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บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 
กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จำนวน 
44 บริษัท รวมข้อมูล 132 ชุดข้อมูล ในช่วงปี พ.ศ. 2566–2568 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนา การ
วิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  

ผลการวิจัยพบว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถร่วมกันอธิบายความแปรปรวนของอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนได้ร้อยละ 57.90 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยพบว่า อัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่อัตรากำไรขั้นต้นมีอิทธิพลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สำหรับอัตราส่วนสภาพ
คล่อง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ และขนาดของบริษัท ไม่พบอิทธิพลอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ดังนั้นอัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
เป็นปัจจัยสำคัญท่ีมีบทบาทต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน โดยบริษัทท่ีมีความสามารถในการทำกำไรและบริหาร
โครงสร้างเงินทุนได้อย่างเหมาะสมมีแนวโน้มจ่ายเงินปันผลสูงขึ้นเช่นกัน 
คำสำคัญ : อัตราส่วนทางการเงิน อัตราเงินปันผลตอบแทน อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
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Abstract 

This research aimed to examine the influence of financial ratios on the dividend yield of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand in the technology industrial sector. The study employed a quantitative 
research approach. The sample consisted of 44 listed companies in the technology industrial sector, yielding 
a total of 132 data sets over the period of 2023–2025. The data were analyzed by descriptive statistics, 
correlation analysis, and multiple regression analysis. 

The results indicated that the independent and control variables jointly explained 57.90% of the 
variation in dividend yield, with statistical significance at the 0.01 level. It was found that net profit margin, 
debt-to-equity ratio, and return on equity had a statistically significant positive influence on dividend yield. 
In contrast, gross profit margin showed a statistically significant negative influence. Meanwhile, the current 
ratio, return on assets, total asset turnover, and firm size were not found to have a statistically significant 
effect. Therefore, net profit margin, debt-to-equity ratio, and return on equity are key factors influencing 
dividend yield. Firms with strong profitability and effective capital structure management tend to have a 
higher likelihood of paying higher dividends. 
Keywords: financial ratios dividend yield technology industry 

 
1. บทนำ 

ในปัจจุบัน ระบบเศรษฐกิจโลกได้เปลี่ยนผ่านเข้าสู ่ยุคเศรษฐกิจดิจิทัลที่ขับเคลื่อนด้วยเทคโนโลยีและ
นวัตกรรมอย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะเทคโนโลยีขั้นสูง เช่น ปัญญาประดิษฐ์ การประมวลผลแบบคลาวด์ และ
การวิเคราะห์ข้อมูลขนาดใหญ่ ซึ ่งมีบทบาทสำคัญต่อการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ลดต้นทุน และสร้าง
มูลค่าเพิ ่มทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้โครงสร้างการแข่งขันของภาคธุรกิจและตลาดทุนมีความซับซ้อนและ
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว [1] อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจึงกลายเป็นกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
หลายประเทศ รวมถึงประเทศไทย อย่างไรก็ตาม ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมดังกล่าวที่มีความเปล่ียนแปลง
รวดเร็วและมีความไม่แน่นอนสูง ส่งผลให้ผลการดำเนินงานของบริษัทมีความผันผวนมากขึ้น นักลงทุนจึง
จำเป็นต้องอาศัยเครื่องมือเชิงวิเคราะห์ท่ีมีประสิทธิภาพในการประเมินศักยภาพของกิจการ โดยเฉพาะอัตราส่วน
ทางการเงิน ซึ่งเป็นเครื่องมือพื้นฐานในการวิเคราะห์งบการเงินท่ีช่วยสะท้อนถึงสภาพคล่อง ความสามารถในการ
ทำกำไร โครงสร้างเงินทุน และประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการ [2] ภายใต้บริบทดังกล่าว การประเมิน
ผลตอบแทนจากการลงทุนมิได้พิจารณาเพียงการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์เท่านั้น แต่ยังรวมถึงอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดสำคัญท่ีสะท้อนผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นได้รับในรูปของเงินปันผลเมื่อเทียบกับราคา
หุ้นในตลาด อัตราเงินปันผลตอบแทนมีความเชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานของบริษัท ทั้งในด้านความสามารถ
ในการทำกำไร กระแสเงินสด และนโยบายการจ่ายเงินปันผล [3, 4] ดังนั้น การอธิบายความแตกต่างของอัตรา
เงินปันผลตอบแทนจึงสามารถพิจารณาได้ผ่านอัตราส่วนทางการเงินในหลายมิติ ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง  
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อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน และอัตราส่วนประสิทธิภาพการดำเนินงาน 
ซึ่งล้วนเป็นตัวแปรสำคัญท่ีสะท้อนศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น 

จากการทบทวนวรรณกรรมในต่างประเทศ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินมีบทบาทสำคัญในการอธิบาย
นโยบายการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะอัตราส่วนด้านความสามารถ  
ในการทำกำไร เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ซึ่งมักมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากบริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรสูงมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลเพื่อ
สะท้อนผลการดำเนินงานที่ดีต่อผู้ลงทุน [3] ในขณะเดียวกัน อัตราส่วนสภาพคล่องมีบทบาทในการสนับสนุน
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากสะท้อนถึงประสิทธิภาพในการบริหารกระแสเงินสดของกิจการ [5] 
อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลในมิติ
ของความเสี่ยงทางการเงิน โดยบริษัทที่มีระดับหนี้สินสูงอาจมีข้อจำกัดในการจ่ายเงินปันผล [4] นอกจากนี้ 
อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพการดำเนินงาน เช่น อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ รวมถึงอัตรากำไรขั้นต้นและอัตรา
กำไรสุทธิ ยังเป็นตัวช้ีวัดสำคัญท่ีสะท้อนศักยภาพในการสร้างรายได้และกระแสเงินสด ซึ่งส่งผลต่อความสามารถ
ในการจ่ายเงินปันผลของบริษัท [6, 7] ในบริบทของประเทศไทย ผลการศึกษามีความสอดคล้องกับงานวิจัยใน
ต่างประเทศ โดยพบว่าสภาพคล่องทางการเงินและความสามารถในการทำกำไร โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน [8] และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะที่อัตราส่วนหนี ้สินต่อ
สินทรัพย์และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม [9] นอกจากนี้ยังพบว่า 
อัตรากำไรสุทธิและอัตรากำไรขั้นต้นมีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่งสะท้อนถึงความสำคัญของ
ความสามารถในการทำกำไรและประสิทธิภาพการดำเนินงานต่อการจ่ายเงินปันผล [10] อย่างไรก็ตาม งานวิจัย
ที่ผ่านมาโดยส่วนใหญ่ยังคงศึกษาในภาพรวมของทุกอุตสาหกรรม หรือมุ่งเน้นเพียงบางมิติของอัตราส่วนทาง
การเงิน ทำให้ยังขาดการวิเคราะห์เชิงบูรณาการที่ครอบคลุมหลายมิติของอัตราส่วนทางการเงินในบริบทของ
อุตสาหกรรมเฉพาะ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งมีลักษณะเฉพาะด้านโครงสร้างรายได้ การลงทุนใน
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และความผันผวนของกระแสเงินสด อันอาจส่งผลให้ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินและอัตราเงินปันผลตอบแทนแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น 

ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาอัตราส่วนทาง
การเงินในหลายมิติ ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ อัตรากำไรขั้นต้น และอัตรากำไรสุทธิ โดย
กำหนดให้ขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม เพื่อเพิ่มความแม่นยำในการอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปร ซึ่ง
ผลการวิจัยสามารถเติมเต็มช่องว่างขององค์ความรู้ในเชิงวิชาการเกี่ยวกับบทบาทของอัตราส่วนทางการเงินต่อ
การกำหนดนโยบายเงินปันผลในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อีกท้ังยังเป็นประโยชน์ในเชิงปฏิบัติสำหรับนักลงทุนใน
การวิเคราะห์และคัดเลือกหลักทรัพย์ รวมถึงเป็นข้อมูลสนับสนุนสำหรับผู้บริหารในการกำหนดนโยบายทางการ 
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เงินและโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมกับเป้าหมายการสร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นภายใต้สภาพแวดล้อมทางธุรกิจท่ี
มีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว 

2. วัตถุประสงค์การวิจัย 

เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

3. สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 2 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 5 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (AT) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 6 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 7 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
สมมติฐานท่ี 8 ขนาดของบริษัท (SIZE) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัย ซึ่งกำหนดเป็นสมมติฐานการวิจัยข้างต้น ผู้วิจัยจึงได้

กำหนดกรอบแนวคิดการวิจัย ได้ดังนี้ 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
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4. วิธีดำเนินการวิจัย 

4.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้  ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งประกอบด้วยหมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร จำนวน 47 บริษัท โดยข้อมูลดังกล่าวรวบรวมจากฐานข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย [11] โดยใช้วิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) 
ภายใต้เกณฑ์การคัดเลือก คือ 1) ไม่เป็นบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ หรือถูกจัดอยู่ในกลุ่มท่ีมีข้อจำกัดใน
การดำเนินงาน และไม่เป็นกองทุนรวม 2) เป็นบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุก
ปี เพื่อให้ข้อมูลมีความสอดคล้องกัน และ 3) เป็นบริษัทที่มีข้อมูลทางการเงินครบถ้วนตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
จากเกณฑ์ดังกล่าว ทำให้ต้องตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนออกจำนวน 3 บริษัท คงเหลือกลุ่มตัวอย่างทั้งส้ิน
จำนวน 44 บริษัท รวมข้อมูลท้ังหมด 132 ชุดข้อมูล (44 บริษัท × 3 ปี) 

4.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้ใช้เครื่องมือในการวิจัยเป็นแบบบันทึกข้อมูล (Data Recording Form) ท่ีผู้วิจัยสร้างขึ้น 

เพื่อใช้ในการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 
(แบบ 56-1 One Report) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ที่เผยแพร่ผ่านระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th) 
และฐานข้อมูล SETSMART โดยทำการศึกษาข้อมูลย้อนหลังในช่วงปี พ.ศ. 2566 ถึง พ.ศ. 2568 รวมระยะเวลา 
3 ปี โดยแบบบันทึกข้อมูลดังกล่าวถูกออกแบบให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการวิจัยและกรอบแนวคิดใน
การศึกษา ข้อมูลท่ีนำมาบันทึกประกอบด้วยตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 1) อัตราส่วนสภาพ
คล่อง (Current Ratio: CR) 2) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 3) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) 5) 
อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (Asset Turnover: AT) 6) อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin: GPM) และ 7) 
อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
 ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable) คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) 
4.3 การรวบรวมข้อมูล 

การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ซึ่งผู้วิจัยได้ดำเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลตามขั้นตอน ดังนี้ 

1) ศึกษาและกำหนดตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัยให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และกรอบแนวคิดการวิจัย โดย
กำหนดตัวแปรอิสระเป็นอัตราส่วนทางการเงิน ตัวแปรตามเป็นอัตราเงินปันผลตอบแทน และตัวแปรควบคุมเป็น
ขนาดของบริษัท 
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2) รวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ ได้แก่ งบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 

(แบบ 56-1 One Report) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี โดยสืบค้นผ่านระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th) 
และฐานข้อมูล SETSMART 

3) คัดเลือกข้อมูลตามเกณฑ์ท่ีกำหนด โดยพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วนตลอดระยะเวลา 3 ปี 
(พ.ศ. 2566–2568) และเป็นไปตามเงื่อนไขท่ีกำหนดไว้ในกลุ่มตัวอย่าง 

4) บันทึกข้อมูลลงในแบบบันทึกข้อมูลที่ผู้วิจัยสร้างขึ้น พร้อมทั้งตรวจสอบความถูกต้องและความ
ครบถ้วนของข้อมูลก่อนนำไปวิเคราะห์ 

5) นำข้อมูลที่ผ่านการตรวจสอบความถูกต้องและความครบถ้วนแล้ว มาวิเคราะห์ด้วยโปรแกรม
สำเร็จรูปทางสถิติ โดยใช้โปรแกรม SPSS ในการประมวลผลข้อมูล โดยเลือกวิธีการนำตัวแปรเข้าสมการแบบวิธี 
Enter 

4.4 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายลักษณะพื้นฐานของข้อมูลตัวแปรอิสระ ตัว

แปรตาม และตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

2) การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s 
Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม และ
การทดสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity Test) เพื่อตรวจสอบความซ้ำซ้อนของตัวแปรอิสระ โดย
พิจารณาจากค่าปัจจัยการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor: VIF) เพื่อตรวจสอบปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน (Multicollinearity)  

3) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์และอิทธิพลของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยใช้วิธี Enter ในการนำตัว
แปรท้ังหมดเข้าสมการพร้อมกัน สามารถเขียนแบบจำลองสมการถดถอย (Research Model) ดังนี้ 

DY = α + β1CR + β2ROE + β3ROA + β4D/E + β5AT + β6GPM + β7NPM + β8SIZE + ε 

 
โดยกำหนดให ้

DY หมายถึง อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
CR  หมายถึง อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) 
ROE  หมายถึง อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
ROA  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) 
D/E  หมายถึง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
AT  หมายถึง อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (Asset Turnover) 
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GPM หมายถึง อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
NPM  หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
SIZE  หมายถึง ขนาดของบริษัท โดยวัดจากลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (Logarithm of Total Assets)  
α   หมายถึง ค่าคงท่ีของสมการ (Constant) 
β หมายถึง ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficients) 
ε  หมายถึง ค่าความคลาดเคล่ือน (Error or Residual) 

 
5. ผลการวิจัย 

ผลการศึกษา อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดังต่อไปนี้ 

5.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตารางที ่1  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

Variable Minimum Maximum Mean Standard Deviation 
CR 0.69 18.15 4.80 3.36 
ROE -527.54 227.42 14.38 93.28 
ROA -27.67 44.43 16.06 14.84 
D/E 0.34 34.92 3.68 5.76 
AT 0.40 6.68 2.05 1.48 
GPM -35.93 125.16 46.67 34.03 
NPM -66.95 86.44 13.83 24.18 
DY 0.00 57.62 8.26 9.52 
SIZE 7.74 14.55 10.14 1.40 

 
จากตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปร

ควบคุม พบรายละเอียดดังนี ้
 อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.69 ค่าสูงสุดเท่ากับ 18.15 ค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.80 และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.36 
 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -527.54 ค่าสูงสุดเท่ากับ 227.42 ค่าเฉล่ียเท่ากับ 

14.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 93.28 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -27.67 ค่าสูงสุดเท่ากับ 44.43 ค่าเฉล่ีย

เท่ากับ 16.06 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.84 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.34 ค่าสูงสุดเท่ากับ 34.92 ค่าเฉล่ีย

เท่ากับ 3.68 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.76 
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 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (AT) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.40 ค่าสูงสุดเท่ากับ 6.68 ค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.05 และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.48 
 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -35.93 ค่าสูงสุดเท่ากับ 125.16 ค่าเฉล่ียเท่ากับ 46.67 และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 34.03 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -66.95 ค่าสูงสุดเท่ากับ 86.44 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.83 และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 24.18 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 57.62 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.26 

และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.52 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 7.74 ค่าสูงสุดเท่ากับ 14.55 ค่าเฉล่ียเท่ากับ 10.14 และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.40 
 

5.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’ Correlation Coefficient) 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 

Variable CR ROE ROA D/E AT GPM NPM SIZE DY VIF 
CR 1 0.110 0.046 -0.440** -0.021 0.157 0.141 -0.359* 0.001 1.600 
ROE  1 0.549** -0.755** 0.194 -0.045 0.580** 0.140 0.451** 5.962 
ROA   1 -0.220 0.235 0.289 0.852** 0.115 0.382* 7.022 
D/E    1 -0.123 0.056 -0.330* 0.243 -0.181 5.227 
AT     1 -0.388** -0.078 -0.003 0.151 1.984 
GPM      1 0.378* 0.065 -0.386** 1.635 
NPM       1 0.136 0.457** 6.470 
SIZE        1 0.005 1.585 
DY         1  

** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01,  * มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 

จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน พบว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
ที ่ระดับ 0.01 ในขณะท่ี อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเง ินปัน
ผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 นอกจากนี้ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(CR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สำหรับตัว
แปร อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และ ขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
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นอกจากนี้ เมื ่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง เพื่อตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม

เส้นตรงพหุ (Multicollinearity) พบว่าคู่ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ อัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) มีค่าสหสัมพันธ์สูงสุดท่ี 0.852 ตามด้วยคู่ของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ท่ี -0.755 ซึ่งถือเป็นความสัมพันธ์ในระดับสูงตามธรรมชาติของข้อมูลทางการเงิน 
อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาสถิติทดสอบค่าปัจจัยการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor: 
VIF) พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.585 – 7.022 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 10 [12] จึงสรุปได้ว่าตัวแปร
อิสระทั้งหมดไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ และสามารถนำไปทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ในขั้นตอนต่อไปได้ 

5.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ตารางที ่3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
Constant 24.023 8.630  2.784 0.009 
CR 0.347 0.354 0.122 0.978 0.335 
ROE 0.062 0.025 0.608 2.516 0.017* 
ROA -0.233 0.168 -0.363 -1.385 0.175 
D/E 1.043 0.374 0.631 2.791 0.008** 
AT 0.178 0.891 0.028 0.200 0.843 
GPM -0.171 0.035 -0.611 -4.833 0.000** 
NPM 0.342 0.099 0.869 3.454 0.001** 
SIZE -1.531 0.844 -0.226 -1.814 0.078 
R = 0.811                       Adjusted R Square = 0.579                  F Change = 8.396 
R Square = 0.657            Std. Error of the Estimate = 6.180         Durbin-Watson = 2.121 

** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01,  * มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 

จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ (R) เท่ากับ 0.811 และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) เท่ากับ 0.657 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจท่ีปรับปรุงแล้ว (Adjusted R2) เท่ากับ 0.579 แสดงให้เห็น
ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย ์(AT) 
อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และขนาดของบริษัท (SIZE) สามารถร่วมกันอธิบายความ
แปรปรวนของตัวแปรตาม คือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีได้ร้อยละ 57.90 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 42.10 เป็นผลจากตัวแปรอื่นท่ีไม่ได้นำมาศึกษาใน
แบบจำลอง 
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เมื่อพิจารณาอิทธิพลของตัวแปรอิสระรายตัว พบว่า มีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ จำนวน 4 ตัวแปร ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = 0.869, Sig. < 0.01) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (D/E) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
(β = 0.631, Sig. < 0.01) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY)  
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (β = 0.608, Sig. < 0.05) และอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีอิทธิพลเชิงลบ
ต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (β = -0.611, Sig. < 0.01) สำหรับตัว
แปรอัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ (AT) และ
ขนาดของบริษัท (SIZE) พบว่าไม่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05  

5.4 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 2 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ยอมรับสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ยอมรับสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 5 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (AT) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 6 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ยอมรับสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 7 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ยอมรับสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 8 ขนาดของบริษัท (SIZE) มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ปฏิเสธสมมติฐาน 

 

6. สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 
6.1 สรุปผลการวิจัย  

งานวิจัยเรื่อง อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วน
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity: 
ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt 
to Equity Ratio: D/E) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (Asset Turnover: AT) อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit 
Margin: GPM) และอัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) โดยมีขนาดของบริษัท (SIZE) เป็นตัวแปร
ควบคุม ท่ีมีต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
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ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณพบว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถร่วมกันอธิบายความ

แปรปรวนของอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ร้อยละ 57.90 (Adjusted R2 = 0.579) อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงให้เห็นว่าแบบจำลองมีความเหมาะสมและสามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรได้ใน
ระดับท่ีดี เมื่อพิจารณาอิทธิพลของตัวแปรรายตัว พบว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (D/E) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ โดยเฉพาะอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ที่มีอิทธิพลสูงที่สุด ขณะที่อัตรากำไรขั้นต้น (GPM)           
มีอิทธิพลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สำหรับอัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
(ROA) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ (AT) และขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่พบอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ผลการวิจัยช้ีให้เห็นว่าอัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น เป็นปัจจัยสำคัญที่มีบทบาทต่อการกำหนดอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที ่มีศักยภาพในการทำกำไรและมีการบริหารโครงสร้างเงินทุนอย่าง
เหมาะสมมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูงขึ้น ขณะที่อัตรากำไรขั้นต้นที่มีอิทธิพลเชิงลบอาจสะทอ้น
ถึงข้อจำกัดด้านต้นทุนหรือโครงสร้างรายได้ท่ียังไม่ก่อให้เกิดกำไรสุทธิอย่างแท้จริง 

6.2 อภิปรายผล  
ผลการวิจัย พบว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

อัตราเง ินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ทั ้งนี ้อาจเป็นเพราะอัตรากำไรสุทธิและอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัดสำคัญของความสามารถในการทำกำไรและประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ
ของกิจการ ซึ่งสะท้อนถึงศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสดและผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น บริษัทท่ีมีอัตรากำไร
สุทธิและอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูงย่อมมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูงขึ้นเพื่อรักษาความเชื่อมั่น
ของนักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Abdiaziz et al. [3] ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีกำไรสูงจะมีแนวโน้มจ่ายปัน
ผลมากขึ้นเพื่อสร้างความเชื่อมั่น สอดคล้องกับ Sugiono & Priatsaleh [4] พบว่าอัตรากำไรสุทธิและอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เนื่องจากบริษัท
ต้องการสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนและสะท้อนศักยภาพในการดำเนินงาน ในทำนองเดียวกันยังสอดคล้อง
กับ เบญจวรรณ ศุภภัทรพร และคณะ [8] ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราเงินปันปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าความสามารถในการทำกำไรเป็น
ปัจจัยหลักท่ีกำหนดนโยบายเงินปันผลในตลาดทุนไทย และยังสอดคล้องกับ กมลพรรณ ศิริตัง และสุภา ทองคง 
[13] ท่ีพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญ 
เนื่องจากเป็นอัตราส่วนท่ีสะท้อนถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น 

ในส่วนของ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะบริษัทที่มีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมสามารถใช้ประโยชน์
จากการก่อหนี้เพื่อเพิ่มผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น (Financial Leverage) บ่งช้ีว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
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การมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีสัดส่วนหนี้สินเพิ่มข้ึนในระดับท่ีเหมาะสมส่งผลให้บริษัทสามารถขยายกิจการ

และสร้างผลตอบแทนได้สูงขึ้น และยังคงสามารถจ่ายเงินปันผลได้ในระดับท่ีเหมาะสม สอดคล้องกับ Nurazisah 
& Darmawati [7] ท่ีมองว่าอิทธิพลของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นขึ้นอยู่กับความสมดุลของโครงสร้าง
เงินทุน Sugiono & Priatsaleh [4] พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามารถมีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงิน
ปันผลในกรณีท่ีระดับหนี้อยู่ในระดับเหมาะสม แต่หากสูงเกินไปอาจส่งผลเชิงลบได้ อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยนี้
ยังขัดแย้งกับ อภิญญามาศ ชมภู และเบญจพร โมกขะเวส [14] ที่ศึกษาในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซึ่งพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ข้อแตกต่างนี้อาจเกิดจากลักษณะเฉพาะของกลุ่ม
เทคโนโลยีที่มักใช้เงินทุนกู้ยืมในการพัฒนานวัตกรรม ซึ่งหากการลงทุนนั้นประสบความสำเร็จจะส่งผลให้อัตรา
ปันผลตอบแทนสูงขึ้นตามไปด้วย 

นอกจากนี้ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ยังมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเป็นเพราะบริษัทท่ีมีอัตรากำไรขั้นต้นสูง โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มักอยู่
ในช่วงของการขยายตัวและมีการนำกำไรไปลงทุนต่อในโครงการใหม่หรือการวิจัยและพัฒนา (R&D) มากกว่า
การจ่ายเงินปันผล ทำให้ระดับเงินปันผลลดลงในระยะสั้น ผลการวิจัยสอดคล้องกับ เบญจวรรณ ศุภภัทรพร 
และคณะ [15] ที่พบว่าอัตรากำไรขั้นต้นมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
และสะท้อนลักษณะเฉพาะของบริษัทเทคโนโลยีที่เน้นการเติบโตมากกว่าการจ่ายผลตอบแทนในรูปเงินปันผล 
และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ อภิญญามาศ ชมภู และเบญจพร โมกขะเวส [14] ที่พบว่าอัตรากำไรขั้นตน้มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสะท้อนถึงนโยบายการจัดสรรกำไร
เพื่อสร้างการเติบโตในระยะยาวมากกว่าการให้ผลตอบแทนในรูปเงินสดทันที 

สำหรับตัวแปร อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราหมุนเวียน
สินทรัพย ์(AT) และ ขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ท้ังนี้อาจเป็นเพราะ
อัตราส่วนดังกล่าวไม่สามารถสะท้อนความสามารถในการจ่ายเงินปันผลได้โดยตรงในบริบทของอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีโดยเฉพาะอัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่งแม้จะสะท้อนสภาพคล่องระยะส้ัน แต่ไม่ได้หมายความว่าบริษัท
จะนำเงินสดไปจ่ายปันผล เนื่องจากอาจต้องสำรองไว้เพื่อการลงทุนในอนาคต ขณะท่ี อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ ไม่สามารถสะท้อนประสิทธิภาพได้อย่างแท้จริงในบริษัทเทคโนโลยี เนื่องจากมีการใช้สินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนจำนวนมากที่ไม่ได้บันทึกในงบการเงิน ส่วนอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ ที่สะท้อนประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย์ อาจไม่มีผลต่อเงินปันผลโดยตรงหากรายได้ที่เกิดขึ้นถูกนำไปลงทุนต่อ และขนาดของบริษัท ที่ไม่พบ
อิทธิพลอาจสะท้อนว่าในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ขนาดของบริษัทไม่ใช่ปัจจัยหลักในการกำหนดนโยบายเงินปัน
ผล ทั้งนี้ ผลการวิจัยได้ขัดแย้งกับ Priatsaleh & Nurwulandari [5] ที่พบว่าอัตราส่วนสภาพคล่องและขนาด
บริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากความมั่นคงของกระแสเงินสด และขัดแย้งกับ Peng & Li 
[6] ที่มองว่าประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ควรส่งผลเชิงบวกต่อการจ่ายปันผล ข้อค้นพบของผู้วิจัยในครั้งนี้
ช้ีให้เห็นว่า สำหรับบริษัทกลุ่มเทคโนโลยีในประเทศไทย ปัจจัยด้านโครงสร้างพื้นฐานหรือประสิทธิภาพการใช้ 
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สินทรัพย์รวมอาจไม่ใช่ปัจจัยชี้นำการจ่ายปันผลที่สำคัญเท่ากับกำไรสุทธิ  และการบริหารโครงสร้างหนี้สิน ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ เบญจวรรณ ศุภภัทรพร และคณะ [15] ที่ระบุว่าในตลาดทุนไทย นักลงทุนอาจ
ให้ความสำคัญกับปัจจัยอื่น เช่น โอกาสในการเติบโตในอนาคตมากกว่าเพียงแค่ตัวชี ้วัดประสิทธิภาพของ
สินทรัพย์เพียงอย่างเดียว นอกจากนี้ ความแตกต่างดังกล่าวอาจเกิดจากความแตกต่างของกลุ่มตัวอย่าง 
ช่วงเวลาในการศึกษา และลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีความผันผวน
สูงและมีรูปแบบการดำเนินธุรกิจท่ีแตกต่างจากอุตสาหกรรมท่ัวไป 

6.3 ข้อเสนอแนะ 
1) ผลการวิจัยสามารถนำไปใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจของผู้ลงทุนในบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ีโดยควรให้ความสำคัญกับอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีนัยสำคัญ ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตรา 
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ควบคู่กับการพิจารณาปัจจัยพื้นฐาน
อื่น ๆ เพื่อเพิ่มความรอบคอบและลดความเส่ียงในการลงทุน 

2) ผู้บริหารบริษัทสามารถนำผลการวิจัยไปใช้เป็นข้อมูลประกอบในการกำหนดนโยบายทางการเงินและ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยมุ่งเน้นการเพิ่มประสิทธิภาพในการทำกำไรและการบริหารโครงสร้างเงินทุนให้อยู่
ในระดับท่ีเหมาะสม เพื่อสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุนและเพิ่มมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาว 

3) หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง เช่น สถาบันการเงิน และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ สามารถนำผลการวิจัยไปใช้
ในการพัฒนาแบบจำลองเพื่อการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์  รวมถึงใช้เป็นข้อมูลสนับสนุนในการวิเคราะห์
แนวโน้มการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

4) สำหรับการวิจัยในอนาคต ควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นหรือทำการศึกษา
เปรียบเทียบระหว่างหลายอุตสาหกรรม ควบคู่กับการเพิ่มตัวแปรท่ีเกี่ยวข้อง เช่น กระแสเงินสด อัตราการเติบโต
ของบริษัท และปัจจัยทางเศรษฐกิจ รวมทั้งใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาที่ยาวขึ้น และประยุกต์ใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ขั้นสูง เช่น แบบจำลองสมการโครงสร้างหรือ Machine Learning เพื่อเพิ่มความครอบคลุมและความ
แม่นยำของผลการวิจัยนำผลจากการวิจัยน้ีไปใช้ปรับปรุง หรือพัฒนากระบวนการในการแก้ปัญหา 
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