้ังหมด

กลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนมีเสถียรภาพ 

ระดับอัตราการจาย 
เงินปนผลตํ่า (Group1) 

ระดับอัตราการจาย 
เงินปนผลสูง (Group3) 

ระดับอัตราการจาย 
เงินปนผลปานกลาง (Group2) 

เกณฑระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล
แตละปต้ังแตปท่ี 1 ถึง 5 

ระดับตํ่า (Level1) 

ระดับปานกลาง 
(Level2) 

ระดับสูง (Level3) Level3 4-5 ป 

Level1 4-5 ป 

Level2 4-5 ป 

ใช 

ใช 

ใช 

ไมใช

ไมใช

ไมใช
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(กําหนดใหเปน Group0) จากนั้นนํากลุมหลักทรัพยท้ัง 4 กลุม (Group0, 1, 2 และ 3) มาแบงตาม
ประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลท่ีเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลงจากคร้ังกอนโดยอาศัยเกณฑ
การแบงประเภทการจายเงินปนผล ตามการศึกษาของ Romon (2000) ท่ีกลาววา การคาดการณ
ระดับเงินปนผลของนักลงทุน จะอาศัยการจายเงินปนผลในคร้ังกอนมาเปนตัวกําหนดเงินปนผล 
ท่ีจะไดรับ 
 
ตารางท่ี 4 แสดงจํานวนตัวอยางของกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและ
ประเภทการจายเงินปนผล 

กลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

Group0 Group1 Group2 Group3 
ประเภทการจายเงินปนผล 

จํานวน 
(รอยละ) 

จํานวน 
(รอยละ) 

จํานวน 
(รอยละ) 

จํานวน 
(รอยละ) 

รวม 
 

จายเงินปนผลเพ่ิมขึ้น 156 76 89 48 369 
  (42.27) (20.60) (24.12) (13.01)  

จายเงินปนผลคงท่ี 51 44 59 11 165 
  (30.91) (26.67) (35.75) (6.67)  

จายเงินปนผลลดลง 94 34 29 34 191 
  (49.22) (17.80) (15.18) (17.80)  

รวม 301 154 177 93 725 

บริษัทท่ีจายเงินปนผลทุกป  49 30 26 15 120 

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

การจายเงินปนผลท่ีไมถูกนํามาจัดกลุมจํานวน 66 คร้ัง 

 
จากตารางท่ี 4 เปนการแสดงจํานวนตัวอยางของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1, 2 และ 3) แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันคือ 
ระดับตํ่า ปานกลาง และสูง โดยมีตัวอยางท้ังหมด 120 หลักทรัพย จํานวนการจายเงินปนผลทั้งหมด 
725 คร้ัง แบงเปนประเภทการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 301 คร้ัง จายปนผลคงท่ี 154 คร้ัง และจายปน
ผลลดลง 93 คร้ัง สําหรับหลักทรัพยมีระดับการจายเงินปนผลอยูในระดับเดียวกันเพียง 4 ป จะไมนํา
การจายเงินปนผลในปท่ีระดับการจายเงินปนผลตางไปมาจัดกลุม โดยมีจํานวนการจายเงินปนผลท่ี
ไมนํามาใชในการศึกษาจํานวน 66 คร้ัง (จากจํานวนการจายเงินปนผลทั้งหมด 791 คร้ัง) 
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การศึกษาสวนตอไปจะนํากลุมหลักทรัพยท้ัง 4 กลุม (Group0, 1, 2 และ 3) ไปใช
ในการทดสอบอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล (Information Content of Dividend 
Announcements) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกัน ในชวงวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Clientele Effect of Ex-dividend Day) 

 
3.4   การทดสอบอิทธิพลของขอมูลจากประกาศจายเงินปนผล (Information Content of Dividend 
Announcements) 

เพื่อทดสอบวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน การศึกษาสวนนี้จึงศึกษา
วาราคาหุนสามัญของกิจการท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล จะมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลอยางไร ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement) 
ซ่ึงการศึกษาสวนนี้จะนํากลุมหลักทรัพย 3 กลุมซ่ึงมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล แตมีระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันคือ ระดับตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1, 2 และ 3) และกลุม
หลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล (Group0) มาทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลที่ตางกัน 3 ประเภทคือ 
การจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน การจายเงินปนผลลดลงและไมเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล โดย
ชวงเวลาท่ีจะศึกษาจํานวน 71 วัน (-60, +10 วัน)  

ประทาน อัจฉราวรรณ (2545) กลาววาการศึกษาในชวงเวลาดังกลาวนอกจากจะทดสอบ
อิทธิพลของขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผลแลวยังเปนการทดสอบอิทธิพลจาก 
เงินปนผลเนื่องจากการมีขาวร่ัวออกมากอนการประกาศเงินปนผลอยางเปนทางการ ซ่ึงวิธีการ
คํานวณผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) และผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติ (Cumulative 
Abnormal Return : CAR) สามารถคํานวณไดโดย 

 
 
 
  
โดยท่ี CARi คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสม จากการลงทุนในหลักทรัพย i ในชวงเวลาท่ีศึกษา 

 ARt  คือ ผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบกับตลาด 

 Rt  คือ ผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลา t 

 Rmt  คือ ผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 

 Pt  คือ ราคาปดของหุนสามัญ ณ วันท่ี t 
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 Pt-1  คือ ราคาปดของหุนสามัญ ณ วันท่ี t-1 

 SETt  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

 SETt-1  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันท่ี t-1 
 

กอนท่ีจะศึกษาผลตอบเกินปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพยท้ัง 4 กลุม (Group 0, 1, 
2 และ 3) ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล จะตองจัดกลุมหลักทรัพยแตละกลุม 
(Group0, 1, 2 และ 3) ตามประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 3 ประเภท คือจายเงินปนผล
เพิ่มข้ึน ลดลง หรือคงที่ จากคร้ังกอน เพื่อศึกษาวาเม่ือมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 
หลักทรัพยแตละกลุม (Group0, 1, 2 และ 3) จะมีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) และ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) เปนอยางไร และนํามาหาคา
นัยสําคัญทางสถิติโดยใชคา T-test สําหรับตัวอยางการจัดกลุม เชน Group1 มีสมาชิกท้ังหมด 30 
ตัวอยาง เปนการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 12 ตัวอยาง จายคงท่ี 8 ตัวอยาง และจายลดลง 10 ตัวอยาง 
โดยจะนํากลุมตัวอยางท่ีไดนี้เปนตัวแทนของ Group1 เพื่อใชในการศึกษาผลตอบแทนเกินปกติท่ี
เกิดข้ึนเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่ม คงท่ี หรือลดลงเม่ือเทียบกับคร้ังกอน 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 4 แสดงการแบงกลุมเหตุการณการจายเงินปนผลตามประเภทการเปล่ียนแปลง 
การจายเงินปนผลเพื่อศึกษาผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดขึ้นในชวงวันท่ีศึกษา 

 

การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 

 
 
 
 

จายเงินปนผลลดลง 

Group1 Group2

Group3 Group0

 
 

ไมเปล่ียนแปลงเงินปนผล 

Group1 Group2 Group3 Group0

 
 
 
 

จายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 

Group1 Group2 

Group3 Group0 

ผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal return : AR) 

ของหลักทรัพยแตละกลุมจากการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 

• ชวงวันประกาศจายเงินปนผล 
(-60, +10 วัน) 
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การกําหนดประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลของกิจการ ตามการศึกษาของ 
Romon (2000) พิจารณาจากความแตกตางระหวางเงินปนผลที่ประกาศกับเงินปนผลจายในคร้ังกอน 
โดย Lintner (1962) John และ Williams (1985) ใหเหตุผลวาผูบริหารไมอยากท่ีจะเปล่ียนแปลงการ
จายเงินปนผล นอกจากวาการเปล่ียนแปลงนั้นเปนการสงขอมูลบางอยางแกผูถือหุน ดังนั้นการ
จายเงินปนผลที่เปล่ียนแปลงไปจากคร้ังกอนจึงเปนส่ิงท่ีอยูเหนือความคาดหมาย (Unexpected) และ
มีผลตอการคาดการณของนักลงทุน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอราคาหุนสามัญ 

สมมติฐานของการศึกษาในสวนนี้มี 2 ขอ ขอแรกคืออิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลที่มี
ตอราคาหลักทรัพยจะสัมพันธกับความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล โดยหลักทรัพยท่ีมี
เสถียรภาพในการจายเงินปนผลจะไดรับอิทธิพลของขอมูลเงินปนผลตอราคาหลักทรัพยตางจาก 
หลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล  

H0 : ผลตอบเกินปกติสะสมเฉล่ียของท้ัง 2 กลุมไมแตกตางกัน (CARG0=CARG1,2,3) 
Ha : ผลตอบเกินปกติสะสมเฉล่ียของท้ัง 2 กลุมแตกตางกนั (CARG0 ≠CARG1,2,3) 

 H0 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ จะมีคาเฉล่ีย 
ผลตอบเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ไมแตกตางจากกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และ Ha คือกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมมีเสถียรภาพจะมีคาเฉล่ียผลตอบเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ตางจากกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 

สมมติฐานขอท่ีสอง คือความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันได  
(Group 1, 2 และ 3) จะชวยขจัดอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลที่มีตอราคาหลักทรัพย  

H0 : ผลตอบเกินปกติสะสมเฉล่ียของแตละกลุมไมแตกตางกัน (CARG1=CARG2=CARG3) 
Ha : มีหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมท่ีมีคาเฉล่ียผลตอบเกินปกติสะสมแตกตางกับกลุมอ่ืน 

H0 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ไมวากิจการจะจาย
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับใด (ตํ่า ปานกลาง หรือสูง) ผลตอบเกินปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) ของแตละกลุมหลักทรัพยนั้นจะไมแตกตางกัน และ Ha คือ กลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ผลตอบเกินปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของแตละกลุมหลักทรัพยแตกตางกัน เนื่องมาจากมีความสัมพันธระหวาง
อิทธิพลของขอมูลเงินปนผลกับระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield Level) 
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3.5   การทดสอบกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) 
เพื่อทดสอบวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน การศึกษาสวนนี้

จึงศึกษาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงราคาของกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับการจายเงินปนผลตางกัน  
ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยการศึกษาของ Elton และ 
Gruber (1970) ไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield Level) กับอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปนผล (EG Ratio) ในวันท่ีการ
ซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยพบวาหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงจะมีคา EG Ratio สูง สวนหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลต่ําจะมีคา EG Ratio ตํ่า ซ่ึง EG Ratio คํานวณไดจาก 

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

โดยท่ี  Pt-1 คือ ราคาปดของหุน 1 วันกอน Ex-dividend Day 
 Pt คือ ราคาปดของหุนในวัน Ex-dividend Day 
 D คือ เงินปนผลตอหุน 

 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 5 แสดงความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกับคา EG Ratio  

เกิดขึ้นจากความตองการเงินปนผลท่ีตางกันของกลุมนักลงทุน 
 

ความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกับคา EG Ratio เกิดข้ึนจาก
นักลงทุนมีความตองการเงินปนผลตางกัน โดยกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง (High Dividend Yield) และจะซ้ือหลักทรัพย
กอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) เพื่อใหไดรับเงินปนผล ทําให
ราคาหุนกอนวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) สูงขึ้น (Pt-1 สูงข้ึน) 

ซ้ือ 

หลักทรัพย 
High Dividend Yield 

หลักทรัพย 
Low Dividend Yield

วัน Ex-dividend Day (t) กอนวนั Ex-dividend Day (t-1) 

นักลงทุนชอบเงินปนผล นักลงทุนไมชอบเงินปนผล 

ซ้ือ

สมการ EG Ratio = (Pt -1-Pt)/D 

Pt -1 เพิ่มข้ึน Pt  เพิ่มข้ึน 

EG Ratio เพิ่ม EG Ratio ลด 
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คา EG Ratio จึงสูงข้ึน ในทางตรงกันขามกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผล จะลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา (Low Dividend Yield) โดยจะซ้ือหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) ทําใหราคาหุนในวันนี้เพิ่มสูงข้ึน (Pt สูงข้ึน) คา  
EG Ratio จึงตํ่าลง ดังนั้นคา EG Ratio อาจแสดงถึงระดับความแตกตางของกลุมผูลงทุนท่ีตองการ
เงินปนผลตางกันในแตละหลักทรัพย ดังนั้นหากวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมตางกัน คา EG Ratio ของแตละหลักทรัพยควรจะไมตางกัน 

ดังนั้นเพื่อทดสอบแนวคิดกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน 
(Dividend Clientele) การศึกษาสวนนี้จะศึกษาความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล (Dividend Yield) กับ EG Ratio โดยเร่ิมจากเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield) จากการจายเงินปนผลแตละคร้ังของหลักทรัพยท่ีเปนตัวอยางท้ังหมด จากนอยไป
หามาก โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 5 กลุมจํานวนเทา ๆ กัน เพื่อเปนตัวแทนกลุมหลักทรัพย 
ท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลแตกตางกัน 5 ระดับ จากนั้นคํานวณหาคาเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของและคาเฉล่ีย EG Ratio ของกลุม (DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ DYL5) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 6 แสดงการแบงกลุมเหตุการณการจายเงินปนผลตามระดับเงินปนผลเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ียของกลุมกับ EG ratio เฉล่ียของกลุม 

 
สมมติฐานของการศึกษาในสวนนี้คือ มีความสัมพันธระหวางอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี

ตองการระดับเงินปนผลตางกัน กับราคาหลักทรัพย โดยอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผล
และกลุมนักลงทุนท่ีไมตองการเงินปนผล จะลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตางกันทําใหคา EG ของแตละกลุมหลักทรัพยมีคาแตกตางกัน (DYL1 DYL2 DYL3 
DYL4 และ DYL5) 

เรียงลําดับ 
Dividend Yield 
จากการจายเงิน
ปนผลของ
หลักทรัพย

ตัวอยางท้ังหมด 

จัดกลุมตามระดับ Dividend Yield 
จากตํ่าไปสูง (DYL1 ถึง DYL5) 
ใหแตละกลุมมีจํานวนเทากนั 

DYL1 DYL2 DYL3 

DYL5 DYL4 

เปรียบเทียบ 
Dividend Yield 
เฉล่ีย และ EG 

Ratio เฉล่ียของ
กลุมเหตุการณการ
จายเงินปนผล 
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H0 : คาเฉล่ีย EG Ratio ของแตละกลุมไมแตกตางกัน (EG1=EG2=EG3=EG4=EG5) 
Ha : มีหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมท่ีมีคาเฉล่ีย EG Ratio แตกตางจากกลุมอ่ืน 

H0 คือ คาเฉล่ีย  EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมแตกตางกัน ตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล เนื่องจากราคาหลักทรัพยของแตละกลุม ไมไดรับอิทธิพลจากความ
แตกตางของกลุมนักลงทุน กลาวคือกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลไมแตกตางกัน 
และ Ha คือ EG Ratio ของแตละหลักทรัพยแตกตางกัน ตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยของแตละกลุม ไดรับอิทธิพลจากความแตกตางของกลุมนักลงทุน แสดง
ใหเห็นวากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน 

การศึกษาสวนท่ีสองจะศึกษาความสัมพันธระหวางราคาของหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพใน
การจายเงินปนผล กับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend 
Clientele) โดยศึกษาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับ 
เงินปนผล (Ex-dividend Day) ของกลุมหลักทรัพย 3 กลุมซ่ึงมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล แตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันคือ ระดับตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1, 2 และ 3) 
โดยจะเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) และ EG Ratio ของ
แตละกลุมหลักทรัพย เพื่อศึกษาวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จะสามารถขจัด
อิทธิพลจากความตองการระดับเงินปนผลตางกันของกลุมนักลงทุน (Dividend Clientele) ท่ีมีผลตอ
ราคาหุนสามัญของกลุมไดหรือไม 

สมมติฐานของการศึกษาสวนนี้คือ ราคาหลักทรัพยของแตละกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะไมไดรับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงิน
ปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) กลาวคือแมวา 
แตละกลุมหลักทรัพยจะมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันแตความมีเสถียรภาพของ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผล
ตางกันได 

H0 : คาเฉล่ีย EG Ratio ของท้ัง 3 กลุมไมแตกตางกัน (EGGroup1=EGGroup2=EGGroup3) 
Ha : มีหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมท่ีมีคาเฉล่ีย EG Ratio แตกตางจากกลุมอ่ืน 

H0 คือ คา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมมีความแตกตางกัน ตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล เนื่องจากเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสามารถขจัด
อิทธิพลจากความแตกตางของกลุมนักลงทุน ท่ีมีตอราคาหลักทรัพยแตละกลุมได กลาวคือ
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หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ  จะไมไดรับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี
ตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน และ Ha คือ คา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยมีความ
แตกตางกัน เนื่องจากนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกันตางกัน กลาวคือความมี
เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมสามารถขจัดอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีตองการ
ระดับเงินปนผลตางกันได 
 
3.6   สมมติฐานการวิจัย 

3.6.1   อิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผล มีผลตอราคาหุนสามัญ โดยราคาหุนสามัญ
จะเปล่ียนแปลงไปตามประเภทการจายเงินปนผลที่ เพิ่มข้ึน คงท่ี หรือ ลดลงจากคร้ังกอน 

3.6.2   อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่มีเสถียรภาพจะชวยลดอิทธิพลของขอมูลจากการ
จายเงินปนผลท่ีมีตอราคาหุนสามัญได โดยราคาหุนสามัญจะไมเปล่ียนแปลงไปตามประเภทการ
จายเงินปนผลที่ เพิ่มข้ึน คงท่ี หรือ ลดลงจากคร้ังกอน 

3.6.3   อิทธิพลจากความตองการระดับเงินปนผลท่ีแตกตางกันของกลุมนักลงทุนมีผลตอ
ราคาหุนสามัญ จะทําใหอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปนผล (EG Ratio) ในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ระหวางหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง 
แตกตางจากหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา 

3.6.4   อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีมีเสถียรภาพจะชวยลดอิทธิพลจากความตองการ
ระดับเงินปนผลท่ีตางกันของกลุมนักลงทุนได โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลแตกตางกัน จะมีอัตราสวนการลดลงของราคาหุนตอเงินปนผล (EG Ratio) ในวันท่ีการ
ซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล ไมแตกตางกัน  

 


