
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) และ
วันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยอาศัยขอมูลเสถียรภาพของ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเงินปนผล (Dividend Policy Stability) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2544-2548 สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล 
ขอคนพบ และขอเสนอแนะไดดังนี้ 
 
5.1   สรุปผลการศึกษา 

5.1.1   อิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล
(Information Content of Dividend Announcements) 

พบวากลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ีย
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) เกิดข้ึนสูงสุด ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) โดยมี
คาเฉล่ียดังนี้คือรอยละ 0.7660 รอยละ 0.7073 และรอยละ 0.8486 ตามลําดับ ซ่ึงคาเฉล่ียท้ัง 3 กลุมมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 และยังพบคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของท้ัง 
3 กลุมหลังวันประกาศจายเงินปนผล 1 วัน (t+1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้หลักทรัพย
ตัวอยางท้ังหมด และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ีย
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) เกิดข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยเกิดข้ึนอยางตอเนื่อง 
ในชวงกอนวันประกาศจายเงินปนผล 3 วัน จนถึงหลังวันประกาศจายเงินปนผล 1 วัน (-3, +1)  

 
5.1.1.1   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล

เพิ่มขึ้นจากคร้ังกอน (Dt > Dt-1)  
พบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน กลุมหลักทรัพย ท่ีอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศ
จายเงินปนผล (t=0) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทน
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เกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ในชวงวันประการ
จายเงินปนผล (-3, +1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เม่ือมีการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนจากคร้ังกอน พบวาผลตอบแทนเกิน
ปกติของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคามากกวากลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

ผลการศึกษากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพแตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน (Group1 Group2 และ Group3) พบวาเม่ือมีการ
ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากคร้ังกอน หลักทรัพยท้ัง 3 กลุมมีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ .05 นอกจากน้ันยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return) ของหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม (Group1 Group2 และGroup3) ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล 
(-3, +1) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลตางกัน 3 ระดับ พบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากครั้งกอน หลักทรัพยท้ัง 3 กลุม มี
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาด แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 โดยกลุม
หลักทรัพย Group3 มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากกวา Group2 

 
5.1.1.2   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล 

เทากับคร้ังกอน (Dt = Dt-1)  

ผลการศึกษาพบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน กลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ จะมีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ท่ีมากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วัน
ประกาศจายเงินปนผล (t=0) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 และนอกจากน้ันยังพบวา คาเฉล่ีย
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ในชวงวัน
ประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เชนกัน  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทน
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จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เม่ือมีการจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน พบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผลการศึกษากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ แตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลแตกตางกัน (Group1 Group2 และ Group3) พบวาเม่ือมีการ
ประกาศจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน หลักทรัพย Group2 และ Group3 มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) มากกวาตลาดเกิดข้ึน ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ .05 นอกจากน้ันยังพบวาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของกลุมหลักทรัพย Group2 และGroup3 ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล  
(-3, +1) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และ .01 ตามลําดับ แตกลับไมพบผลตอบแทนเกินปกติ
อยางมีนัยสําคัญของกลุมหลักทรัพย Group1 ณ วันประกาศจายเงินปนผล และในชวงวันประกาศ
จายเงินปนผล (-3, +1) 

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพแตมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลตางกัน 3 ระดับ เม่ือมีการจายเงินปนผลเทากับคร้ังกอน พบวาในชวงวันประกาศจายเงินปนผล  
(-3, +1) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม ไมมีความแตกตางกันอยาง 
มีนัยสําคัญทางสถิติ  แต ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) กลับพบวากลุมหลักทรัพย Group3 มีคา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากกวา Group2 และGroup1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แต
กลุมหลักทรัพย Group1 และ Group2 ไมมีความแตกตางกัน 

 
5.1.1.3   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพยเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผล

ลดลงจากคร้ังกอน (Dt < Dt-1) 
ผลการศึกษาพบวาเม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน กลุมหลักทรัพยท่ี

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกตินอยกวาตลาด อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 นอกจากนั้นยังพบคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอยกวา
ตลาด เกิดข้ึนในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แต
สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ไมพบผลตอบแทนเกิน
ปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ วันประกาศจายเงินปนผล และชวงวันประกาศจายเงินปนผล  

การทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนเกินปกติท่ีมากกวาตลาดระหวางกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทน
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จากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากครั้งกอน พบวา ณ วันประกาศ
จายเงินปนผล (t=0) คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติท่ีนอยกวาตลาดของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ มีคามากกวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลมีเสถียรภาพอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แตในชวงท่ีประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) 
หลักทรัพยท้ัง 2 กลุมไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผลการศึกษากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพแตมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน (Group1 Group2 และ Group3) พบวาเม่ือมีการ
จายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน หลักทรัพยท้ัง 3 กลุมไมมีผลตอบแทนเกินปกติเกิดข้ึนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0) และในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) 
นอกจากนี้ในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมหลักทรัพยท้ัง 3 กลุม พบวา หลักทรัพยท้ัง 3 
กลุม ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังในชวงวันประกาศจายเงินปนผล (-3, +1) 
และ ณ วันประกาศจายเงินปนผล (t=0)  
 
 5.1.2   กลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลแตกตางกัน (Dividend Clientele) 
  5.1.2.1   การวิเคราะหคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมดท่ีมีระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล  

พบวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของกลุมหลักทรัพย ตัวอยางท้ังหมดท่ีมี
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน (DYL1 DYL2 DYL3 DYL4 และ DYL5) พบวามีความ
แตกตางของคาเฉล่ีย EG Ratio ระหวางกลุมหลักทรัพยท้ัง 5 กลุม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
.05 โดยกลุมหลักทรัพย DYL1 มีคาเฉล่ีย EG Ratio นอยกวาหลักทรัพยกลุม DYL4 และDYL5 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 ผลการศึกษาในสวนนี้แสดงใหเห็นถึง อิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ี
ชอบระดับเงินปนผลแตกตางกันท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพย นอกจากนั้นยังพบวา EG Ratio กลุม
หลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลอยูในระดับตํ่าสุด (DYL1) จะมีคา EG Ratio อยูในระดับตํ่าเชนกัน 
และจะมีคาเพิ่มสูงข้ึนตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จากความสัมพันธระหวางระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกับคา EG Ratio แสดงใหเห็นถึงความแตกตางระหวางกลุมนัก
ลงทุนท่ีชอบและไมชอบเงินปนผล  
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5.1.2.2   การวิเคราะหคา EG Ratio ของกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพ แตระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตางกัน ในวันท่ีการซื้อขายหุนไม
รวมสิทธิรับเงินปนผล 
  พบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ มีคาเฉล่ีย EG 
Ratio ของแตละกลุมเพิ่มข้ึนตามระดับผลตอบแทนจากเงินปนผล แตคาเฉล่ีย EG Ratio ของแตละ
กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1 Group2 และ Group3) ไมมี
ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลมีเสถียรภาพ สามารถลดอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลตางกันได 
  เม่ือเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลต่ําของกลุมตัวอยางท้ังหมด 
(DYL1) และกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1) พบวาวากลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ (Group1) มีคา EG Ratio สูงกวา
หลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด (DYL1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แมวาจะมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับตํ่าเชนเดียวกัน  
 
5.2   อภิปรายผลการศึกษา 

การศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับราคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในวันประกาศจายเงินปนผล (Dividend Announcement Date) และวันท่ีการซ้ือ
ขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Ex-dividend Day) โดยอาศัยขอมูลความมีเสถียรภาพของ อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Policy Stability) ในคร้ังนี้สามารถอภิปรายผลการศึกษาได 2 
สวนดังนี้ 

สวนแรกเปนการศึกษาอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล ในชวงวัน
ประกาศจายเงินปนผล (Information Content of Dividend Announcements) เปรียบเทียบระหวาง
กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ กับกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงผลการศึกษาสามารถอธิบายไดวาการประกาศจายเงิน
ปนผลมีผลตอราคาหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม เนื่องมาจากอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงิน
ปนผล โดยราคาหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากครั้งกอน ซ่ึง
สอดคลองกับการศึกษาของ Miller และ Rock (1985) วาการจายเงินปนผลเปนชองทางหนึ่งในการ
สงขอมูลใหแกนักลงทุน ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลจึงมีอิทธิพลตอราคา
หลักทรัพย และยังสอดคลองกับการศึกษาของ Lintner (1962) John และ Williams (1985) วาราคา
หุนสามัญมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล โดยราคาหุนสามัญจะเพิ่มข้ึนเม่ือกิจการจายเงินปน
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ผลเพ่ิมข้ึนและราคาหุนสามัญจะลดลงเม่ือจายเงินปนผลลดลง สําหรับราคาหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนของ
ท้ัง 2 กลุม หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ จะมีราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน
มากกวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ แมแตกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ ตางไดรับอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล
เชนกัน โดยหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลสูงจะมีราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนสูงกวา หลักทรัพยท่ีมี
ระดับเงินปนผลปานกลางและตํ่า ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Dasilas (2007) ซ่ึงพบวาสาเหตุที่
ทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลต่ํา เนื่องมาจาก 
หลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงจะไดรับอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
ประกาศจายเงินปนผลมากกวาหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา จึงทําให
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนสูงกวา 

นอกจากนี้การประกาศจายเงินปนผลตอหุนท่ีเทากับคร้ังกอนมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย
ท่ีเพิ่มข้ึนของกลุมหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม แมกระท่ังกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
มีเสถียรภาพแตมีระดับเงินปนผลตางกัน ตางไดรับอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผล
เชนกัน โดยหลักทรัพยท่ีมีระดับเงินปนผลสูงจะมีราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงกวา หลักทรัพยท่ีมีระดับ
เงินปนผลปานกลาง และระดับตํ่า ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Gordon (1963) และ Lintner 
(1962) ท่ีพบวาราคาหลักทรัพยจะเพิ่มสูงข้ึนเม่ือบริษัทมีการประกาศจายเงินปนผล และไดอธิบายวา
ผูถือหุนมีความพอใจที่จะรับเงินปนผลในขณะน้ีมากกวากําไรจากราคาหุนสามัญท่ีจะเพิ่มข้ึนใน
อนาคต เพราะเงินปนผลในปจจุบันมีความแนนอนมากกวา ราคาหลักทรัพยท่ีอาจเพิ่มข้ึนในอนาคต 
ดังนั้นเม่ือหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลยอมสงผลใหราคาเพ่ิมสูงข้ึน 

แตเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลตอหุนลดลงจากคร้ังกอนกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ จะมีราคาหลักทรัพยลดลงเน่ืองจากอิทธิพลของขอมูล
ท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผล ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Lintner (1962) John และ 
Williams (1985) วาราคาหุนสามัญจะลดลงเม่ือจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน เนื่องจากการ
จายเงินปนผลลดลงเปนการสงขอมูลทางลบใหแกตลาด แตกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพกลับไมมีการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถอธิบายไดจาก
การศึกษาของ Romon (2000) วาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพจะไดรับ
อิทธิของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผลนอยกวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
ไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากนักลงทุนสามารถคาดการณถึงระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่จะ
ไดรับไดงายกวา และมีการเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลที่นอยกวา 
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สําหรับการศึกษาสวนท่ี 2 เปนการศึกษาอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผล
ตางกัน ในชวงวันท่ีการซ้ือขายหุนไมรวมสิทธิรับเงินปนผล (Clientele Effect of Ex-dividend Day) 
โดยทําการเปรียบเทียบระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ กับ
กลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมด ผลการศึกษาพบวา เม่ือทําการแบงกลุมตัวอยางท้ังหมดออกเปน 5 
กลุมตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลต่ําสุด และสูงสุดมีคา EG Ratio แตกตางกันโดยกลุมท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลต่ําจะมีคา EG Ratio ตํ่ากวากลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง 
ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Elton และ Gruber (1970) และการศึกษาอ่ืนในอดีตเชน Kalay 
(1982)  Frank และ Jagannathan (1998) ท่ีพบวาคา EG Ratio ของแตละกลุมหลักทรัพยจะมีความ
แตกตางกันและจะสัมพันธกับระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงอิทธิพล
ของกลุมนักลงทุนมีความตองการระดับเงินปนผลที่แตกตางกัน  

เ ม่ือทําการศึกษาอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกัน  ในกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ พบวาคา EG Ratio ไมมีความแตกตางกัน
ตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล แสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลมีเสถียรภาพสามารถลดอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกันได  
นอกจากนั้นเม่ือทําการเปรียบเทียบคา EG Ratio ระหวางกลุมท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลต่ําท่ีสุด ของหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ กับหลักทรัพยตัวอยาง
ท้ังหมด พบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพจะมีคา EG Ratio สูง
กวากลุมหลักทรัพยตัวอยางท้ังหมดแมวาเงินปนผลนั้นจะอยูในระดับตํ่าก็ตาม ซ่ึงผลการศึกษาใน
คร้ังนี้สอดคลองกับการศึกษาของ Romon (2000) ท่ีพบวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลจะสามารถ ลดอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกันได ซ่ึงอธิบาย
ไววา ความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผล ชวยใหตลาดสามารถคาดการณถึงระดับเงินปนผลท่ี
จะจายไดดีกวาหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงหลักทรัพยกลุมนี้ไม
แนนอนวาจะจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงมากนอยเพียงใด อีกท้ังการเปล่ียนแปลงระดับเงินปน
ผลท่ีบอยครั้ง ทําใหนักลงทุนตองซ้ือขายหุนบอยครั้งซ่ึงแตละครั้งตองเสียคานายหนาซ่ึงทําใหเกิด
ตนทุนในสวนของเจาของเพ่ิมข้ึน ดังนั้นนักลงทุนท่ีชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพมากกวา แมวาระดับเงินปนผลนั้นจะอยูในระดับตํ่าก็ตาม  
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5.3   ขอคนพบ 
การศึกษาในคร้ังนี้แสดงใหเห็นถึงอิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายเงินปนผลท่ีมีตอ

ราคาหลักทรัพยในวันประกาศจายเงินปนผล (Information Content of Dividend Announcements) 
เปรียบเทียบระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ กับกลุม
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ พบวาอิทธิพลของขอมูลจากการ
จายเงินปนผลมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ในชวงวันประกาศจายเงินปนผล โดยราคา
หลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนเม่ือมีการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน หรือเทากับคร้ังกอน และราคาหลักทรัพยจะ
ลดลงเม่ือมีการประกาศจายเงินปนผลลดลง สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลมีเสถียรภาพ พบวาความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ไมสามารถขจัด
อิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากเงินปนผลได โดยทําไดเพียงลดอิทธิพลของขอมูลจากเงินปนผลให
นอยลงเม่ือมีการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือคงที่ แตความมีเสถียรภาพสามารถขจัดอิทธิพลของ
ขอมูลท่ีมาจากการประกาศจายเงินปนผลไดเม่ือมีการจายเงินปนผลลดลงจากคร้ังกอน  

การศึกษาในคร้ังนี้แสดงใหเห็นถึงการมีอยูจริงของอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับ
เงินปนผลตางกัน (Clientele Effect) ท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับตํ่า จะมีคา EG Ratio อยูในระดับ
ตํ่า และจะมีคาเพิ่มสูงข้ึนตามระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงคา EG Ratio เปรียบเสมือน
คาแสดงระดับความชอบเงินปนผลของกลุมนักลงทุน  แตสําหรับกลุมหลักทรัพย ท่ี อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพ พบวาความมีเสถียรภาพในการจายเงินปนผลสามารถลด
อิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีชอบระดับเงินปนผลตางกันได 

นอกจากนั้นยังพบวากลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพแมวา
จะมีระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับตํ่า แตกลับมีคา EG Ratio สูงกวาหลักทรัพย
ตัวอยางท้ังหมดท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนในระดับตํ่าเชนเดียวกัน อธิบายไดวากลุมนักลงทุนท่ี
ชอบเงินปนผลจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพมากกวา
หลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากกลุมหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีเสถียรภาพสามารถคาดการณถึงระดับเงินปนผลที่จะไดรับไดดีกวา
กลุมหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมีเสถียรภาพ แมวาหลักทรัพยนั้นจะมีระดับ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูในระดับตํ่าก็ตาม ยอมดีกวาความเส่ียงจากการไดรับเงินปนผล
ไมเปนไปตามความตองการ จากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมมี
เสถียรภาพ 
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5.4   ขอเสนอแนะ 
 5.4.1   ขอเสนอแนะสําหรับผูบริหาร 

จากผลการศึกษาพบวา อิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการจายเงินปนผล (Dividend 
Information Effect) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการเงินระดับเงินปนผลตางกัน (Dividend 
Clientele Effect) มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นในการ
กําหนดนโยบายเงินปนผลผูบริหารจึงควรพิจารณาถึงผลกระทบจากอิทธิพลดังกลาว กอนท่ีจะ
ประกาศนโยบายเงินปนผลท่ีตางไปจากเดิม นอกจากนั้นการศึกษาครั้งนี้ยังแสดงใหเห็นวาความมี
เสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล สามารถชวยลดอิทธิพลของขอมูลท่ีมาจากการ
จายเงินปนผล (Dividend Information Effect) และอิทธิพลจากกลุมนักลงทุนท่ีตองการเงินปนผล
ตางกัน (Dividend Clientele Effect) ดังนั้นการกําหนดนโยบายเงินปนผลของบริษัท ควรจะคํานึงถึง
ความมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีผูถือหุนจะไดรับ เนื่องจากนโยบายการ
จายเงินปนผลของบริษัทนั้น จะเปนท่ีพอใจแกผูถือหุนหรือไมนั้นข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีผูถือ
หุนจะไดรับ เพื่อประโยชนของบริษัทและผูถือหุน 
 
 5.4.2   ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยตอไปในอนาคต 
  วิทยานิพนธนี้คร้ังนี้ มีขอจํากัดในเร่ืองวิธีการคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) การกําหนดประเภทของการจายเงินปนผล และการวัดเสถียรภาพของนโยบาย
เงินปนผลจากอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ขอจํากัดในแตละเร่ืองมีรายละเอียดดังนี้ คือ วิธีการ
คํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยตัวอยาง จากการเปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีไดรับ
จากตลาดซ่ึงอาศัยผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) การคํานวณ
ดวยวิธีนี้ ใชผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงไมไดคํานึงถึงปจจัยในดานความเส่ียงของประเภทธุรกิจ และ
ขนาดของบริษัท ดังนั้นหากนําวิธีการคํานวณผลตอบแทนเกินปกติดวยวิธีอ่ืนมาใชในการศึกษาใน
อนาคตอาจจะชวยใหเห็นถึงอิทธิพลจากขอมูลท่ีมีจากการจายเงินไดชัดเจนมากข้ึน 
  การกําหนดประเภทการจายเงินปนผลในการศึกษาครั้งนี้  กําหนดจากการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลตอหุน (DPS) ท่ีเพิ่มข้ึน คงท่ี หรือลดลงจากครั้งกอน ซ่ึงอาจจะไม
สอดคลองกับผลประกอบการของบริษัทท่ีมีผลประกอบการดีข้ึนหรือแยลง ดั้งนั้นหากกําหนดจาก
การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล จากอัตราสวนเงินปนผลตอหุนเทียบกับกําไรตอหุน (Dividend 
Pay-out Ratio) มาใชในการศึกษาในอนาคตจะชวยใหการการกําหนดประเภทการจายเงินปนผลได
สอดคลองกับผลประกอบการของบริษัท 
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  การวัดความมีเสถียรภาพของนโยบายการจายเงินปนผล ในการศึกษานี้อาศัยความ
มีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลซ่ึงวัดจากมุมมองของผูถือหุนวานโยบายเงินปน
ผลนั้นเปนท่ีนาพอใจแกผูถือหุนหรือไมข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีจะไดรับ แต
ขอจํากัดของวิธีนี้เนื่องจาก อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลถูกกําหนดข้ึนจากบริษัทและตลาด โดย
บริษัทเปนผูกําหนดเงินปนผล และตลาดเปนผูกําหนดราคาหุน ซ่ึงผูบริหารไมสามารถกําหนดราคา
หุนในตลาดได ดังนั้น หากนําอัตราสวนเงินปนผลตอหุนเทียบกับกําไรตอหุน(Dividend Pay-out 
Ratio) มาเปนเคร่ืองมือในการวัดความมีเสถียรภาพของนโยบายเงินปนผล สําหรับการศึกษาใน
อนาคต จะชวยใหศึกษาเร่ืองความมีเสถียรภาพของนโยบายเงินปนผลมีเสถียรภาพ ไดชัดเจนยิ่งข้ึน 


