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บทที่  4 
รายงานผลการศึกษา 

 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไร

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2552 โดยใชขอมูลรายเดือน จํานวน 96 เดือน ซ่ึงการศึกษาความสัมพันธคร้ังนี้จะใชแบบจําลองทํา
การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ัน (Error Correction Model: ECM) 
การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) การวิเคราะหแบบ Vector Autoregressive 
Model การแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) และการศึกษาผลกระทบ
ของตัวแปรโดยใชคา Impulse Response Function มีผลการศึกษา ดังนี้ 

 
ผลการศึกษา 

 การศึกษาฉบับนี้ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลท้ัง 2 ตัวแปรจากฐานขอมูล DATASTREAM 
ศูนยการเงินและการลงทุน (FIC) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม ไดแก อัตราการจายเงิน
ปนผล (Dividend Payout Ratio) และอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต (Real Earnings) โดย
ขอมูลท่ีใชมีการเก็บรวบรวมขอมูลในรูปอนุกรมเวลารายเดือนจํานวน 96 เดือนต้ังแต พ.ศ. 2545 ถึง 
พ.ศ. 2552 ไดผลดังตอไปนี้ 

 ผลการศึกษาไดแยกออกเปน 5 สวน คือ 
1. การทดสอบเพ่ือวัดความสัมพันธระยะยาวของตัวแปร โดยการทดสอบ 

สเตช่ันนารีของขอมูลอนุกรมเวลาและการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว (Cointegration) 

2. การทดสอบเพ่ือวัดความสัมพันธระยะส้ันของตัวแปร โดยการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน (Vector Error-Correction Model) 

3. ผลการทดสอบ Granger Causality 
4. ผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปรท่ีทําการศึกษาโดยใชคา Impulse 

Response Function และการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (VAR 
Decomposition) 

5. การประมาณคาความถดถอยแบบ Vector Autoregressive Model (VAR) 
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การทดสอบความเพื่อวัดความสัมพันธระยะยาว 
 1.  ผลการทดสอบสเตช่ันนารี  

จากการท่ีขอมูลท่ีใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ตัวแปรตองอยูในลําดับเดียวกัน ดังนั้นจึงตอง
ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลกอน โดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller ของตัวแปรท้ังสอง 
ไดแก อัตราการจายเงินปนผล (POUT) และอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต (EARNINGS) เพื่อ
หลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน โดยในการทดสอบมีรูปแบบสมการ 3 รูปแบบ คือ สมการไมมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนม
เวลา (None) สมการมีเฉพาะคาคงท่ี (Intercept) และสมการมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Intercept 
and Trend) ดังผลการทดสอบในตารางท่ี 1 พบวา ในการทดสอบหา Lag Length ท่ีเหมาะสมของตัว
แปรอัตราการจายเงินปนผลทั้ง 3 สมการ เทากับ 2, 2 และ 3 ตามลําดับ สวนในการทดสอบความ
เปนสเตช่ันนารีท่ีอันดับความสัมพันธของขอมูล ณ ระดับ I(0) พบวาคาสถิติ ADF t-Statistic ท่ี
ระดับ None ระดับ Intercept และระดับ Intercept and Trend มีคาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคา 
MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่งอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 เพื่อใหไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมมากท่ีสุดในการ
ทดสอบ จึงตองนําขอมูลมาทดสอบท่ี Order of Integration ท่ีสูงข้ึน คือ Order of Integration เทากับ 
1 หรือ I(1) หรือ 1st Difference พบวาคาสถิติ ADF t-Statistic ในระดับ None ระดับ Intercept และ
ระดับ Intercept and Trend โดยรูปแบบสมการท้ัง 3 มีคาสถิตินอยกวาคา MacKinnon Critical 
Value ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา ขอมูลตัวแปรอัตรา
การจายเงินปนผลมีความนิ่งท่ี Order of Integration เทากับ I(1) 

ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต พบวา 
ในการทดสอบหา Lag Length ท่ีเหมาะสมของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเทากับ 2, 
2 และ 1 ตามลําดับ สวนการทดสอบท่ีอันดับความสัมพันธของขอมูล I(0) หรือระดับ Level พบวา
คาสถิติ ADF t-Statistic ท่ีระดับ None ระดับ Intercept และระดับ Intercept and Trend มีคาสถิติท่ี
ไดมีคามากกวาคา MacKinnon Critical Value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานหลัก 
แสดงวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แตหากกําหนดระดับนัยสําคัญท่ี 
0.01 จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.01 เพื่อใหไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมมากท่ีสุดในการทดสอบดังคุณสมบัติความเปนสเตช่ันนารีท่ี
กําหนดใหขอมูลตัวแปรตองอยูในลําดับเดียวกัน จึงตองนําขอมูลมาทดสอบท่ี Order of Integration 
ท่ีสูงข้ึนคือ Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) พบวาคาสถิติ ADF t-Statistic ในระดับ None 
ระดับ Intercept และระดับ Trend and Intercept โดยรูปแบบสมการท้ัง 3 มีคาสถิตินอยกวาคา 
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MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา  
ขอมูลตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตมีความนิ่งท่ี Order of Integration เทากับ I(1) 

ดังนั้นจึงสามารถนําขอมูลตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตซ่ึงมีความเปนสเตช่ันนารี ณ ระดับ Order of Integration เทากับ I(1) มาพิจารณา
ความสัมพันธในข้ันตอนตอไปได 



 
29 

 
 

 ตารางที่ 1 : ผลการทดสอบยูนิทรูท ดวยวธิีสมการ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) 
 

Variable 

P-Lag [P] Level 1st Difference I(d) 

None Intercept 
Trend 
and 

Intercept 
None Intercept 

Trend 
and 

Intercept 
None Intercept 

Trend and 
Intercept 

None Intercept 
Trend 
and 

Intercept 

POUT 2 2 3  0.6099 -1.0493 -3.3628* -3.6433*** -3.7632*** -4.0756*** I(1) I(1) I(1) 

EARNINGS 2 2 1 -4.2872* -4.4131* -6.3618* -9.8674*** -9.8119*** 
-

12.9388*** I(1) I(1) I(1) 
 
 ที่มา : จากการคํานวณ 
 หมายเหตุ :  ***   มีระดับนยัสําคัญที่ 0.01 
   **  มีระดับนยัสําคัญที่ 0.05 
   *  มีระดับนยัสําคัญที่ 0.10 
   POUT   หมายถึง Payout Ratio  
   EARNINGS  หมายถึง Earnings Growth 
   ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 
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 2. การทดสอบ Cointegration 
 หลังจากการทดสอบความเปนสเตช่ันนารีของท้ัง 2 ตัวแปรตองนําตัวแปรมาทําการ
ทดสอบหาความสัมพันธในระยะยาว โดยการทดสอบ Cointegration ของท้ัง 2 ตัวแปร ใชวิธีการ
ของ Johansen and Juselius Maximum Likelihood Approach โดยหลักการในการพิจารณาหา     
ดุลยภาพระยะยาวของขอมูลตามวิธีการของ Johansen and Juselius นั้นประกอบดวย 3 สวน ดังนี้ 
 1. การหาอันดับความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) จากการทดสอบ 
Unit Root 
 2. การหาความยาวของความลาหรือลาหลัง (Lag Length) 
 3. การประมาณคารูปแบบสมการและการหา Rank ของ ¶ และตองมีการประมาณคา 
Characteristic Roots ของเมทริกซ ¶ และคํานวณหาคา λmax และ λtrace สําหรับทุกคาท่ีเปนไปไดของ 
r แลวนําไปเทียบกับคาวิกฤตของ λtrace ซ่ึงเปนไปดังสมการดังตอไปนี ้

 
λtrace (r) = -T∑n

i=r+1 ln(1- λi) 
 

λmax (r,r+1) = -Tln(1- λr+1) 
 โดยท่ี λi = คาประมาณของ Characteristic Root ซ่ึงไดจากเมทริกซ ¶ ท่ีประมาณคา 
    โดย λ1 > λ2 > λ3 >……> λn 

          T = จํานวนของคาสังเกตท่ีเราสามารถใชได 
 ในการศึกษาคร้ังนี้มีข้ันตอนการทดสอบ Cointegration ตามวิธีของ Johansen and 
Juselius โดยข้ันแรกทําการทดสอบหาคาความลาชา (Lag Length) ของตัวแปรท่ีเหมาะสมในแตละ
แบบจําลอง เม่ือได Lag Length ท่ีเหมาะสมแลว ข้ันตอไปทําการทดสอบหารูปแบบสมการท่ี
เหมาะสมซ่ึงทําไดโดยวิธีการ Log Likelihood Ratio Test โดยมีรูปแบบสมการท้ังหมด 5 รูปแบบ 
คือ 

1. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (No Intercept 
or Trends) 

2. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน 
Cointegrating Vector (Restricted Intercepts, No Trends) 

3. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี (Restricted Intercept, No Trends) 
4. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน Cointegrating 

Vector (Restricted Intercepts, Restricted Trends) 
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5. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Unrestricted 
Intercepts, Unrestricted Trends) 

 และทําการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Relation ท่ีเหมาะสมตามวิธี Maximal 
Eigenvalue Statistic หรือ Max test และวิธี Eigenvalue Trace Statistic หรือ Trace Test โดยข้ันตอน
การเลือกแบบจําลองและ Cointegrating Relation ท่ีเหมาะสมจะทําการทดสอบไปพรอมกัน โดย
การสรางแบบจําลองท้ัง 5 รูปแบบแลวเลือกจํานวน Cointegrating Relation ท่ีเหมาะสมในแตละ
แบบจําลอง พรอมท้ังเปรียบเทียบคา Akaike Information Criterion (AIC) จากแบบจําลองท้ัง 5 
รูปแบบ หากคา Akaike Information Criterion (AIC) ของแบบจําลองใดท่ีมีคานอยท่ีสุดจะเลือกรูป
แบบจําลองนั้นและ Cointegrating Relation ท่ีเหมาะสมนั้น 
 

 1. ผลการหาคา Lag Length ท่ีเหมาะสมของตัวแปร 
ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบหาคาความลาชา (Lag Length) ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous Variables: DEARNINGS DPOUT     
Exogenous Variables: C      

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -599.8445 NA 2205.193 13.37432 13.42987 13.39672 
1 -567.7981 61.95644 1182.473 12.75107 12.91772 12.81827 
2 -553.8915 26.26805 948.9881 12.53092 12.80868 12.64293 
3 -544.3767 17.54949 839.8691 12.40837 12.79723 12.56518 
4 -531.6593 22.89132* 692.4513* 12.21465* 12.71461* 12.41626* 
5 -529.9404 3.017549 729.2707 12.26534 12.87641 12.51176 

 * Indicates Lag Order Selected by The Criterion    
 LR: Sequential Modified LR Test Statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final Prediction Error     
 AIC: Akaike Information Criterion     
 SC: Schwarz Information Criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
ท่ีมา : จากการคํานวณ    
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 จากการพิจารณาขอมูลในตาราง พบวา จํานวน Optimal Lags of The Difference Terms 
ตรงกันในทุก Criteria จึงสามารถสรุปไดวาคาความลาชาท่ีเหมาะสมสําหรับตัวแปรเทากับ Lag 4 
 
 2. ผลการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Relation (r) 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมติฐานการหาจํานวน Cointegrating Relation ของแบบจําลอง
แสดงผลทางสถิติ Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of The Stochastic 
Matrix และ Trace of The Stochastic Matrix ของรูปแบบ VAR 
Number of Cointegrating Relations by Model: 

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic 

Test Type 
No Intercept 

No Trend 
 Intercept 
No Trend 

 Intercept   
No Trend 

Intercept 
Trend 

Intercept 
Trend 

Trace 1 0 1 1 2 

Max-Eig 1 1 1 0 0 

 Information Criteria by Rank and Model 
 Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns) 

Rank or No. of CEs 

0 -540.7191 -540.7191 -540.1347 -540.1347 -539.537 

1 -532.3518 -532.2445 -531.6614 -531.6587 -531.1224 

2 -532.0474 -531.4847 -531.4847 -526.3216 -526.3216 

 Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns) 

0 12.23559 12.23559 12.2667 12.2667 12.29752 

1   12.13960* 12.15922 12.16838 12.1903 12.20049 

2 12.22082 12.25241 12.25241 12.18289 12.18289 
 *Critical Values Based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Selected (0.05 level*) 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการพิจารณาท้ังคา Max-Eigenvalue และTrace Statistic สําหรับจํานวน Lag Length 
ของแบบจําลอง VAR ตามวิธีการ Log Likelihood Ratio Test ตามรูปแบบสมการท้ัง 5 พบวาตัว
แปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวไมเทากัน จึงตองดําเนินการเลือกรูปแบบตามแบบจําลอง 
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VAR ท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุด โดยการเลือกแบบจําลองท่ีมีคา Akaike Information Criteria ต่ํา
ท่ีสุด ไดแก รูปแบบของ VAR ท่ีไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา (No Intercept or Trends) 
ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา ตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวเทากับ 1 ความสัมพันธ ท้ังวิธี Eigenvalue และTrace Statistic  
 
การทดสอบเพื่อวัดความสัมพันธระยะส้ัน 

ผลการคํานวณ VECM 
จากผลการทดสอบท่ีไดพิจารณาคา Optimal Lags of The Difference Terms ในตารางท่ี 2 

และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปร (Cointegrating) ในตารางท่ี 3 จึง
ดําเนินการคํานวณแบบจําลอง Vector Error-Correction Model เนื่องจากตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ
ในระยะยาวอาจมีเหตุหรือไมมีเหตุในระยะส้ันเพื่อใหเกิดความสัมพันธระหวางตัวแปรได และเพื่อ
หาความเปนเหตุเปนผลหรือ Granger Causality ระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคตได เนื่องจากธรรมชาติของแบบจําลอง VECM ท่ีแสดงถึงการปรับตัวใน
ระยะส้ันและระยะยาวทําใหสามารถวิเคราะหเหตุผล (Granger Cause) ไดดวย ผลการทดสอบมีดังนี้  
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ตารางที่ 4 VECM  

Dependent 
variable 

Constant ΔDEARNINGS(-1) ΔDEARNINGS(-2) ΔDEARNINGS(-3) ΔDEARNINGS(-4)   

ΔDEARNINGS -0.6418 1.2751 0.5548 0.2077 0.1736   

  [-0.5792] [ 1.7731] [ 0.9650] [ 0.5564] [ 0.9592]   

  
 

ΔDPOUT(-1) ΔDPOUT(-2) ΔDPOUT(-3) ΔDPOUT(-4) ECT 

  
 

-0.2900 0.0435 0.3139 -0.2802 -3.1325 

  
 

[-0.6267] [ 0.0774] [ 0.6013] [-0.6355] [-4.1922] 

  Constant ΔDEARNINGS(-1) ΔDEARNINGS(-2) ΔDEARNINGS(-3) ΔDEARNINGS(-4)   
  
  

ΔDPOUT -0.3635 0.9359 0.5806 0.2493 0.0530 

  [-1.3465] [ 5.3417] [ 4.1458] [ 2.7420] [ 1.2028] 

    ΔDPOUT(-1) ΔDPOUT(-2) ΔDPOUT(-3) ΔDPOUT(-4) ECT 

    -0.8640 -0.5320 -0.2476 -0.1625 -1.2941 

    [-7.6640] [-3.8874] [-1.9477] [-1.5124] [-7.1092] 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บที่อยูใตคาสัมประสิทธิ์คือคา t-Statistics, ECT= Error-Correction Term 
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1. กรณีท่ีตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรตน และอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต
เปนตัวแปรตาม สามารถเขียนเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(Y)t = α2+ αxZt-1 + ∑i=1  αyd(X)t-i + yt  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวระยะส้ันไดดังนี้ 
 d(Y)t =  -0.6418  - 3.1325Zt-1 - 0.2900DPOUT(-1) + 0.0435DPOUT(-2)  
  (1.1079)   (0.7472)        (0.4627)                     (0.5617)       
  + 0.3139DPOUT(-3) - 0.2802DPOUT(-4)                                                   
          (0.5219)                   (0.4409)                                                                   
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คาสถิติความนาจะเปน (P-Value) 

ผลจากการคํานวณสามารถอธิบายไดวา การเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลมีผลตอ
การเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในทิศทางเดียวกัน และขณะเดียวกันก็สามารถ
ยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรตนอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญ เม่ือพิจารณาคา Error 
Correction Term (ECT) จากผลการทดสอบในตารางท่ี 4 พบวา คา t-Statistic ของสัมประสิทธ์ิมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% แสดงวา อัตราการจายเงินปนผลเปนเหตุในระยะยาว
อยางแทจริง (Granger Causality) ตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต และเม่ือพิจารณาคา t-
Statistic ของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีเปน Difference Terms พบวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีความ
เช่ือม่ัน 95% แสดงวา อัตราการจายเงินปนผลเปนเหตุในระยะส้ัน (Short-Run Granger Causality) 
ตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตดวย 

 

 2. กรณีท่ีตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนตัวแปรตน และอัตราการจายเงิน
ปนผลเปนตัวแปรตาม สามารถเขียนเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(X)t = α1 + αxZt-1 + ∑i=1 αy d(Y)t-i + xt 
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวระยะส้ันไดดังนี้ 
 d(X)t = -0.3634 -1.294Zt-1 + 0.9358DEARNINGS(-1) + 0.5806DEARNINGS(-2) 

  (0.2699)   (0.182)        (0.1752)             (0.1400)  

  + 0.24934DEARNINGS(-3) + 0.053037DEARNINGS(-4)                                                                

          (0.0909)                         (0.0440)                               

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คาสถิติความนาจะเปน (P-Value) 
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ผลจากการคํานวณสามารถอธิบายไดวา การเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตมีผลตอการเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกัน และขณะเดียวกันก็
สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรตนอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญ เม่ือพิจารณา คา t-
Statistic ของสัมประสิทธ์ิและคา Error Correction Term (ECT) จากผลการทดสอบในตารางท่ี 4 
พบวาคา t-Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% แสดงวา อัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคตเปนเหตุในระยะยาว (Granger Causality) ตออัตราการจายเงินปนผลและเม่ือ
พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร Difference Terms พบวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% เชนกัน แสดงวา อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนเหตุในระยะส้ัน (Short-Run 
Granger Causality) ตออัตราการจายเงินปนผลดวย 
 จากผลการคนพบนี้จึงสรุปไดวา Granger Causality เปนไปสองทิศทาง คือ การ
เปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลท้ังในระยะส้ันและระยะยาวมีผลตออัตราการเติบโตของกําไร
ในอนาคต และการเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตท้ังในระยะส้ันและระยะยาวมี
ผลตออัตราการจายเงินปนผล  
 
ผลการทดสอบ Granger Causality  
 การทดสอบ Granger Causality เพื่อหาความเปนเหตุผลระหวางกันระหวางตัวแปร
อัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไร โดยดําเนินการทดสอบตามสมมติฐานหลัก 
ดังนี้  
  H10 = PAYOUT does not granger-cause EARNINGS 
  H1a = PAYOUT granger-cause EARNINGS 
และ  H10 = EARNINGS does not granger-cause PAYOUT 
  H1a = EARNINGS granger-cause PAYOUT 
ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบ Granger Causality 

Pairwise Granger Causality Tests 
Lags: 4   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 POUT does not Granger Cause EARNINGS  92  0.34202 0.8488 
 EARNINGS does not Granger Cause POUT  42.8793 2.E-19 

ท่ีมา: จากการคํานวณ   
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 จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความสัมพันธท่ี เปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ
สมมติฐาน 2 ทางพบวา ในการทดสอบสมมติฐานแรกจะทดสอบวา อัตราการจายเงินปนผลไมเปน
สาเหตุของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต เม่ือพิจารณาคา Prob. ของ F-Statistic พบวามีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 95% นั่นคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึงสามารถสรุปไดวา อัตราการจายเงินปน
ผลเปนสาเหตุของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต จากน้ันจึงดําเนินการทดสอบสมมติฐานท่ี
สองวาอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตไมเปนสาเหตุของอัตราการจายเงินปนผลเม่ือพิจารณาคา 
Prob. ของ F-Statistic พบวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 95% นั่นคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึง
สามารถสรุปไดวาอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนสาเหตุของอัตราการจายเงินปนผล
เชนกัน 
 ดังนั้น ผลจากการทดสอบความเปนเหตุเปนผลสามารถสรุปไดวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธแบบสองทิศทาง (Bidirectional Causality) นั่นคือ อัตราการจายเงินปนผลสงผลทําให
อัตรากําไรในอนาคตเติบโตสูงข้ึน ในขณะเดียวกัน อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตดังกลาวจะ
สงผลใหอัตราการจายเงินปนผลสูงข้ึนตามไปดวย ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 95%  
 
การทดสอบ Impulse Response Function และการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) 
 1.  การประเมินดวย Impulse Response Function 
 การประเมินคาสัมประสิทธ์ิของ VAR จําเปนตองใชการประเมินดวย Impulse Response 
Function การแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของตัวแบบจําลองมา
ทําการประเมินผลและสรุปผลที่ไดจากตัวแบบจําลองแทน ดังแสดงผลตามตารางท่ี 6 ตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 6 แสดงคา Impulse Response Function ของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต 
 Response of DEARNINGS: 

Period DEARNINGS DPOUT 

1 10.27436 0.000000 
2 -8.919645 1.202721 
3 1.804066 1.820263 
4 1.652282 -0.918212 
5 -2.126275 0.918215 
6 0.620465 0.151839 
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    ตารางท่ี 6 (ตอ) 
7 0.284410 -0.082830 
8 -0.539499 0.204239 
9 0.216130 0.046131 
10 0.021807 -0.021077 

 
 จากตารางท่ี 6 จะเห็นไดวา คาตัวเลขในตารางจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงการเพ่ิมข้ึนของ
ขนาดอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต Shock 1 หนวย ณ เวลาท่ี t จะมีผลตอการเปล่ียนแปลงคา
อัตราการเติบโตของอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตอยางไร ณ 
เวลาตางๆ 
 เม่ือเกิดการเพ่ิม Shock 1 หนวยของคาอัตราการเติบโตของกําไร ณ เวลาปจจุบัน (t) จะมีผล
การเปล่ียนแปลงคาอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในเดือนท่ี t+1 เทากับ 10.27% ของการ
เปล่ียนแปลงคาอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต และจะมีการเปลี่ยนแปลงคาอัตราการจายเงิน
ปนผล ในเดือนท่ี t+2 จะมีคาเทากับ -8.92% ของการเปล่ียนแปลงคาอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคต 
 สวนเมื่อเกิดการเพ่ิม Shock 1 หนวยของคาอัตราการเติบโตของกําไร ณ เวลาปจจุบัน (t) จะ
มีผลการเปล่ียนแปลงคาอัตราการจายเงินปนผล ณ เวลา t+1, t+2 เทากับ 0% และ 1.20% ตามลําดับ 
 เหตุผลของการกระตุนเกิดการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของ Shock 1 หนวยของอัตราการเติบโต
ของกําไรในเดือนปจจุบันจะมีผลตอการเติบโตของอัตรากําไรในอนาคตในเดือนตอมา (t+1) ทันที 
ปจจัยภายในท่ีสําคัญท่ีสงผลใหเกิดการกระตุนอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต ไดแก การ
ตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับการสงสัญญาณของขอมูล (Signal) ถึงปจจัยตางๆ ท่ีผูบริหารมีความ
เช่ือม่ันในการเติบโตของกําไรของกิจการในเดือนปจจุบันสงผลทําใหเกิดการกระตุนอัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคตเดือนตอไปได  
 สวนการกระตุนใหเกิดการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนของ Shock หนึ่งหนวยของอัตราการเติบโต
ของกําไรในอนาคตจะไมมีผลตออัตราการจายเงินปนผล ณ เดือนแรก แตเร่ิมไดรับการกระตุนทํา
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงในเดือนท่ี t+1 และ t+2 ตอไป ดังจะเห็นไดจากในเดือนท่ี t+1 เกิดการ
เปล่ียนแปลงเทากับ 0% และเดือนท่ี t+2 เทากับ 1.20% และ 1.82% ตามลําดับ จึงสรุปเปนนัยยะได
วา การกระตุนใหเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนปจจุบันสามารถเปน
สัญญาณในการเพ่ิมข้ึนของอัตราการจายเงินปนผลในอนาคตประมาณเดือนท่ี t+1 และ t+2 ตอไป
ได 



 
39 

 อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาการเพ่ิม Shock 1 หนวยของคาอัตราการเติบโตของกําไรทําให
อัตราการจายเงินปนผลในชวง Period ท่ี t+4, t+7 และ t+10 ลดลงเทากับ -0.92%, -0.08% และ         
-0.02% ตามลําดับนั้น สงผลทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในเดือนตอไปหลังจากที่
อัตราการจายเงินปนผลดังกลาวลดลง อันไดแก อัตราการเติบโตของกําไรในเดือนท่ี t+5 และ t+8 
ซ่ึงเกิดการเปล่ียนแปลงตอเนื่องจากการลดลงของอัตราการจายเงินปนผลดังกลาวเทากับ -2.13% 
และ -0.53% ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา อัตราการจายเงินปนผลเปนสัญญาณในการพยากรณ
กําไรในอนาคตของกิจการไดเปนอยางดี  โดยการสงสัญญาณของอัตราการจายเงินปนผลตออัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคตและการสงสัญญาณของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตตออัตรา
การจายเงินปนผลนั้นสามารถสงแรงกระตุนตอกันไดเฉพาะชวงเวลาเพียง 1-3 เดือนเทานั้น แรง
กระตุนจากชวง Period แรกๆ ไมสามารถสงแรงกระตุนไปจนถึงชวง Period สุดทายท่ีดําเนินการ
ทดสอบได โดยหากพิจารณาจากภาพที่ 1 จะเห็นไดวาแรงกระตุนของท้ัง 2 ตัวแปรในชวงทายใกล
เขามาบรรจบกัน ณ อัตรา 0% ในขณะท่ีแรงกระตุนในชวงเดือนท่ี 1-3 ดําเนินไปในทิศทางตรงขาม
กัน หากอัตราการจายเงินปนผลมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน อัตราการเติบโตของกําไรจะเพิ่มข้ึนตามไปดวย
ในเดือนตอไป (t+1) 
 
ตารางท่ี 7 แสดงคา Impulse Response Function ของอัตราการจายเงินปนผล 
 Response of DPOUT: 
 

Period DEARNINGS DPOUT 

 1  0.809797  2.900712 
 2 -2.446216  1.067481 
 3  0.548855  1.222604 
 4 -0.161324  0.240452 
 5 -0.503199  0.596589 
 6  0.116956  0.181836 
 7 -0.062705  0.150962 
 8 -0.128399  0.131290 
 9  0.037234  0.063781 
 10 -0.029093  0.038306 
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 ในทางกลับกัน เม่ือพิจารณาการเกิดการเพิ่ม Shock หนึ่งหนวยของอัตราการจายเงินปนผล
ในเดือนปจจุบัน (t) จะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราการจายเงินปนผลในเดือนท่ี t+1 เทากับ 
2.9% และเดือนท่ี t+2 ลดลงเทากับ 1.06% 
  เม่ือพิจารณาการเกิดการเพ่ิม Shock หนึ่งหนวยของอัตราการจายเงินปนผล จะพบวาใน
เดือนปจจุบัน (t) จะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนท่ี t+1 
ประมาณ 0.81% สวนเดือนท่ีสอง (t+2) เกิดการเปล่ียนแปลงประมาณ -2.45%  
ภาพท่ี 1 แสดงคา Impulse Response ของตัวแปร 
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 ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 1 จะเห็นไดวาอัตราการจายเงินปนผลจะเพ่ิมข้ึนทันทีในเดือนท่ี 
t+1 ทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนเดียวกันนั้นเพิ่มข้ึนตามไปดวย ในเดือนท่ี t+2 อัตราการ
จายเงินปนผลเร่ิมลดลงทําใหอัตราการเติบโตของกําไรลดลงตามไปดวยเชนกัน เม่ือพิจารณาตอใน
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เดือนท่ี t+3 อัตราการจายเงินปนผลเร่ิมขยับเพ่ิมสูงข้ึนอีกคร้ังและอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตจะผันแปรตามอัตราการจายเงินปนผลในเดือนเดียวกัน เปนลักษณะเชนนี้ตลอด 10 Period ท่ี
ดําเนินการทดสอบ ซ่ึงอาจเปนไปไดวากิจการสวนใหญไดกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล
ลวงหนาไวกอนแลว โดยเงินปนผลจะมีลักษณะคอนขางคงท่ี (Sticky) ไมเปล่ียนแปลงรุนแรง
เนื่องจากบริษัทสวนใหญจะมีการกําหนดเปนนโยบายเอาไว ดังนั้นการเพ่ิมข้ึน ลดลง และกลับมา
เพ่ิมข้ึนของอัตราการจายเงินปนผลในเดือนตอเนื่องกันอาจเกิดจากนโยบายการจายเงินปนผลท่ีได
คาดการณเอาไวแลว 
 
 2.  การวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรโดยความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ  
 เพื่อทําการศึกษาสัดสวนของคาความแปรปรวน (Variance) ของแตละตัวแปรท้ังใน
ปจจุบันและอนาคต อันเนื่องมาจากคา Shock ของแตละตัวแปร (Separate Variance Decomposition 
for each Endogenous Variable) ในการทดสอบความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ (Variance 
Decomposition) จะบงบอกถึงสวนประกอบของความแปรผันของแตละคาคลาดเคล่ือน (Residual) 
เปนเปอรเซ็นตของการทํานายตัวแปร อันไดแก อัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคตท้ังในปจจุบันและอนาคตท่ีกําหนดเวลาตองการทราบ รวมท้ังคา Percentage ของ 
Forecast Variance อันเนื่องมาจากแตละคา Shock ตามสมการ 

V(At+1) = V(u1t+1)  + (∂11)
2V(u2,t) 

 จากสมการขางตน จะเห็นไดวาคาความแปรปรวน (Variance) ของตัวแปรสามารถหาเทียบ
เปนสัดสวนของคาความแปรปรวน (Variance) ในแตละ Shock เพื่อจะไดทราบอิทธิพลของ Shock 
แตละอันจะมีอิทธิพลตอแตละตัวแปรอยางไร 
 ผลการทดสอบความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ (Variance Decomposition) 
สามารถอธิบายผลความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ (Variance Decomposition) ของอัตรา
การเติบโตของกําไร ดังตารางท่ี 8 ตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ (Variance Decomposition) ของ
อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต  
 

 Period S.E. DEARNINGS DPOUT 

 1  10.27436  100.0000  0.000000 
 2  13.65903  99.22466  0.775337 
 3  13.89738  97.53548  2.464518 
 4  14.02534  97.15164  2.848358 
 5  14.21529  96.81002  3.189979 
 6  14.22963  96.80506  3.194937 
 7  14.23271  96.80306  3.196940 
 8  14.24440  96.78775  3.212255 
 9  14.24611  96.78747  3.212530 
 10  14.24615  96.78727  3.212735 

    
 จากตารางท่ี 8 จะเห็นไดวา Weight Average of Shock (อัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคต) ในการพยากรณอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตท่ี t+1, t+2 มีคาเทากับ 100%, 99.22% 
ตามลําดับ หลังจากนี้จะมีอัตราลดลงตอไปเร่ือยๆ จนเร่ิมคงท่ีในเดือนท่ี t+5 ประมาณ 97% 
 สวน Weight Average of Shock (อัตราการจายเงินปนผล) ในการพยากรณอัตราการเติบโต
ของกําไรในอนาคตท่ี t+1, t+2 มีคาเทากับ 0.00%, 0.77% ตามลําดับ หลังจากนั้นจะมีอัตราเพ่ิมข้ึน
อยางตอเนื่องจนเร่ิมคงท่ีในเดือนท่ี t+5 ประมาณ 3% 
 จะเห็นไดวาคาความแปรปรวนของคาอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตที่เกิดจากคา
คลาดเคล่ือนของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตมีอิทธิพลมากกวาท่ีเกิดจากคาคลาดเคล่ือนของ
อัตราการจายเงินปนผลสําหรับการพยากรณ ซ่ึงจากการพิจารณาสัดสวนคาความแปรปรวนจะพบวา 
อิทธิพลคาคลาดเคลื่อนของอัตราการเติบโตในอนาคตในรูปอนุกรมเวลา (Lagged Variable) มี
อิทธิพลตอคาคลาดเคล่ือนของอัตราการจายเงินปนผลในเดือนท่ี t+1 ทันทีถึง 100% จากน้ันจะเร่ิมมี
อิทธิพลลดลงจนกระท่ังคงท่ีในเดือนท่ี t+5 ในอัตราสวนประมาณ 97:3 
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ตารางท่ี 9 ผลการทดสอบความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ (Variance Decomposition) ของ
อัตราการจายเงินปนผล 
  Variance Decomposition of LOGPOUT: 

 Period S.E. DEARNINGS DPOUT 

 1  3.011628  7.230181  92.76982 
 2  4.024101  41.00279  58.99721 
 3  4.241390  38.58376  61.41624 
 4  4.251263  38.54876  61.45124 
 5  4.322310  38.64724  61.35276 
 6  4.327714  38.62382  61.37618 
 7  4.330800  38.58976  61.41024 
 8  4.334691  38.60824  61.39176 
 9  4.335321  38.60441  61.39559 
 10  4.335587  38.60417  61.39583 

    
 จากตารางท่ี 9 จะเห็นไดวา Weight Average of Shock (อัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคต) ในการพยากรณอัตราการจายเงินปนผลท่ี t+1, t+2 และ t+3 มีคาเทากับ 7.23%, 41% และ 
38.53% ตามลําดับ หลังจากนี้คอนขางคงท่ีตลอด 
 สวน Weight Average of Shock (อัตราการจายเงินปนผล) ในการพยากรณอัตราสวนการ
จายเงินปนผลท่ี t+1, t+2 และ t+3 มีคาเทากับ 92.77%, 58.99% และ 61.41% ตามลําดับ หลังจากนี้
คอนขางคงท่ี 
 จะเห็นไดวาคาความแปรปรวนของคาอัตราสวนการจายเงินปนผลที่เกิดจากคาคลาดเคล่ือน
ของอัตราการจายเงินปนผลมีอิทธิพลมากกวาคาคลาดเคล่ือนของอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคต แตจะคอยๆ มีอิทธิพลลดลงจนคอนขางคงท่ีท่ีระดับอัตราสวนประมาณ 39:61 ณ เวลาท่ี t+3 
ซ่ึงจากการพิจารณาสัดสวนคาความแปรปรวนจะพบวา อิทธิพลคาคลาดเคล่ือนของอัตราการ
จายเงินปนผลในรูปอนุกรมเวลา (Lagged Variable) มีอิทธิพลตอคาคลาดเคล่ือนของอัตราการ
จายเงินปนผลในเดือนท่ี t+1 ประมาณ 93%  
 การทดสอบดวยความแปรปรวนแบบแยกสวนประกอบ (Variance Decomposition) 
สามารถบงบอกถึงคาการพยากรณตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตและตัวแปรอัตราการ
จายเงินปนผลโดยภาพรวมไดวา แตละตัวแปรมีอิทธิพลอันเนื่องมาจากคาคลาดเคล่ือนของท้ังสอง
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ตัวแปร โดยมีองคประกอบหรือสัดสวนเทาใดในการพยากรณหรือคาความแปรผันของแตละตัว
แปร 
 จากตารางท่ี 8 และตารางท่ี 9 สามารถกลาวโดยสรุปไดวา อิทธิพลของคาความ
คลาดเคล่ือนของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตจะมาจากอิทธิพลของคาความคลาดเคลื่อน
ของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตมากกวาอัตราการจายเงินปนผลเกือบท้ังหมด สวน
อิทธิพลของการพยากรณอัตราการจายเงินปนผลจะมาจากอิทธิพลของตัวแปรอัตราการจายเงินปน
ผลมากกวาอัตราการเติบโตของกําไรประมาณ 93:7 ในเดือนท่ี t+1 และอิทธิพลดังกลาวจะลดลง
เร่ือยๆ จนกระท่ังคงท่ีในเดือนท่ี t+3 ในอัตราประมาณ 61:39 
 
ผลการวิเคราะห Vector Autoregressive Model (VAR) 
 สําหรับงานวิจัยคร้ังนี้ใช Vector Autoregressive Model ในการวิเคราะหและตีความโดย
อาศัยการสรางรูปแบบจําลองจากตัวแปร ไดแก อัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคต หลังจากไดผานการทดสอบความเปนสเตช่ันนารี แลวนํามาทดลองสรางรูป
แบบจําลองแลวไดทําการคัดเลือกตัวแบบสามารถนําเสนอเพื่ออธิบายและวิเคราะหผลของตัว
แบบจําลองไดดังตารางท่ี 10 
 

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบ Vector Autoregressive Model 
 DEARNINGS DPOUT 

DEARNINGS(-1) -0.998841 -0.332093 
  (0.10821)  (0.02787) 
 [-9.23059] [-11.9171] 

DEARNINGS(-2) -0.816799 -0.318818 
  (0.18092)  (0.04659) 
 [-4.51473] [-6.84286] 

DEARNINGS(-3) -0.384149 -0.269682 
  (0.18596)  (0.04789) 
 [-2.06582] [-5.63147] 

DEARNINGS(-4)  0.009725 -0.139253 
  (0.15907)  (0.04096) 
 [ 0.06114] [-3.39944] 
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ตารางท่ี 10 (ตอ) 
 

DPOUT(-1)  0.222679  0.181866 
  (0.38567)  (0.09932) 
 [ 0.57737] [ 1.83108] 

DPOUT(-2)  0.685850  0.363870 
  (0.39807)  (0.10251) 
 [ 1.72296] [ 3.54952] 

DPOUT(-3)  0.624760  0.240065 
  (0.40134)  (0.10336) 
 [ 1.55667] [ 2.32269] 

DPOUT(-4) -0.128378  0.035811 
  (0.40933)  (0.10541) 
 [-0.31363] [ 0.33972] 

C -1.024889  0.089278 
  (1.13171)  (0.29145) 
 [-0.90561] [ 0.30633] 

 

 R-squared  0.534884  0.675917  Log likelihood -332.6524 -209.1989 

 Adj. R-squared  0.489506  0.644300  Akaike AIC  7.508844  4.795581 
 Sum sq. resids  7974.661  528.8797  Schwarz SC  7.757171  5.043908 

 S.E. equation  9.861641  2.539636  Mean dependent  0.261786  0.854624 
 F-statistic  11.78750  21.37774  S.D. dependent  13.80238  4.258232 

 Determinant Resid Covariance (dof adj.)  604.0274 
 Determinant Resid Covariance  490.4577 

 Log Likelihood -540.1347 
 Akaike Information Criterion  12.26670 

 Schwarz Criterion  12.76335 
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  เพื่อความชัดเจนของผลการวิเคราะหขอมูลไดดําเนินการวิเคราะหอยางละเอียด 
โดยการตีความทีละสมการสามารถแสดงผลการวิเคราะหตามตารางท่ี 11 ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 11 ผลลัพธของความสัมพันธของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต 

Dependent Variable : DEARNINGS 
Method : Least Squares 

Variable Coefficient Std.Error t-statistics 

DEARNINGS(-1) -0.998841 -0.10821 [-9.23059] 
DEARNINGS(-2) -0.816799 -0.18092 [-4.51473] 

DEARNINGS(-3) -0.384149 -0.18596 [-2.06582] 
DEARNINGS(-4) 0.009725 -0.15907 [ 0.06114] 

DPOUT(-1) 0.222679 -0.38567 [ 0.57737] 
DPOUT(-2) 0.68585 -0.39807 [ 1.72296] 

DPOUT(-3) 0.62476 -0.40134 [ 1.55667] 
DPOUT(-4) -0.128378 -0.40933 [-0.31363] 

C -1.024889 -1.13171 [-0.90561] 

 R-squared 0.534884  Log likelihood -332.6524 

 Adj. R-squared 0.489506  Akaike AIC 7.508844 

 Sum sq. resids 7974.661  Schwarz SC 7.757171 
 S.E. equation 9.861641  Mean dependent 0.261786 

 F-statistic 11.7875  S.D. dependent 13.80238 

  
 ผลการวิเคราะหตามตารางท่ี 11 พบวา การถดถอยโครงสรางสมการ VAR ของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต และตัวแปรตน คือ อัตรา
การจายเงินปนผล โดยพิจารณาดูคาสถิติตางๆ ในการตรวจสอบความสมบูรณแมนยําสําหรับการ
พยากรณ ไดแก 
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 คา Adjusted R2 

 คา Adjusted R2 มีคาประมาณ 0.5348 สามารถแสดงใหเห็นในรูปพฤติกรรมเชิงเสนวาตัว
แปรอัตราการจายเงินปนผลสามารถอธิบายอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตไดประมาณ 
53.48% 
 

 F-Statistic 
 ตามสมมติฐานการทดสอบคา F-Statistic สําหรับการทดสอบตามสมมติฐานหลัก คือ 
  H0 = β0 =  β1 =  β1 =……………….  = 0 
  H1 = β0 ≠ β1 ≠ β1 ≠………………. ≠ 0 
 จากตารางท่ี 12 จะพบวาคา F-Statistic จะมีคาประมาณ 11.7875 (Sig = 0.00) ถือวาปฏิเสธ
สมมติฐานแสดงวา คาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลองนี้มีนัยสําคัญท่ีไมเทากับศูนย 
 

 t-Statistic 
 การตรวจสอบนัยสําคัญของอิทธิพลตัวแปรเปนการตรวจสอบนัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) วามีคาแตกตางจากคาท่ีคํานวณไดหรือไม คลายๆ กับการตรวจสอบนัยสําคัญของตัว
แปรแบบการกระจายแบบปกติ สําหรับการทดสอบสมมติฐานหลัก คือ 
  H0 = β = β0 
  H1 = β ≠ β0  

 ในการวิเคราะหสมการนี้ตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรเดือนท่ี t-1 (DEARNINGS(-1)) 
มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.9988 และอัตราการเติบโตของกําไรเดือนท่ี t-2 (DEARNINGS(-2)) ท่ีมี
คาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.8168 แสดงถึงอัตราการเติบโตของกําไรเดือนท่ี t-1 และเดือนท่ี t-2  มี
ความสัมพันธตออัตราการเติบโตของกําไรเดือนปจจุบัน (t) โดยใหคา t-Statistic ท่ีมีนัยสําคัญทาง
สถิติ (Significant) ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% หมายความวา อัตราการเติบโตของกําไรที่เพิ่มข้ึน 1 
หนวยในเดือนท่ี t-1 และ t-2 จะทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนปจจุบันลดลง -0.998% และ 
-0.8168% ตามลําดับ ซ่ึงเปนไปตามผลการทดสอบ Impulse Response ของตัวแปรอัตราการเติบโต
ของกําไรในอนาคตขางตนได 
 อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลในเดือนท่ี t - 2 (DEARNINGS  
(-2)) พบวามีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.6858  โดยใหคา t-Statistic ท่ีมีนัยสําคัญ (Significant) ณ 
ระดับความเช่ือม่ัน 95% แสดงใหเห็นวาตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลท่ีเพิ่มข้ึนหนึ่งหนวยในเดือน
ท่ี t-2 จะทําใหสัดสวนอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนปจจุบัน (t) เพิ่มข้ึน 0.6858% โดยอัตราการ
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จายเงินปนผลในเดือนท่ี t-1 มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.2226 ทําใหในเดือนท่ี t-1 เม่ือมีการเพ่ิมอัตรา
การจายเงินปนผล 1 หนวยทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนท่ี t เพิ่มข้ึน 0.2226% ดังจะเห็น
ไดวาอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการสงสัญญาณจากผูบริหารในการเติบโตของ
กําไรในอนาคตได ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling 
Theory) 
 
ตารางท่ี 12 ผลลัพธของความสัมพันธของตัวแปรอัตราการจายเงินปนผล 

Dependent Variable : DPOUT 
Method : Least Squares 

Variable Coefficient Std.Error t-statistics 

DEARNINGS(-1) -0.332093 -0.02787 [-11.9171] 
DEARNINGS(-2) -0.318818 -0.04659 [-6.84286] 

DEARNINGS(-3) -0.269682 -0.04789 [-5.63147] 
DEARNINGS(-4) -0.139253 -0.04096 [-3.39944] 

DPOUT(-1) 0.181866 -0.09932 [ 1.83108] 
DPOUT(-2) 0.36387 -0.10251 [ 3.54952] 

DPOUT(-3) 0.240065 -0.10336 [ 2.32269] 
DPOUT(-4) 0.035811 -0.10541 [ 0.33972] 

C 0.089278 -0.29145 [ 0.30633] 

 R-squared 0.675917  Log likelihood -209.1989 
 Adj. R-squared 0.6443  Akaike AIC 4.795581 

 Sum sq. resids 528.8797  Schwarz SC 5.043908 
 S.E. equation 2.539636  Mean dependent 0.854624 

 F-statistic 21.37774  S.D. dependent 4.258232 

 
 ผลการวิเคราะหตามตารางท่ี 12 พบวา ผลการถดถอยโครงสรางสมการ VAR ของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม ไดแก อัตราการจายเงินปนผล ตอตัวแปรตน ไดแก อัตราการ
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เติบโตของกําไรในอนาคต โดยพิจารณาดูคาสถิติตาง ๆ ในการตรวจสอบความสมบูรณแมนยํา
สําหรับการพยากรณ ไดแก 
 คา Adjusted R2 

 คา Adjusted R2  มีคาประมาณ 0.6759 สามารถแสดงใหเห็นในรูปพฤติกรรมเชิงเสนวา ตัว
แปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายอัตราการจายเงินปนผลไดประมาณ 
67.59% 
 

 F-Statistic 
 ตามสมมติฐานการทดสอบคา F-Statistic สําหรับการทดสอบตามสมมติฐานหลัก คือ 
  H0 = β0 = β1 = β1 =…………………. = 0 
  H1 = β0 ≠ β1 ≠ β1 ≠………………. ≠ 0 
 จากตารางท่ี 12 จะพบวาคา F-Statistic จะมีคาประมาณ 21.37 (Sig = 0.00) ถือวาปฏิเสธ
สมมติฐานแสดงวา คาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลองนี้มีนัยสําคัญท่ีไมเทากับศูนย 
 

 t-Statistic 
 การตรวจสอบนัยสําคัญของอิทธิพลตัวแปรเปนการตรวจสอบนัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) วามีคาแตกตางจากคาท่ีคํานวณไดหรือไม คลายๆ กับการตรวจสอบนัยสําคัญของตัว
แปรแบบการกระจายแบบปกติ สําหรับการทดสอบสมมติฐานหลัก คือ 
  H0 = β = β0 
  H1 = β ≠ β0 

 ในการวิเคราะหสมการนี้ ตัวแปรอัตราการจายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t - 1 (DPOUT(-1)) มีคา
สัมประสิทธ์ิเทากับ 0.1818 และอัตราการจายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t-2 มีคาสัมประสิทธ์ิเพิ่มข้ึนเปน 
0.3638 แสดงวา อัตราการจายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t-1 และ t-2 มีความสัมพันธทางบวกตออัตราการ
จายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t โดยหากอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหนึ่งหนวย ณ เดือนท่ี t-1 และ t-2 
จะสงผลทําใหอัตราการจายเงินปนผลในเดือนปจจุบัน (t) มีคาเพ่ิมข้ึนเทากับ 0.1818% และ 
0.3638% ตามลําดับ เหตุผลของการเพ่ิมข้ึนของอัตราการจายเงินปนผลหรือมีอัตราใกลเคียงกับอดีต
ที่ผานมา เนื่องจากเงินปนผลมีลักษณะไมยืดหยุน (Sticky) ไมผันแปรหรือเปล่ียนแปลงรุนแรงเมื่อ
เทียบกับผลกําไรของกิจการ ซ่ึงโดยสวนใหญแลวอัตราการจายเงินปนผลจะถูกกําหนดเปนนโยบาย
โดยฝายบริหารกอนลวงหนาแลว 
 เม่ือพิจารณาตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต จะพบวา อัตรากําไรในอนาคต ณ 
เดือนท่ี t -1 มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.332 และในเดือนท่ี t-2 มีคาสัมประสิทธ์ิ -0.3188 หมายความ
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วา อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึนหนึ่งหนวย ในเดือนท่ี t-1 และเดือนท่ี t-2จะสงผลให
อัตราการจายเงินปนผลของเดือนปจจุบัน (t) ลดลง -0.332% และ -0.3188% ตามลําดับ เหตุผลของ
การเพ่ิมข้ึน คือ หากเดือนใดท่ีมีอัตราการจายเงินปนผลในอัตราสูงยอมสงผลทําใหอัตราการเติบโต
ของกําไรในเดือนเดียวกันนั้นสูงข้ึนตามไปดวย โดยหากเดือนในท่ีมีลดอัตราการจายเงินปนผลลง
ยอมสงผลทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนดังกลาวลดลงตามไปดวย 


