
อิทธิพลของคุณภาพกำไรและประสิทธิภาพการดำเนินงานที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
ของกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

EFFECTS OF EARNINGS QUALITY AND OPERATING EFFICIENCY ON DIVIDEND PAYMENE  
OF LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND IN THE INFORMATION 

AND COMMUNICATION TECHNOLOGY SECTOR 

กมลพรรณ ศิริตัง1 และ สุภา ทองคง2* 

Kamolpan Siritang1* and Supa Tongkong2 

*1,*2หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี ปทุมธานี 12110
*1,*2Master of Business Administration, Rajamangala University of Technology Thanyaburi, PathumThani 12110

Received : 2021-05-14  Revised : 2021-05-28  Accepted : 2021-05-28 

บทคัดย่อ 
        บทความนี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาอิทธิพลของ
คุณภาพกำไรและผลการดำเนินงานที่มีผลต่อการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื ่อสาร ศึกษาจากข้อมูลปี 2560–2562 และวิเคราะห์
ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุค ูณ ณ ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติที่ .05 ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพกำไร
วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการ  
คงค้างจากการดำเนินงานสุทธิไม่มีผลต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ผลการ
ดำเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีอิทธิพลทางบวกต่อ
อัตราเงินปันผลตอบแทน ส่วนผลการดำเนินงานที่วัดด้วย
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สิน
หมุนเวียนและอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้
รวมมีอิทธิพลทิศทางตรงข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
คำสำคัญ : คุณภาพกำไร, ผลการดำเนินงาน,  

 เงินปันผลตอบแทน 

 

Abstract 
          This study aims to investigate the 
effects of earnings quality and operating 
efficiency on dividend payments made by 
listed companies on the Stock Exchange of 
Thailand in the information and communication 
technology sector in the period from 2017 to 
2019. The statistics used to analyze the data 
was multiple regression analysis. The results 
showed that earnings quality, in terms of both 
working capital accruals and total net operation 
accruals, demonstrated no statistically significant 
effects on dividend yield at a level of 0.05. 
Conversely, it was found that operating 
efficiency in terms of return on equity and 
return on asset had positive effects on 
dividend yield while cash from operation to 
current liability and operating expense to total 
revenue ratios had negative effects on 
dividend yield, all at the statistically significant 
level of 0.05. 
Keywords :  Earnings quality, Operating           

efficiency, Dividend yield. 
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1. บทนำ
ในสภาวะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารลดลง

เนื่องจากผลกระทบของโรคระบาดโควิด-19 [1] ทำให้
สภาพคล่องทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ประกอบกับ
ความต้องการของผู้มีเงินออมที่ต้องการผลตอบแทน
จากการลงทุนเพิ่มขึ้น จึงจำเป็นต้องพิจารณาหาทาง
เลือกในการออมหรือการเลือกลงทุนเพื่อตอบสนอง
ความต้องการ ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นอีกหนึ่ง
ทางเลือกในการลงทุนที่ได้ผลตอบแทนในระยะยาวคือ 
เงินปันผลซึ่งเงินปันผลนั้นได้มากจากผลประกอบการ
ท ี ่ม ีกำไรของแต ่ละก ิจการ ซ ึ ่ งกล ุ ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร เป็นอีกหนึ่งกลุ่มที่น่าสนใจ
ในการเลือกลงทุน เพราะเป็นภาค อุตสาหกรรมที ่มี
ความสำคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ เนื ่องจากเป็น
องค์ประกอบพื้นฐานในการสนับสนุนภาคการผลิตใน
ส่วนต่างๆ ของประเทศไทย และมีแนวโน้มที่จะเติบโต
ขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งยังมีการพัฒนาเทคโนโลยีใหม่ๆ ขึ้นมา
อย่างต่อเนื่องเพื่อตอบโจทย์ไลฟ์สไตล์การใช้ชีวิตของ
สังคมยุคใหม่ จนทำให้เทคโนโลยีเข้ามามีบทบาทมาก
ขึ้น และยังรวมถึงเทคโนโลยี 5G ที่กำลังเข้ามาในปี 
2565 มีส ่วนทำให้ตลาดผู ้ประกอบการเครือข่าย
โทรศัพท์มือถือที่มีการแข่งขันกันสูง ต้องเร่งพัฒนา
เครือข่ายเพื่อรักษาฐานลูกค้าและดึงดูดลูกค้ากลุ่มใหม่
มาใช ้บร ิการเคร ือข ่ายของตนเอง จ ึงทำให้กลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารนั้นมีอัตราการ
เติบโตที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง จนเป็นหนึ่งในตัวเลือกที่
น่าสนใจของผู้ลงทุน 
          การเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ นักลงทุนจะต้อง
ทำการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการซึ่งจะสามารถ
บ่งบอกถึงฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน ที่
สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการดำเนินงาน เพราะหาก
กิจการมีประสิทธิภาพในการดำเนินงานที่ดี มีคุณภาพ
กำไรที ่ด ีจะส่งผลให้เก ิดผลกำไรที ่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้มาก ในรูปแบบของเงิน
ปันผล และกำไรที่เกิดขึ้นจะต้องเป็นกำไรที่เกิดจาก
การดำเนินธุรกิจหลักของกิจการ ไม่มีความผันผวน
และสะท้อนถึงความเป็นจริงของกิจการในการมองถึง

สถานการณ์ปัจจุบันและอนาคตของกิจการ รวมไปถึง
ต้องสะท้อนกับสภาพความเป็นจริงของเศรษฐกิจ ณ 
ขณะนั้นด้วย [2] จึงจะเรียกได้ว่าเป็นกำไรที่มีคณุภาพ
ที่สามารถใช้ในการวิเคราะห์และพยากรณ์การกำหนด
อัตราการจ่ายเงินปันผลตอบแทนของกิจการ รวมถึง
การคาดการณ์ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นกับกิจการใน
อนาคตอีกด้วย  
        ดังนั้น เพื่อป้องกันการตัดสินใจในการลงทุนที่
ผิดพลาด และเพื่อเพิ่มตัวช่วยในการตัดสินใจ ที่อาจ
เกิดจากการตกแต่งตัวเลขในงบการเงินของกิจการบาง
แห่ง และเพื่อเพิ่มองค์ความรู้ใหม่ ๆ ให้กับผู้ลงทุน 
ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาคุณภาพกำไรและ
ประสิทธิภาพการดำเนินงานที่แสดงในงบการเงินว่ามี
ความสัมพันธ์อย่างไรต่อการจ่ายเงินปันผลและเพื่อใช้
ประกอบเป็นแนวทางในการศึกษาข้อมูลก่อนการ
ตัดสินใจ 

2. วัตถุประสงค์การวิจัย
2.1  เพ ื ่ อศ ึกษาค ุณภาพกำไรและผลการ

ดำเนินงานของธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
     2.2  เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพกำไร
และผลการดำเนินงานกับการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
     2 .3   เพ ื ่ อศ ึกษาค ุณภาพกำไรและผลการ
ดำเนินงานที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจกลุ่ม
เทคโนโลย ีสารสนเทศและการส ื ่อสารในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. สมมุติฐาน
3.1   ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับการ

จ่ายเงินปันผลของธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
     3.2.  ค ุณภาพกำไรและผลการดำเน ินงานมี
อิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยี
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สารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

4. กรอบแนวคิด

       จากกรอบแนวคิด ตัวแปรอิสระ (Independent 
Variables) แบ่งออกเป็น 2 ด้านได้แก่ ด้านคุณภาพ
กำไร  และด้านประสิทธิภาพการดำเนินงาน ด้าน
คุณภาพกำไรใช้ตัวแบบวิธีรายการคงค้าง (Accruals 
component) [3] เพราะเป็นที่ยอมรับและนิยมใช้กัน
อย่างแพร่หลายในการใช้เป็นเครื่องมือเพื่อวัดคุณภาพ
กำไรและสามารถสะท้อนให้เห็นถึงกำไรที่กิจการแสดง
น ั ้นเป ็นกำไรที ่ม ีค ุณภาพมากน้อยเพ ียงใด ด ้าน
ประสิทธิภาพการดำเนินงาน อัตราส่วนที่นำมาใช้จะ
สามารถสะท้อนถึงผลการดำเนินงานและการบริหาร
จัดการว่ามีประสิทธิภาพสามารถสร้างผลกำไรให้
กิจการและผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นได้มากน้อยเพียงใด 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ได้แก่ อัตรา
เงินปันผลตอบแทน เป็นอัตราส่วนที ่เปรียบเทียบ
ระหว่างการจ่ายเงินปันผลต่อหุ ้นกับราคาหุ ้น ณ 
ปัจจุบัน ซึ่งสามารถบ่งบอกได้ว่าหากซื้อหุ้น ณ ราคา
ปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลเป็นอัตราร้อยล่ะ
เท่าไรของราคาหุ้น ซึ่งจากกรอบแนวคิดดังกล่าวหาก
ตัวแปรอิสระด้านคุณภาพกำไรและด้านประสิทธิภาพ
การดำเนินงานเปลี่ยนแปลงไปส่งผลให้ตัวแปรตามคือ
อัตราเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงตาม 

5. การดำเนินการวิจัย
5.1  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
       กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
ธ ุรก ิจเทคโนโลย ีสารสนเทศและการสื ่อสาร [4] 
จำนวน 21 บริษัท ทั้งนี้ไม่รวมกองทุนจำนวน 2 กอง 
ทุนเนื่องจากมีโครงสร้างการดำเนินงานที่แตกตา่งจาก
บริษัทอื่น และอีก 5 บริษัท เนื่องจากมีลักษณะการ
จ่ายเงินปันผลที่แตกต่างไปจากบริษัทอ่ืน ซึ่งมีการจ่าย
ปันผลเป็นหุ้นปันผล โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ปี 2560 – 
2562 ทั้งสิ ้น 3 ปี และได้ตัดข้อมูลที่มีความผิดปกติ
จำนวน 7 ข้อมูล คงเหลือจำนวนข้อมูลที ่ใช้ในการ 
ศึกษาคร้ังนี้จำนวน 56 ข้อมูล โดยทำการศึกษาจากงบ
การเงินประจำปี รายงานประจำปีและข้อมูลสิทธิ
ประโยชน์ในการจ่ายเงินปันผล 

ตารางที่ 1  รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การสื่อสารที่ใช้ในการศึกษา 

ลำดับ ชื่อบริษัท 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาชน)  
บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอแอลที เทเลคอม จำกัด (มหาชน)  
บริษัท บลิส-เทล จำกัด (มหาชน) 
บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จำกัด (มหาชน)  
บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  
บริษัท ฮิวแมนิก้า จำกัด (มหาชน)  
บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จำกัด (มหาชน) 
บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท จัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน)  
บริษัท เจ มาร์ท จำกัด (มหาชน)  

ตารางที่ 2  รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศ 
และการสื่อสารที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
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ลำดับ ชื่อบริษัท 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 

19 
20 
21 

บริษัท จัสมิน เทเลคอม ซิสเต็มส์ จำกัด (มหาชน)  
บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถคอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  
บริษัท สามารถเทลคอม จำกัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถ ดิจิตอล จำกัด (มหาชน)  
บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย)  
         จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอสวีโอเอ จำกัด (มหาชน)  
บริษัท ไทยคม จำกัด (มหาชน)  
บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

     5.2  เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
     5.2.1  ด้านคุณภาพกำไร 

      ใช ้ต ัวแบบ Accruals component 
[3] วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working
capital accruals) และวิธ ีรายการคงค้างจากการ
ดำเนินงานสุทธิ (Total net operation accruals)
มีสูตรการคำนวณดงันี้

- วิธีรายการคงค้างจากเงินทนุหมุนเวียน
(WCA) 

การเพิ่มข้ึนของลูกหนี้ +  
การเพิ่มข้ึนของสินค้า +  
การเพิ่มข้ึนของสินทรัพย์หมุนเวยีนอ่ืน +  

           การลดลงของเจ้าหนี้และค่าใช้จา่ยค้างจ่าย + 
การลดลงของภาษีเงนิได้คา้งจา่ย +  
การลดลงของหนี้สนิหมุนเวียนอ่ืน  

           หารด้วย สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
สูตรนี้จะทำการพิจารณาจากการเปลี่ยน 

แปลงที่เพิ่มขึ้นของสนิทรัพย์หมนุเวียนและการลดลง
ของหนี้สินหมุนเวียน    

- วิธีรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ
(NOA) 
           กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน–กระแสเงนิสด
สุทธิจากกิจกรรมการดำเนินงาน 
           หารด้วย สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

สูตรนี้จะการทำพิจารณาจากองค์ประกอบที่
ใช้ในการปรับปรุงกำไรสุทธิจากการดำเนินงานตาม

เกณฑ์คงค้างเพื่อนำมาคำนวณหากระแสเงินสดสทุธิ
จากการดำเนนิงาน 

ทั้ง 2 สูตรถ้าหากค่าที ่ได้มีค่าต่ำแสดงว่า
กิจการมีการแสดงกำไรตามเกณฑ์คงค้างตามหลัก
ความระมัดระวังมากแสดงให้เห็นว่ากำไรนั้นเป็นกำไร
ที่มีคุณภาพสูง แต่ถ้าค่าที่ได้มีค่าสูงแสดงว่ากิจการ
แสดงกำไรตามหลักความระมัดระวังน้อย บ่งบอกได้วา่
กำไรเป็นกำไรที่มีคุณภาพต่ำ 

     5.2.2  ด้านประสิทธิภาพการดำเนนิงาน 
      ใช้อัตราส่วนที่สามารถสะท้อนถึงผล

การดำเนินงาน ดังนี้ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Assets) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Return on equity) อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน(Cash Flow From 
Operation to Current Liability Ratio) แ ล ะ 
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้รวม 
(Operating Expense /Total Revenue) มีสูตรการ
คำนวณดังนี้  
       อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) (กำไร
สุทธิ/สนิทรัพย์รวมเฉลี่ย) x 100 
       เป็นอัตราที่บง่ชี้ถึงประสิทธิภาพในการใช้สนิ 
ทรัพย์เพื่อหาผลกำไรตอบแทนจากการใช้ประโยชน์
ของสินทรัพย์ ถ้าหากอัตราส่วนนี้มีค่ามากแสดงว่า
กิจการมีความสามารถในการบรหิารสินทรัพย์ให้ได้
กำไรมาก 

  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
(กำไรสุทธ/ิส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเฉลี่ย) x 100 
       เป็นอัตราที่บง่บอกถึงการบริหารงานที่สามารถ
สร้างผลกำไรและการเติบโตที่ดไีด้ ขณะเดียวกันผู้ถือ
หุ้นก็ได้รับผลตอบแทนที่ดี บริษทัก็สามารถเพิ่มพูน
ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นได้เปน็อย่างดี [5] 
       อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อ 
หนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL)  
       (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน/ 
หนี้สินหมุนเวียน) x 100 
       เป็นอัตราที่แสดงให้เห็นวา่กิจการมีการบริหาร
จัดการเงินสดได้ดีเพียงใดและเพียงพอต่อการจ่าย

วารสารวิจัยและนวัตกรรมการอาชีวศึกษา
Vocational Education Innovation and Research Journal 

ปีที่ 6 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน 2565

Thai-Journal Citation Index Centre Tier #2

55



ชำระหนี้ระยะสัน้ อัตราส่วนนี้จะแสดงถึงฐานนะทาง
การเงินที่ดีควรมีอัตราส่วนที่ร้อยละ 40 ขึ้นไป [6] 
     อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้
รวม (Exp/Rev) 
     (ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน/รายได้รวม) x 100 
     อัตราส่วนนี้บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้รวมของกิจการ 
ค่าที่ได้ยิ ่งมีค่าน้อยยิ่งดีเพราะสามารถอธิบายได้ว่า
กิจการมีความสามารถในการบริหารจัดการค่าใช้จ่าย
ได้ดี 

     5.2.3  การจ่ายเงินปนัผล 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend 

Yield) 
 (เงินปนัผลต่อหุ้น/ราคาหุ้น ณ ปัจจุบนั) x 100 

         อัตราเง ินปันผลตอบแทน (DIY) คือ อัตรา
เปรียบเทียบระหว่างเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามัญเทียบ
กับราคาตลาดของหุ้นสามัญ ณ ราคาตลาดปัจจุบัน 
เพื ่อคํานวณเงินปันผลที ่ได้รับคิดเป็นอัตราร้อยละ
เท่าไรของราคาหุ้น 
     5.3  สถิติที่ใช้ในงานวิจัย 

   5.3.1 สถิติเชิงพรรณนา 
      ค ่ าต ่ ำส ุด (Min) ค ่ าส ู งส ุด (Max) 

ค ่ า เฉล ี ่ ย  (Mean) และค ่ า เบ ี ่ ย ง เบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 

   5.3.2  สถิติเชิงอนุมาน 
      การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

เพ ียร ์ส ัน (Pearson Correlation) ใช ้หาค ่าความ 
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวแปร โดยกำหนดการ
ยอมรับสมมติฐานที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 

  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression) ใ ช ้ ก า ร ว ิ เ ค ร า ะห ์ ค ว าม 
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่มีอยู่หลายตัวกับตัวแปร
ตามเพียงหนึ่งตัวและระหว่างตัวแปรอิสระจะต้องไม่มี
ความสัมพันธ์กันมากกว่าตัวแปรตาม ซึ่งในงานวิจัยนี้
จะทำการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณทั้งหมด 

4 โมเดล โดยแต่ละโมเดลจะประกอบด้วยตัวแปร
อิสระที่ไม่เหมือนกัน 
     5.4  การรวบรวมข้อมูล 

       การศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลทุติภูมิ (Secondary 
Data) โดยแหล่งข้อมูลที่ใช้มาจากบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทร ัพย ์แห่งประเทศไทยธ ุรก ิจกลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งประกอบไป
ด้วยข้อมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัท ได้แก่ 
รายการสินทรัพย์ หนี้สิน ส่วนของผู้ถือหุ้น เงินปันผล
จ่ายกำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
ซึ่งทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลในเว็บไซต์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และทำแบบ
บันทึกโดยรวบรวมข้อมูลลงในโปรแกรม Microsoft 
Office Excel เพื่อใช้ในการคำนวณหาค่าของตัวแปร
ที่ต้องการศึกษา 

6. ผลการวิจัย
การวิเคราะห์ผลการศึกษาได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน

ดังนี้ 
    6.1  ส ่วนที ่  1 สถ ิต ิ เช ิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) 

ตารางที่ 3  ค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรทั้งหมด 

ตัวแปร 
จำนวน
ข้อมูล 

ค่าต่ำสดุ ค่าสูงสุด 
ค่าเฉลี่

ย 
ส่วนเบี่ยงเบน 

มาตรฐาน 
DIY (%) 
WCA (เท่า)
NOA (เท่า)
ROA (%) 
ROE (%) 
CFO/CL (%) 
Exp/Rev (%)

56 
56 
56 
56 
56 
56 
56 

0 
-0.33
-0.22
-11.48
-28.47
-110.16

3.72

11.24 
0.61 
0.32 
23 
39 

224.03 
115.42 

4.13 
0.02 

-0.01
3.66
6.88

24.02
17.34

3.71 
0.17 
0.11 
6.82 
14.72 
71.99 
16.89 

      จากตารางที่ 1  ความหมายของตัวย่อ 
  DIY  =  อัตราเงินปันผลตอบแทน  
 WCA  =  รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน  
NOA  =  รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ 
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  ROA  =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
  ROE  =  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
  CFO/CL = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนิน 

งานต่อหนี้สินหมุนเวียน 
  Exp/Rev = อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อ 

รายได้รวม 

        จากตารางที่ 1 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
มีค่าเฉลี ่ยอยู่ที ่ 4.13 ค่าต่ำสุดคือ 0 และค่าสูงสุด 
11.24  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.71 

    รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.02 ค่าต่ำสุด คือ -0.33 และค่าสูงสุด 
0.61 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.17 

    รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.01 ค่าต่ำสุดคือ -0.22 และค่าสูงสุด 
0.32 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.11 

    อ ั ตราผลตอบแทนของส ินทร ัพย ์  ( ROA) 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.66 ค่าต่ำสุด คือ -11.48 และค่าสูงสดุ 
23 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.82 

    อัตราผลตอบแทนของส่วนผู ้ถ ือหุ ้น (ROE) 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 6.88 ค่าต่ำสุด คือ -28.47 และค่าสูงสดุ 
39 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.72 

    กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สิน
หมุนเวียน  (CFO/CL) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 24.02 ค่าต่ำสุด
คือ -110.16 และค่าสูงสุด 224.03 ส่วนเบี ่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 71.99 
        อัตราส่วนค่าใช้จ่ายดำเนินงานต่อรายได้รวม 
(Exp/Rev) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 17.34 ค่าต่ำสุด คือ 3.72 
และค่าสูงสุด 115.42 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
16.89 
    6.2  ส ่ วนท ี ่  2 สถ ิ ต ิ เ ช ิ งอน ุ ม าน  ( Inference 
Statistics) แบ่งออกเป็น 2 ตอนดังนี้ 

       ตอนที่ 1  วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งค่าที่ได้ไม่ควร

เ ก ิ น  0.75 เ พ ร า ะ จ ะ ท ำ ใ ห ้ เ ก ิ ด ป ั ญ ห า  Multi 
Collinearity [7] 

ตารางที่ 4  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
(Pearson Correlation) 

** มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ .01 
* มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ .05

        จากการทดสอบทางสถิติการหาค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) ของตัวแปรต่างๆ 
ตามตารางที่ 2 ข้างต้นพบว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปร
ตามที ่ทำการศึกษา คือ อัตราส่วนปันผลตอบแทน 
(DIY) กับอัตราผลตอบแทนของส่วนผู ้ถือหุ ้น (ROE) 
มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.620 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับปานกลาง มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
        ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนปันผลตอบแทน 
(DIY) กับอัตราผลตอบแทนของส ินทร ัพย ์ (ROA) 
มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.525 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับปานกลาง มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
        ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนปันผลตอบแทน 
(DIY) กับอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้
รวม (Exp/Rev) มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทศิทาง
ตรงกันข้าม โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.397 ซึ่งมี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 
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        ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนปันผลตอบแทน 
(DIY) กับรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) 
มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.330 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
        ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างจากเงินทุน
หม ุน เว ี ยน (WCA) ก ับรายการคงค ้ า งจากการ
ดำเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ ์เป ็นไปใน
ทิศทางเดียวกันโดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.450 ซึ่งมี
ความสัมพันธ์กันใน ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 
        ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างจากการ
ดำเนินงานสุทธิ (NOA) กับอัตราผลตอบแทนของส่วน
ผู ้ถ ือหุ ้น (ROE) มีความสัมพันธ ์เป ็นไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ ์เท่ากับ 0.377 ซึ ่งมี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
        ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างจากการ
ดำเนินงานสุทธิ (NOA) กับอัตรากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) 
มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงข้ามกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.421 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
        ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ (ROA) กับอัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถอืหุ้น 
(ROE) มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยมี
ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.902 มีนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับสงูมาก แต่ไม่
ทำให้เกิดปัญหา Multi Collinearity เนื่องจากได้ทำ
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณแยก Model กัน
ระหว่าง ROA และ ROE 
        ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ (ROA) กับอัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรม
การดำเนินงานต่อหน ี ้ส ินหมุนเว ียน (CFO/CL) มี
ความสัมพันธ ์เป ็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.418 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

        ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนของ
ส ่วนผ ู ้ถ ือห ุ ้น (ROE) ก ับอ ัตราค ่าใช ้จ ่ายในการ
ดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev) มีความสัมพันธ์
เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ -0.288 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำมาก 
มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

     ตอนที่ 2  วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression) โดยทำการทดสอบอิทธิพล
ระหว่างตัวแปรจำนวน 4 Model  

ตารางที่ 5  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
Model ที่ 1 

R = 0.718    R Square = 0.516   Adj. R Square 0.478 
F = 13.583   Sig. 0.000 

        จาก Modelที่ 1 ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
ก ับอ ัตราเง ินป ันผลตอบแทนเท ่าก ับ 0.718 และ
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทได้
ร้อยละ 47.80 (ADJR2= 0.478) ซึ่งที่เหลืออีก 52.20 
สามารถอธิบายได้โดยตัวแปรอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา 
และสถิติที่ใช้สามารถอธิบายได้เท่ากับ 13.583 ส่งผล
ให้สมการนี้ อัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อ
หนี ้ส ินรวม (CFO/CL) และ อัตราค่าใช้จ ่ายในการ
ดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev)  มีนัยสำคัญทาง
สถิติกับตัวแปรตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (Sig.= 
0.000 < 0.05) 
        การทดสอบอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามที่นำมาศึกษา พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีน้ำหนัก
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนได้มากที่สุด 

Variabl
e 

Unstandardiz
ed 

Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constan
t) 
WAC 
ROE 
CFO/CL 
Exp./Rev. 

4.370 
0.378 
0.154 
-0.015
-0.055

0.610 
2.248 
0.026 
0.005 
0.023 

0.017 
0.610 
-0.284
-0.249

7.164 
0.168 
5.848 
-2.794 
-2.425 

0.000 
0.867 
0.000 
0.007 
0.019 

0.942 
0.873 
0.918 
0.897 

1.062 
1.145 
1.090 
1.114 
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คือ อัตราผลตอบแทนของส่วนผู ้ถือหุ ้น (ROE) มีค่า 
Beta = 0.610 มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) รองลงมาคือ อัตรากระแส
เง ินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้ส ินรวม 
(CFO/CL) มีค่า Beta = -0.284 มีอิทธิพลไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) และ
อัตราค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินงานต่อรายได ้รวม 
(Exp/Rev) มีค่า Beta = -0.249 มีอิทธิพลไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) ส่วน
รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีค่า Beta 
= 0.017 ไม่มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DIY) 
        Modelที่ 1  สามารถอธิบายได้ว่า เมื ่ออัตรา
ผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึ้นจะทำให้
อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตาม ส่วนอัตรากระแส
เง ินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้ส ินรวม 
(CFO/CL) และอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อ
รายได้รวม (Exp/Rev) เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนลดลง ส่วนรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน (WCA) ไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งใน 
Model ที่ 1 อัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
มีผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนมากที่สุด 

ตารางที่ 6  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
Model ที่ 2 

 R = 0.704    R Square = 0.495   Adj. R Square 0.455 
 F = 12.501   Sig. = 0.000 

        จาก Model ที่ 2 ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
ก ับอ ัตราเง ินป ันผลตอบแทนเท ่าก ับ 0.704 และ
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทได้

ร้อยละ 45.50 (ADJR2 = 0.455) ซึ่งที่เหลืออีก 54.50 
สามารถอธิบายได้โดยตัวแปรอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา
และสถิติที่ใช้สามารถอธิบายได้เท่ากับ 12.501 ส่งผล
ให้สมการนี้ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อ
หนี ้ส ินรวม (CFO/CL) และ อัตราค่าใช้จ ่ายในการ
ดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev)  มีนัยสำคัญทาง
สถิติกับตัวแปรตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (Sig.= 
0.000 < 0.05) 
        การทดสอบอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามที่นำมาศึกษา พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีน้ำหนัก
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนได้มากที่สุด 
คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) มีค่า Beta 
= 0.627 มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงิน ปัน
ผลตอบแทน (DIY) รองลงมาคือ อัตรากระแสเงินสด
จากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/CL) 
มีค่า Beta = -0.415 มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงกันข้าม
กับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) และอัตราค่าใช้จา่ย
ในการดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev) มีค่า Beta 
= -0.278 มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) ส่วนรายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียน (WAC) มีค่า Beta = 0.019 ไม่มี
อิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) 
        Modelที ่ 2 สามารถอธิบายได้ว ่า เมื ่ออัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) เพิ ่มขึ ้นจะทำให้
อัตราเงินปันผลตอบ แทนเพิ ่มขึ ้นตาม ส่วนอัตรา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้สิน
รวม (CFO/CL) และอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน
ต่อรายได้รวม (Exp/Rev) เพิ่มข้ึนจะทำให้อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนลดลง ส่วนรายการคงค้างจาก เงินทุน
หมุนเวียน (WCA) ไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งใน 
Model ที่ 2 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
มีผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนมากที่สุด 
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ตารางที่ 7  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
 Model ที่ 3 

R = 0.720  R Square = 0.519   Adj. R Square = 0.481 

F = 13.743   Sig. = 0.000 

        จาก Model ที่ 3 ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
ก ับอัตราเง ินปันผลตอบแทนเท่ากับ 0.720 และ
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทได้
ร้อยละ 48.10 (ADJR2 = 0.481) ซึ่งที่เหลืออีก 51.90 
สามารถอธิบายได้โดยตัวแปรอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา
และสถิติที่ใช้สามารถอธิบายได้เท่ากับ 13.743 ส่งผล
ให้สมการนี้ อัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อ
หนี ้ส ินรวม (CFO/CL) และ อัตราค่าใช้จ ่ายในการ
ดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev)  มีนัยสำคัญทาง
สถิติกับตัวแปรตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (Sig.= 
0.000 < 0.05) 
        การทดสอบอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามที่นำมาศึกษา พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีน้ำหนัก
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนได้มากที่สุด 
คือ อัตราผลตอบแทนของส่วนผู ้ถือหุ ้น (ROE) มีค่า 
Beta = 0.648 มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) รองลงมาคือ อัตรากระแส
เง ินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้ส ินรวม 
(CFO/CL) มีค่า Beta = -0.326 มีอิทธิพลไปในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) และ
อัตราค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินงานต่อรายได ้รวม 
(Exp/Rev) มีค่า Beta = -0.248 มีอิทธิพลไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) ส่วน
รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) มีค่า 

Beta = 0 .074  ไม ่ ม ี อ ิ ท ธ ิ พลก ั บอ ั ต ร า เ ง ิ นปั น
ผลตอบแทน (DIY) 
        Modelที ่ 3 สามารถอธิบายได้ว ่า เมื ่ออัตรา
ผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึ้นจะทำให้
อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตาม ส่วนอัตรากระแส
เง ินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้ส ินรวม 
(CFO/CL) และอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อ
รายได้รวม (Exp/Rev) เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนลดลง ส ่วนรายการคงค ้างจากการ
ดำเนินงานสุทธิ (NOA) ไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
ซึ่งใน Model ที่ 3 อัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น 
(ROE) มีผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนมากที่สุด 

ตารางที่ 8  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
Model ที่ 4 

R = 0.704   R Square = 0.496   Adj. R Square = 0.457 
 F = 12.562    Sig.= 0.000 

        จาก Modelที่ 4 ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
ก ับอัตราเง ินปันผลตอบแทนเท่ากับ 0.704 และ
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบ แทนของบริษัทได้
ร้อยละ 45.70 (ADJR2 = 0.457) ซึ่งที่เหลืออีก 54.30 
สามารถอธิบายได้โดยตัวแปรอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา
และสถิติที่ใช้สามารถอธิบายได้เท่ากับ 12.562 ส่งผล
ให้สมการนี้ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อ
หนี ้ส ินรวม (CFO/CL) และ อัตราค่าใช้จ ่ายในการ
ดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev)  มีนัยสำคัญทาง
สถิติกับตัวแปรตามคือ อัตราเงินปันผลตอบแทน (Sig.= 
0.000 < 0.05) 
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        การทดสอบอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามที่นำมาศึกษา พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีน้ำหนัก
สามารถอธิบายอัตราเงินปันผลตอบแทนได้มากที่สุด 
คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) มีค่า Beta 
= 0.655 มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DIY) รองลงมาคือ อัตรากระแสเงินสด
จากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/CL) มี
ค่า Beta = -0.451 มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงกันข้าม
กับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) และอัตราค่าใช้จา่ย
ในการดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev) มีค่า Beta 
= -0.282 มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
เงินปัน (DIY) ส่วนรายการคงค้างจากการดำเนินงาน
สุทธิ (NOA) มีค่า Beta = 0.051 ไม่มีอิทธิพลกับอตัรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) 
        Modelที ่ 4 สามารถอธิบายได้ว ่า เมื ่ออัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) เพิ ่มขึ ้นจะทำให้
อัตราเงินปันผลตอบ แทนเพิ ่มขึ ้นตาม ส่วนอัตรา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้สิน
รวม (CFO/CL) และอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน
ต่อรายได้รวม (Exp/Rev) เพิ่มข้ึนจะทำให้อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนลดลง ส ่วนรายการคงค ้างจากการ
ดำเนินงานสุทธิ (NOA) ไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
ซึ ่งใน Model ที่ 4 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
(ROA) มีผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนมากที่สุด 
        จากผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช ้ท ั ้ง 4 
Model พบว่ามีค่าที่ใกล้เคียงกันและเป็นไปในแนวทาง
เดียวกันจึงสามารถสรุปตามสมมติฐานที่ว่า คุณภาพ
กำไรและผลการดำเนินงานมีอิทธิพลกับการจ่ายเงินปัน
ผลของธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดังนี้ 

1. อ ัตราผลตอบแทนจากส ินทร ัพย ์ (ROA)
มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ไปในทิศทาง
เดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจะ
ทำให้อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตาม 

2. อ ัตราผลตอบแทนส ่วนผ ู ้ถ ือห ุ ้น (ROE)          
มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ไปในทิศทาง

เดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนส่วนผู้ถือหุ้น เพิ่มขึ้นจะ
ทำให้อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตาม 

3. อ ัตรากระแสเง ินสดจากก ิจกรรมการ
ดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) มีอิทธิพลกับ
อัตราเงินปันผลตอบแทน ไปในทิศทางตรงกันข้าม เมื่อ
อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อ
หน ี ้ส ินหม ุนเว ียนเพ ิ ่มข ึ ้นจะทำให ้อ ัตราเง ินปัน
ผลตอบแทนลดลง 

4. อัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้
รวม (Exp/Rev) มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
ไปในทิศทางตรงกันข้าม เมื่ออัตราค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานต่อรายได้รวม (Exp/Rev) เพิ่มขึ้นจะทำให้
อัตราเงินปันผลตอบแทนลดลง 

5. ว ิธ ีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเว ียน
(WAC) และวิธีรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ 
(NOA) ไม่มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 

7. อภิปรายผล
จากการวิเคราะห์อิทธิพลของคุณภาพกำไรและ

ประสิทธิภาพการดำเนินงานที่มีผลต่อการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย 
กลุ่มธุรกจิเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

1. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)
มี อิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธ ุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื ่อสารไปใน
ทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เมื่ออัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราเงินปันผลตอบแทน
เพิ่มข้ึนตาม ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่ากิจการมีความสามารถ
ในการสร้างกำไรจากการบริหารจัดการสินทร ัพย์
ทั้งหมดที่มีอยู่ในกิจการ และสามารถสะท้อนให้เหน็ถึง
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่ มาดำเนินธุรกิจ
ให้เกิดประโยชน์ เกิดความคุ้มค่าและสามารถสร้างผล
กำไรให้ได้มากที่สุดสอดคล้องกับงานวิจัย [8] ที่พบว่า
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีอิทธิพลกับ
อัตราส่วนปันผลตอบแทน และสอดคล้องกับแนวคิด 
[9] ที่ได้กล่าวไว้ว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์จะ
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สะท้อนถึงความสามารถในการทำไรเพื่อตอบแทนจาก
การใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่ในกิจการ ยิ่งอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์มีค่าสูงเท่าไหร่ก็แสดงว่ากิจการสามารถ
บริหารสินทรัพย์เพื่อให้ได้กำไรสูงเท่านั้น ซึ่งกำไรที่มาก
ก็จะทำให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลได้มากตามไป
ด้วย บริษัทมีประสิทธิภาพในการสร้างผลกำไรจาก
สินทรัพย์ของตัวเอง 

2. อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) มี
อิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธ ุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่ อสารไปใน
ทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เมื่อกิจการสามารถทำกำไร
สุทธิเพิ่มขึ้น เมื่อเทียบกับเงินทุนจากส่วนชองผู้ถือหุ้น 
จึงย่อมมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ทำ
ให้อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ ้นตามไปด้วย 
เป็นการบ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการดำเนินงานที่ดีที่
ส่งผลให้กิจการมีกำไรเพิ่มขึ้นสามารถตอบสนองความ
ต้องการของผู ้ถ ือหุ ้นได ้ในรูปแบบของเง ินปันผล 
สอดคล้องกับงานวิจัย [10] และ [8] ที่พบว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลกับอัตราส่วนเงนิ
ปันผลตอบแทน กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู ้ถ ือหุ ้นเพิ ่มขึ้นอัตราเงินปันผลตอบแทนก็จะ
เพิ่มขึ้นตามไปด้วย แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพใน
การดำเน ินงานที ่สามารถสร ้างผลกำไรเพ ื ่อ เป็น
ผลตอบแทนกลับคืนมายังผูถ้ือหุ้นในรูปแบบของเงนิปนั
ผล ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นยังสามารถ
ใช ้ เป ็นต ัวบ ่งช ี ้ถ ึ งผลตอบแทนจากการลงท ุนใน
หลักทรัพย์ในรูปของเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นหรือนัก
ลงทุนได้ แต่ทั้งนี้ควรพิจารณาควบคู่ไปกับโครงสร้าง
ทางการเงินว่ากิจการมีการบริหารหนี้สินที่ดีเพียงใด 
เพราะหาก ROE สูงและกิจการมีสัดส่วนหนี้สินต่อส่วน
ผู ้ถ ือหุ ้นส ูงแสดงถึงความเส ี ่ยงที ่มากตามไปด้วย 
กล่าวคือ ค่า ROE ที่สูงนั ้นอาจมาจากการกู ้ยืมเพื่อ
นำมาดำเนินธุรกิจให้เกิดผลกำไรที ่มากตามจำนวน
หนี้สินที่ก่อไว้นั้นเอง 

3. อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) มีอิทธิพลกับอัตราเงินปัน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื ่อสารไปในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ เมื่อ
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หน ี ้ส ินหม ุนเว ียนเพ ิ ่มข ึ ้นจะส ่ งผลให ้อ ัตราปัน
ผลตอบแทนลดลง ซึ่งขัดแย้งกับแนวคิดการวิเคราะห์
อัตราส่วนกระแสเงินสด [6] ที่กล่าวไว้ว่าอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานต่อหนี ้สิน
หมุนเวียนยิ ่งมีค่ามากยิ ่งดี เพราะแสดงถึงกิจการมี
ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นได้ดีและมีเงินสด
เพียงพอที ่จะจ่ายปันผลเป็นเง ินสด ซึ ่งขัดแย้งกับ
ผลการวิจัย เพราะตามหลักแล้วการจ่ายเงินปันผล ต้อง
มาจากผลกำไรจากการดำเนินธุรกิจที่กิจการสร้างขึ้น 
โดยได้มีการจัดสรรปันส่วนเรียบร้อยแล้ว ซึ่งส่วนมาก
หากกิจการมีผลกำไรมากก็จะส่งผลให้มีการจ่ายเงินปัน
ผลมากขึ้นตามไปด้วย แต่ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มธุรกิจที่มี
ศักยภาพในการเติบโต มีการขยายกิจการซึ่งต้องใช้เงิน
ลงทุนจำนวนมาก เช่น กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร ดังนั้น ถึงแม้จะมีอัตราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียนมาก 
ก็จะนำกระแสเงินสดดังกล่าวไปลงทุนขยายกิจการ 
ทำให้จ่ายเงินปันผลน้อยหรืออาจชะลอการจ่ายเงินปัน
ผลออกไปเพื่อหวังการเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนจากการ
ลงท ุน ในอนาคตและการ เพ ิ ่ มข ึ ้ นของ เ ง ิ นปั น
ผลตอบแทนในอนาคต  

4. อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้
รวม (Exp/Rev) มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารไป
ในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ เมื่ออัตราค่าใช้จ่ายใน
การดำ เน ินต ่ อราย ได ้ รวมลดลงอ ั ตรา เ ง ิ นปั น
ผลตอบแทนจะเพิ่มขึ้น สามารถอธิบายได้ว่ากิจการมี
การวางแผนบริหารจัดการในส่วนของค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานได้ดี รวมถึงกิจการมีความสามารถในการ
สร้างรายได้ไม่ว่าจะเป็นจากรายได้หลักหรือรายได้อ่ืนๆ 
ซึ่งอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่อรายได้รวม
ย ิ ่ งม ีค ่าน ้อยย ิ ่งด ี  แสดงถ ึงประส ิทธ ิภาพในการ
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บริหารงานที่ดีมีกำไรสุทธิเพียงพอกิจการก็จะจ่ายเงิน
ปันผลเพิ่มข้ึน 
        ทั้งนี้ กิจการควรมีการกำหนดกลยุทธ์การจัดการ
ด้านการเงินสำหรับธุรกิจเพื่อสร้างระบบกลไกสำหรับ
การจัดหาเงินทุนจากแหล่งต่างๆ และการวางแผนการ
ใช้จ่ายเพื่อการลงทุนในอนาคต โดยกำหนดเป้าหมาย
สร ้างความเต ิบโตเจร ิญก้าวหน ้าในระยะยาวให้
สอดคล้องกับการดำเนินธุรกิจเพื่อเพิ่มความได้เปรียบ
ทางการแข่งขันเพื่อเพิ่มมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นและธุรกิจ
ในระยะยาว 

8. ข้อเสนอแนะ
สำหรับนักลงทุนการพิจารณาเลือกลงท ุนใน

หลักทรัพย์เพื่อหวังผลตอบแทนระยะยาวในรูปของเงิน
ปันผล ควรเลือกพิจารณาอัตราส่วนผลตอบแทนส่วน
ของผู ้ถือหุ ้น (ROE) และอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) เป็นหลัก ที่สามารถสะท้อนถึงผลการ
ดำเนินงานที่ดีของกิจการ ประกอบกับผลการวิจัยที่
พบว่ามีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนมากที่สุด 
        สำหรับกิจการหากต้องการให้หลักทรัพย์หรือหุ้น
ของบริษัทเป็นที่น่าสนใจต่อนักลงทุนควรพิจารณาถึง
ความสำคัญของการจ่ายเงินปันผลเพราะเงินปันผลจ่าย 
เป็นผลตอบแทนระยะยาวที่นักลงทุนต้องการ สามารถ
ตอบสนองความต้องการ ทั้งยังสามารถดึงดูดให้ผู ้ที่
สนใจเข้ามาลงทุนเพิ่มมากขึ้น 

9. ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป
ควรศ ึ กษาผลตอบแทนจากการล งท ุ น ใน

หลักทรัพย์ตัวอื ่น ๆ นอกเหนือจากเงินปันผล เช่น 
ราคาหลักทรัพย์ที่จะสามารถสะท้อนถึงความสามารถ
ของฝ่ายบริหารและผลประกอบการที่มีประสิทธิภาพ 
ได้ชัดเจนมากข้ึนเพื่อเป็นตัวช่วยในการตัดสินใจสำหรับ
นักลงทุน และควรเพิ่มขอบเขตระยะเวลาในการศึกษา
ให้กว้างมากขึ้น เพื่อเพิ่มความน่าเชื ่อถือของผลการ
วิเคราะห์ข้อมูล 
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