
บทที่  5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล  ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
ทฤษฎีและงานวิจัยเกี่ยวกับตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลและอัตรากําไรของกิจการมีการ

ทดสอบวิจัยอยางตอเนื่อง การศึกษาคร้ังนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
การจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552 โดยชวงท่ีทําการศึกษาเปนชวงท่ี
สภาวะแวดลอมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปกติ คือ ไมมีปญหาทางเศรษฐกิจ ปญหา
ทางการเมืองโดยทําการศึกษารวบรวมขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนจากฐานขอมูล DATASTREAM 
ศูนยการเงินและการลงทุน (หอง FIC) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม โดยใชวิธีการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ัน (Error Correction Model: ECM) 
และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) กอนท่ีดําเนินการวิเคราะหสราง
แบบจําลองแบบ Vector Autoregressive Model โดยอางอิงจากการศึกษาของ Arnott and Asness 
(2003) และ Lee  (2010) ซ่ึงมีสรุปการศึกษา การอภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะดังตอไปนี้  
 
สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไร
ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2552 คร้ังนี้ ผูศึกษาสามารถสรุปผลการศึกษาออกเปนข้ันตอนไดดังนี้ 

 
การทดสอบเพื่อวัดความสัมพันธระยะยาว 
 การทดสอบยูนิทรูท 

ผูศึกษาทําการทดสอบยูนิทรูทเพื่อทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอมูลโดยเลือกใชวิธี 
Unit Root Test ดวยสมการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ทดสอบขอมูล จากการทดสอบ
ดวยรูปแบบสมการ 3 รูปแบบ คือ สมการไมมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) สมการมีเฉพาะ
คาคงท่ี (Intercept) และสมการมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Intercept and Trend) และการกําหนด
จากคา Criterion ท่ีใชในการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lags) ดวยวิธี AIC พบวา ตัวแปร
อัตราการจายเงินปนผล ในการทดสอบหา Lag Length ท่ีเหมาะสมของท้ัง 3 สมการ เทากับ  2, 2 
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และ 3 ตามลําดับ และคาสถิติ ADF t-Statistic ในระดับ None Intercept และ Intercept and Trend 
โดยรูปแบบสมการท้ัง 3 มีคาสถิตินอยกวาคา MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01, 
0.05 และ 0.1 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา ขอมูลตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลมีความนิ่งท่ี 
Order of Integration เทากับ I(1) 

ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ดวยสมการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 
ของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต พบวา ในการทดสอบหา Lag Length ท่ีเหมาะสม
ของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเทากับ 2, 2 และ 1 ตามลําดับ สวนการทดสอบที่
อันดับความสัมพันธของขอมูล I(0) หรือระดับ Level พบวาคาสถิติ ADF t-Statistic ท่ีระดับ None, 
Intercept และ Intercept and Trend มีคาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคา MacKinnon Critical Value ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 อยางไรก็ตามขอมูลตัวแปรตองอยูในลําดับเดียวกัน ดังคุณสมบัติความเปน 
สเตช่ันนารีท่ีกําหนดไว เพ่ือใหไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมมากท่ีสุดในการทดสอบจึงตองนําขอมูล
มาทดสอบท่ี Order of Integration ท่ีสูงข้ึน คือ Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) พบวา
คาสถิติ ADF t-Statistic ในระดับ None, Intercept และ Trend and Intercept โดยรูปแบบสมการท้ัง 
3 มีคาสถิตินอยกวาคา MacKinnon Critical Value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ซ่ึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก แสดงวา  ขอมูลตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตมีความนิ่งท่ี Order of 
Integration เทากับ I(1) 

ท้ัง 2 ตัวแปรอนุกรมเวลามีลักษณะความเปนสเตช่ันนารี (Integrated Time Series) ในระดับ 
1st Difference เชนกัน ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาท้ัง 2 ตัวแปรมีลักษณะไม
คงท่ีในระดับ Level แตมีลักษณะคงท่ี ณ ระดับ 1st Difference (I(1)) จากผลการพิจารณาคา
MacKinnon (1996) One-Side p-Value  

 
 การทดสอบ Cointegration 

ข้ันตอนนี้ผูศึกษาไดนําขอมูลท่ีทําการทดสอบในข้ันตนดําเนินการทดสอบ Cointegration 
ของท้ัง 2 ตัวแปร ซ่ึงไดดําเนินการทดสอบจํานวน Lag length ของแบบจําลอง VAR เพื่อหาคา Lag 
ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length)ในการทดสอบ ไดคา Lag = 4 ในทุก Criterions จึงนําไปทดสอบ 
Cointegration ดวยวิธีการของ Johansen and Juselius Maximum Likelihood Approach โดย
พิจารณาทั้งคา Eigenvalue และ Trace Statistic ตามวิธีการ Log Likelihood Ratio Test ตามรูปแบบ
สมการท้ัง 5 พบวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวไมเทากัน จึงตองดําเนินการเลือก
รูปแบบตามแบบจําลอง VAR ท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุด โดยการเลือกแบบจําลองท่ีมีคา Akaike 
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Information Criteria ต่ําท่ีสุด ไดแก รูปแบบของ VAR ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (No 
Intercept or Trends) และผลการทดสอบพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
ของท้ัง 2 ตัวแปรปรากฏวา อัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตพบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของท้ัง 2 ตัวแปรเทากับ 1 ความสัมพันธ จึงดําเนินการทดสอบ 
Granger Causality เพ่ือหาความสัมพันธในข้ันตอนตอไป คือ การใชแบบจําลอง Vector Error-
Correction Model (VECM) ซ่ึงวิธีการนี้สามารถทดสอบไดวาตัวแปรในแบบจําลองมีความเปน
เหตุผลระหวางกันในระยะส้ันอยางเดียว ระยะยาวอยางเดียว หรือท้ังระยะส้ันและระยะยาวได  

 
การทดสอบเพื่อวัดความสัมพันธระยะส้ัน 
 การทดสอบ VECM (Vector Error-Correction Model) 

 ข้ันตอนนี้ผูศึกษาดําเนินการคํานวณแบบจําลอง Vector Error-Correction Model เนื่องจาก
ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธในระยะยาวอาจมีเหตุในระยะส้ันเพื่อใหเกิดความสัมพันธระหวางตัวแปร
ไดหรือไม และเพื่อหาความเปนเหตุเปนผลหรือ Granger Causality ระหวางอัตราการจายเงินปนผล
และอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตได เนื่องจากธรรมชาติของแบบจําลอง VECM ท่ีแสดงถึง
การปรับตัวในระยะส้ันและระยะยาวทําใหสามารถวิเคราะหเหตุภาพ (Granger Cause) ได 

ผลการคํานวณ VECM กรณีท่ีตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรตน และอัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคตเปนตัวแปรตาม  จากการพิจารณาคา  Error Correction  
Term (ECT) พบวา คา t-Statistic ของสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 
แสดงวา อัตราการจายเงินปนผลเปนเหตุในระยะยาวอยางแทจริง (Granger Causality) ตออัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคต และเม่ือพิจารณาคา t-Statistic ของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีเปน 
Difference Terms พบวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีความเช่ือม่ัน 95% แสดงวา อัตราการจายเงินปนผล
เปนเหตุในระยะส้ัน (Short-Run Granger Causality) ตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตดวย 

ผลการคํานวณ VECM กรณีท่ีตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนตัวแปรตน 
และอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรตาม เม่ือพิจารณาคา Error Correction Term (ECT)   พบวา
คา t-Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% แสดงวา อัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตเปนเหตุในระยะยาว (Granger Causality) ตออัตราการจายเงินปนผลและเม่ือพิจารณาจากคา
สัมประสิทธ์ิของตัวแปร Difference Terms พบวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 
เชนกัน แสดงวา อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนเหตุในระยะส้ัน (Short-Run Granger 
Causality) ตออัตราการจายเงินปนผลดวยเชนกัน 
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 จากผลการทดสอบดังกลาวจึงสรุปไดวา Granger Causality เปนไปสองทิศทาง คือ การ
เปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลท้ังในระยะส้ันและระยะยาวมีผลตออัตราการเติบโตของกําไร
ในอนาคต และการเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตท้ังในระยะส้ันและระยะยาวมี
ผลตออัตราการจายเงินปนผลเชนกัน จึงเปนนัยใหทราบวา การเพิ่มขึ้นของอัตราการจายเงินปนผล
จะสงผลทําใหอัตรากําไรในอนาคตมีการเติบโตสูงข้ึนตามไปดวย ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling Theory) 

 
ผลการทดสอบ Granger Causality 

ข้ันตอนตอไปผูศึกษาไดดําเนินการทดสอบ Granger Causality เพื่อหาความเปนเหตุเปนผล
ระหวางกันระหวางตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไร ตามสมมติฐาน
หลัก ดังนี้  

  H10 = PAYOUT Does not granger-cause EARNINGS 
  H1a = PAYOUT granger-cause EARNINGS 

และ    H20 = EARNINGS Does not granger-cause PAYOUT 
   H2a = EARNINGS granger-cause PAYOUT 
 จากผลการทดสอบ Granger Causality พบวา อัตราการจายเงินปนผลเปนสาเหตุของอัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคต และอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนสาเหตุของอัตราการ
จายเงินปนผลเชนกัน ดังนั้นสามารถสรุปไดวา ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธแบบสองทิศทาง 
(Bidirectional Causality) ณ ระดับนัยสําคัญสถิติท่ี 95% 

 
ผลการทดสอบการศึกษาผลกระทบของตัวแปรท่ีทําการศึกษาโดยใชคา Impulse Response 
Function และการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (VAR Decomposition) ดวยการสรางตัวแบบ 
Vector Autoregressive Model (VAR) 

ผลการวิเคราะหการสรางตัวแบบจําลองแบบ VAR หาความสัมพันธระหวางอัตราการ
จายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต ผานการคัดเลือกโดยอาศัย Akaike 
Information Criterion (AIC) สามารถสรุปตัวแบบจําลองไดดังนี้ 
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ตัวแบบจําลองของ VAR ของอัตราการจายเงินปนผล ไดแก 
DPOUT = 0.089 - 0.332*DEARNINGS(-1) -0.319*DEARNINGS(-2) -0.269*DEARNINGS(-3) 
 -0.139*DEARNINGS(-4) + 0.182*DPOUT(-1) + 0.363*DPOUT(-2) + 0.24*DPOUT(-3) 
 + 0.036*DPOUT(-4)  

โดยมี Adjusted R2 =  0.6759 
 จากตัวแบบจําลองของ VAR ของอัตราการจายเงินปนผล จะเห็นไดวา ตัวแปรท่ีมีอิทธิพล
ตอการเติบโตของอัตราการจายเงินปนผลท่ีสําคัญและมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราการจายเงิน
ปนผลเพ่ิมข้ึนหนึ่งหนวย ณ เดือนท่ี t-1 และ t-2 จะสงผลทําใหอัตราการจายเงินปนผลในเดือน
ปจจุบัน (t) มีคาเพิ่มข้ึนเทากับ 0.1818% และ 0.3638% ตามลําดับ เนื่องจากเงินปนผลมีลักษณะไม
ยืดหยุน (Sticky) ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลจะถูกกําหนดเปนนโยบายโดยฝายบริหารกอนลวงหนา
แลว อยางไรก็ตามหากเดือนใดท่ีมีอัตราการจายเงินปนผลในอัตราสูงยอมสงผลทําใหอัตราการ
เติบโตของกําไรในเดือนเดียวกันนั้นสูงข้ึนตามไปดวย โดยหากเดือนในท่ีมีลดอัตราการจายเงินปน
ผลลงยอมสงผลทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในเดือนดังกลาวลดลงตามไปดวย โดยอัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึนหนึ่งหนวยในเดือนท่ี t-1 และเดือนท่ี t-2 จะสงผลใหอัตราการ
จายเงินปนผลของเดือนปจจุบัน (t) ลดลง -0.332% และ -0.3188% ตามลําดับ 
 

ตัวแบบจําลองของ VAR ดานตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต ไดแก
DEARNINGS = -1.025 - 0.998*DEARNINGS(-1) - 0.817*DEARNINGS(-2)  
   -0.385*DEARNINGS(-3) + 0.009*DEARNINGS(-4) + 0.223*DPOUT(-1)  
  +0.686*DPOUT(-2) + 0.6258DPOUT(-3) -0.128*DPOUT(-4) 

โดยท่ี Adjusted R2 = 0.5349 
 จากตัวแบบจําลองของ VAR ในตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต จะเห็นไดวา
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตและมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราการ
เติบโตของกําไรท่ีเพิ่มข้ึน 1 หนวยในเดือนท่ี t-1 และ t-2 จะทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในเดือน
ปจจุบันลดลง -0.998% และ -0.8168% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาตัวแปรอัตราการ
จายเงินปนผลที่เพิ่มข้ึนหนึ่งหนวยในเดือนท่ี t-2 จะทําใหสัดสวนอัตราการเติบโตของกําไรในเดือน
ปจจุบัน (t) เพิ่มข้ึน 0.6858% และอัตราการจายเงินปนผล 1 หนวยทําใหอัตราการเติบโตของกําไร
ในเดือนท่ี t  เพิ่มข้ึน 0.2226%  เชนกัน ดังจะเห็นไดวาอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรท่ีสําคัญ
ในการสงสัญญาณจากผูบริหารในการเติบโตของกําไรในอนาคตได ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling Theory) 
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สวนผลของการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) สามารถ
สรุปไดวา มีความสอดคลองกับผลของการสรางตัวแบบการพยากรณแบบ VAR กลาวคือ 

ความแปรปรวนของอัตราการจายเงินปนผล ประกอบดวยสวนท่ีมาจาก 
คา Error Term ของ DPOUTt+1 = 92.77%, 58.99% และ 61.41% ตามลําดับ หลังจากน้ี

คอนขางคงท่ี 
คา Error Term ของ DEARNINGSt+1 = 7.23%, 41% และ 38.53% ตามลําดับ หลังจากนี้

คอนขางคงท่ีตลอด 
ผลความแปรปรวนของอัตราการจายเงินปนผลดังกลาวแสดงใหเห็นถึงอิทธิพลการ

พยากรณอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในเดือนท่ี t+1 เทากับ 93:7 
และจะลดลงจนเร่ิมคงท่ี ในเดือนท่ี t+3 เปนตนไปดวยอัตรา 61:39 

ความแปรปรวนของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตประกอบดวยท่ีมาจาก 
 คา Error Term ของ DPOUTt+1 = 0.00%, 0.77% ตามลําดับ หลังจากนั้นจะมีอัตราเพ่ิมข้ึน
อยางตอเนื่องจนเร่ิมคงท่ีในเดือนท่ี t+5 ประมาณ 3% 

คา Error Term ของ DEARNINGSt+1 = 100%, 99.22% ตามลําดับ หลังจากนี้จะมีอัตรา
ลดลงตอไปเร่ือยๆ จนเร่ิมคงท่ี 

 ผลความแปรปรวนของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตดังกลาวแสดงใหเห็นถึงการ
พยากรณอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตมาจากอิทธิพลของอัตราการเติบโตของกําไรในอดีต
เกือบท้ังหมด  

สวนผลการวิเคราะห Impulse Response Function สามารถสรุปไดดังนี้ คือ เม่ือมีการ
กระตุนเปล่ียนแปลงหนึ่งหนวยของอัตราการจายเงินปนผลจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน 

 DPOUTt+1 = 2.9%, DPOUTt+2 = 1.06% และจะลดลงเร่ือย ๆ 
 DEARNINGSt+1 = 0.81%, DEARNINGSt+2 = -2.45% และจะลดลงเร่ือย ๆ 

 จะเห็นไดวา การกระตุนอัตราการจายเงินปนผล ณ ปจจุบันจะสงผลตอการเติบโตของอัตรา
กําไรในเดือนเดียวกัน เม่ืออัตราการจายเงินปนผลลดลงทําใหอัตราการเติบโตของกําไรลดลงตาม
ไปดวย ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของอัตราการจายเงินปนผลในแตละเดือนอาจเกิดจากนโยบายการ
จายเงินปนผลที่ไดคาดการณเอาไวแลว ซ่ึงสงผลตออัตราการเติบโตของกําไรในเดือนนั้นดวย 

เม่ือมีการกระตุนการเปล่ียนแปลงหน่ึงหนวยของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต จะ
ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน 

 DPOUTt+1 = 0%, DPOUTt+2 = 1.20%, DPOUTt+3 =1.82% 
 DEARNINGSt+1 = 10.27%, DEARNINGSt+2 = -8.92%, DEARNINGSt+3 =1.80% 
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จะเห็นไดวาการกระตุนดวยอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต ณ เดือนท่ี t จะมีผลตอการ
เติบโตของอัตรากําไรในอนาคตในเดือนตอมา (t+1) ทันที โดยการเพิ่มข้ึนของอัตราการจายเงินปน
ผล ณ เดือนท่ี t สามารถเปนสัญญาณเพิ่มข้ึนของอัตรากําไรในเดือนตอไปได จึงเปนการสงสัญญาณ
ของขอมูล (Signal) ของผูบริหารได 

 
อภิปรายผลการศึกษา  

จากแบบจําลองท่ีใชทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคตในอนาคตในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552 สามารถนํามาสรุปไดวา อัตราการจายเงินปนผลและ
อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในอนาคตมีความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางกันท้ังในระยะยาว
และระยะส้ัน การเพิ่มข้ึนของอัตราการจายเงินปนผลสามารถเปนสัญญาณเพิ่มข้ึนของอัตรากําไรใน
อนาคตได แมวาการเพ่ิมข้ึนของอัตราการจายเงินปนผลจะเปนไปตามนโยบายจากฝายบริหารที่มี
ความเช่ือม่ันตอผลประกอบการท่ีดีข้ึนในอนาคตก็ตาม จึงสามารถสรุปไดวาอัตราการจายเงินปนผล
เปนตัวแปรท่ีสําคัญในการสงสัญญาณจากผูบริหารในการเติบโตของกําไรในอนาคตได ซ่ึงเปนไป
ตามทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling Theory)  

นอกจากนี้ผลการทดสอบ Impulse Response และ VAR Decomposition ท่ีสรุปไววาการ
กระตุนดวยการเพิ่มข้ึนของอัตราการเติบโตของกําไร ณ ปจจุบันจะสงผลตอการเพิ่มข้ึนของอัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคตอยางแทจริง และอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรหนึ่งในการสง
สัญญาณใหทราบไดวาอัตรากําไรในอนาคตจะมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต โดยคาความ
คลาดเคล่ือนของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในปจจุบันมีอิทธิพลตอการเพิ่มข้ึนของอัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคตเกือบ 100 % และคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรอัตราการจายเงินปน
ผลมีอิทธิพลตอการเพ่ิมอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในระยะส้ันประมาณ 93% เชนกันและ
จะคอยๆ ลดลงจนอยูในระดับคงท่ีตั้งแตเดือนท่ี 3 เปนตนไปดวยอัตรา 61% ซ่ึงสามารถสรุปไดเปน
อีกนัยยะหนึ่งวา คาความคลาดเคล่ือนของอัตราการจายเงินปนผลจะมีอิทธิพลในชวงระยะเวลาส้ันๆ 
หลังจากนั้นคาความคลาดเคล่ือนของอัตราการเติบโตของกําไรจะมีอิทธิพลเพ่ิมมากข้ึนตอการ
เติบโตของกําไรในอนาคตในระยะยาวน่ันเอง ซ่ึงเปนไปตามการศึกษาของ สิริเกียรติ รัชชุศานติ 
และรวี ลงกานี (2550) ศึกษาพบลักษณะ “ความอสมมาตรของสัญญาณการจายเงินปนผล” 
(Asymmetric Signaling of Dividend) กลาวคือ การจายเงินปนผลท่ีแตกตางจากการคาดการณของ
นักวิเคราะหสามารถเปนสัญญาณ (Signal) ของผลประกอบการในอนาคต (กําไรตอหุน) ไดตาม
ทฤษฎีการสงสัญญาณดวยการจายเงินปนผล นอกจากนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ อมร ทรัพย
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ทวีกุล (2542) และ สุดาพร ศิริกะนันท (2545) ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2540) ท่ีสรุปผล
การศึกษาไววา บริษัทจะจายเงินปนผลในเดือนนี้เพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ตอเม่ือผลกําไรของบริษัทใน
เดือนนี้เพิ่มข้ึนหรือลดลงเทานั้น ซ่ึงจากการศึกษาของอมร ทรัพยทวีกุล (2542) ใชเปอรเซ็นตมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และการศึกษาของ สุดาพร ศิริกะนันท (2545) ใชเปอรเซ็นตของมูลคาทางบัญชี
ของหุนสามัญในการวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จึง
ดําเนินการหากําไรที่แทจริง (Real Earnings) โดยใชมูลคาของผลตอบแทนรวมหุนสามัญหารดวย
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI: Consumer Price Index) และคูณกลับดวยสวนกลับของอัตราสวนราคาตอ
กําไรสุทธิ (1/Price-Earnings Ratio) เพ่ือขจัดปจจัยภายนอกทางเศรษฐกิจท่ีอาจสงผลกระทบมาสู
มูลคาตลาดท่ีแทจริงของหุนสามัญไดและดําเนินการทดสอบขอมูลดวยปรัชญาของอนุกรมเวลา 
(Time Series Philosophy) คือ การใหขอมูลบอกพฤติกรรมของตัวมันเอง ดวยการทดสอบความ
เปนสเตช่ันนารีของขอมูล นอกจากนี้จากผลการศึกษาครั้งนี้ยังสอดคลองกับผลการศึกษาบางสวน
ของ Farsio, Geary and Moser (2004) ท่ีสรุปผลการศึกษาเพียงความสัมพันธระยะส้ันของตัวแปร
เทานั้น โดยจากผลการศึกษาในการศึกษาคร้ังนี้ พบวาในการทดสอบ VECM คาสถิติในระดับ 1st 
Difference มีนัยสําคัญในระดับความเช่ือม่ัน 95% จึงอาจสรุปไดวา อัตราการจายเงินปนผล เปนเหตุ
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว (Short-Run and Long-Run Granger Causality) ตออัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคตอยางแทจริง และอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนเหตุท้ังในระยะส้ันและ
ระยะยาว (Short-Run and Long-Run Granger Causality) ตออัตราการจายเงินปนผลดวยเชนกัน ซ่ึง
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Arnott and Asness (2003) และ Lee (2010) ที่พบความสัมพันธใน
ระยะยาวของทั้ง 2 ตัวแปรโดยสมบูรณในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาและสิงคโปร ดังนั้นหาก
ทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองการใหราคาหุนสามัญมี
ผลตอบแทนสูงสุด (Return) อันเกิดจากอัตราการเติบโตของธุรกิจ (Growth) ในอนาคต รวมท้ังตอง
มีการจัดการนโยบายการจายเงินปนผลท่ีเหมาะสมและจากผลการทดสอบสรุปไดวาอัตราการ
จายเงินปนผลยอมสงผลทําใหอัตรากําไรในอนาคตมีการเติบโตท่ีสูงข้ึนอยางแทจริงท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว อันจะทําใหธุรกิจเติบโตอยางยั่งยืน 

 
ขอคนพบ 

1.  อัตราการจายเงินปนผลเปนเหตุในระยะยาวอยางแทจริง (Granger Causality) ตออัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% และอัตราการ
จายเงินปนผลเปนเหตุในระยะส้ันอยางแทจริง (Short-Run Granger Causality) ตออัตราการเติบโต
ของกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีความเช่ือม่ัน 95%  



 
59 

2. อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนเหตุในระยะยาวอยางแทจริง (Granger 
Causality) ตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% และอัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคตเปนเหตุในระยะส้ันอยางแทจริง (Short-Run Granger Causality) ตอ
อัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%  

3.  การเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลท้ังในระยะส้ันและระยะยาวมีผลตออัตราการ
เติบโตของกําไรในอนาคต และการเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาวมีผลตออัตราการจายเงินปนผล  

4.  อัตราการจายเงินปนผลสงผลใหอัตรากําไรในอนาคตเติบโตสูงข้ึน ในขณะเดียวกัน 
อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตก็จะสงผลใหอัตราการจายเงินปนผลสูงข้ึนตามไปดวยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 95% 

5.  อัตราการจายเงินปนผลเปนสัญญาณในการพยากรณกําไรในอนาคตของกิจการได โดย
การสงสัญญาณของอัตราการจายเงินปนผลตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตและการสง
สัญญาณของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตตออัตราการจายเงินปนผลนั้นสามารถสงแรง
กระตุนตอกันไดเฉพาะชวงเวลาเพียง 1-3 เดือน 

6.  กิจการท่ีไดกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลลวงหนาไวกอนแลว เงินปนผลจะมี
ลักษณะคอนขางคงท่ี (Sticky) ไมเปล่ียนแปลงรุนแรง โดยการเพ่ิมข้ึน ลดลง และกลับมาเพิ่มข้ึน
ของอัตราการจายเงินปนผลในเดือนตอเนื่องกัน อาจเกิดจากนโยบายการจายเงินปนผลท่ีได
คาดการณเอาไว 

7.  อิทธิพลของคาความคลาดเคล่ือนของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตจะมาจาก
อิทธิพลของคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตมากกวาอัตราการ
จายเงินปนผล 

8.  ผลการทดสอบ Impulse Response ของตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต 
พบวาอัตราการเติบโตของกําไรท่ีเพิ่มข้ึน 1 หนวยในเดือนท่ี t-1 และ t-2 จะทําใหอัตราการเติบโต
ของกําไรในเดือนปจจุบันลดลง อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 

9.  อัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการสงสัญญาณจากผูบริหารในการ
เติบโตของกําไรในอนาคตได โดยเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend 
Signaling Theory) 

10. อัตราการจายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t-1 และ t-2 มีความสัมพันธทางบวกตออัตราการ
จายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t โดยหากอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนหนึ่งหนวย ณ เดือนท่ี t-1 และ t-2 
จะสงผลทําใหอัตราการจายเงินปนผลในเดือนปจจุบัน (t) มีคาเพิ่มขึ้น 



 
60 

11. อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตสามารถเพ่ิมตัวแปรอ่ืนในการวัดความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัทได เชน อัตราสวนกําไรสะสมตอกําไรสุทธิในปตอไป เพื่อเปนการวัด
ประสิทธิภาพในการใชกําไรสะสมในการลงทุนตอไปของบริษัทใหมีประสิทธิภาพและมีผลตอบ 
แทนสูงท่ีสุด เพื่อเปนการประเมินศักยภาพของฝายบริหารของบริษัทตอไปได โดยไมจําเปนตองวดั
จากการตัดสินใจการจายเงินปนผลในปปจจุบันเพยีงตัวแปรเดียว 

 
ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไร
ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดมีขอเสนอแนะ
ดังตอไปนี้ 

1. การศึกษาคร้ังนี้ดําเนินการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนต้ังแตป พ.ศ. 2545 – 2552 
หรือเพียง 96 เดือนเทานั้น โดยหลักการท่ีสําคัญในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลาคือ การศึกษา
ความสัมพันธในระยะยาว ซ่ึงจําเปนตองใชระยะเวลาในการสํารวจเพ่ือใหมองเห็นแนวโนมใน
ระยะยาวไดอยางชัดเจน แตเนื่องจากในชวงเวลากอนหนาป พ.ศ. 2545 นั้นเปนชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ผูศึกษาจึงไดเลือกชวงเวลาที่หางจากชวงเวลาดังกลาวออกมา 5 ป ทําใหขอมูลท่ี
ไดไมครอบคลุมระยะเวลาที่เหมาะสมและเพียงพอ 

2. การศึกษาตัวแปรดานอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ของประเทศไทย เพ่ือทําใหทราบถึงขอมูลของอัตรากําไรสุทธิในอดีตท่ีผานมา
และพยากรณแนวโนมของกําไรในอนาคต เปนการศึกษาท่ียังไมครอบคลุมถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึน
จากสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้นอาจศึกษาความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) หรือสภาพเศรษฐกิจท่ีจะมีผลกระทบตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต 
ซ่ึงจะทําใหผูบริหารและผูลงทุนสามารถมองเห็นภาพรวมและความสําคัญของอัตราการเติบโตของ
กําไรท่ีสงผลถึงความสัมพันธตอสภาพเศรษฐกิจระยะยาวของประเทศ 

 


