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บทคัดยอ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลของอัตราสวนทางการเงินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กลุมเทคโนโลยี ประชากรเปนบริษัทจดทะเบียน     

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมเทคโนโลยี เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน ระหวางรอบระยะเวลา

บัญชีป พ.ศ.2560-2564 จำนวน 42 บริษัท โดยบริษัทที่มีขอมูลครบ 5 ปมีจำนวน 30 บริษัท การวิเคราะห

ขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาความถ่ี คารอยละ คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติอางอิงคือ การวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนตอ     

สวนของผูถือหุนสงผลกระทบในทิศทางเดียวกันตออัตราเงินปนผลตอบแทน ณ ระดับนัยสำคัญท่ี .05 และ .00 

ตามลำดับ สำหรับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยและอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีสงผลกระทบ  

ในทิศตรงกันขามตออัตราเงินปนผลตอบแทน ณ ระดับนัยสำคัญท่ี .05  

คำสำคัญ: อัตราสวนทางการเงิน, อัตราเงินปนผลตอบแทน 

 

ABSTRACT 

 This study aimed to study the effect of financial ratios on dividend yield of Thai listed 

company in the Stock Exchange of Thailand: Technology Industry. Population was a Thai listed 

company on the Stock Exchange of Thailand: Technology Industry. The researcher used data 
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 collection from the financial statements of 42 companies, 30 companies of which had five-

year data during the fiscal year 2560-2564 (B.E.). The data were analyzed using descriptive and 

inferential statistics including Frequency, Percentage, Standard Deviation and Multiple 

Regression Analysis. The results of the research showed that debt to equity ratio and return 

on equity affected dividend yield in the same direction at the significance level of .05 and .00, 

respectively. In addition, the debt to asset ratio, and price to book value ratio affected 

dividend yield in the opposite direction at the significance level of .05. 

Keywords: Financial Ratio, Dividend Yield  

 

บทนำ 

 ในชวงป 2561-2563 ธุรกิจบริการดิจิทัลและซอฟตแวรโดยรวมของไทยมีรายไดเติบโตในอัตราเฉลี่ย 

13.00% ตอป จากการเรงปรับตัวดาน Digital transformation ในภาคธุรกิจและการขยายตัวของธุรกรรม

ผานออนไลนตาม Global Megatrends โดยไดแรงหนุนจากนโยบาย Thailand 4.0 ของรัฐบาล (ธเนศ   

มหัทธนาลัย, ออนไลน, 2564) ตอมาในป พ.ศ.2565 ธุรกิจดังกลาวมีรายไดเติบโตตอเนื่องในอัตรา 23.80% 

(เทียบกับ 26.80% ในป พ.ศ.2564) (ธเนศ มหัทธนาลัย, ออนไลน, 2566) รวมทั้งในปจจุบันรายไดของธุรกิจ

ซอฟตแวรและบริการซอฟตแวรเติบโตตอเนื่อง 11.70% ในป พ.ศ.2565 (เทียบกับ 13.00% ในป พ.ศ.2564) 

เนื่องจากภาคธุรกิจหันกลับมาลงทุนพัฒนาระบบ IT และ Software เพ่ือพัฒนาองคกรหลัง COVID-19 รองรับ

ความตองการเฉพาะทางของลูกคาในปริมาณมาก (Mass Customization) และบริการหลังการขายที ่ครบ

วงจร เชนเดียวกับหนวยงานภาครัฐที่กำลังปรับโครงสรางฐานขอมูลสูระบบ Cloud เพื่อเพิ่มความคลองตัวใน

การใหบริการลูกคา PwC Thailand ประเมินวา ในป พ.ศ.2565 บริษัทในไทยมากกวา 50% หันมาใชบริการ

บนคลาวด โดยเฉพาะ Hybrid Cloud ที่สนับสนุนการทำงานทางไกลซึ ่งเนนทั ้งความคลองตัวและความ

ปลอดภัยของขอมูล (ธเนศ มหัทธนาลัย, ออนไลน, 2566) อีกทั้งในปจจุบันไดเขาสูยุคสังคมดิจิทัล (Digital 

Economy) เทคโนโลยีมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทำใหธุรกิจที่เกี่ยวของกำลังเปนที่ตองการของตลาด 

ผูวิจัยจึงสนใจศึกษากิจการในกลุมเทคโนโลยีซ่ึงกลุมเทคโนโลยีเปนกลุมอุตสาหกรรม 1 ใน 8 กลุมอุตสาหกรรม

ที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดประเภทหลักทรัพยไว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ออนไลน, 

2564)   

 ปจจุบันมีผูสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนสถาบันการเงินที่สำคัญ     

ในตลาดทุนจำนวนมาก โดยคาดหวังท่ีจะไดผลตอบแทนท้ังจากกำไรจากการซ้ือขายหุนและเงินปนผล อยางไร

ก็ตามราคาหลักทรัพยหรืออัตราการจายเงินปนผลข้ึนอยูกับปจจัยท่ีหลากหลาย เครื่องมือท่ีสำคัญเพ่ือวิเคราะห

และตัดสินใจถึงผลตอบแทนจากการลงทุนคือการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือ

ศึกษาผลของอัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

https://www.car.chula.ac.th/find_author.php?author=%E0%B8%98%E0%B9%80%E0%B8%99%E0%B8%A8%20%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B1%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%A2
https://www.car.chula.ac.th/find_author.php?author=%E0%B8%98%E0%B9%80%E0%B8%99%E0%B8%A8%20%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B1%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%A2
https://www.car.chula.ac.th/find_author.php?author=%E0%B8%98%E0%B9%80%E0%B8%99%E0%B8%A8%20%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B1%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%A2
https://www.car.chula.ac.th/find_author.php?author=%E0%B8%98%E0%B9%80%E0%B8%99%E0%B8%A8%20%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B1%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%A2


 

หนา 3 

 

วารสารวิชาการศรีปทุม ชลบุรี  

ปท่ี 20 ฉบับท่ี 2 เดือนตุลาคม ถึง ธันวาคม 2566 

 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตาม

บัญชีท่ีมีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 เพื่อศึกษาผลของอัตราสวนทางการเงินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี 

 

สมมติฐานของการวิจัย 

 1. อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยสงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 2. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลย ี 

 3. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสงผลในทิศทางเดียวกันตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสงผลในทิศทางเดียวกันตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 5. อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุ นตามบัญชีสงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปนผล       

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลย ี 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ประกอบดวยตัวแปรอิสระคือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (DA) อัตรา 

สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (PBV) ตัวแปรตาม คือ อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY)  

 ประชากรและกลุมตวัอยาง เปนการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในกลุมเทคโนโลยี 42 บริษัท เก็บขอมูลในชวงป 2560 ถึงป 2564 ระยะเวลา 5 ป พบวามีบริษัทจำนวนท้ังสิ้น 

30 บริษัทท่ีมีขอมูลครบ 5 ป รวมเปนจำนวน 150 ขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูล โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

จากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2564 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและศึกษาขอมูล

เอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมขอมูลจากเอกสารตาง ๆ ทั้งที่เปนทฤษฎี แนวคิด และ
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 ผลงานที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนและผลการดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

 การวิเคราะหขอมูล สถิติท่ีใชในวิเคราะหขอมูล ดังนี้ 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เพ่ือวิเคราะหการแจกแจงหรืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ำสุด 

และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis : MRA) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรท่ีเก่ียวของวามีความสัมพันธ

กันหรือไมและมีความสัมพันธกันในลักษณะใด ซ่ึงจะเปนไปตามสมมติฐานเม่ือระดับนัยสำคัญท่ีไดมีคานอยกวา

ระดับนัยสำคัญท่ีกำหนดคือ .05 

 

ผลการวิจัย 

ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ป พ.ศ.2560-2564 

ตารางท่ี 1 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม พ.ศ.2560-2564 

 

ตัวแปร จำนวน คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน

มาตราฐาน 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (DA) 150 0.09 0.95 0.54 0.21 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 150 0.09 19.13 1.89 2.30 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA)  150 -9.73 28.37 6.93 5.88 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)              150 -35.94 64.76 11.27 14.78 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (PBV)  150 0.25 16.43 2.89 3.06 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) 150 0.18 54.00 4.79 6.49 

 

 จากตารางที่ 1 พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยีจำนวน 

30 บริษัท ชวงปพ.ศ.2560-2564 รวม 150 ขอมูล มี 1) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีคาต่ำสุดอยูที่ 0.09 มี

คาสูงสุดอยูที่ 0.95 คาเฉลี่ยอยูที่ 0.54 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.21 2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ   

ผูถือหุนมีคาต่ำสุดอยูที่ 0.09 มีคาสูงสุดอยูที่ 19.13 คาเฉลี่ยอยูที่ 1.89 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 2.30 

3) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาต่ำสุดอยูท่ี -9.73 มีคาสูงสุดอยูที่ 28.37 คาเฉลี่ยอยูที่ 6.93 และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 5.88 4) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคาต่ำสุดอยูท่ี -35.94 มีคาสูงสุดอยูท่ี 

64.76 คาเฉลี่ยอยูที่ 11.27 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 14.78 5) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตาม

บัญชี มีคาต่ำสุดอยูท่ี .25 มีคาสูงสุดอยูที่ 16.43 คาเฉลี่ยอยูที่ 2.89 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 3.06      
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 6) อัตราเงินปนผลตอบแทน มีคาต่ำสุดอยูที่ .18 มีคาสูงสุดอยูที่ 54.00 คาเฉลี่ยอยูที่ 4.79 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานอยูท่ี 6.49  

 

ผลของอัตราสวนทางการเงินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   

แหงประเทศไทย : กลุมเทคโนโลยี  

ตารางท่ี 2 ผลของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน 

 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กลุมเทคโนโลยี 

 

ตัวแปรอิสระ 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t p 

  B Std. Error Beta   
(Constant) 10.453 2.122   4.925 .000 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (DA)  -16.044 3.987 -.508 -4.024 .000 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 2.429 .360 .860 6.739 .000 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA)  -.203 .170 -.184 -1.191 .235 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE)              

.179 .074 .407 2.410* .017 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุน 

ตามบัญชี (PBV)  

-.746 .198 -.351 -3.760 .000 

R = .517 R2 = .267 F = 10.491 p = .00 ระดับนัยสำคัญท่ี .05  

 

 จากตารางที่ 2 พบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไมสงผลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กลุมเทคโนโลยี สำหรับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน 

(Beta=.860) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Beta=.407) สงผลในทิศทางเดียวกันตออัตรา     

เงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กลุมเทคโนโลยี สำหรับ

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (Beta=-.508) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (Beta=-.351) สงผล

ในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 

กลุมเทคโนโลยี จากการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) พบวาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ (R) มีคาเทากับ .517 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคา

เทากับ .267 แสดงวาตัวแปรสามารถอธิบายผลของตัวแปรอัตราเงินปนผลตอบแทนไดถึงรอยละ 26.7  
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 อภิปรายผล  

สมมติฐานที่ 1 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยสงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 จากการศึกษาพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยสงผลกระทบในทิศตรงกันขามตออัตราเงินปนผล 

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี ณ ระดับนัยสำคัญ      

ทางสถิติท่ี .05 สอดคลองกับ ฐสิษฐ สวโรจนกิจเตโช (2558, หนา 45) ท่ีศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงิน

ปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กรณีศึกษาบริษัทใน SET High Dividend 

ของประเทศไทย พบวาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงลบตออัตราการจายปนผล และ Fama & 

French (2002, p. 29) ที่พบความสัมพันธในทิศตรงกันขามระหวางระดับหนี้สินกับอัตราการจายเงินปนผล 

รวมท้ังสอดคลองกับ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ (2559, หนา 28) ท่ีศึกษาโครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการ

บริษัทกับนโยบายการจายเงินปนผล พบวาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธทางลบกับอัตราเงินปนผล 

ตอบแทน โดยกิจการท่ีมีโครงสรางหนี้สินในระดับสูงอาจไมสามารถจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลในระดับท่ี

ต่ำใหกับผูถือหุน เนื่องจากกิจการดังกลาวจะตองรักษาระดับเงินทุนภายในบริษัทใหอยูในระดับที่เพียงพอเพ่ือ

การชำระหนี้ รวมทั้งกิจการอาจตองใชเงินทุนในการทำธุรกรรมตาง ๆ ภายในบริษัท นอกจากนี้กิจการที่มี

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยในระดับสูงอาจมีการทำสัญญาหรือขอตกลงกับเจาหนี้โดยตองรักษาอัตราสวน

หนี้สินทำใหไมสามารถจายเงินปนผลได 

สมมติฐานที ่ 2 อัตราสวนหนี ้สินตอสวนของผู ถ ือหุ นสงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 จากการศึกษาพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสงผลกระทบในทิศทางเดียวกันตออัตราเงิน

ปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี ณ ระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติท่ี .05 ไมสอดคลองกับ วิวัฒนวงศ บุญหนุน (2565, หนา 113) ปาลิตา นิ่มมณี (2560, หนา 28) และ

ชิดชนก มากเชื้อ, ปรีชา เจริญสุข และกมลพร วรรณชาติ (2559, หนา 29) ท่ีพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนมีอิทธิพลและมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทนและอัตราการ

จายเงินปนผล โดยหากบริษัทมีหนี้สินสูงจะทำใหเกิดภาระในการจายหนี้สินทำใหความสามารถในการจายเงิน

ปนผลลดลง ทั ้งนี ้อาจเนื ่องจากชวงป พ.ศ.2562 ถึง 2564 เกิดผลกระทบทางดานเศรษฐกิจเนื ่องจาก

สถานการณโควิด-19 ทำใหบางกิจการอาจจำเปนตองมีการกอหนี้เพ่ิมเพ่ือใชในการดำเนินงานในสถานการณท่ี

ไมปกติ ทั้งนี้ในเวลาเดียวกันกิจการก็ตองมีการจายเงินปนผลโดยมุงหวังที่จะรักษาผูถือหุนเพื่อประคองธุรกิจ

ในชวงสภาวการณดังกลาว  
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 สมมติฐานท่ี 3 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสงผลในทิศทางเดียวกันตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไมสงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี ณ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ .05 

สอดคลองกับ วิวัฒนวงศ บุญหนุน (2565, หนา 113) และสมเกียรติ ไพโรจน (2562, หนา 85) ที่พบวาอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยไมสงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนเนื่องจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวมเปนการมองประสิทธิภาพการบริหารงานกอใหเกิดกำไรตอสินทรัพยรวม อีกท้ังการจายเงินปนผลข้ึนอยูกับ

การกำหนดของนโยบายผูบริหารรวมถึงแนวโนมการเติบโตของกิจการในอนาคต อยางไรก็ตามอาจเนื่องจาก

สถานการณโควิด-19 ในชวงป พ.ศ.2562-2564 ทำใหกิจการอาจไมไดมุ งเนนบริหารงานใหเกิดกำไรตอ

สินทรัพยรวมแตอาจมุงบริหารงานในดานอ่ืน ๆ เพ่ือบริหารการดำเนินงานของธุรกิจในชวงสภาวการณดังกลาว 

จึงทำใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน  

สมมติฐานท่ี 4 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสงผลในทิศทางเดียวกันตออัตราเงินปนผล ตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสงผลในทิศทางเดียวกันตออัตราเงินปนผล 

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลย ีณ ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

ที่ .00 สอดคลองกับ สาริยา นวลถวิล (2562, หนา 41) และภาณุพันธ อุดมผล (2560, หนา 28) ที่พบวาอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผลและเงินปนผลตอบแทน 

โดยมีขอสังเกตวาการที่กิจการไดรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นนั้น ทำใหกิจการมีความสามารถที่จะจายเงินปนผล

ใหกับผูถือหุนไดเพิ่มขึ้น และสอดคลองกับ อรทิชา อินทาปจ (2559, หนา 53) ที่ศึกษาปจจัยที่กำหนดการ

จายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ. พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุ นมีความสัมพันธกับกําหนดการจายเงินปนผล โดยอธิบายวาเงินลงทุนในสวนของเจาของจะไดรับ

ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดำเนินการของกิจการนั้น หากมีคาสูงจะแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากําไร

สูงดวย รวมทั้งสอดคลองกับ Uwalomwa, Jimoh & Anijesushola (2012 p. 447) ที่พบวาผลตอบแทนตอ

สวนผูถือหุนมีความสัมพันธกับอัตราการจายเงินปนผล ท้ังนี้อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเปนการ

แสดงถึงการบริหารงานใหเกิดกำไรตอผูถือหุนของกิจการ ซึ่งเมื่อความสามารถในการทำกำไรดังกลาวเพิ่มข้ึน

จึงสงผลตอการจายเงินปนผลของกิจการ 

สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีสงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี  

 จากการศึกษาพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชสีงผลในทิศทางตรงกันขามตออัตรา

เงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี ณ ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ .05 สอดคลองกับ วิวัฒนวงศ บุญหนุน (2565, หนา 113) ที่พบวาอัตราสวนราคาตลาด
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 ตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทนในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือเมื่ออัตราสวนราคา

ตลาดตอมูลคาทางบัญชีเพิ่มขึ้น อัตราเงินปนผลตอบแทนจะลดลง และสอดคลองกับ สาริยา นวลถวิล (2562, 

หนา 42) และอรทิชา อินทาปจ (2559, หนา 55) ท่ีพบวาอัตราสวนระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชีของ

กิจการมีความสัมพันธในเชิงลบตอการจายเงินปนผล โดยหากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีเพ่ิม

สูงขึ้น แสดงใหเห็นวาราคาตลาดของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น อาจสะทอนถึงผลการดำเนินงานที่ดีทำใหเกิดการ  

จูงใจใหนักลงทุนคาดหวัง สวนตางจากการซ้ือขายหลักทรัพยในอนาคต จึงอาจไมจูงใจดวยการจายโดยเงินปน

ผล อีกท้ังยังสอดคลองกับ Khan & Ahmad (2017, p. 13) ท่ีอธิบายวากิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตจะมีการ

จายเงินปนผลลดลงเนื่องจากกิจการจะเก็บกำไรไวเพ่ือการเติบโตของธุรกิจในอนาคต  

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะในการนำผลวิจัยไปใช 

 การวิจัยครั ้งนี ้พบวาอัตราสวนทางการเงินที ่สงผลตออัตราเงินปนผลตอบแทน ประกอบดวย 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และ

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ดังนั้นนักลงทุนที่สนใจในการลงทุนในหุนสามัญจะสามารถนำ

อัตราสวนดังกลาวไปใชในการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญที่มีการจายเงินปนผลสูงไดอยาง

เหมาะสม อยางไรก็ตามนักลงทุนจำเปนตองพิจารณาถึงปจจัยภายนอกที่ในการลงทุนดานอื่น ๆ ไมสามารถ

ควบคุมได เชน ปจจัยดานการเมือง ปจจัยดานเศรษฐกิจ เปนตน รวมทั ้งหนวยงานภาครัฐตาง ๆ เชน 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถนำ

ผลงานวิจัยไปใชในการวางแผนและพัฒนาเพ่ือความกาวหนาของตลาดทุนไทยตอไป  

 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

 อาจศึกษาปจจัยอื่น ๆ ที่อาจมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทนและอาจศึกษากิจการในกลุม

อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมเพ่ือสามารถเปรียบเทียบขอมูลตางกลุมธุรกิจกันได 
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