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บทคัดย่อ
งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของการขึ้นเครื่องหมายประกาศจ่าย

เงินปันผลที่มีต่อราคาหุ้นในบริษัทจดทะเบียน โดยจะพิจารณาทั้งผลกระทบก่อนที่มีการขึ้น

เครื่องหมายประกาศจ่ายเงินปันผลจ�ำนวนเจ็ดวันและผลกระทบ ณ วันที่มีการขึ้นเครื่องหมาย

ประกาศจ่ายเงินปันผล โดยราคาหุ้นจะใช้ราคาปิดของบริษัททะเบียนจ�ำนวน 22 แห่งจ�ำนวน 

1,221 วัน วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์จะใช้แบบจ�ำลอง Box-Jenkins ผลการศึกษาพบว่า 

ในช่วงระยะเวลาก่อนการขึ้นเครื่องหมายจ่ายเงินปันผลจ�ำนวนเจ็ดวันส่งผลให้ราคาหุ้นเพ่ิมข้ิน 

อย่างมีนัยส�ำคัญจ�ำนวน 5 แห่ง และในช่วง ณ เวลาที่ขึ้นเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผลส่งผลให ้

ราคาหุ้นลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญจ�ำนวน 13 แห่ง

ค�ำส�ำคัญ :  การจ่ายเงินปันผล  ราคาหุ้น  แบบจ�ำลอง Box-Jenkins

Abstract
The objective of this research is to study the impact of the dividend 

declaration on stock prices in listed companies.  Both the impact before the 

seven-day dividend declaration and on the date of the dividend declaration are 

considered.  The share prices will use the closing price of 22 listed companies 

for 1,221 days. Box-Jenkins model is used to estimate the coefficients. The 

 
1สาขาวิศวกรรมการเงิน บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย
2ศาสตราจารย์ คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

*Corresponding Author e-mail: pvatanya@gmail.com 



Vol. 3 No. 3 September - December 2019

48

results indicated that during the period before the seven-day dividend payment 

declaration, the share price has increased significantly in 5 listed companies and 

at the time of the dividend payment declaration, the share price has decreased 

significantly 13 listed companies.

Keywords:   Dividend Payment, Share Prices, Box-Jenkins Model

บทน�ำ
การลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์สามารถให้อตัราผลตอบแทนของเงนิลงทนุสงูกว่าการน�ำ

ไปฝากที่ธนาคารพาณิชย์ได้ แต่นักลงทุนก็อาจจะขาดทุนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้

เช่นกัน นักลงทุนจึงควรมีการวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ  ให้รอบด้านก่อนที่จะตัดสินใจลงทุนในหลัก

ทรัพย์โดยทั่วไปแล้ว ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีสองแบบ แบบที่หน่ึงคือ

ก�ำไรจากการขายหลกัทรพัย์ (Capital Gain) ซึง่เกดิจากส่วนต่างจากการซ้ือและขายหลกัทรพัย์ 

แบบที่สองคือเงินปันผล (Dividend) ที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น 

หากบริษัทจดทะเบียนมีก�ำไรสูงและมีการจ่ายเงินปันผล ย่อมท�ำให้นักลงทุนส่วนหนึ่ง

สะสมหุน้ของบรษิทัดงักล่าวเพิม่ขึน้ เพือ่รอรบัสทิธิใ์นการได้รับเงินปันผลหลังวนัประกาศปิดการ

โอนสิทธิในการถือหุ้นเพื่อการรับเงินปันผล หรือ มักเรียกกันว่าวัน ‘XD’ (Exclude Dividend) 

อย่างไรก็ด ีจะมีนักลงทุนอกีส่วนหนึง่อาจมคีวามเหน็ทีแ่ตกต่างกนัออกไปกอ็าจจะรบีขายหุน้ออก

ไป เพราะราคาหุน้ช่วงนัน้มกี�ำไรจากส่วนต่างของราคาทีส่งูข้ึนแล้วจึงไม่ต้องการรอรบัเงนิปันผล 

เนือ่งจากไม่อยากมภีาระท่ีจะต้องน�ำมาค�ำนวณภาษรีายได้ประจ�ำปีและหลกีเลีย่งการปรบัลงของ

ราคาหุ้นอันเนื่องมาจากการจ่ายเงินปันผลตามมาภายหลัง

อย่างไรกด็ ีการรบัเงนิปันผลถอืว่ามีส่วนช่วยลดความเสีย่งจากการลงทนุได้อกีด้วย ทัง้นี้

เพราะ เมือ่นกัลงทุนรบัเงนิปันผล น่ันกค็อืนกัลงทนุได้รบัผลตอบแทนจากการลงทนุมาแล้วส่วน

หนึ่ง ดังนั้นราคาหุ้นท่ีอาจลดลงไปในช่วงท่ีมีการจ่ายเงินปันผลจึงถูกชดเชยด้วยเงินปันผลดัง

กล่าวไปบ้างแล้ว และเมื่อช่วงเวลาการจ่ายเงินปันผลผ่านพ้นไป ราคาหุ้นก็จะกลับมาสะท้อน

ถึงมูลค่าที่แท้จริง ในขณะท่ีนักลงทุนซึ่งถือหุ้นท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล นั่นก็คือยังไม่ได้รับการ

ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนจนกว่าจะขายหุ้นออกไป เราจึงกล่าวได้ว่า การลงทุนในหุ้น 

ที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุ้นรายวันมากกว่าผู้ที่ได้รับ 

เงินปันผลไปแล้ว  
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งานศกึษานีจ้งึต้องการศกึษาถึงผลกระทบของการประกาศจ่ายเงนิปันผลของบริษทัจด

ทะเบยีนทีม่ต่ีอราคาหุ้นของบรษิทัจดทะเบียนน้ัน โดยจะพจิารณาทัง้วนัก่อนขึน้เคร่ืองหมายจ่าย

เงนิปันผล และวันขึน้เครือ่งหมายจ่ายเงนิปันผล (XD) ข้อมลูทีใ่ช้จะเลอืกมาวเิคราะห์เป็นบรษัิท

จดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นกลุม่ SET 50  และใช้ข้อมลูรายวนัต่อเนือ่งห้าปี ผลการศกึษาสามารถใช้เป็น

แนวทางส�ำหรับนักลงทุนรู้พฤติกรรมและรู้จังหวะในการเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการจ่าย

เงนิปันผล เพือ่ประกอบการพจิารณาตดัสนิใจในการลงทนุในหุน้กลุม่ดังกล่าว ซ่ึงถอืเป็นหุน้กลุม่

ที่มีน�้ำหนักและภาพรวมที่ส�ำคัญของตลาด

ทบทวนวรรณกรรม
มีงานวิจัยหลายชิ้นที่ได้ท�ำการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทจดทะเบียนที่มีต่อราคาหุ้น โดยมีทั้งงานศึกษาที่ใช้แบบจ�ำลองเศรษฐมิติ เช่น 

งานศึกษาของ อภิวัฒน์ (2543) และ รุจา นัยนารถ (2553) และมีงานศึกษาที่ไม่ใช้แบบ

จ�ำลองเศรษฐมิติ ตัวอย่างเช่น กิตติกร สุพรพัฒนา (2552); สรพงษ์ พงศ์วรามิตรชัย (2552) 

และศาสฏย์ บุญเฉลียว (2550)

ส�ำหรับงานศึกษาท่ีใช้แบบจ�ำลองเศรษฐมิติเป็นดังนี้ อภิวัฒน์ สุริยเดชสกุล (2543) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์กับอัตราเงินปันผล โดยมีการทดสอบความนิ่ง

และความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ในการศึกษานี้ใช้ข้อมูลรายปีต้ังแต่ปี 2518 - 2542  

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวและยังพบว่าดัชนี

ราคาหลกัทรพัย์ย้อนหลงัไป 1 ช่วงเวลา และอตัราเงนิปันผลย้อนหลงัไป 1 ช่วงเวลา สามารถใช้ 

ในการคาดคะเนดัชนีราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้อย่างมีนัยส�ำคัญ และรุจา นัยนารถ (2553) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับการจ่ายเงินปันผล โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของ

ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 50 ที่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างน้อย 1 ครั้งต่อปี โดยใช้ราคาปิด

หลักทรัพย์เฉลี่ยก่อนวันขึ้นเครื่องหมาย XD 7 วันท�ำการ และข้อมูลราคาปิดหลักทรัพย์ ณ  

วนัขึน้เครือ่งหมาย XD โดยข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษาแบ่งเป็น 3 ช่วง ๆ  ละ 4 ปี คอืข้อมลูระหว่างปี  

พ.ศ. 2537 – 2540 ซึ่งเป็นข้อมูลช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในไทย ข้อมูลระหว่างปี 

พ.ศ. 2545 – 2548 เป็นช่วงเศรษฐกจิไทยก�ำลงัรุง่เรือง และข้อมลูระหว่างปี พ.ศ. 2549 – 2552 

ซึ่งเป็นข้อมูลช่วงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่สหรัฐอเมริกา โดยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลัก

ทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของแต่ละช่วง โดยใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย  

ผลการศึกษาของทั้ง 3 ช่วง พบว่าในช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่ไทยปี 2537 – 2540 และ

ช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่สหรัฐอเมริกาปี 2549 – 2552 ข้อมูลราคาหลักทรัพย์กับการจ่าย
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เงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์กัน แต่ช่วงเศรษฐกิจไทยรุ่งเรืองปี 2545 – 2548 พบว่าราคา 

หลักทรัพย์กับการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กัน

ส�ำหรับงานศึกษาที่ไม่ได้ใช้แบบจ�ำลองเศรษฐมิติเป็นดังนี้ ศาสฏย์ บุญเฉลียว (2550) 

ศึกษาถึงความสัมพันธ์นโยบายการจ่ายเงินปันผลกับราคาหุ ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทยในวนัประกาศจ่ายเงนิปันผลและในวนัทีก่ารซือ้ขายหุน้ไม่รวมสทิธริบัเงนิปัน ผล 

การศึกษาพบว่าการจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในช่วงวันประกาศจ่าย

เงินปันผลอย่างมีนัยส�ำคัญ โดยราคาหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ้นเมื่อมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นหรือ

เท่ากับครั้งก่อนและราคาหลักทรัพย์จะลดลงเมื่อประกาศจ่ายเงินปันผลลดลง งานวิจัยของ 

กิตติกร สุพรพัฒนา (2552) ได้ศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต่อการข้ึน

เครือ่งหมาย XD และการเปลีย่นแปลงของมลูค่าเงนิปันผลด้วยการทดสอบความแตกต่างกนัของ

ราคาปิดเฉลี่ย 5 วันของหุ้นก่อน และหลังการขึ้นเครื่องหมาย XD (รวมมูลค่าเงินปันผล) ของ 

หลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 50  ด้วยวิธีการ Pair t- test ผลการศึกษาพบว่า ราคาปิดเฉลี่ย 5 วัน 

ของหุน้ก่อน และหลงัการขึน้เครือ่งหมาย XD ไม่มคีวามแตกต่างกนั ไม่ว่าบรษิทัจะจ่ายเงนิปันผล 

1 รอบต่อปี หรือ 2 รอบต่อปี แม้แต่การพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงมูลค่าเงินปันผลเปรียบ

เทียบระหว่างปีปัจจุบัน กับปีก่อนหน้า ก็ได้ผลการทดสอบเช่นเดียวกัน เว้นแต่กรณีการจ่าย

เงินปันผลลดลง ของกลุ่มที่มีการจ่ายเงินปันผล 2 รอบต่อปี พบว่าราคาปิดเฉลี่ย 5 วันก่อนขึ้น

เครื่องหมาย XD มีค่าน้อยกว่าราคาปิดเฉลี่ย 5 วันหลังขึ้นเครื่องหมาย XD อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของสรพงษ์ พงศ์วรามิตรชัย (2552) ที่ใช้ใช้วิธีการศึกษาแบบ 

Event Study Methodology โดยน�ำข้อมูลประกาศจ่ายเงินปันผลและผลการด�ำเนินงาน

รายปีประจ�ำปี 2549 และ 2550 มาศึกษาถึงผลกระทบของการจ่ายเงินปันผลที่มีผลต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการ

ศึกษาของงานนี้แบ่งเป็นสองส่วน ส่วนแรกศึกษาถึงการประกาศจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบ 

ต่ออัตราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตหิรอืไม่ แต่เนือ่งจากช่วงทีม่กีารประกาศจ่ายเงนิปันผลกจ็ะมกีาร

ประกาศผลการด�ำเนินงานออกมาด้วย จงึต้องศกึษาถงึผลกระทบของการประกาศผลการด�ำเนนิ

งานร่วมด้วย ส่วนที่สองเป็นการศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลและผลการ

ด�ำเนินงานว่ามีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าเมื่อพิจารณาเฉพาะ

ปัจจยัการประกาศจ่ายเงนิปันผล เมือ่บรษิทัได้มกีารประกาศจ่ายเงินปันผลออกมา กลุ่มตัวอย่าง

ทกุกลุม่จะมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่เป็นบวก และเมือ่พจิารณาการประกาศจ่ายเงนิปันผล

และผลการด�ำเนนิงาน ในกลุม่ท่ีประกาศจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้และมกี�ำไรเพ่ิมขึน้ กลุม่ทีป่ระกาศ
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จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นแต่มีก�ำไรต่อหุ้นที่ลดลง มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยเป็นบวก กลุ่มที่

มกีารประกาศจ่ายเงนิปันผลเท่าเดมิและมกี�ำไรเพิม่ขึน้มอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่เป็นบวก 

แต่ถ้ามผีลการด�ำเนนิงานลดลงกม็อีตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่เป็นลบ ส่วนกลุม่ทีไ่ด้ประกาศ

จ่ายงเนปันผลและก�ำไรลดลงผลที่ได้อาจเกิดจากการคาดการณ์ในอัตราเงินปันผลจ่ายและผล

การด�ำเนินงานของตลาดจึงมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวกในวันท่ีได้ประกาศข่าว ส่วนท่ี

สองในการทดสอบผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลและการประกาศผลการด�ำเนนิงาน

ทีม่ต่ีออตัราผลตอบแทน เนือ่งด้วยข้อมลูท่ีมน้ีอยท�ำให้ผลทีไ่ด้จากการทดสอบมคีวามขดัแย้งเกดิ

ขึ้น จึงไม่สามารถสรุปผลในส่วนนี้ได้

แบบจ�ำลองและข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

Gordon (1960) และ Lintner (1962) ได้เสนอกรอบแนวคิด The Bird in Hand 

Theory ที่สรุปใจความได้ว่า การจ่ายเงินปันผลจะท�ำให้มูลค่าหุ้นสามัญเพิ่มขึ้น เนื่องจาก 

ผู้ถือหุ้นมีความพอใจท่ีจะรับเงินปันผลในขณะนี้มากกว่าก�ำไรจากราคาหุ้นสามัญที่จะเพิ่มขึ้น

ในอนาคต เพราะเงินปันผลในปัจจุบันมีความแน่นอนมากกว่าผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ

กลับมาในอนาคต ทั้งนี้เพราะผู้ถือหุ้นไม่แน่ใจว่าจะได้รับเงินสดในอนาคตเท่ากับเงินปันผลที่ได้

รับในปัจจุบันหรือไม่ (เปรียบเสมือนการมีนกหนึ่งตัวที่อยู่ในมือย่อมแน่นอนกว่านกสองตัวหรือ

มากกว่านั้นที่อยู่ในพุ่มไม้) 

จากแนวคิดของทฤษฎีนี้สะท้อนว่า ผู้ถือหุ้นจะชอบให้ธุรกิจจ่ายเงินปันผลมากกว่า 

เก็บไว้เป็นก�ำไรสะสมเพื่อน�ำไปลงทุนต่อ กล่าวคือ ถ้ากิจการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงขึ้น 

ราคาหุ้นสามัญจะสูงขึ้น ดังนั้นในงานวิจัยนี้จะใช้แบบจ�ำลองต่อไปนี้ในการศึกษาว่า ผลกระทบ

ของการประกาศจ่ายเงินปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ต่ีอการเคลือ่นไหวของราคาหุน้ โดยจะ

พิจารณาทั้งวันก่อนข้ึนเครื่องหมายจ่ายเงินปันผล และวันขึ้นเครื่องหมายจ่ายเงินปันผล (XD) 

ดังจะแสดงต่อไปนี้

			   P
it
 = β

0
 + β

1
BXD

it
 + β

2
XD

it
  + ε

it
	

		
	 (1)

โดยที่	 P
it
	 คือ ราคาของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน i ณ เวลา t

		  BXD
it
 คือ ตัวแปรหุ่นมีค่าเท่ากับ 1 ถ้าเป็นวันก่อนขึ้นเครื่องหมายประกาศ

จ่ายเงินปันผล จ�ำนวน 7 วัน ของบริษัทจดทะเบียน i และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นวันอื่น ๆ 

		  XDit   คือตัวแปรหุ่นมีค่าเท่ากับ 1 ถ้าเป็น ณ วันที่ขึ้นเครื่องหมายประกาศ

จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน i และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นวันอื่น ๆ 
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ε
it
	 คือตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนของบริษัทจดทะเบียน i ณ เวลา t

งานวิจัยนี้คาดการณ์ว่า β
1
 > 0 เนื่องจากหากนักลงทุนทราบว่าบริษัทจดทะเบียน

หนึ่งจะมีการจ่ายเงินปันผล จะท�ำให้มีความต้องการหุ้นในบริษัทนั้นเพิ่มขึ้น ราคาหุ้นในบริษัท

จะเพิ่มสูงขึ้น และคาดว่า β
2
 < 0 เนื่องจากในวันท่ีบริษัทจดทะเบียนประกาศจ่ายเงินปันผล 

(ขึ้นเครื่องหมาย XD) นักลงทุนท่ีต้องการเงินปันผลจะไม่ซื้อหุ้นในช่วงเวลาดังกล่าว เนื่องจาก 

จะไม่มีสิทธิ์ได้รับเงินปันผล ความต้องการซื้อหุ้นในบริษัทนั้นลดลง และราคาหุ้นลดลง

งานวจิยัช้ินน้ีจะใช้ข้อมลูราคาหุ้นในบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ป็นราคาปิดรายวนั ตัง้แต่วนัแรก 

ที่มีการ ซื้อขายหลักทรัพย์ของปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 รวมทั้งสิ้น 1,221 วันโดยข้อมูล

ที่ได้น�ำมาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลที่มีต่อราคาหุ้น ท�ำให้งานศึกษานี้ ต้องรวบรวบข้อมูลราคาหุ้นจากบริษัท 

จดทะเบียนภายใต้เงื่อนไขสองข้อดังนี้ เงื่อนไขแรกคือ ต้องเป็นราคาปิดจากบริษัทจดทะเบียน 

ที่ถูกจัดอยู่ในกลุ่ม SET 50 และมีการประกาศจ่ายเงินปันผลในระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึงปี  

พ.ศ. 2561 เง่ือนไขที่สองคือ ไม่มีเหตุการณ์อื่นที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในช่วงเวลาที่ท�ำ 

การศกึษา เช่น การแตกหุ้น การเพิม่ทนุจดทะเบียน การลดทนุจดทะเบียน  จากเงือ่นไขทัง้สองนี้ 

ท�ำให้มบีรษัิทจดทะเบยีนมาใช้ในการศกึษาจ�ำนวน 22 บริษทั (ดูตารางที ่1) ข้อมลูราคาปิดของ

บริษัททั้ง 22 แห่งนี้จะรวบรวมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแสดงในรูปที่ 1 
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ตารางที่ 1	 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ�ำนวน 22 บริษัทที่น�ำมาใช้ใน 

	 งานวิจัย

ล�ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อย่อหลักทรัพย์

1. บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ�ำกัด (มหาชน) ADVANC

2. ธนาคารกรุงเทพ จ�ำกัด (มหาชน) BBL

3. บริษัท โรงพยาบาลบ�ำรุงราษฎร์ จ�ำกัด (มหาชน) BH

4. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ�ำกัด (มหาชน) CENTEL

5. บริษัท ซีพี ออลล์ จ�ำกัด (มหาชน) CPALL

6. บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ�ำกัด (มหาชน) CPN

7. บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) DELTA

8. บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ�ำกัด (มหาชน) EA

9. บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ�ำกัด (มหาชน) EGCO

10. บริษัท โกลว์ พลังงาน จ�ำกัด (มหาชน) GLOW

11. บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ�ำกัด (มหาชน) INTUCH

12. บริษัท ไออาร์พีซี จ�ำกัด (มหาชน) IRPC

13. ธนาคารกสิกรไทย จ�ำกัด (มหาชน) KBANK

14. ธนาคารกรุงไทย จ�ำกัด (มหาชน) KTB

15. บริษัท ปตท. ส�ำรวจและผลิตปิโตรเลียม จ�ำกัด (มหาชน) PTTEP

16. บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ�ำกัด (มหาชน) PTTGC

17. บริษัท ราช กรุ๊ป จ�ำกัด (มหาชน) RATCH

18. บริษัท โรบินสัน จ�ำกัด (มหาชน) ROBINS

19. ธนาคารไทยพาณิชย์ จ�ำกัด (มหาชน) SCB

20. บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ�ำกัด (มหาชน) SCC

21. บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ�ำกัด (มหาชน) TISCO

22. บริษัท ไทยออยล์ จ�ำกัด (มหาชน) TOP
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ผลการวิจัย
งานวิจัยนีจ้ะใช้ข้อมลูราคาปิดรายวนัของหุน้ทัง้ 22 บรษิทัมาใช้กบัแบบจ�ำลอง ARIMA 

(Autoregressive Integrated Moving Average) เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการที่ 

(1) ดังนั้นข้อมูลราคาปิดรายวันจะถูกทดสอบเบื้องต้นก่อนว่ามีความนิ่ง (Stationary) หรือไม่ 

โดยจะใช้วิธีทดสอบ ADF (Augmented-Dickey Fuller) หากพบว่าข้อมูลราคาปิดรายวันของ

หุ้นใดไม่มีความนิ่ง จะท�ำการท�ำผลต่าง (Differencing) จนกว่าจะได้ข้อมูลที่มีความนิ่ง ผลการ

ทดสอบความนิ่งแสดงได้ดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 	 ผลการทดสอบความนิ่งในราคาปิดของหุ้นบริษัทจดทะเบียน 22 แห่ง

ราคาปิดของ 

หลักทรัพย์

รูปแบบสมการที่ใช้

ทดสอบความนิ่ง†

Lag 

ที่เหมาะสม

ADF Test

(P-value)
ข้อสรุป

ADVANC Intercept 0 -1.760

(0.401)

ไม่มีความนิ่ง

∆ADVANC None 3 -19.682

 (0.000)***

มีความนิ่ง

BBL Intercept 2 -1.858

(0.353)

ไม่มีความนิ่ง

∆BBL None 1 -27.390

 (0.000)***

มีความนิ่ง

BH Intercept 2 -2.502

(0.115)

ไม่มีความนิ่ง

∆BH None 1 -28.285 

(0.000)***

มีความนิ่ง

CENTEL Intercept 1 -2.858

(0.051)*

มีความนิ่ง

CPALL Intercept 0 -1.111

(0.714)

ไม่มีความนิ่ง

∆CPALL None 0 -35.943

 (0.000)***

มีความนิ่ง

CPN Intercept 1 -1.183

(0.684)

ไม่มีความนิ่ง

∆CPN None 0 -38.661

 (0.000)***

มีความนิ่ง

DELTA Intercept 2 -2.618

(0.090)*

มีความนิ่ง

EA Intercept 0 -1.716

(0.423)

ไม่มีความนิ่ง

∆EA None 0 -34.893

 (0.000)***

มีความนิ่ง
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ตารางที่ 2 	 ผลการทดสอบความนิ่งในราคาปิดของหุ้นบริษัทจดทะเบียน 22 แห่ง (ต่อ)

ราคาปิดของ 

หลักทรัพย์

รูปแบบสมการที่ใช้

ทดสอบความนิ่ง†

Lag  

ที่เหมาะสม

ADF Test

(P-value)
ข้อสรุป

EGCO Intercept 3 -0.938

(0.777)

ไม่มีความนิ่ง

∆EGCO None 2 -24.903

 (0.000)***

มีความนิ่ง

GLOW Intercept 1 -3.825

(0.003)***

มีความนิ่ง

INTUCH Intercept 0 -1.157

(0.695)

ไม่มีความนิ่ง

∆INTUCH None 0 -35.326

 (0.000)***

มีความนิ่ง

IRPC Intercept 1 -1.521

(0.523)

ไม่มีความนิ่ง

∆IRPC None 0 -37.901

 (0.000)***

มีความนิ่ง

KBANK Intercept 2 -2.444

(0.130)

ไม่มีความนิ่ง

∆KBANK None 1 -26.735

 (0.000)***

มีความนิ่ง

KTB Intercept 0 -2.543

(0.106)

ไม่มีความนิ่ง

∆KTB None 0 -36.534

 (0.000)***

มีความนิ่ง

PTTEP Intercept 0 -1.612

(0.476)

ไม่มีความนิ่ง

∆PTTEP None 0 -35.329

 (0.000)***

มีความนิ่ง

PTTGC Intercept 0 -1.812

(0.375)

ไม่มีความนิ่ง
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ตารางที่ 2	 ผลการทดสอบความนิ่งในราคาปิดของหุ้นบริษัทจดทะเบียน 22 แห่ง (ต่อ)

ราคาปิดของ 

หลักทรัพย์

รูปแบบสมการที่ใช้

ทดสอบความนิ่ง†

Lag 

ที่เหมาะสม

ADF Test

(P-value)
ข้อสรุป

∆PTTGC None 0 -37.058
 (0.000)***

มีความนิ่ง

RATCH Intercept 1 -2.454
(0.127)

ไม่มีความนิ่ง

∆RATCH None 0 -41.356
 (0.000)***

มีความนิ่ง

ROBINS Intercept 0 -1.850
(0.356)

ไม่มีความนิ่ง

∆ROBINS None 0 -34.186
 (0.000)***

มีความนิ่ง

SCB Intercept 0 -2.234
(0.194)

ไม่มีความนิ่ง

∆SCB None 0 -34.751
 (0.000)***

มีความนิ่ง

SCC Intercept 0 -3.139
(0.024)**

มีความนิ่ง

TISCO Intercept 0 -0.969
(0.766)

ไม่มีความนิ่ง

∆TISCO None 2 -23.537
(0.000)***

มีความนิ่ง

TOP Intercept 1 -1.396
(0.585)

ไม่มีความนิ่ง

∆TOP None 0 -39.078
(0.000)***

มีความนิ่ง

หมายเหต ุ  ***, **, * หมายถึงมีนัยส�ำคัญที่ร้อยละ 1, 5, 10 ตามล�ำดับ

† รูปแบบสมการที่ใช้ทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF เป็นดังนี้

None: 
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None : ∆𝑋𝑋$ = 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$ 

Intercept:  ∆𝑋𝑋$ = 𝛽𝛽1 + 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$	 

Intercept and Trend: ∆𝑋𝑋$ = 𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽(𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$ 

 

โดยที่ p คือค+าความล+าชdาที่เหมาะสม  กล+าวคือเปòนค+าที่ทำใหd SIC (Schwarz Information Criterion) 

ของสมการที่ใชdทดสอบความนิ่งดdวยวิธี ADF มีค+าต่ำสุด 

 จากผลการทดสอบความนิ่งดdวยวิธี ADF ทำใหdเราสรุปไดdว+าขdอมูลราคาปlดของหุdนในบริษัทจด

ทะเบียนที่มีคุณสมบัติเปòน Integrated of Order 0 หรือ I(0)2 มีจำนวนส่ีบริษัทไดdแก+ CENTEL, DELTA, 

GLOW และ SCC  ส+วนขdอมูลราคาปlดของบริษัทจดทะเบียนที่เหลือมีคุณสมบัติเปòน Integrated of 

Order 1 หรือ I(1)3    

ดังนั้น ในการประมาณค+าสัมประสิทธิ์ตามสมการที ่ (1) จะใชdแบบจำลอง Box-Jenkins กล+าวคือ

จะใชdแบบจำลอง Autoregressive Moving Average ลำดับที ่ p และ q หรือ ARMA(p,q) กับตัวแปร 

CENTEL, DELTA, GLOW และ SCC และจะใช d แบบจำลอง Autoregressive Integrated Moving 

Average ลำดับที่ p, d และ q หรือ ARIMA(p,d,q) กับตัวแปรอื่น ๆ  ที่เหลือ โดยงานศึกษานี้จะเลือกใชd

ลำดับ p, q ที่มีนัยสำคัญและทำใหdแบบจำลองไม+มี Autocorrelation ส+วน d = 1 จะใชdสำหรับตัวแปรที่

เปòน I(1) ผลการประมาณค+าสัมประสิทธิ์ที่ไดdแสดงไดdดังตารางที่ 3 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 3  การประมาณค+าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (1) ดdวยแบบจำลอง Box-Jenkins 

ตัวแปร แบบจำลอง Box-Jenkins ท่ีใชe  ค-า สปส. BXD 

(P-value) 

ค-า สปส.XD 

(P-value) 

∆ADVANC AR(9) 0.188 

(0.641) 

-2.113 

(0.000)*** 

∆BBL AR(2),AR(4),MA(4) 0.428 -0.666 

                                                             
2 หมายถึงตวัแปรที0ขอ้มูลราคาปิดรายวนัที0เก็บมามีความนิ0ง 
3 หมายถึงตวัแปรที0ขอ้มูลราคาปิดรายวนัที0เก็บมาไม่มีความนิ0ง แต่ผลต่างลาํดบัที0หนึ0งของขอ้มูลจะมีความนิ0ง 

 

Intercept: 
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None : ∆𝑋𝑋$ = 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$ 

Intercept:  ∆𝑋𝑋$ = 𝛽𝛽1 + 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$	 

Intercept and Trend: ∆𝑋𝑋$ = 𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽(𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$ 

 

โดยที่ p คือค+าความล+าชdาที่เหมาะสม  กล+าวคือเปòนค+าที่ทำใหd SIC (Schwarz Information Criterion) 

ของสมการที่ใชdทดสอบความนิ่งดdวยวิธี ADF มีค+าต่ำสุด 

 จากผลการทดสอบความนิ่งดdวยวิธี ADF ทำใหdเราสรุปไดdว+าขdอมูลราคาปlดของหุdนในบริษัทจด

ทะเบียนที่มีคุณสมบัติเปòน Integrated of Order 0 หรือ I(0)2 มีจำนวนส่ีบริษัทไดdแก+ CENTEL, DELTA, 

GLOW และ SCC  ส+วนขdอมูลราคาปlดของบริษัทจดทะเบียนที่เหลือมีคุณสมบัติเปòน Integrated of 

Order 1 หรือ I(1)3    

ดังนั้น ในการประมาณค+าสัมประสิทธิ์ตามสมการที ่ (1) จะใชdแบบจำลอง Box-Jenkins กล+าวคือ

จะใชdแบบจำลอง Autoregressive Moving Average ลำดับที ่ p และ q หรือ ARMA(p,q) กับตัวแปร 

CENTEL, DELTA, GLOW และ SCC และจะใช d แบบจำลอง Autoregressive Integrated Moving 

Average ลำดับที่ p, d และ q หรือ ARIMA(p,d,q) กับตัวแปรอื่น ๆ  ที่เหลือ โดยงานศึกษานี้จะเลือกใชd

ลำดับ p, q ที่มีนัยสำคัญและทำใหdแบบจำลองไม+มี Autocorrelation ส+วน d = 1 จะใชdสำหรับตัวแปรที่

เปòน I(1) ผลการประมาณค+าสัมประสิทธิ์ที่ไดdแสดงไดdดังตารางที่ 3 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 3  การประมาณค+าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (1) ดdวยแบบจำลอง Box-Jenkins 

ตัวแปร แบบจำลอง Box-Jenkins ท่ีใชe  ค-า สปส. BXD 

(P-value) 

ค-า สปส.XD 

(P-value) 

∆ADVANC AR(9) 0.188 

(0.641) 

-2.113 

(0.000)*** 

∆BBL AR(2),AR(4),MA(4) 0.428 -0.666 

                                                             
2 หมายถึงตวัแปรที0ขอ้มูลราคาปิดรายวนัที0เก็บมามีความนิ0ง 
3 หมายถึงตวัแปรที0ขอ้มูลราคาปิดรายวนัที0เก็บมาไม่มีความนิ0ง แต่ผลต่างลาํดบัที0หนึ0งของขอ้มูลจะมีความนิ0ง 

  

Intercept and Trend: 
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None : ∆𝑋𝑋$ = 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$ 

Intercept:  ∆𝑋𝑋$ = 𝛽𝛽1 + 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$	 

Intercept and Trend: ∆𝑋𝑋$ = 𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽(𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑋𝑋$'( + ∑ 𝑐𝑐,
-'(
,.( ∆𝑋𝑋$', + 𝜀𝜀$ 

 

โดยที่ p คือค+าความล+าชdาที่เหมาะสม  กล+าวคือเปòนค+าที่ทำใหd SIC (Schwarz Information Criterion) 

ของสมการที่ใชdทดสอบความนิ่งดdวยวิธี ADF มีค+าต่ำสุด 

 จากผลการทดสอบความนิ่งดdวยวิธี ADF ทำใหdเราสรุปไดdว+าขdอมูลราคาปlดของหุdนในบริษัทจด

ทะเบียนที่มีคุณสมบัติเปòน Integrated of Order 0 หรือ I(0)2 มีจำนวนส่ีบริษัทไดdแก+ CENTEL, DELTA, 

GLOW และ SCC  ส+วนขdอมูลราคาปlดของบริษัทจดทะเบียนที่เหลือมีคุณสมบัติเปòน Integrated of 

Order 1 หรือ I(1)3    

ดังนั้น ในการประมาณค+าสัมประสิทธิ์ตามสมการที ่ (1) จะใชdแบบจำลอง Box-Jenkins กล+าวคือ

จะใชdแบบจำลอง Autoregressive Moving Average ลำดับที ่ p และ q หรือ ARMA(p,q) กับตัวแปร 

CENTEL, DELTA, GLOW และ SCC และจะใช d แบบจำลอง Autoregressive Integrated Moving 

Average ลำดับที่ p, d และ q หรือ ARIMA(p,d,q) กับตัวแปรอื่น ๆ  ที่เหลือ โดยงานศึกษานี้จะเลือกใชd

ลำดับ p, q ที่มีนัยสำคัญและทำใหdแบบจำลองไม+มี Autocorrelation ส+วน d = 1 จะใชdสำหรับตัวแปรที่

เปòน I(1) ผลการประมาณค+าสัมประสิทธิ์ที่ไดdแสดงไดdดังตารางที่ 3 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 3  การประมาณค+าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (1) ดdวยแบบจำลอง Box-Jenkins 

ตัวแปร แบบจำลอง Box-Jenkins ท่ีใชe  ค-า สปส. BXD 

(P-value) 

ค-า สปส.XD 

(P-value) 

∆ADVANC AR(9) 0.188 

(0.641) 

-2.113 

(0.000)*** 

∆BBL AR(2),AR(4),MA(4) 0.428 -0.666 

                                                             
2 หมายถึงตวัแปรที0ขอ้มูลราคาปิดรายวนัที0เก็บมามีความนิ0ง 
3 หมายถึงตวัแปรที0ขอ้มูลราคาปิดรายวนัที0เก็บมาไม่มีความนิ0ง แต่ผลต่างลาํดบัที0หนึ0งของขอ้มูลจะมีความนิ0ง 
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โดยที ่p คอืค่าความล่าช้าทีเ่หมาะสม กล่าวคอืเป็นค่าทีท่�ำให้ SIC (Schwarz Information 
Criterion) ของสมการที่ใช้ทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF มีค่าต�่ำสุด

จากผลการทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF ท�ำให้เราสรุปได้ว่าข้อมูลราคาปิดของหุ้น
ในบริษัทจดทะเบียนที่มีคุณสมบัติเป็น Integrated of Order 0 หรือ I(0)2 มีจ�ำนวนสี่บริษัท
ได้แก่ CENTEL, DELTA, GLOW และ SCC  ส่วนข้อมูลราคาปิดของบริษัทจดทะเบียนที่เหลือ
มีคุณสมบัติเป็น Integrated of Order 1 หรือ I(1)3   

ดงัน้ัน ในการประมาณค่าสมัประสทิธิต์ามสมการที ่(1) จะใช้แบบจ�ำลอง Box-Jenkins 
กล่าวคือจะใช้แบบจ�ำลอง Autoregressive Moving Average ล�ำดับที่ p และ q หรือ 
ARMA(p,q) กับตัวแปร CENTEL, DELTA, GLOW และ SCC และจะใช้แบบจ�ำลอง 
Autoregressive Integrated Moving Average ล�ำดับที่ p, d และ q หรือ ARIMA (p, d, q) 
กับตัวแปรอ่ืน ๆ ที่เหลือ โดยงานศึกษานี้จะเลือกใช้ล�ำดับ p, q ที่มีนัยส�ำคัญและท�ำให้ 
แบบจ�ำลองไม่มี Autocorrelation ส่วน d = 1 จะใช้ส�ำหรบัตวัแปรทีเ่ป็น I (1) ผลการประมาณ

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้แสดงได้ดังตารางที่ 3 ดังนี้

ตารางที่ 3	 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (1) ด้วยแบบจ�ำลอง Box-Jenkins

ตัวแปร แบบจ�ำลอง Box-Jenkins ที่ใช้ 
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)*
∆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)*

2หมายถึงตัวแปรที่ข้อมูลราคาปิดรายวันที่เก็บมามีความนิ่ง
3หมายถึงตัวแปรที่ข้อมูลราคาปิดรายวันที่เก็บมาไม่มีความนิ่ง แต่ผลต่างล�ำดับที่หนึ่งของข้อมูลจะมีความนิ่ง
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ตารางที่ 3 	 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (1) ด้วยแบบจ�ำลอง Box-Jenkins (ต่อ)

ตัวแปร แบบจ�ำลอง Box-Jenkins ที่ใช้ 
ค่า สปส. BXD

(P-value)

ค่า สปส.XD

(P-value)
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)*
∆SCB AR(1),AR(4),MA(1),MA(4) 0.149

(0.556)

-1.042

(0.001)***
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ตารางที่ 3 	 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (1) ด้วยแบบจ�ำลอง Box-Jenkins (ต่อ)

ตัวแปร แบบจ�ำลอง Box-Jenkins ที่ใช้
ค่า สปส. BXD

(P-value)

ค่า สปส.XD

(P-value)
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)

หมายเหต ุ  ***, **, * หมายถึงมีนัยส�ำคัญที่ร้อยละ 1, 5, 10 ตามล�ำดับ

จากตารางที่ 3 เราพบว่า วันก่อนขึ้นเครื่องหมายประกาศเงินปันผลจ�ำนวนเจ็ดวัน 

(BXD) ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ให้เพิม่ขึน้อย่างมนียัส�ำคญัของบรษัิทจดทะเบยีนจ�ำนวน 5 แห่ง

ได้แก่ BBL, DELTA, GLOW, IRPC, PTTGC และพบว่า ณ วันที่ขึ้นเครื่องหมายประกาศจ่าย

เงนิปันผล (XD) ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ให้ลดลงอย่างมนัียส�ำคญัของบรษิทัจดทะเบยีนจ�ำนวน 

13 แห่งได้แก่ ADVANC, BBL, CPN, EGCO, GLOW, INTUCH, IRPC, KTB, PTTGC, RATCH, 

ROBINS, SCB และ TISCO  

งานวิจัยนี้ ได้น�ำผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการที่ (1) ด้วยแบบจ�ำลอง 

Box-Jenkins ดังแสดงในตารางท่ี 3 มาใช้พยากรณ์ราคาหุ้นปิดของบริษัทจดทะเบียนทั้ง 22 

แห่ง ซึ่งผลการพยากรณ์ภายในช่วงเวลาที่เก็บข้อมูลมาต้ังแต่วันแรกท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพย์

ของปีพ.ศ.2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 แสดงได้ดังรูปที่ 2 ซึ่งจะเห็นว่า ค่าพยากรณ์ราคาหุ้นปิดด้วย

แบบจ�ำลอง Box-Jenkins มีค่าใกล้เคียงกับราคาหุ้นปิด โดยค่า MAPE ที่สูงที่สุดมีค่าเท่ากับ 

1.804% (EA) และ MAPE ท่ีต�่ำท่ีสุดมีค่าเท่ากับ 0.685% (RATCH) นั่นคือการประมาณค่า

สัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ�ำลอง Box-Jenkins มีความน่าเชื่อถือ
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รูปที่ 2  ค่าพยากรณ์ราคาปิดหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 22  

แห่งเทียบกับราคาปิดหุ้นในช่วงปี  พ.ศ. 2557-2561
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รูปที่ 2 (ต่อ)

DELTA

40

50

60

70

80

90

100

250 500 750 1000 1250

price PRICEF

MAPE = 1.366%

EA

0

10

20

30

40

50

60

70

250 500 750 1000 1250

price PRICEF

MAPE = 1.804%

EGCO

100

120

140

160

180

200

220

240

260

250 500 750 1000 1250

price PRICEF

MAPE = 0.804%

GLOW

64

68

72

76

80

84

88

92

96

100

104

250 500 750 1000 1250

price PRICEF

MAPE = 1.088%

INTUCH

40

50

60

70

80

90

250 500 750 1000 1250

price PRICEF

MAPE = 0.902%

IRPC

2

3

4

5

6

7

8

9

250 500 750 1000 1250

price PRICEF

MAPE = 01.275%



65

Vol. 3 No. 3 September - December 2019

รูปที่ 2 (ต่อ)
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รูปที่ 2 (ต่อ)
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สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ
งานวจัิยชิน้นี ้ต้องการศกึษาถึงผลของการจ่ายเงนิปันผลทีม่ต่ีอราคาหลกัทรัพย์ในบรษิทั

จดทะเบียน โดยจะศึกษาท้ังผลกระทบของระยะเวลาก่อนการขึ้นเครื่องหมายจ่ายเงินปันผล

จ�ำนวนเจ็ดวนั และผลกระทบของระยะเวลา ณ วนัทีข่ึน้เครือ่งหมายจ่ายเงนิปันผล โดยใช้ข้อมลู

ราคาหุ้นปิดของบริษัทจดทะเบียนจ�ำนวน 22 แห่ง ตั้งแต่วันแรกที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ของ 

ปี พ.ศ. 2557 ถงึปี พ.ศ. 2561 รวมทัง้สิน้ 1,221 วนั วธิกีารศกึษาจะใช้แบบจ�ำลอง Box-Jenkins 

ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์  ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงระยะเวลาก่อนการขึ้นเครื่องหมาย

จ่ายเงนิปันผลจ�ำนวนเจด็วันส่งผลให้ราคาหลกัทรพัย์เพิม่ขิน้อย่างมนียัส�ำคญัจ�ำนวน 5 แห่ง และ

ในช่วง ณ เวลาท่ีข้ึนเครื่องหมายจ่ายเงินปันผลส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญ 

จ�ำนวน 13 แห่ง และเราสามารถแบ่งผลกระทบออกเป็นสามกลุ่มดังนี้ กลุ่มที่ 1: หลักทรัพย์
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ท่ีวันก่อนขึ้นเครื่องหมายจ่ายเงินปันผล มีผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนได้แก่ DELTA 

ดังนั้นนักลงทุนที่เก็งก�ำไรอาจวางแผนท่ีจะขายหุ้นในช่วงเวลานี้ กลุ่มที่ 2: หลักทรัพย์ที่ ณ  

วนัขึน้เครือ่งหมายจ่ายเงนิปันผล มผีลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงได้แก่ ADVANC, CPN, EGCO,  

INTUCH, KTB, RATCH, ROBINS, SCB และ TISCO ดงันัน้นกัลงทุนอาจจะท�ำการซือ้หุน้ดงักล่าว

ในช่วงเวลาทีมี่ขึน้เครือ่งหมายจ่ายเงนิปันผล และกลุม่ที ่3: หลกัทรพัย์ท่ีวนัก่อนขึน้เครือ่งหมาย

จ่ายเงินปันผล มีผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นและ ณ วันขึ้นเคร่ืองหมายจ่ายเงินปันผล  

มีผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงได้แก่ BBL, GLOW, IRPC และ  PTTGC ดังนั้นนักลงทุนอาจ

ท�ำการขายหุ้นดังกล่าวในช่วงเวลาก่อนท่ีมีการขึ้นเครื่องหมายจ่ายเงินปันผล แล้วท�ำการซ้ือ  

ณ ช่วงเวลาที่มีการขึ้นเครื่องหมายจ่ายเงินปันผล
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