
 
บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมลู 
 

 หลังจากท่ีไดทําการเก็บขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2544-2548 ทําใหไดขอมูลกลุมหลักทรัพยท่ีมีการจาย 
เงินปนผลทุกปในชวงเวลาดังกลาวจํานวน 120 หลักทรัพย มีการจายเงินปนผล 791 คร้ัง เนื้อหาใน
บทนี้จะกลาวถึง ผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางนโยบายการจายเงินปนผลกับราคาหุน
สามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement 
Date) และวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยอาศัยขอมูล
เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเงินปนผล (Dividend Yield Stability) ผลการศึกษา
จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนผลการศึกษาอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล 
(Information Content of Dividend Announcements) และสวนท่ีสองเปนผลการศึกษาอิทธิพลจาก
กลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกัน ในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Clientele Effect of Ex-dividend Day) 
 
4.1   ผลการศึกษาอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล (Information Content of 
Dividend Announcements) 
 ในการทดสอบแนวคิดดังกลาว จะทําการทดสอบผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) 
ของกลุมหลักทรัพยตัวอยาง ในชวงเวลาท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลโดยมีระยะเวลาในการ
ทดสอบ 71 วัน (-60, +10 วัน) เพื่อเปนการทดสอบในเบ้ืองตนวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูล
แกนักลงทุนหรือไม จากน้ันจะทําการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ี
เกิดข้ึนระหวาง กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) กับกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1, 2 และ 3) เพื่อเปนการทดสอบ
วาหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลจะไดรับอิทธิพลของขอมูลเงินปนผลท่ีมีตอราคา
หลักทรัพย ตางจากหลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลหรือไม และในสวนสุดทายจะ
ทําการทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนในกลุมหลักทรัพยท่ีมี
เสถียรภาพในการจายเงินปนผล (Group1, 2 และ 3) เพื่อเปนการทดสอบวาความมีเสถียรภาพของ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลจะชวยขจัดอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลที่มีตอราคาหลักทรัพย 
ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันไดหรือไม  
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ตารางท่ี 5 แสดงการแบงกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมดตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield) ในชวงป 2544 - 2548 
ตารางนี้แสดงถึงจํานวนตัวอยางการจายเงินปนผล คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราผลตอบแทนสูงสุดและตํ่าสุดของ
แตละกลุมหลักทรัพยในชวงป 2544 – 2548 โดยมีจํานวนการจายเงินปนผลท้ังหมด 725 ตัวอยาง สําหรับการแบงกลุมหลักทรัพยจะ
อาศัยเกณฑที่ไดกําหนดไวในบทท่ี 3 ขอ 3.3.2 และจากตารางท่ี 3 โดยท่ี Group0 เปนกลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมมีเสถียรภาพ คืออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเงินปนผลอยูในระดับเดียวกันไมถึง 4 ป สําหรับ Group1, 2 และ 3 เปนกลุม
หลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ คือจายเงินปนผลอยูในระดับเดียวกันต้ังแต 4 ปขึ้นไป แตแตกตางกันท่ี 
Group1 เปนกลุมท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับตํ่า Group2 เปนกลุมท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลใน
ระดับปานกลาง และ Group3 เปนกลุมท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับสูง  

Group0 Group1 Group2 Group3 
ป พ.ศ. รายการ 

DY จํานวน DY จํานวน DY จํานวน DY จํานวน 

คาเฉล่ีย 0.1050  (59) 0.0508  (32) 0.0980  (32) 0.1775  (21) 
Min 0.0106    0.0071    0.0851    0.1250    2544 
Max 0.4081    0.8197    0.1176    0.4952    

คาเฉล่ีย 0.1019  (60) 0.0516  (33) 0.1057  (32) 0.2545  (18) 
Min 0.0150    0.0094    0.0924    0.1277    2545 

Max 0.6234    0.0817    0.1190    0.4479    
คาเฉล่ีย 0.0833  (60) 0.0411  (30) 0.0769  (35) 0.1100  (18) 

Min 0.0219    0.0125    0.0622    0.1008    2546 
Max 0.2433    0.0580    0.0920    0.1376    

คาเฉล่ีย 0.0765  (63) 0.0376  (33) 0.0644  (37) 0.1110  (20) 
Min 0.0109    0.0101    0.0558    0.0767    2547 
Max 0.3766    0.0512    0.0814    0.1599    

คาเฉล่ีย 0.0625  (59) 0.0288  (26) 0.0582  (41) 0.0820  (16) 
Min 0.0014    0.0114    0.0413    0.0747    2548 
Max 0.1126    0.0366    0.0727    0.1084    

คาเฉล่ีย 0.0858  (301) 0.0425  (154) 0.0789  (177) 0.1466  (93) 
Min 0.0014    0.0071    0.0413    0.0747    รวมท้ัง 5 ป 
Max 0.6234    0.0820    0.1190    0.4479    

  
  จากตารางท่ี 5 พบวา เม่ือแบงกลุมหลักทรัพยตามระดับอัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) มีคาเฉล่ีย
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเทากับรอยละ 8.58 สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการ
จายเงินปนผลพบวา Group1 Group2 และ Group3 มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเทากับ
รอยละ 4.25 รอยละ7.89 และรอยละ 14.66 ตามลําดับ โดยมีจํานวนตัวอยางการประกาศจายเงินปน
ผลท้ังหมด 725 ตัวอยาง 
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4.1.1   การวิเคราะหผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยในชวงเวลาท่ีมีการประกาศ
จายเงินปนผล มีระยะเวลาในการทดสอบ 71 วัน (-60, +10 วัน) 

เพื่อเปนการทดสอบแนวคิดท่ีวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนักลงทุนทํา
ใหเกิดผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยท่ีมากกวาตลาด จึงทําการทดสอบผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) จากการจายเงินปนผลของหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 725 คร้ัง (จากท้ังหมด 
791 คร้ัง) เปนกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 424 คร้ัง และกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 301 คร้ัง (ตามตารางท่ี 5) ในชวงเวลา
ท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล โดยมีระยะเวลาในการทดสอบ 71 วัน (-60, +10 วัน)  
 
ตารางท่ี 6 แสดงผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ ในชวงเวลาท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (-60, +10 วัน) 
ตารางน้ีเปนการรายงานผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพยตัวอยาง จากการเปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากตลาดซ่ึงอาศัยผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) สามารถแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม 
คือ กลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1, 2 และ3) และกลุม
หลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) สําหรับชวงเวลาในการทดสอบจะอยูในชวง 60 วันกอนการ
ประกาศจายเงินปนผล (t-60) จนถึง 10 วันหลังจากการประกาศจายเงินปนผล (t+10) สําหรับขอมูลในการทดสอบจะใชขอมูลในชวง
ป พ.ศ.2544 – 2548 

กลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 
กลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 
กลุมหลักทรัพยที่ไมมีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 
วันที่ 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

t -60 725 -0.2167 3.0632  424 -0.1797   3.1249  301 -0.2687   2.9785  
t -59 725 -0.2620** 2.4748  424 -0.1388   2.4077  301 -0.4356 ** 2.5604  
t -58 725 -0.1675 2.5352  424 -0.1182   2.6385  301 -0.2371  2.3847  
t -57 725 -0.0944  2.8769  424 -0.0682   3.2031  301 -0.1314   2.3462  
t -56 725 -0.1155  2.3323  424 0.0177   2.5442  301 -0.3032 ** 1.9850  
t -55 725 0.1362  2.7931  424 0.2622  3.0149  301 -0.0413   2.4405  
t -54 725 -0.3625** 2.7754  424 -0.4905 ** 3.0996  301 -0.1822   2.2333  
t -53 725 -0.1339  2.2773  424 -0.1555   2.1597  301 -0.1034   2.4367  
t -52 725 -0.1526  2.6488  424 -0.2831 * 2.7555  301 0.0313   2.4837  
t -51 725 -0.1185  2.3753  424 -0.1102   2.4725  301 -0.1301   2.2352  
t -50 725 -0.0536  2.4434  424 -0.0909   2.1893  301 -0.0011   2.7650  

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 



 
 

36 

ตารางท่ี 6 (ตอ) แสดงผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ ในชวงเวลาท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (-60, +10 วัน)  

กลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 
กลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 
กลุมหลักทรัพยที่ไมมีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 
วันที่ 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

t -49 725 -0.2455** 2.2824  424 -0.2335 * 2.1552  301 -0.2623  2.4540  
t -48 725 0.0497  2.4204  424 0.0503   2.3760  301 0.0489   2.4854  
t -47 725 -0.2391* 2.7985  424 -0.2330 * 2.3520  301 -0.2478   3.3316  
t -46 725 -0.1736* 2.2917  424 -0.1987 * 2.0353  301 -0.1382   2.6137  
t -45 725 -0.0846  2.2762  424 0.0052   2.2984  301 -0.2110   2.2424  
t -44 725 -0.1334  2.6263  424 0.0090   2.2296  301 -0.3340  3.0931  
t -43 725 -0.0655  3.0334  424 -0.0336   3.0032  301 -0.1104   3.0799  
t -42 725 0.1463 2.1657  424 0.0492   2.0536  301 0.2832 * 2.3109  
t -41 725 -0.1014  2.5198  424 0.0629   2.3178  301 -0.3328 * 2.7670  
t -40 725 -0.2500* 3.0907  424 -0.3367 * 3.1472  301 -0.1280   3.0102  
t -39 725 -0.0861  3.0708  424 -0.0541   3.4707  301 -0.1311   2.4019  
t -38 725 0.0218  2.6036  424 0.1506   2.6947  301 -0.1596   2.4627  
t -37 725 -0.0216  2.7652  424 0.0030   2.9966  301 -0.0562   2.4063  
t -36 725 0.0445  2.8148  424 -0.1331   2.4883  301 0.2947   3.2068  
t -35 725 -0.0657  2.5705  424 -0.0884   2.5437  301 -0.0337   2.6116  
t -34 725 -0.0554  2.6357  424 -0.1065   2.3221  301 0.0165   3.0255  
t -33 725 0.0589  2.4669  424 -0.0692   2.5478  301 0.2393  2.3403  
t -32 725 -0.2401* 2.7213  424 -0.3336 * 2.7223  301 -0.1084   2.7191  
t -31 725 0.0947  2.3980  424 0.0925   2.0742  301 0.0979   2.7949  
t -30 725 0.0502  2.3891  424 -0.1017   2.3529  301 0.2641  2.4270  
t -29 725 -0.0250  2.6251  424 0.0833   2.7626  301 -0.1775   2.4145  
t -28 725 -0.0327  2.2694  424 0.0080   2.3261  301 -0.0900   2.1897  
t -27 725 -0.0772  2.3307  424 -0.1752  2.0712  301 0.0609   2.6510  
t -26 725 0.1439  2.7274  424 0.1896   2.6574  301 0.0795   2.8262  
t -25 725 0.1830* 2.3664  424 0.0082   2.0479  301 0.4294 ** 2.7380  
t -24 725 0.1531 2.2270  424 0.0937   1.7737  301 0.2368   2.7425  
t -23 725 0.2082* 2.5658  424 0.2086 * 2.1718  301 0.2075   3.0393  
t -22 725 0.1047  2.3844  424 0.0970   2.3213  301 0.1156   2.4744  

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
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ตารางท่ี 6 (ตอ) แสดงผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ ในชวงเวลาท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (-60, +10 วัน)  

กลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 
กลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 
กลุมหลักทรัพยที่ไมมีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 

วันที่ 
จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

t -21 725 0.0299  2.3281  424 0.0404   2.0732  301 0.0151   2.6495  
t -20 725 0.2461** 2.0605  424 0.2226 * 2.0373  301 0.2792 * 2.0958  
t -19 725 0.1469 2.1985  424 0.1897  2.0578  301 0.0867   2.3847  
t -18 725 -0.0086  2.3979  424 0.0188   2.1463  301 -0.0473   2.7162  
t -17 725 0.1455  2.9427  424 0.0834   2.5757  301 0.2329   3.3958  
t -16 725 -0.0003  2.4208  424 -0.1339   2.3457  301 0.1878   2.5148  
t -15 725 -0.0351  2.6775  424 0.0561   2.5115  301 -0.1636   2.8947  
t -14 725 -0.0017  2.2968  424 -0.0119   2.1419  301 0.0127   2.5024  
t -13 725 0.1239  2.6856  424 0.1209   2.1614  301 0.1281   3.2891  
t -12 725 -0.0383  2.3929  424 0.0776   1.9056  301 -0.2016   2.9416  
t -11 725 -0.0411  2.6258  424 -0.0094   2.7170  301 -0.0857   2.4955  
t -10 725 0.0463  2.6994  424 0.0122   2.4623  301 0.0944   3.0054  
t -9 725 0.0895  1.9057  424 0.1190   1.8182  301 0.0480   2.0249  
t -8 725 0.1777* 2.0410  424 0.2146 * 1.9040  301 0.1256   2.2220  
t -7 725 0.0252  2.2627  424 -0.0619   2.0347  301 0.1480   2.5480  
t -6 725 0.2280* 2.4831  424 0.1757   2.2823  301 0.3018  2.7435  
t -5 725 0.2043* 2.3340  424 0.1807  2.1993  301 0.2375   2.5150  
t -4 725 0.1983* 2.6216  424 0.2507  2.9148  301 0.1245   2.1440  
t -3 725 0.2964** 2.9962  424 0.3289 * 3.0045  301 0.2506   2.9889  
t -2 725 0.2356** 2.3279  424 0.2661 * 2.4713  301 0.1925   2.1126  
t -1 725 0.2215* 2.4173  424 0.2530 * 2.2534  301 0.1771   2.6343  

t 0 725 0.7660** 4.0346  424 0.7073 ** 3.8417  301 0.8486 ** 4.2969  

t +1 725 0.4301** 3.4333  424 0.3566 * 3.4575  301 0.5337 ** 3.4019  
t +2 725 0.1153  2.9213  424 0.1573   2.6722  301 0.0561   3.2437  
t +2 725 0.1153  2.9213  424 0.1573   2.6722  301 0.0561   3.2437  
t +3 725 0.2117* 2.4607  424 0.2901 * 2.3670  301 0.1014   2.5868  
t +4 725 -0.1413  2.3832  424 -0.1489   2.5821  301 -0.1307   2.0748  

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
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ตารางท่ี 6 (ตอ) แสดงผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ ในชวงเวลาท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล (-60, +10 วัน)  

กลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 
กลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 
กลุมหลักทรัพยที่ไมมีเสถียรภาพ 

ในการจายเงินปนผล 

วันที่ 
จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

จํานวน
ขอมูล 

คาเฉล่ีย 
ผลตอบแทน
เกินปกติ  

คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

t +5 725 -0.1460  2.7453  424 -0.2707  2.9672  301 0.0297   2.3921  
t +6 725 -0.1973 2.9008  424 -0.2822 * 2.5573  301 -0.0777   3.3259  
t +7 725 -0.0659  2.3044  424 -0.0564   2.1615  301 -0.0792   2.4954  
t +8 725 -0.4191** 3.0107  424 -0.4989 ** 2.6472  301 -0.3066   3.4602  
t +9 725 -0.2515 3.6404  424 -0.1034   2.6346  301 -0.4600  4.7033  
t +10 725 -0.2618* 2.8683  424 -0.2587 * 2.6958  301 -0.2663   3.0996  

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 

จากตารางท่ี 6 พบวาหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม คือ หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคาเฉลี่ยผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) เกิดข้ึน ณ วัน
ประกาศจายเงินปนผล (t=0) โดยมีคาเฉล่ียดังนี้คือรอยละ 0.7660 รอยละ 0.7073 และรอยละ 0.8486 
ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ัง 3 กลุมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 และยังพบคาเฉล่ียผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) ของท้ัง 3 กลุมหลังวันประกาศจายเงินปนผล 1 วัน (t+1) โดยคาเฉล่ียของ
หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ โดย
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 และคาเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
ไมมีเสถียรภาพ มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05  

นอกจากนี้หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) เกิดข้ึนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติโดยเกิดข้ึนตอเนื่อง ในชวงกอนวันประกาศจายเงินปนผล 3 วัน จนถึงหลังวันประกาศ
จายเงินปนผล 1 วัน (-3, +1 วัน) สามารถอธิบายไดวา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลแกนัก
ลงทุนทําใหเกิดผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยท่ีมากกวาตลาดทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
ในชวงวันประกาศจายเงินปนผลโดยมีคาสูงสุด ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) สําหรับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนกอนวันประกาศจายเงินปนผล (-3, -1 วัน) สามารถอธิบายไดวาตลาด
มีการคาดการณถึงเงินปนผลที่จะจายจึงทําใหเกิดผลตอบแทนเกินปกติข้ึนในชวงเวลาดังกลาว  
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ผลตอบแทนเกินปกติ

กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด
 

รูปท่ี 7 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม  
ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (ชวงเวลาในการศึกษา -60, +10 วัน) 

 

4.1.2 การวิเคราะหผลตอบแทนเกินปกติระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ตาม
ประเภทการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ลดลง หรือคงท่ี) 

เพื่อเปนการทดสอบสมมติฐานท่ีวาอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลท่ีมีตอราคา
หลักทรัพยจะสัมพันธกับความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล โดยหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพจะไดรับอิทธิพลของขอมูลเงินปนผลตอราคา
หลักทรัพยตางจาก หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เม่ือมีการประกาศ
จายเงินปนผลเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลงจากคร้ังกอน 

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

การทดสอบทําโดยเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
มีเสถียรภาพและไมมีเสถียรภาพ วามีผลตอบตอบแทนเกินปกติสะสมเกิดข้ึนหรือไม และ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนของท้ัง 2 กลุมมีความแตกตางกันหรือไม ตามประเภทการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 3 ประเภทคือ จายเงินปนผลเพิ่มข้ึน จายเงินปนผลคงท่ี และจายเงิน
ปนผลลดลงจากคร้ังกอน สําหรับการแบงประเภทการจายเงินปนผลจะอาศัย จํานวนเงินปนผลที่
จายตอหุนเปนเกณฑในการกําหนดวา การจายเงินปนผลคร้ังนั้นๆ เพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลงจากคร้ัง
กอน ตามการศึกษาของ Romon (2000)  
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จากการศึกษาในขอ 4.1.1 พบวาหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด และกลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบเกินปกติเกิดข้ึนตอเนื่องในชวง 3 วัน
กอนการประกาศจายเงินปนผล จนถึงหลังจากการประกาศจายเงินปนผล 1 วัน อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ดังนั้นจึงกําหนดชวงระยะเวลากอนวันประกาศจายเงินปนผล 3 วัน จนถึงหลังวันประกาศ
จายเงินปนผล 1 วัน (-3, +1 วัน) และวันประกาศจายเงินปนผล (t=0) เปนชวงเวลาในการทดสอบ
ผลตอบแทนเกินปกติและผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเกิดข้ึน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการจายเงิน
ปนผลเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลงจากคร้ังกอน 
   
ตารางท่ี 7 แสดงผลตอบแทนเกินปกติระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ตามประเภทการ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น คงท่ี หรือลดลง เม่ือเทียบกับปกอน 
ตารางน้ีแสดงผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยาง ณ วันประกาศจายเงินปนผล (Abnormal Return: AR 0)  และผลตอบแทน
เกินปกติสะสมของหลักทรัพยตัวอยาง ในชวง 3 วันกอนการประกาศจายเงินปนผล จนถึง 1 วันหลังจากการประกาศจายเงินปนผล 
(Cumulative Abnormal Return: CAR-3,+1) โดยผลตอบแทนเกินปกติคํานวณไดจากการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากตลาดซ่ึงอาศัยผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) การทดสอบจะ
เปรียบเทียบผลตอบแทนเกินปกติและผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพยเมื่อมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (Dt > Dt-1) 
คงท่ี (Dt = Dt-1)หรือลดลง (Dt < Dt-1) เมื่อเทียบกับคร้ังกอน โดยนํากลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
(Group1, 2 และ3) และกลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) มาการทดสอบความแตกตางของ
คาเฉล่ียระหวางกลุมดวยวิธี Independent-sample T Test 

ประเภทจายเงินปนผล 

ทุกประเภท Dt > Dt-1 Dt = Dt-1 Dt < Dt-1 
กลุม Dividend 

yield 
ชวงเวลา 

คาเฉลี่ย T-test คาเฉลี่ย T-test คาเฉลี่ย T-test คาเฉลี่ย T-test 
AR 0 0.7660  5.11 ** 1.9073  6.37 ** 0.7965  5.10 ** 0.0630  0.49   

CAR-3,1 1.9494  7.61 ** 4.0719  8.54 ** 2.0466  5.76 ** -0.0478  -0.14   
ตัวอยางท้ังหมด 

(All Group) 
  725      289     194     225      

AR 0 0.7073  3.79 ** 1.4447  3.96 ** 0.5839  2.73 ** -0.2122  -0.82   
CAR-3,1 1.9118  5.97 ** 3.3316  5.73 ** 2.0014  4.13 ** -0.1428  -0.31   

กลุมท่ีมีเสถียรภาพ 
ในการจายเงินปนผล 

(Group1,2 และ 3)   424      181     113     130      
AR 0 0.8486  3.43 ** 2.6827  5.24 ** 0.9924  4.09 ** -1.0421  -3.13 ** 

CAR-3,1 2.0022  4.75 ** 5.3126  6.54 ** 2.0863  4.06 ** -1.2808  -2.17 * 
กลุมไมมีเสถียรภาพ 
ในการจายเงินปนผล 

(Group 0)   301      108     82     111      
AR 0   0.47    2.01 *  1.26    -2.00 * ความแตกตางระหวาง 

Group0 และGroup1,2,3  CAR-3,1   0.17    2.02 *  0.12    -1.55   
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
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จากตารางท่ี 7 พบวาเม่ือไมจําแนกประเภทการจายเงินปนผล กลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมท่ีไมมีเสถียรภาพ จะมีคาเฉล่ียผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) เทากับรอยละ 
0.7073 และรอยละ  0.8486 ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  .01 
นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของ
หลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ในชวงท่ีมีการประการจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาเทากับรอยละ 1.9118 และ
รอยละ 2.0022 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และไมมีเสถียรภาพ พบวา ณ วันประกาศ
จายเงินปนผล (t=0) มีคาทีเทากับ 0.47 และในชวงท่ีประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาที
เทากับ .017 ซ่ึงคาทีท้ังสองไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงสรุปไดวา เม่ือไมจําแนกประเภทการจาย 
เงินปนผล คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุมหลักทรัพย
ท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลไมมีเสถียรภาพ ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
4.1.2.1 การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 
เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากคร้ังกอน (Dt > Dt-1) 
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กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด  
รูปท่ี 8 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุมหลักทรัพย

ท้ัง 3 กลุมเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากคร้ังกอน 
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จากตารางท่ี 7 พบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน กลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมท่ีไมมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) เทากับรอยละ 
1.4447 และรอยละ  2.6827 ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  .01 
นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของ
หลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ในชวงท่ีมีการประการจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาเทากับรอยละ 3.3316 และ
รอยละ 5.3126 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท้ังสอง เม่ือมีการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนจากคร้ังกอน พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล 
(t=0) มีคาทีเทากับ 2.01 และในชวงท่ีประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาทีเทากับ 2.02 ซ่ึงคาทีท้ัง
สองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 สรุปไดวา เม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน 
ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคา
มากกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

รูปท่ี 8 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกสะสมท่ีมากกวาตลาดของหลักทรัพยท้ัง 3 
กลุม ท่ีเกิดข้ึนกอนท่ีจะมีการประกาศจายเงินปนผล และมีคาเพิ่มสูงข้ึนเม่ือประกาศจายเงินปนผล
เพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน แสดงใหเห็นวาตลาดมีการคาดการณถึงการจายเงินปนผลของหลักทรัพย และ
เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอนยิ่งทําใหผลตอบแทนเกินปกสะสมมีคาสูงข้ึน
อยางมาก ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) อาจกลาวไดวาการจายเงินปนผลที่เพิ่มข้ึนอยูนอกเหนอื
การคาดการณของตลาดและเปนท่ีช่ืนชอบของตลาด (Positive Surprise) โดยเฉพาะกลุมหลักทรัพย
ท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงเปนกลุมท่ีตลาดคาดการณถึงระดับการจายเงิน
ปนผลไดยากกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ดังนั้นเม่ือมีการ
จายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากครั้งกอนจึงเกิดผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาด สูงกวากลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ  

ผลการทดสอบในสวนนี้สามารถอธิบายไดวา ขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศ
จายเงินปนผลที่เพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน มีอิทธิพลตอราคาหุนสามัญมากกวาความมีเสถียรภาพในการ
จายเงินปนผล กลาวคือความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมสามารถขจัด
อิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลไดเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน 
แตกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลจะไดรับอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
ประกาศจายเงินปนผลนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 
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4.1.2.2 การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เม่ือมีการ
ประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน (Dt = Dt-1) 
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กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด  
รูปท่ี 9 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุมหลักทรัพย

ท้ัง 3 กลุมเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน 
 
จากตารางท่ี 7 พบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลเทากับจากครั้งกอน กลุมหลักทรัพยท่ี

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมท่ีไมมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) เทากับรอยละ 
0.5839 และรอยละ  0.9924 ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  .01 
นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของ
หลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ในชวงท่ีมีการประการจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาเทากับรอยละ 2.0014 และ
รอยละ 2.0863 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท้ังสอง เม่ือมีการจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) 
มีคาทีเทากับ 1.26 และในชวงท่ีประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาทีเทากับ 0.12 ซ่ึงคาทีท้ังสองไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน ผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
มีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ไมมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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รูปท่ี 9 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกสะสมท่ีมากกวาตลาดของหลักทรัพยท้ัง 3 
กลุม ท่ีเกิดข้ึนกอนจะมีการประกาศจายเงินปนผล และยิ่งมีคาสูงข้ึนเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล
เทากับคร้ังกอน แสดงใหเห็นวาตลาดมีการคาดการณถึงการจายเงินปนผลของหลักทรัพยกอนท่ีจะ
มีการประกาศจายเงินปนผล และเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน หลักทรัพยท้ัง 3 
กลุมกลับมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเพ่ิมสูงข้ึน อาจกลาวไดวาการจายเงินปนผลที่เทากับคร้ังกอน
แมจะอยูในการคาดการณของตลาด แตผลตอบแทนท่ีไดรับยังเปนท่ีนาพอใจของตลาดจึงทําใหมี
ผลตอบแทนเกินปกติเพิ่มสูงข้ึน นอกจากน้ันหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม  ยังมีระดับผลตอบแทนเกินปกติ
ใกลเคียงกัน สามารถอธิบายไดวาการจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอนอยูในการณคาดการณของตลาด
จึงทําใหผลตอบแทนเกินปกสะสมของหลักทรัพยท้ัง 3 กลุมไมแตกตางกัน 

ผลการทดสอบในสวนนี้อธิบายไดวา แมวาบริษัทประกาศจายเงินปนผลเทากับ
คร้ังกอน แตขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผลก็ยังมีอิทธิพลตอราคาหุนสามัญมากกวา
ความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล กลาวคือความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากการ
จายเงินปนผลไมสามารถขจัดอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลไดเม่ือมีการ
จายเงินปนผลเทากับครั้งกอน  

 
4.1.2.3 การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ 
เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน (Dt < Dt-1) 
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กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ กลุมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด
 

รูปท่ี 10 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุม
หลักทรัพยท้ัง 3 กลุมเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลงจากครั้งกอน 
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จากตารางท่ี 7 พบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากครั้งกอน กลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกตินอยกวาตลาด 
เทากับรอยละ -1.0421 โดยคาเฉล่ียดังกลาวมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 นอกจากนั้นยังพบ
คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม เกิดข้ึนในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) เทากับรอยละ 
-1.288 โดยคาเฉล่ียดังกลาวมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แตสําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมี
เสถียรภาพในการจายเงินปนผล ไมพบผลตอบแทนเกินปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ วัน
ประกาศจายเงินปนผล และชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1)  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติระหวางหลักทรัพยท้ังสอง
กลุม เม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) มีคาที
เทากับ -2.00 โดยคาทีดังกลาวมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แตในชวงท่ีประกาศจายเงินปนผล  
(-3, +1) มีคาทีเทากับ -1.55 ซ่ึงคาดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา เม่ือมีการจายเงินปนผล
ลดลงจากคร้ังกอน คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติท่ีนอยกวาตลาดของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคามากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงิน
ปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) 

รูปท่ี 10 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกสะสมท่ีมากกวาตลาดของหลักทรัพยท้ัง 3 
กลุม ท่ีเกิดข้ึนกอนท่ีจะมีการประกาศจายเงินปนผล และมีคาลดลงเม่ือประกาศจายเงินปนผลลดลง
จากคร้ังกอน แสดงใหเห็นวาตลาดไดคาดการณถึงการจายเงินปนผลของหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการ
ประกาศจายเงินปนผล โดยเฉพาะกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ
ซ่ึงเปนกลุมท่ีตลาดคาดการณถึงระดับเงินปนผลไดยาก ดังนั้นเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลง
จากคร้ังกอน กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพจึงมีผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสมท่ีนอยกวาตลาด มากกวากลุมอ่ืน โดยอธิบายไดวาตลาดจะทําการคาดการณถึงระดับเงิน
ปนผลท่ีจะจายของหลักทรัพยโดยเฉพาะกอนวันประกาศจายเงินปนผล แตเม่ือมีการประกาศ
จายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอนซ่ึงตํ่ากวาระดับท่ีตลาดคาดการณไว ทําใหตลาดไมพอใจกับเงินปน
ผลท่ีจาย (Negative Surprise) จึงทําใหผลตอบแทนเกินปกติสะสมลดลงมากกวากลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ แสดงใหเห็นถึงอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลท่ีมี
ตอราคาหลักทรัพยเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลง 

 สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพแมวาจะมี
การจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน แตกลับไมพบผลตอบแทนเกินปกติ สามารถอธิบายไดวา
ความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลปนผลทําใหตลาดสามารถคาดการณถึง 
เงินปนผลท่ีจะจายของหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพไดดีกวา กลุม
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หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงเปนการลดอิทธิพลของขอมูลท่ีมา
จากการประกาศจายเงินปนผลท่ีลดลงจากคร้ังกอน ดังนั้น ผลการทดสอบในสวนนี้อธิบายไดวา 
ขอมูลท่ีมาพรอมกับการประกาศจายเงินปนผลท่ีลดลงจากคร้ังกอน ไมมีอิทธิพลตอราคาหุนสามัญ
ของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ กลาวคือความมีเสถียรภาพใน
การจายเงินปนผลสามารถขจัดอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลไดเม่ือมีการ
จายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน  

 
4.1.3 การวิเคราะหผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจาย 

เงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ (ต่ํา ปานกลาง และสูง) ตาม
ประเภทการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ลดลง หรือคงท่ี) 

เพื่อเปนการทดสอบสมมติฐานท่ีวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล จะชวยขจัดอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลที่มีตอราคาหลักทรัพย โดยกลุมหลักทรัพยมี
เสถียรภาพในการจายเงินปนผล แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน ไมวากิจการจะ
จายอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับใด (ตํ่า ปานกลาง หรือสูง) ผลตอบแทนเกินปกติ
สะสม (Cumulative Abnormal Return) ของแตละกลุมหลักทรัพยจะไมมีความแตกตางกัน 

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

การทดสอบทําโดยเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล
แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ ( ตํ่า ปานกลาง และสูง) วากลุม
หลักทรัพยท้ัง 3 มีผลตอบตอบแทนเกินปกติเกิดข้ึนหรือไม และผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนของ
ท้ัง 3 กลุมมีความแตกตางกันหรือไม ตามประเภทการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 3 ประเภทคือ 
จายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากครั้งกอน จายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน และจายเงินปนผลลดลงจากคร้ัง
กอน การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนของทั้ง 3 กลุม ผลการทดสอบจะแบงออกเปน 3 
สวนคือ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เม่ือมีการประกาศจายเงินปน
เพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน เทากับคร้ังกอน และลดลงจากคร้ังกอน 
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ตารางท่ี 8 แสดงผลตอบแทนเกินปกติระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล
แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ ตามประเภทการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 
คงท่ี หรือลดลง เม่ือเทียบกับปกอน 
ตารางน้ีเปนการรายงานผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยาง (Abnormal Return: AR 0) ณ วันประกาศจายเงินปนผล และ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพยตัวอยาง (Cumulative Abnormal Return: CAR-3,1) ในชวง 3 วันกอนการประกาศจายเงิน
ปนผล (t-3) จนถึง 1 วันหลังจากการประกาศจายเงินปนผล (t+1) ผลตอบแทนเกินปกติคํานวณไดจากเปรียบเทียบผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนท่ีไดรับจากตลาดซึ่งอาศัยผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) การ
ทดสอบจะเปรียบเทียบผลตอบแทนเกินปกติและผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่เกิดขึ้นของหลักทรัพยเมื่อมีการประกาศจายเงินปนผล
เพิ่มขึ้น (Dt > Dt-1) คงท่ี (Dt = Dt-1) หรือลดลง (Dt < Dt-1) เมื่อเทียบกับคร้ังกอน โดยนํากลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพในการจาย 
เงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 กลุม มาเปรียบเทียบกัน ไดแก กลุมหลักทรัพยที่มีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตํ่า (Group1) ปานกลาง (Group2) และสูง (Group3) สําหรับการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระหวาง
กลุมใชวิธี One-Way ANOVA 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

 
จากตารางท่ี 8 พบวาเม่ือไมจําแนกประเภทการจายเงินปนผล กลุมหลักทรัพยท่ีมี

เสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน มีคาเฉล่ีย
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) 
ยกเวน Group2 โดยคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติของ Group1 และ Group3 มีคาเทากับรอยละ 
0.7551 และรอยละ  1.2941 ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  .05 
นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของ

ประเภทจายเงินปนผล 

ทุกประเภท Dt > Dt-1 Dt = Dt-1 Dt < Dt-1 กลุม Dividend yield ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย T-test คาเฉลี่ย T-test คาเฉลี่ย T-test คาเฉลี่ย T-test 

AR 0 0.7551  2.15 * 1.8139  2.37 * 0.2976  0.96   -0.3673  -1.09   

CAR-3,1 1.6464  3.19 ** 3.2116  3.70 ** 1.5624  1.79   -0.7528  -0.94   
Group 1 

(จายเงินปนผลคงที ่
เงินปนผลระดับตํ่า)   154     64     50     40      

AR 0 0.3573  1.84   0.7083  2.13 * 0.3830  2.08 * -0.1650  -0.42   

CAR-3,1 1.3216  3.57 ** 2.1084  3.33 ** 1.8415  3.75 ** -0.2431  -0.37   
Group 2 

(จายเงินปนผลคงที ่
เงินปนผลระดับกลาง)   177     77     46     54      

AR 0 1.2941  2.61 * 2.2715  2.54 * 1.9694  2.13 * -0.1108  -0.17   

CAR-3,1 3.4745  3.70 ** 5.8783  3.20 ** 3.7253  2.61 * 0.6853  0.70   
Group 3 

(จายเงินปนผลคงที ่
เงินปนผลระดับสูง)   93     40     17     36      

ชวงเวลา คา F คา F คา F คา F 
AR 0  1.84   1.63   3.94 *  0.08  

ความแตกตางระหวาง 
Group 1, 2 และ 3 

CAR-3,1  3.48 *  3.14 *  1.16   0.74  



 
 

48 

หลักทรัพยท้ัง 3 กลุม (Group1 Group2 และ Group3) ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีคา
เทากับรอยละ 1.6464 รอยละ 1.3216 และรอยละ 3.4745 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังหมดมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 
ระดับ พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม
ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) พบวา
หลักทรัพยท้ัง 3 กลุม มีผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาด แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ .05 และเพื่อแสดงใหเห็นกลุมหลักทรัพยใดท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติแตกตางกันบาง เม่ือไม
จําแนกประเภทการจายเงินปนผล ผูศึกษาจึงทําการทดสอบความแตกตางรายคู โดยใชการทดสอบ
แบบ Scheffe ผลการทดสอบเปนดังตารางท่ี 9  
 
ตารางท่ี 9 แสดงผลการทดสอบความแตกตางคาเฉล่ียรายคูของกลุมหลักทรัพยแตมีเสถียรภาพใน
การจายเงินปนผลท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ ตามประเภทการ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น คงท่ี หรือลดลง เม่ือเทียบกับปกอน 
ตารางน้ีแสดงความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยาง (Abnormal Return: AR 0) ณ วันประกาศจายเงินปนผล 
และผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพยตัวอยาง (Cumulative Abnormal Return: CAR-3,1) ในชวง 3 วันกอนการประกาศ
จายเงินปนผล (t-3) จนถึง 1 วันหลังจากการประกาศจายเงินปนผล (t+1) เมื่อมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (Dt > Dt-1) คงท่ี  
(Dt = Dt-1)หรือลดลง (Dt < Dt-1) เมื่อเทียบกับปกอน โดยนํากลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 กลุมมาเปรียบเทียบกัน ไดแก กลุมท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา (Group1)  
ปานกลาง (Group2) และสูง (Group3) สําหรับทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระหวางกลุมดวย One-Way ANOVA 

Group 1 Group 2 Group 3 ประเภทการจายเงิน
ปนผล 

กลุม
หลักทรัพย AR 0 CAR-3,1 AR 0 CAR-3,1 AR 0 CAR-3,1 

Group 1 -   -   0.40   0.32   -0.54   -1.83   ไมจําแนกประเภท
การจายเงินปนผล Group 2       -   -   -0.94   -2.15 * 

Group 1 -   -   1.11   1.10   -0.46   -2.67   จายเงินปนผลเพ่ิมขึ้น
จากครั้งกอน Group 2       -   -   -1.56   -3.77 * 

Group 1 -   -   -0.09   -0.28   -1.67 * -2.16   จายเงินปนผลเทากับ
ครั้งกอน Group 2       -   -   -1.59 * -1.88   

Group 1 -   -   -0.20   -0.51   -0.26   -1.44   จายเงินปนผลลดลง
จากครั้งกอน Group 2       -   -   -0.05   -0.93   

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ.05   
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จากตารางท่ี 9 เม่ือไมจําแนกประเภทการจายเงินปนผล การทดสอบรายคูของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล แตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 
ระดับ พบวากลุมหลักทรัพย Group2 และ Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) โดยแสดงใหเห็นวากลุม
หลักทรัพย Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากกวา Group2  

 
4.1.3.1 การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการ

จายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจาย 
เงินปนผลเพิ่มขึ้นจากคร้ังกอน (Dt > Dt-1) 
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รูปท่ี 11 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุม

หลักทรัพยท้ัง 4 กลุมเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากคร้ังกอน 
 

จากตารางท่ี 8 พบวาเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากครั้งกอน กลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน  
มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ท่ีมีคามากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจาย 
เงินปนผล (t=0) โดยคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติของ Group1 Group2 และ Group3 มีคาเทากับ
รอยละ 1.8139 รอยละ 0.7083 และรอยละ 2.2715 ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังหมดมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับ .05 นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return) ของหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม (Group1 Group2 และGroup3) ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล 
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(-3, +1) มีคาเทากับรอยละ 3.2116 รอยละ 2.1084 และรอยละ 5.8783 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังหมด 
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 
ระดับ พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม
ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) พบวา
หลักทรัพยท้ัง 3 กลุม มีผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาด แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ .05 และเพ่ือแสดงใหเห็นกลุมหลักทรัพยใดท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติแตกตางกันบาง เม่ือมี
การประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน ผูศึกษาจึงทําการทดสอบความแตกตางรายคู โดยใช
การทดสอบแบบ Scheffe (ตารางท่ี 9) ผลการทดสอบรายคูของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการ
จายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจาย 
เงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน พบวากลุมหลักทรัพย Group2 และ Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3,+1) 
แสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพย Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากกวา Group2 

รูปท่ี 11 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีมีความแตกตางกันของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับเงินปนผลแตกตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการ
ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน กลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลสูง (Group3) จะมี
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเพ่ิมสูงข้ึน มากกวาหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลต่ํา (Group1) และ 
ปานกลาง (Group2) สามารถอธิบายไดวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง ซ่ึงหลักทรัพยกลุมนี้จะถูกคาดการณถึงระดับเงินปนผลท่ี
จะจาย และเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลที่เพิ่มข้ึนจากครั้งกอน ยิ่งเปนท่ีนาพอใจแกกลุมนัก
ลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจึงทําใหผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนกวากลุมอ่ืน ณ 
วันประกาศจายเงินปนผล 

สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลระดับตํ่า และปานกลาง 
จะไดรับความสนใจจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลนอยกวา จึงทําใหมีผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมเพิ่มข้ึนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลระดับสูง การศึกษาใน
สวนนี้สามารถอธิบายไดวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมสามารถขจัด
อิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลท่ีเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอนได จึงทําใหกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลแตกตาง
กัน (Group1 Group2 และGroup3) มีคาผลตอบแทนเกินปกติสะสมมีความแตกตางกัน 
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4.1.3.2 การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการ
จายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจาย 
เงินปนผลเพิ่มขึ้นจากคร้ังกอน (Dt = Dt-1) 
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รูปท่ี 12 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุม

หลักทรัพยท้ัง 4 กลุมเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน 
 
จากตารางท่ี 8 พบวาเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน กลุม

หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน    
มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ท่ีมีคามากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจาย 
เงินปนผล (t=0) โดยคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติของ Group2 และ Group3 มีคาเทากับรอยละ 
0.3830 และรอยละ  1.9694 ตามลําดับ  ซ่ึงคา เฉล่ียท้ังหมดมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ  .05 
นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุม
หลักทรัพย Group2 และGroup3 ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาเทากับรอยละ 
1.8415 และรอยละ 3.7253 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และ .01 ตามลําดับ   
แตกลับไมพบผลตอบแทนเกินปกติอยางมีนัยสําคัญของกลุมหลักทรัพย Group1 ณ วันประกาศ
จายเงินปนผล และในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) 

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 
ระดับ พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม
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มีผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาด แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แตในชวง
วันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) พบวาหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม ไมมีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และเพื่อแสดงใหเห็นกลุมหลักทรัพยใดท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติแตกตางกันบาง 
ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน ผูศึกษาจึงทําการ
ทดสอบความแตกตางรายคู โดยใชการทดสอบแบบ Scheffe  

ผลการทดสอบรายคูของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ัง
กอน (ตารางที่ 9) พบวาระหวางกลุมหลักทรัพย Group1 กับ Group3 และGroup2 กับ Group3 มี
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ในชวงวันประกาศ
จายเงินปนผล (-3,+1) แสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพย Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติสะสม
มากกวา Group2 และGroup1 แตกลุมหลักทรัพย Group1 และ Group2 ไมมีความแตกตางกัน 

จากตารางท่ี 8 พบวาเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน กลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน    
มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจาย 
เงินปนผล (t=0) โดยคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติของ Group2 และ Group3 มีคาเทากับรอยละ 
0.3830 และรอยละ  1.9694 ตามลําดับ  ซ่ึงคา เฉล่ียท้ังหมดมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ  .05 
นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุม
หลักทรัพย Group2 และGroup3 ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีคาเทากับรอยละ 
1.8415 และรอยละ 3.7253 ซ่ึงคาเฉล่ียท้ังสองมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และ .01 ตามลําดับ  
แตกลับไมพบผลตอบแทนเกินปกติอยางมีนัยสําคัญของกลุมหลักทรัพย Group1 ณ วันประกาศ
จายเงินปนผล และในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) 

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 
ระดับ พบวา ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม
มีผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาด แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แตในชวง
วันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) พบวาหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม ไมมีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และเพื่อแสดงใหเห็นกลุมหลักทรัพยใดท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติแตกตางกันบาง 
ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน ผูศึกษาจึงทําการ
ทดสอบความแตกตางรายคู โดยใชการทดสอบแบบ Scheffe  
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ผลการทดสอบรายคูของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ัง
กอน (ตารางที่ 9) พบวาระหวางกลุมหลักทรัพย Group1 กับ Group3 และGroup2 กับ Group3 มี
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ณ วันประกาศจาย   
เงินปนผล (t=0) แสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพย Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากกวา 
Group2 และGroup1 แตกลุมหลักทรัพย Group1 และ Group2 ไมมีความแตกตางกัน 

 รูปท่ี 12 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีมีความแตกตางกันของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับเงินปนผลแตกตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการ
ประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน โดยกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพ จะมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมสูงข้ึน ตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (สูง 
ปานกลาง และตํ่า) สามารถอธิบายไดวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง แมจะมีการจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน แตนักลงทุนยัง
พอใจกับระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไดรับในระดับสูง จึงทําใหมีผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมสูงข้ึน และจะลดลงตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลระดับปานกลาง และต่าํ
จะไดรับความสนใจจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลนอยกวา จึงทําใหมีผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมเพิ่มข้ึนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลสูง การศึกษาในสวนนี้สามารถอธิบายได
วาความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลไมสามารถขจัดอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศ
จายเงินปนผลที่เทากับคร้ังกอนไดจึงทําใหหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลทั้ง 3 กลุม
มีคาผลตอบแทนเกินปกติสะสมแตกตางกัน 
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4.1.3.3 การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการ
จายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจาย 
เงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน (Dt < Dt-1) 
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ผลตอบแทนเกินปกติ

Group0 Group1 Group2 Group3  
รูปท่ี 13 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของกลุม

หลักทรัพยท้ัง 4 กลุมเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลงจากครั้งกอน 
 
จากตารางท่ี 8 พบวาเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน กลุม

หลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 
ระดับ (Group1 Group2 และGroup3) ไมมีผลตอบแทนเกินปกติเกิดข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) และในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) นอกจากนี้ในการ
ทดสอบความแตกตางระหวางกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม พบวาหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม ไมมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) และ ณ  
วันประกาศจายเงินปนผล (t=0)  

รูปท่ี 13 แสดงถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสมของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพใน
การจายเงินปนผลแตมีระดับเงินปนผลแตกตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลง
จากคร้ังกอน โดยกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม ไมมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเกิดข้ึน สามารถอธิบาย
ไดวาแมหลักทรัพยจะมีการจายเงินปนผลลดลงจากครั้งกอน แตนักลงทุนยังพอใจกับระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไดรับ จึงทําใหผลตอบแทนเกินปกติสะสมของท้ัง 3 กลุมลดลงเพียง
เล็กนอย ซ่ึงตางจากกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ (Group0) โดย
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กลุมดังกลาวมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมลดลง เนื่องจากกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพ แมวาการจายเงินปนผลจะลดลงแตระดับเงินปนผลยังมีเสถียรภาพ คือ ยังอยู
ในระดับระดับสูง ปานกลาง หรือตํ่า ซ่ึงไมตางจากการคาดการณของตลาดมากนัก แตกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ตลาดจะคาดการณถึงระดับเงินปนผล
ท่ีจะไดรับยากกวา และเม่ือมีการจายปนผลที่ลดลงจากคร้ังกอน ซ่ึงการลดลงของเงินปนผลอาจ
ลดลงจากอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลระดับสูงไปเปนระดับปานกลาง หรือมากกวานั้นคือ
ระดับตํ่า ดังนั้นเงินปนผลท่ีลดลงของกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีเสถียรภาพ จึงมีอิทธิพลตอราคา
หลักทรัพยมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ดังนั้นอาจกลาว
ไดวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลของขอมูลท่ีมา
จากการประกาศจายเงินปนผลที่ลดลงจากคร้ังกอนได 

 
4.2   ผลการศึกษากลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) 
 การทดสอบแนวคิดดังกลาว จะทําการทดสอบการเปล่ียนแปลงราคาของกลุมหลักทรัพย    
ท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล  
(Ex-dividend Day) จากการคํานวณคา EG Ratio ((Pt -1-Pt)/D) ซ่ึงมีความสัมพันธกับระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) โดยในสวนแรกเปนการทดสอบวานักลงทุนมีความ
ตองการอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันหรือไม ซ่ึงจะแสดงออกผานทางคา EG Ratio ของ
กลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน และในสวนท่ีสองจะทําการ
ทดสอบวาเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลจะสามารถลดอิทธิพลจากความแตกตาง
ของกลุมนักลงทุน (Dividend Clientele) ท่ีมีผลตอราคาหุนสามัญของกลุมไดหรือไม  
 
 4.2.1   การวิเคราะหคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมดท่ีมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล  
  เพื่อเปนการทดสอบสมมติฐานท่ีวา ราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตัวอยาง
ท้ังหมดท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลแตกตางกัน (DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ DYL5) 
จะไดรับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวม
สิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) กลาวคือ อิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกัน
จะทําใหแตละกลุมหลักทรัพยมีคา EG Ratio แตกตางกัน  

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



 
 

56 

การทดสอบทําโดยเปรียบเทียบคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 
ท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 5 ระดับจากตํ่าไปสูง (DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ 
DYL5) เพื่อทดสอบวากลุมหลักทรัพยท้ัง 5 กลุม มีคา EG Ratio แตกตางกันหรือไม ในวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล หากวามีอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปนผล
ตางกันคา EG Ratio ของแตละกลุมควรแตกตางกันตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 
ตารางท่ี 10 แสดงคา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลแตกตางกัน 5 ระดับ 
(DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ DYL5) และแสดงความแตกตางของคา EG Ratio รายคู 
ตารางน้ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางคา EG Ratio กับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 5 กลุม
จากระดับเงินปนผลต่ําไปสูง (DYL1 ถึง DYL5) ซึ่งคา EG Ratio เปรียบเสมือนตัววัดความตองการเงินปนผลของกลุมนักลงทุน โดย
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) คํานวณไดจาก dyi = DYi/APi-1 โดยคา dyi คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลใน
ปที่ i, Di คือ เงินปนผลของบริษัทในปที่ i และ APi-1 คือ คาเฉล่ียของราคาปดของหุนสามัญในวันแรกและวันสุดทาย ของปที่ i-1 
สําหรับคา EG Ratio คํานวณไดจาก EG Ratio = (Pt -1-Pt)/D โดยท่ี  Pt-1 คือ ราคาปดของหุน 1 วันกอน Ex-dividend Day, Pt คือ ราคา
ปดของหุนในวัน Ex-dividend Day และ D คือ เงินปนผลตอหุน การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมใชวิธี One-Way ANOVA 

กลุมหลักทรัพย จํานวน 
Dividend 

Yield  
คาเฉลี่ย EG 

Ratio 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DYL1 157 0.0315 0.5109 0.9538 
DYL2 156 0.0538 0.6065 0.5052 
DYL3 156 0.0705 0.6449 0.4615 
DYL4 156 0.0909 0.7523 0.5311 
DYL5 157 0.1683 0.7473 0.5308 

ความแตกตางระหวางกลุม (คา F) 4.15* 
         

ความแตกตางระหวางกลุม DYL2 DYL3 DYL4 DYL5 
DYL1 -0.0956   -0.1340   -0.2414 * -0.2364 * 
DYL2     -0.0384   -0.1458   -0.1408   
DYL3         -0.1074   -0.1024   
DYL4             0.0050   

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05   

 
จากตารางท่ี 10 พบวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของกลุมหลักทรัพย 

ตัวอยางท้ังหมดท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ DYL5 
มีคาเฉล่ีย EG Ratio เทากับรอยละ 0.5109, 0.6065, 0.6449, 0.7523 และ 0.7473 ตามลําดับ การ
ทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย EG Ratio ระหวางกลุมหลักทรัพยท้ัง 5 กลุม พบวามีความ
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แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ซ่ึงการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย EG 
Ratio รายคูพบวากลุมหลักทรัพย DYL1 มีคาเฉล่ีย EG Ratio นอยกวาหลักทรัพยกลุม DYL4 และDYL5 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ผลการศึกษาในสวนนี้แสดงใหเห็นถึง อิทธิพลจากกลุมนัก
ลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกันท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด 

นอกจากนั้นยังพบวาคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลอยูใน
ระดับตํ่าสุด (DYL1 ) จะมีคา EG Ratio อยูในระดับตํ่าเชนกัน และจะมีคาเพิ่มสูงข้ึนตามระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล จากความสัมพันธระหวางระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกับคา 
EG Ratio แสดงใหเห็นถึงความแตกตางระหวางกลุมนักลงทุนท่ีชอบและไมชอบเงินปนผล ซ่ึง
อธิบายไดวากลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลสูง เพื่อใหไดสิทธิในการรับเงินปนผล โดยนักลงทุนกลุมนี้จะซ้ือหลักทรัพยกอนวันท่ีการ
ซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) จึงทําใหคา EG Ratio ของหลักทรัพยเพิ่ม
สูงข้ึน ในทางกลับกันกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา และซ้ือหลักทรัพยในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล 
(Ex-dividend Day) จึงทําใหคา EG Ratio ของหลักทรัพยลดลง  
 

4.2.2   การวิเคราะหคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพ แตระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับ
เงินปนผล 

เพื่อเปนการทดสอบสมมติฐานท่ีวา ราคาหลักทรัพยของแตละกลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ จะไมไดรับอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับ
เงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) กลาวคือ
แมวา แตละกลุมหลักทรัพยจะมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกันแตความมีเสถียรภาพ
ของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ีตองการระดับเงินปน
ผลตางกันได 

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

การทดสอบทําโดยเปรียบเทียบคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพใน
การจายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน 3 ระดับคือระดับตํ่า ปานกลาง
และสูง (Group1 Group2 และ Group3) วากลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม มีคา EG Ratio แตกตางกันตาม
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ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลหรือไม ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล หาก
วาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถขจัดอิทธิพลของกลุมนักลงทุนท่ี
ตองการระดับเงินปนผลตางกันได คา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยไมควรแตกตางกันตาม
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 
ตารางท่ี 11 แสดงคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
แตมีระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Group1 Group2 และ Group3) และแสดงความแตกตางของคา 
EG Ratio รายคู 
ตารางน้ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางคา EG Ratio กับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของกลุมหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพในการ
จายเงินปนผลแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลแตกตางกัน 3 ระดับคือ ตํ่า ปานกลาง และสูง (Group1 Grroup2 และ Group 
3 ตามลําดับ) โดยคา EG Ratio เปรียบเสมือนตัววัดความตองการเงินปนผลของกลุมนักลงทุน โดยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend Yield) คํานวณไดจาก dyi = DYi/APi-1 โดยคา dyi คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในปที่ i, Di คือ เงินปนผลของบริษัท
ในปที่ i และ APi-1 คือ คาเฉล่ียของราคาปดของหุนสามัญในวันแรกและวันสุดทาย ของปที่ i-1 สําหรับคา 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 
และ D คือ เงินปนผลตอหุน การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมใชวิธี One-Way ANOVA 

EG Ratio 
กลุม จํานวน 

Dividend 
Yield คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Group1 (Low) 148 0.0435  0.6266  0.6885  
Group2 (Medium) 177 0.0789  0.6580  0.4418  
Group3 (High) 93 0.1466  0.7038  0.5206  

ความแตกตางระหวางกลุม (คา F) 0.229  
 
  จากตารางท่ี 11 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
เสถียรภาพ นั้นจะมีคาเฉล่ีย EG Ratio ของแตละกลุมเพิ่มข้ึนตามระดับผลตอบแทนจากเงินปนผล
เชนเดียวกับกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด (ตารางท่ี 10) โดยคาเฉลี่ย EG Ratio ของหลักทรัพย 
Group1 Group2 และ Group3 มีคาเทากับ 0.6266, 0.6585 และ 0.7038 ตามลําดับ แตคา EG Ratio 
ของแตละกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ไมมีความแตกตางกัน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
สามารถลดอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกันได  

 เพื่อเปนการแสดงใหเห็นวาความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลชวยลดอิทธิพล
จากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกันไดผูศึกษาจึงทําการทดสอบคา EG Ratio ของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลต่ําสุดระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
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เสถียรภาพ (Group1) กับกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด (DYL1) โดยทําการแยกกลุมตัวอยางท่ีเปน
สมาชิกรวมกันระหวางกลุมหลักทรัพย Group1 และกลุมหลักทรัพย DYL1 ออกจากกัน เพื่อทดสอบ
วาแทจริงแลวกลุมหลักทรัพย Group1 และกลุมหลักทรัพย DYL1 มีคา EG Ratio แตกตางกันอยางไร 
 
ตารางท่ี 12 แสดงคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ซ่ึงมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับต่ํา โดย
แยกหลักทรัพยท่ีมีตัวอยางรวมกันออกจากกลุม 
ตารางน้ีแสดงถึงคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยที่มีระดับเงินปนผลตํ่าสุดระหวางกลุมหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลมีเสถียรภาพ (Group1) กับกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด (DYL1) และทําการแยกกลุมตัวอยางท่ีเปนสมาชิกรวมกันระหวางกลุม
หลักทรัพย Group1 และกลุมหลักทรัพย DYL1 ออกจากกัน เพื่อทดสอบความแตกตาง EG Ratio ระหวางท้ัง 2 กลุม การทดสอบความ
แตกตางของคาเฉล่ียระหวางกลุมดวยวิธี Independent-sample T Test 

กลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลต่ํา จํานวน คาเฉล่ีย EG Raito 
DYL1 (ตัวอยางท้ังหมด) 157 0.5109  
Group1 (ที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ) 148 0.6266  
   

ตัวอยางท่ีเหมือนกันท้ัง 2 กลุม 83 0.6331  

ตัวอยางเฉพาะเงินปนผลระดับ 1 74 0.3738  

ตัวอยางเฉพาะ Group 1 65 0.6991  
ความแตกตางระหวางกลุม DYL1 และ Group1 (คา T) 2.58* 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
   

จากตารางท่ี 12 เม่ือเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลต่ําของกลุม
ตัวอยางท้ังหมด (DYL1) และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ 
(Group1) พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลตํ่าของกลุมตัวอยางท้ังหมด (DYL1) และกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1) มีจํานวนตัวอยาง 157 และ 148 
ตัวอยางตามลําดับ เม่ือทําการแยกกลุมหลักทรัพยท่ีมีตัวอยางรวมกันพบวา มีหลักทรัพยท่ีเปน
ตัวอยางรวมกันจํานวน 83 ตัวอยางและมีหลักทรัพยเปนตัวอยางตางกันจํานวน 139 ตัวอยาง โดย
ตัวอยางหลักทรัพยท่ีตางกันเปนตัวอยางเฉพาะของกลุม DYL1 จํานวน 74 ตัวอยาง และเปนตัวอยาง
เฉพาะของกลุม Group1 จํานวน 65 ตัวอยาง ซ่ึงกลุมตัวอยางท้ัง 2 นี้มีคาเฉล่ีย EG Ratio เทากับ 
0.3738 และ 0.6991 ตามลําดับ โดยคา EG Ratio ของท้ัง 2 กลุมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ .05 แสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนมีเสถียรภาพแมวาจะมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับตํ่า แตกลับมีคา EG Ratio สูงกวาหลักทรัพย
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ตัวอยางท้ังหมดท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนในระดับตํ่าเชนเดียวกัน อธิบายไดวากลุมนักลงทุนท่ี
ชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนมีเสถียรภาพมากกวาหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลสามารถ
คาดการณถึงระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเงินปนผลท่ีจะไดรับไดดีกวากลุมหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ แมวาหลักทรัพยนั้นจะมีระดับอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลอยูในระดับตํ่าก็ตาม ยอมดีกวาความเส่ียงจากการไดรับเงินปนผลตามท่ีไมเปนไปตาม
ความตองการจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล 


