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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัการข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล 

(XD) ในตลาดหลกัทรัพย ์SET 50  ว่าในวนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) และวนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงิน
ปันผล (XD)  มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยห์รือไม่ โดยสมมติฐานในการศึกษาคร้ังน้ี ก  าหนดว่า วนัก่อนข้ึน
เคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ท่ีมีท  าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน และวนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ท่ีมีท  า
ให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ท  าการเก็บรวบรวมข้อมูลท่ีเป็นทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ราคาปิดรายวนัของแต่ละหลักทรัพยใ์นช่วงระยะเวลา 5 ปี (ระหว่างปี 2557 ถึงปี 2561) จากฐานข้อมูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผ่านเว็บไซต์ www.setsmart.com ขอ้มูลท่ีใชจ้ะอยู่ในรูป ขอ้มูลอนุกรมเวลา วิธีท่ีใช้ใน
การศึกษาจะเร่ิมจากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล(Stationary) และการทดสอบ Unit Root  ดว้ยวิธี ADF Test ท่ี 
Level และท่ี First Difference หลงัจากนั้นจะใชแ้บบจ าลอง Box-Jenkin เพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างราคา
หลกัทรัพยก์บัการข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) 

จากผลการศึกษาพบว่า การข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) เป็นไปตามสมสติฐานท่ีก าหนดไว ้โดย วนัก่อน
ข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน และวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มี
ผลท าให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง โดยสรุปไดเ้ป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ี 1 หลกัทรัพยท่ี์วนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน ท่ีระดบั
นยัส าคญั ไดแ้ก่ DELTA 

กลุ่มท่ี 2 หลักทรัพยท่ี์วนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลักทรัพยล์ดลง ท่ีระดับ
นยัส าคญั ไดแ้ก่ ADVANC, CPN, EGCO, INTUCH, KTB, RATCH, ROBINS, SCB และ TISCO 

กลุ่มท่ี 3 หลกัทรัพยท่ี์วนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน และวนั
ข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลักทรัพยล์ดลงท่ีระดับนัยส าคญั ได้แก่ BBL, GLOW, IRPC 
และ  PTTG 
ค าส าคญั:  ราคาหลกัทรัพย,์ เงินปันผล 
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ABSTRACT 
The educational objective of this study was to find out the relationship between a stock price and the sign 

up dividend payment (XD) in the stock exchange (SET 50 index), whether the day before and the day signing the 
XD affects on the stock price or not. The research hypothesis states that the day before signing the XD causes the 
price to increase and the day signing the XD causes the price to decrease. The data used in the study collected 
secondary data from the daily closing price of each securities during 5 years (from 2014 to 2018) from the data base 
of SET (The security Exchange of Thailand) through www.setsmart.com and the data used will be in the form of 
time series data. The method used in the study begins with stationary test and unit root test with ADF test at Level 
and at First Difference. After that, the Box-Jenkin will be used to analyze the relationship between the stock price 
and the sign up dividend payment (XD). 

The findings educational that the sign up dividend payment (XD) was according to the hypothesis that the day 
before signing the XD resulting in increase the stock price and the day signing the XD resulting in decrease the 
stock price, which can be summarized into three group as follows 

Group 1 The securities at the day before signed the XD was resulting in increased the stock prices at a 
level of significance namely DELTA. 

Group 2 The securities at the day signed the XD was resulting in decreased the stock prices at a level of 
significance namely ADVANC, CPN, EGCO, INTUCH, KTB, RATCH, ROBINS, SCB and TISCO. 

Group 3 The securities at the day before signed the XD was resulting in increased the stock prices, and the 
day the securities was signed the XD, resulting in decreased the stock prices at a level significance namely BBL, 
GLOW, IRPC and PTTGC. 
Keywords:  Stock price, Dividend 
 

1. บทน า 
ในปัจจุบนัผูค้นส่วนใหญ่ในสังคมวยัท างานมกัไม่สามารถบริหาร  จดัการค่าใชจ่้ายให้สมดุลกบัรายรับท่ีเขา้

มาในแต่ละเดือนได ้ดงันั้น ส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดคือ ตอ้งรู้จกัวางแผนการใชจ่้าย อยา่งรอบคอบ โดยในปัจจุบนั มีคู่มือแนะน า 
การวางแผน การใชจ่้ายมากมายพร้อมให้ศึกษาและน ามาปรับใช ้ซ่ึงจะสังเกตไดว้่าทุกค าแนะน า มกัเร่ิมตน้ท่ี ‘การ
ออม’ ก่อนเสมออย่างไรก็ตาม คนไทยส่วนใหญ่ยงัคงเลือกออมเงิน ในรูปแบบดั้งเดิม นั่นคือ การฝากธนาคาร ซ่ึงอาจ
เป็นเพราะ ความเช่ือว่าเงินจะปลอดภยั ทั้งยงัไดด้อกเบ้ียแถมมาอีก น้อยคนนักท่ีจะตระหนักถึงพิษภยัของ ‘ภาวะเงิน
เฟ้อ’ ท่ีเป็น ตัวการส าคญัท่ีท า ให้เงินของเรามีมูลค่าลดน้อยลงทุกวินาที  สวนทางกับราคาสินคา้อุปโภคบริโภคท่ี
ปรับตวัข้ึนตลอดเวลา ดงันั้นการท่ีจะชนะภาวะเงินเฟ้อไดคื้อ การน าเงินมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยผลตอบแทนเฉล่ียจากในอดีตท่ีผ่านสูงมากกว่าภาวะเงินเฟ้อ แต่ส่ิงท่ีตามมาควบคู่กบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บก็คือ
ความเส่ียงท่ีสูงข้ึน ดังนั้ นเราควรท่ีจะเรียนรู้การลงทุน เพ่ือให้ความเส่ียงลดลง การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
มีผลตอบแทนจากการลงทุน 2 รูปแบบ แบบแรกคือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ซ่ึงเกิดจากส่วนต่าง
ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ แบบท่ีสองคือเงินปันผล (dividend) ซ่ึงบริษทัในตลาดหลกัทรัพยจ์ะประกาศจ่ายเงิน
ให้กับผู ้ถือหุ้นเม่ือบริษัทมี  ดังนั้ นผลตอบแทนท่ีนักลงทุนได้รับจึงเป็นผลรวมของผลตอบแทนทั้ งสองส่วน 
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 ผลตอบแทนทั้งสองส่วนเป็นผลพวงท่ีสะทอ้นมาจากการด าเนินงานของบริษทัต่าง ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นหลกั เม่ือบริษทัใดมีผลการด าเนินงานท่ีดี มีผลก าไรเป็นท่ีน่าพอใจ รวมทั้งแนวโน้มของการเติบโต
อยา่งต่อเน่ือง ก็จะเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน ซ่ึงช่วงท่ีนกัลงทุนมกัให้ความสนใจเป็นพิเศษก็คือ ช่วงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ประกาศผลประกอบการ และ จ่ายเงินปันผลของบริษทั ซ่ึงน ับว่าขอ้มูลน้ีสามารถใชเ้ป็นปัจจยัประกอบการ
พิจารณาลงทุนในบริษทัดงักล่าวไดเ้ป็นอยา่งดี เน่ืองจากนักลงทุนจะสามารถประเมินไดว้่าเงินท่ีลงทุนในการซ้ือหุ้น
บริษทันั้น ๆ คาดว่าน่าจะไดรั้บผลตอบแทนในการลงทุนในบริษทั คิดเป็นสัดส่วนประมาณเท่าไร ช่วงระยะเวลาท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการประกาศผลประกอบการ และเงินปันผลจึงเป็นช่วงท่ีมีการเคล่ือนไหวของราคาซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์
เป็นผลให้ราคาขยบัข้ึนหรือ ลงอยา่งมีนัยส าคญั เน่ืองจากจะมีนกัลงทุนส่วนหน่ึง ค่อยๆ สะสมหุ้นท่ีมีผลประกอบการ
ท่ีดี และมีแนวโนม้จ่ายปันผลในอตัราส่วนท่ีนักลงทุนพอใจ หรือคาดหวงัไวล่้วงหนา้ เพ่ือรอรับสิทธิในการไดรั้บเงิน
ปันผลหลงัวนัประกาศปิดการโอนสิทธิในการถือหุ้นเพ่ือการรับเงินปันผล หรือ มกัเรียกกันว่าวนั ‘XD’ (Exclude 
Dividend) ในขณะท่ีนักลงทุนอีกส่วนหน่ึงอาจมีความเห็นท่ีแตกต่างกนัออกไปก็อาจจะรีบขายหุ้นออกไป เพราะราคา
หุ้นช่วงนั้นมีก าไรจากส่วนต่างของราคาท่ีสูงข้ึนแลว้ จึงไม่ตอ้งการรอรับเงินปันผล เน่ืองจากไม่อยากมีภาระท่ีจะตอ้ง
น ามาค านวณภาษีรายไดป้ระจ าปี (รายไดท่ี้เป็นเงินปันผลตอ้งน ามารวมกบัรายไดอ่ื้น ๆ เพ่ือการค านวณภาษีเงินได)้ 
และหลีกเล่ียงการปรับลง ของราคาหุ้นอนัเน่ืองมาจาก การจ่ายเงินปันผล (Dilution) ตามมาภายหลงั  
 นอกจากเงินปันผลจะมีความส าคญัในดา้นผลตอบแทนการลงทุนแลว้ การรับเงินปันผล ถือว่ามีส่วนช่วย
ลดความเส่ียงจากการลงทุนไดร้ะดบัหน่ึง เน่ืองจาก กรณีท่ีนักลงทุนมีการลงทุนในระยะยาว เม่ือนักลงทุนรับเงินปัน
ผลก็เท่ากบัว่าไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมาแลว้ส่วนหน่ึง ดงันั้นราคาหุ้นท่ีอาจลดลงไปในช่วงท่ีมีการจ่ายเงิน
ปันผลจึงถูกชดเชยดว้ย เงินปันผลดงักล่าวไปบา้งแลว้ เม่ือระยะเวลาช่วงการจ่ายเงินปันผลผ่านพน้ไป ราคาหุ้นก็จะ
กลบัมาสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริง และเงินปันผลท่ีรับมาก็สามารถน ามาลงทุนต่อ หรือจะน าไปฝากธนาคารเพ่ือรับ
ดอกเบ้ียเพ่ิมเติมต่อไป ในขณะท่ีนักลงทุนซ่ึงถือหุ้นท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล หรือไม่ตอ้งการถือหุ้นเพ่ือรอรับเงินปัน
ผล ก็ถือว่ายงัไม่ไดรั้บการชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนจนกว่าจะขายหุ้นออกไป จึงมีความเส่ียงจากความผนัผวน
ของราคาหุ้นรายวนัมากกว่าผูท่ี้ไดรั้บไดรั้บเงินปันผลไปแลว้      
 ส่ิงท่ีคนเล่นหุ้นทุกคนควรรู้จกัก่อนเร่ิมซ้ือหุ้นนั่นก็คือ “ดชันี”หรือ “Index” คือ การค านวณค่าทางสถิติ
เพ่ือให้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงในส่ิงท่ีเราสนใจ ดงันั้ น ดัชนีราคาหุ้น หรือ SET Index ก็คือ ดชันีท่ีสะทอ้นการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุ้นทุกตวัในตลาดหลกัทรัพย ์(ไม่นับรวมหุ้นท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย SP นานเกิน 1 ปี) โดยทัว่ไปเรา
มกัใช้ดัชนีราคา SET50 และ SET100 ในการวดัการเปล่ียนแปลงของดัชนี SET เน่ืองจากดัชนีราคา SET50 และ 
SET100 คดัเลือกมาจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด 50 และ 100 อนัดบัแรก ซ่ึงถือไดว้่ามีผลต่อดชันี SET อยู่
ไม่นอ้ย จากขอ้มูลดา้นล่างตั้งแต่ปี 2007 – ปัจจุบนั จะเห็นไดว้่าดชันีราคา SET, SET50, SET100 ปรับตวัไปในทิศทาง
เดียวกนัจนเกือบจะเป็นเส้นเดียวกนัดว้ยซ ้ า นั่นหมายความว่า ดชันีราคา SET50, SET100 เปรียบเหมือนตวัแทนของ
ดชันี SET นัน่เอง           
 จากการท่ีตลาดหลักทรัพยฯ์ ให้ความส าคญักบัหลักทรัพยท่ี์เขา้หลักเกณฑ์ในการคัดเลือกใช้เป็นข้อมูล
ส าหรับค านวณดชันี SET 50 Index จึงเป็นท่ีน่าสนใจในการน าเอาขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าว มาศึกษาต่อในส่วนของ
งานศึกษาวิจยัฉบบัน้ี ท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนใน
กลุ่ม SET 50 กบัการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยด์งักล่าว ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้น ว่าจะมี
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ผลตอบสนองต่อราคาหลกัทรัพย ์หรือ ไม่ เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับนักลงทุนไดใ้ชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณา
ตดัสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยก์ลุ่มดงักล่าว ซ่ึงถือเป็นหลกัทรัพยก์ลุ่มท่ีมีน ้ าหนัก และภาพรวมท่ีส าคญัของ
ตลาด  
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบในวนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์
2. เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบในวนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์

 

3. การด าเนินการวจิัย 
สมมตฐิานการศึกษา 
1. วนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ท่ีมีท  าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 
2. วนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ท่ีมีท  าให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง 
 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีถูกจดัอยูใ่น 

SET 50 ท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล ในระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 โดยการศึกษาน้ีใชว้ิธีระบุตวัอยา่งเลือก
ตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลท่ีตอ้งการศึกษาทั้งหมดตามเกณฑด์งัต่อไปน้ี 

1. การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยู่ใน SET 50 
ปัจจุบนั ในการคน้หาขอ้มูลราคาในอดีต และมีการจ่ายเงินปันผลอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

2. บริษทัจดทะเบียนท่ีจะใชใ้นการศึกษาตอ้งไม่มีเหตุการณ์อ่ืนเกิดข้ึนในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เช่น การ
แตกหุ้น การเพ่ิมทุนจดทะเบียน การลดทุนจดทะเบียน เป็นตน้ 

จากเกณฑ์ดังกล่าวข้างต้น บริษัทท่ีถูกเลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างเพ่ือใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนรวม 22 
บริษทั ประกอบดว้ย 
ล าดบั หลกัทรัพย ์ ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์

1. บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ  ากดั (มหาชน) ADVANC 
2. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BBL 
3. บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) BH 
4. บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL 
5. บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) CPALL 
6. บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN 
7. บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) DELTA 
8. บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) EA 
9. บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) EGCO 

10. บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) GLOW 
11. บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) INTUCH 
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ล าดบั หลกัทรัพย ์ ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์
12. บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) IRPC 
13. ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) KBANK 
14. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTB 
15. บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) PTTEP 
16. บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC 
17. บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) RATCH 
18. บริษทั โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) ROBINS 
19. ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) SCB 
20. บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) SCC 
21. บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO 
22. บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) TOP 

ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี ท  าการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีเป็นทุติยภูมิ (Secondary Data) ราคาปิดรายวนัของแต่
ละหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลา 5 ปี (ระหว่างปี 2557 ถึงปี 2561)จากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ผา่นเวบ็ไซต ์www.setsmart.com รวมทั้งส้ิน 1,221 วนั ขอ้มูลท่ีใชจ้ะอยูใ่นรูป ขอ้มูลอนุกรมเวลา 

 

วธิีการศึกษา 
1. การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล(Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
    การทดสอบ Unit Root เป็นการทดสอบว่าขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีความน่ิงหรือไม่  
2. สร้างแบบจ าลอง Box-Jenkin 
    2.1 ถา้ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง (Stationary) จะใชแ้บบจ าลอง ARMA(p,q)  ดงัต่อไปน้ี 

  price = c + β1bxd + β2xd + α1printt-1 +…+ αppricet-p+εi +γ1εt-1 +…+γqεt-q 
     2.2 ถา้ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) จะใชแ้บบจ าลอง ARIMA(p,d,q)  ดงัต่อไปน้ี 

 ∆dprice = c + β1bxd + β2xd + α1∆
dprintt-1 +…+ αp∆

d pricet-p+εi +γ1εt-1 +…+γqεt-q 
 โดยท่ี price คือ ราคาของหลกัทรัพย ์

  ∆price คือ การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
  bxd คือ ตวัแปรหุ่นอธิบายเหตุการณ์แทนวนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายประกาศ

     จ่ายเงินปันผล (XD) จ านวน 7 วนั โดยสมมติให้ 
    1 คือ วนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายประกาศจ่ายเงินปันผล (XD) 

      จ านวน 7 วนั 
    0 คือ วนัอ่ืน ๆ 
  xd คือ ตวัแปรหุ่นอธิบายเหตุการณ์แทนวนัข้ึน เคร่ืองหมายประกาศจ่ายเงิน

     ปันผล (XD)โดยสมมติให้ 
    1 คือ วนัข้ึนเคร่ืองหมายประกาศจ่ายเงินปันผล (XD) 
    0 คือ วนัอ่ืน ๆ 

http://www.setsmart.com/
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3. ตรวจสอบความถูกตอ้งของแบบจ าลองว่ามีสามารถน าแบบจ าลองไปใชไ้ด้หรือไม่ โดยดู Residual Series 

ว่าค่า Prob มี Autocorrelation หรือไม่ ถา้ไม่มี Autocorrelation จึงน าแบบจ าลองนั้นมาใช ้ถา้มี Autocorrelation กลบัไป

ท าซ ้ าในขั้นตอนท่ี 2 จนกว่าแบบจ าลองจะไม่มี Autocorrelation จึงน ามาใช ้
 

4. ผลการวจิัย 
 1. ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
 ผลการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี ADF Test ท่ี Level และท่ี First Difference แสดงผลดงัตารางท่ี 4.1 
ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของการเปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรัพย ์

หลกัทรัพย์ รูปแบบทีใ่ช้ทดสอบ
ความนิ่ง 

Lag ทีเ่หมาะสม ADF Test 
(P-value) 

ข้อสรุป 

ADVANC Intercept 0 -1.760 
(0.401) 

ไม่มีความน่ิง 

∆ADVANC None 3 -19.682 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

BBL Intercept 2 -1.858 
(0.353) 

ไม่มีความน่ิง 

∆BBL None 1 -27.390 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

BH Intercept 2 -2.502 
(0.115) 

ไม่มีความน่ิง 

∆BH None 1 -28.285 
(0.000)*** 

มีความน่ิง 

CENTEL Intercept 1 -2.858 
(0.051)* 

มีความน่ิง 

CPALL Intercept 0 -1.111 
(0.714) 

ไม่มีความน่ิง 

∆CPALL None 0 -35.943 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

CPN Intercept 1 -1.183 
(0.684) 

ไม่มีความน่ิง 

∆CPN None 0 -38.661 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

DELTA Intercept 2 -2.618 
(0.090)* 

มีความน่ิง 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของการเปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรัพย ์(ต่อ) 
หลกัทรัพย์ รูปแบบทีใ่ช้ทดสอบ

ความนิ่ง 
Lag ทีเ่หมาะสม ADF Test 

(P-value) 
ข้อสรุป 

EA Intercept 0 -1.716 
(0.423) 

ไม่มีความน่ิง 

∆EA None 0 -34.893 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

EGCO Intercept 3 -0.938 
(0.777) 

ไม่มีความน่ิง 

∆EGCO None 2 -24.903 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

GLOW Intercept 1 -3.825 
(0.003)*** 

มีความน่ิง 

INTUCH Intercept 0 -1.157 
(0.695) 

ไม่มีความน่ิง 

∆INTUCH None 0 -35.326 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

IRPC Intercept 1 -1.521 
(0.523) 

ไม่มีความน่ิง 

∆IRPC None 0 -37.901 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

KBANK Intercept 2 -2.444 
(0.130) 

ไม่มีความน่ิง 

∆KBANK None 1 -26.735 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

KTB Intercept 0 -2.543 
(0.106) 

ไม่มีความน่ิง 

∆KTB None 0 -36.534 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

PTTEP Intercept 0 -1.612 
(0.476) 

ไม่มีความน่ิง 

∆PTTEP None 0 -35.329 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

RATCH Intercept 1 -2.454 
(0.127) 

ไม่มีความน่ิง 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของการเปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรัพย ์(ต่อ) 
หลกัทรัพย์ รูปแบบทีใ่ช้ทดสอบ

ความนิ่ง 
Lag ทีเ่หมาะสม ADF Test 

(P-value) 
ข้อสรุป 

∆RATCH None 0 -41.356 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

ROBINS Intercept 0 -1.850 
(0.356) 

ไม่มีความน่ิง 

∆ROBINS None 0 -34.186 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

SCB Intercept 0 -2.234 
(0.194) 

ไม่มีความน่ิง 

∆SCB None 0 -34.751 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

SCC Intercept 0 -3.139 
(0.024)** 

มีความน่ิง 

TISCO Intercept 0 -0.969 
(0.766) 

ไม่มีความน่ิง 

∆TISCO None 2 -23.537 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 

TOP Intercept 1 -1.396 
(0.585) 

ไม่มีความน่ิง 

∆TOP None 0 -39.078 
 (0.000)*** 

มีความน่ิง 
 

  
2. ผลการประมาณของแบบจ าลอง Box-jenkin 

 จากการผลการทดสอบ Unit Root ท าให้เราสรุปไดว้่าจะใชแ้บบจ าลอง ARMA กบัราคาหลกัทรัพย ์4 ตวั 
ไดแ้ก่ CENTEL, DELTA, GLOW และ SCC ส่วนตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีเหลือ จะใชแ้บบจ าลอง ARIMA แสดงผลดงัตารางท่ี 4.2 
ตารางท่ี 4.2 ผลการประมาณของแบบจ าลอง Box-jenkin 

ตวัแปร แบบจ าลองทีใ่ช้ ค่า สปส. BXD 
(P-value) 

ค่า สปส.XD 
(P-value) 

∆ADVANC AR(9) 0.188 
(0.641) 

-2.113 
(0.000)*** 

∆BBL AR(2),AR(4),MA(4) 0.428 
(0.054)* 

-0.666 
(0.012)* 
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ตารางท่ี 4.2 ผลการประมาณของแบบจ าลอง Box-jenkin (ต่อ) 
ตวัแปร แบบจ าลองทีใ่ช้ ค่า สปส. BXD 

(P-value) 
ค่า สปส.XD 

(P-value) 
∆BH AR(1 TO 10), MA(1 TO 11) 0.214 

(0.459) 
0.344 

(0.471) 
CENTEL AR(1),MA(1) 0.325 

(0.536) 
-0.195 
(0.714) 

∆CPALL AR(4),AR(6) 0.142 
(0.339) 

-0.050 
(0.787) 

∆CPN AR(1 TO 6), MA(1 TO 12) -0.032 
(0.823) 

-0.321 
(0.056)* 

DELTA AR(1),MA(1) 1.445 
(0.000)*** 

-0.403 
(0.260) 

∆EA AR(1 TO 10), MA(1 TO 7) -0.165 
(0.315) 

-0.023 
(0.934) 

∆EGCO AR(1 TO 9), MA(1 TO 7) 0.319 
(0.141) 

-1.088 
(0.000)*** 

GLOW AR(1 TO 5), MA(1 TO 5) 1.220 
(0.000)*** 

-0.838 
(0.007)*** 

∆INTUCH AR(4),AR(9) -0.096 
(0.512) 

-0.764 
(0.000)*** 

∆IRPC AR(2),AR(3),AR(6) 
MA(3),MA(6) 

0.036 
(0.003)*** 

-0.033 
(0.033)** 

∆KBANK AR(2 TO 4),MA(2 TO 3) 0.085 
(0.770) 

-0.203 
(0.614) 

∆KTB AR(1 TO 9),MA(1 TO 8) 0.004 
(0.944) 

-0.419 
(0.000)*** 

∆PTTEP AR(1 TO 10),MA(1 TO 10) 0.307 
(0.081) 

-0.421 
(0.237) 

∆PTTGC AR(1),AR(3 TO 8), 
MA(1),MA(3 TO 5),MA(7) 

0.331 
(0.011)** 

-0.364 
(0.073)* 

∆RATCH AR(1) 0.045 
(0.444) 

-0.323 
(0.000)*** 

∆ROBINS AR(1),AR(5),AR(9) 
MA(1),MA(9) 

0.102 
(0.505) 

-0.387 
(0.066)* 
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ตารางท่ี 4.2 ผลการประมาณของแบบจ าลอง Box-jenkin (ต่อ) 
ตวัแปร แบบจ าลองทีใ่ช้ ค่า สปส. BXD 

(P-value) 
ค่า สปส.XD 

(P-value) 
∆SCB AR(1),AR(4) 

MA(1),MA(4) 
0.149 

(0.556) 
-1.042 

(0.001)*** 
SCC AR(1),AR(3 TO 6) 

MA(3),MA(5) 
2.157 

(0.170) 
-0.488 
(0.740) 

∆TISCO AR(1 TO 5),AR(7) 
MA(1 TO 4) 

0.146 
(0.332) 

-0.863 
(0.000)*** 

∆TOP AR(1),AR(9) 0.061 
(0.687) 

-0.165 
(0.339) 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
จากการวิเคราะห์ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัการข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล

(XD) พบว่า การ ข้ึน เค ร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) เป็นไปตามสมสติฐานท่ีก าหนดไว้ โดย  วันก่อนข้ึน
เคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน และวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผล
ท าให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง โดยสรุปไดเ้ป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

กลุ่มท่ี 1 หลกัทรัพยท่ี์วนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน ท่ีระดบั
นยัส าคญั ไดแ้ก่ DELTA 

กลุ่มท่ี 2 หลักทรัพยท่ี์วนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลักทรัพยล์ดลง ท่ีระดับ
นยัส าคญั ไดแ้ก่ ADVANC, CPN, EGCO, INTUCH, KTB, RATCH, ROBINS, SCB และ TISCO 

กลุ่มท่ี 3 หลกัทรัพยท่ี์วนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน และวนั
ข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มีผลท าให้ราคาหลักทรัพยล์ดลงท่ีระดับนัยส าคญั ได้แก่ BBL, GLOW, IRPC 
และ  PTTGC 
 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังนี ้
1. ส าหรับนกัลงทุนสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปัน

ผล ว่าควรเขา้ไปซ้ือหลกัทรัพยใ์นจงัหวะใดเพ่ือให้ไดเ้งินปันผล และขายหลกัทรัพยใ์นจงัหวะใดเพ่ือให้ไดก้  าไรส่วน
ต่าง 

2. ส าหรับบริษัทควรพิจารณาถึงมูลค่าของเงินปันผลท่ีจะจ่ายให้นักลงทุน เน่ืองจากปริมาณเงินทุนของ
บริษทัท่ีจะจดัสรรจ่ายเป็นเงินปันผลนั้น จะสะทอ้นกลบัมาในรูปของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั 
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ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
1. จากการศึกษาในคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาจ ากดัอยู่ในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 เม่ือมีการก าหนดเง่ือนไข

ของการศึกษา ท าให้ไดข้อ้มูลท่ีน ามาศึกษาน้อยลง จึงเห็นสมควรท่ีจะพิจารณาเพ่ิมจ านวนหลกัทรัพยใ์ห้ครอบคลุม
มากกว่าน้ี เช่น ใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 ซ่ึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณมากกว่า 

2. เน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ีนั้น ใชช่้วงเหตุการณ์ทั้งหมด 2 ช่วงเหตุการณ์ คือช่วงวนัก่อนข้ึนเคร่ืองหมาย
จ่ายเงินปันผล (XD) และช่วงวนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) ซ่ึงในการศึกษาคร้ังต่อไปควรน าช่วงเหตุการณ์ท่ี
มีมติจ่ายเงินปันผล และช่วงหลงัวนัข้ึนเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล (XD) มาร่วมศึกษาดว้ย 
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