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การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและ

อัตราการเติบโตของกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตป พ.ศ. 2545-2552 แลวดําเนินการ
ประมวลผลโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ ซ่ึงเปนเคร่ืองมือท่ีใชในการทดสอบความสัมพันธท่ีแทจริง
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว และยังสามารถทดสอบความเปนเหตุผลของท้ังสองตัวแปรเพ่ือหา
ความเชื่อมโยงระหวางตัวแปร ดวยการทดสอบความเปนสเตช่ันนารีของขอมูล การทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและระยะส้ัน และความเปนเหตุเปนผลดวยวิธี Granger 
Causality และการวิเคราะหผลตัวแบบจําลองท่ีเหมาะสมของ VAR Model พรอมท้ังผลของการ
ทดสอบ Variance Decomposition และ Impulse Response Function ของตัวแปรดวย 

 ผลการศึกษาความเปนสเตช่ันนารีของอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคต พบวาท้ังสองตัวแปรมีลักษณะไมคงท่ีในระดับ Level แตมีลักษณะคงที่ ณ ระดับ  
1st Difference  (I(1)) ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% จากนั้นจึงดําเนินการทดสอบความสัมพันธเชิง 
ดุลยภาพระยะส้ันและระยะยาวของท้ังสองตัวแปรพบวาการเปล่ียนแปลงอัตราการจายเงินปนผลท้ัง
ในระยะส้ันและระยะยาวมีผลตออัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต และการเปล่ียนแปลงอัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคตท้ังในระยะส้ันและระยะยาวมีผลตออัตราการจายเงินปนผลเชนกัน 
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นอกจากนี้ผลการทดสอบ Granger Causality เพื่อหาความเปนเหตุเปนผลยังพบความสัมพันธแบบ
สองทิศทาง (Bidirectional Causality) ณ ระดับนัยสําคัญสถิติท่ี 95% ดวยเชนกัน 
 นอกจากนี้ผลการทดสอบ Impulse Response และ VAR Decomposition สรุปไดวาการ
กระตุนดวยการเพิ่มข้ึนของอัตราการเติบโตของกําไร ณ ปจจุบันจะสงผลตอการเพิ่มข้ึนของอัตรา
การเติบโตของกําไรในอนาคตได และอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรหนึ่งในการสงสัญญาณให
ทราบไดวาอัตรากําไรจะมีแนวโนมเติบโตสูงข้ึนในอนาคต โดยคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร
อัตราการเติบโตของกําไรในปจจุบันมีอิทธิพลตอการเพ่ิมข้ึนของอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตเกือบ 100 % และคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลมีอิทธิพลตอการ
เพิ่มอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตในระยะส้ันประมาณ 93% เชนกันและจะคอยๆลดลงอยูใน
ระดับคงท่ีหลังจากเดือนท่ี 3 เปนตนไปดวยอัตรา 61% กลาวคือคาความคลาดเคล่ือนของอัตราการ
เติบโตของกําไรจะมีอิทธิพลเพิ่มมากข้ึนตอการเติบโตของกําไรในอนาคตในระยะยาวน่ันเอง จึง
สามารถสรุปไดวา อัตราการจายเงินปนผลยอมสงผลทําใหอัตรากําไรในอนาคตมีการเติบโตท่ี
สูงข้ึนอยางแทจริงท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดทฤษฎีการสงสัญญาณเงินปน
ผล 
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ABSTRACT 

 
The objective of this study was to test the relationship between dividend payout ratio and 

future earnings growth of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The monthly data 

were collected during 2002-2009. The data then were processed using econometric methods of 

Time Series data to test if there were relationships between variables in short run and long run 

and to test if there existed the Granger Causality. Moreover, an analysis of the VAR 

Decomposition and Impulse Response Function of variables were done. 

From Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test), the results showed that two variables 

had the unit root at 1st Difference (I(1)) with 95% confidence level. The equilibrium of two 

variables showed that changes in both short and long-term of dividend effected on the rate of 

future earnings growth and changes in short and long-term earnings growth effected on the rate of 

dividends as well. In addition, the Granger Causality showed that dividend payout ratio and future 

earnings growth were bidirectional at 95% level of statistical significance. 

 Impulse Response test and VAR decomposition concluded that a shock by an increase in 

current earnings growth would affect the rate of future earnings growth in month t+1 and a shock 
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by an increase in dividend payout ratio also affected the rate of dividend payout ratio and future 

earnings in month t+1.  The error term of current earnings growth influenced almost 100% of the 

future earnings growth while the error term of the dividend payout influenced the growth of future 

earnings in the next month, about 93% and gradually declined at later months until at the constant 

rate of 61%. After 3 months, dividend payout ratio affected the future earnings growth in both 

short and long term. The dividend payout ratio showed a significant signal towards short run and 

long run earnings growth as suggested by “Dividend Signaling Theory”. 

 


