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    ด ่อ  

บทความวิจัยนี้ต้องการทดสอบผลกระทบของอัตราก าไรสุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม ตัวทวีคูณ
ส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดบริษัทที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยใช้ข้อมูลทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ( ICT) จ านวน 34 บริษัทจาก 39 บริษัท 
ข้อมูลที่จัดเก็บ คือ สินทรัพย์รวม หนี้สินรวม ส่วนของผู้ถือหุ้น รายได้จากการด าเนินงาน (ใช้แทนยอดขาย) และ
ก าไรสุทธิ ปี 2565-2567 รวม 3 ปี จากนั้นน ามาหาค่าเฉลี่ยต่อปีแล้วค านวณเป็น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสุทธิ (PM) อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (AT) ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) สถิติ
ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์เส้นถดถอยพหุคูณ การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระด้วยค่า Tolerance และ VIF และทดสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่ด้วย 
Breusch-Pagan test ผลการวิจัยสรุปว่า อัตราก าไรสุทธิและอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ บ่งบอกเป็นนัยว่า ความมีประสิทธิผลใน
การเปลี่ยนยอดขายให้เป็นก าไรสุทธิและความมีประสิทธิผลในการน าสินทรัพย์ไปสร้างยอดขายส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการและความมีประสิทธิผลในการสร้างผลก าไรจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น  
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Abstract  
The aims of this study are to test the effect of profit margin, total assets turnover, equity 

multiplier and firm size on the return on equity. Financial data has been collected from Financial 
Statements 2022-2024, SET Application, the stock exchange of Thailand. The sample is 34 listed 
companies selected from the population of 39 listed companies in Information & Communication 
Technology (ICT) sector. Methodology used to do this study is multiple regression analysis including 
the Tolerance & VIF test for multicollinearity and the Breusch-Pagan test for Heteroscedasticity. The 
results confirm that profit margin and total assets turnover have a positive impact on the return on 
equity. These major findings imply that a company’s efficiency in converting sales into actual income 
and a company’s efficiency in using its assets to generate revenue or sales have a positive impact on 
a company’s profitability and efficiency in generating earnings from its shareholders’ investments.  

 

Keywords: profit margin, total assets turnover, the return on equity  
 
      

หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารถูกคาดว่าจะมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง พงษ์ประภา 
นภาพฤกษ์ชาติ (2568 ก) ระบุว่า รายได้รวมของธุรกิจบริการไอที  ปี 2567 ขยายตัวร้อยละ 8.5 ปี 2568 - 
2570 มีแนวโน้มขยายตัวร้อยละ 5.3 ร้อยละ 5.8 และร้อยละ 6.5 จากปัจจัยบวก ได้แก่ แผนพัฒนาระบบคลา
วด์กลาง การลงทุนด้านไอทีของภาครัฐ การลงทุนด้านไอทีในโครงการ Virtual Bank ของภาคเอกชน ยิ่งไปกว่า
นั้น ปี 2567 อัตราก าไรของธุรกิจบริการไอทีเท่ากับร้อยละ 7.9 และปี 2568 - 2570 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเป็นร้อย
ละ 8 ร้อยละ 8.2 และร้อยละ 8.3 จากปัจจัยบวก ได้แก่ โครงการ Virtual Bank ความต้องการใช้บริการพัฒนา 
Application, Cloud Solution และ Cybersecurity Solution ทางด้านธุรกิจค้าอุปกรณ์ไอที พงษ์ประภา นภา
พฤกษ์ชาติ (2568 ข) คาดว่า ปี 2568 - 2569 ยอดขายสมาร์ทโฟน คอมพิวเตอร์ และอุปกรณ์อ่ืนๆจะเพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 5.9 และร้อยละ 6.5 ตามล าดับ ปี 2567 อัตราก าไรของธุรกิจค้าอุปกรณ์ไอทีเท่ากับร้อยละ 4.9 และปี 
2568 - 2569 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 5 และร้อยละ 5.2  ธีระภูมิ วุฒิปราโมทย์ (2568) ได้วิเคราะห์
แนวโน้มธุรกิจบริการดาต้าเซ็นเตอร์ไว้ดังนี้ รายได้ของธุรกิจบริการดาต้าเซ็นเตอร์จะขยายตัวร้อยละ  9 ทั้งนี้
เพราะผู้บริโภคใช้จ่ายออนไลน์มากขึ้นในตลาดภาคการเงิน ตลาดภาคค้าส่งค้าปลีก และตลาดภาคบริการสุขภาพ   
กล่าวโดยสรุป ปี 2568 - 2570 หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเป็นหมวดธุรกิจที่มีการเติบโตสูง  

การตัดสินใจลงทุนในหุ้นหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร หรือหมวดธุรกิจใดๆก็ตาม
ต้องพิจารณาทั้งปัจจัยพื้นฐานและปัจจัยเทคนิค ส าหรับการพิจารณาปัจจัยพื้นฐาน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นปัจจัยส าคัญปัจจัยแรกๆในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน ดังจะเห็นได้จาก 
บริกแฮม และคณะ (2559) ได้เขียนไว้ในหน้า 104 ว่า “…อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น หรือ ROE เป็นการ
วิเคราะห์อัตราส่วนที่มีความส าคัญมากท่ีสุด…”  และ “…ROE คือ มาตรวัดที่สะท้อนประสิทธิภาพการด าเนินงาน
ทุกด้านของบริษัท…” นอกจากนี้ ในเมนู Basic Screening Guideline Investment จาก settrade ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Investment Analysts Association (IAA) ได้ก าหนด Basic Screening Guideline 
ส าหรับหุ้นเติบโตต่อเนื่องว่าต้องมี (1) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 15 ต่อปี
ติดต่อกัน 3 ปี (2) การเติบโตของรายได้รวมเท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 5 ต่อปีติดต่อกัน 3 ปี (3) การเติบโตของ
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ก าไรสุทธิเท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 5 ต่อปีติดต่อกัน 3 ปี Basic Screening Guideline ดังกล่าวได้สะท้อนให้
เห็นถึง บทบาทของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในการตัดสินใจลงทุน 

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยส าคัญปัจจัยแรกๆในการพิจารณาตัดสินใจ
ลงทุน การศึกษาปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจึงช่วยให้การพิจารณาตัดสินใจลงทุนมีความ
ชัดเจนยิ่งขึ้น สมการดูปองต์ (The Dupont Equation) (บริกแฮม และคณะ, 2559, น. 106-107) แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ ไว้ดังนี้ 

ROE = อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: PM) × อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover: AT) × ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity Multiplier: EM) 

โดยที่  
ROE ค านวณจาก ก าไรสุทธิ ÷ ส่วนของผู้ถือหุ้น บ่งบอกผลการด าเนินงานของบริษัท 
PM ค านวณจาก ก าไรสุทธิ ÷ ยอดขาย บ่งบอกความสามารถในการท าก าไรจากยอดขาย 
AT ค านวณจาก ยอดขาย ÷ สินทรัพย์รวม บ่งบอกความสามารถในการน าสินทรัพย์ไปสร้างยอดขาย 
EM ค านวณจาก สินทรัพย์รวม ÷ ส่วนของผู้ถือหุ้น บ่งบอกโครงสร้างทางการเงินของบริษัท เช่น 

โครงสร้างเงินทุนมาจากหนี้สินมากขึ้นหรือน้อยลง 
บทความวิจัยนี้ใช้สมการดูปองต์เป็นแนวทางในการสร้างกรอบแนวคิดเพ่ือทดสอบปัจจัยก าหนด อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยก าหนดให้ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปร
อิสระ คือ อัตราก าไรสุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม และตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรควบคุม คือ 
ขนาดบริษัท สาเหตุที่ต้องใส่ขนาดบริษัทเข้าไปในสมการเส้นถดถอย ก็เพ่ือควบคุมผลกระทบของขนาดบริษัท
ไม่ให้ไปรบกวนความสัมพันธ์ของตัวแปรหลักท่ีเราสนใจศึกษา ด้วยเหตุนี้ จึงเรียกขนาดบริษัทว่าตัวแปรควบคุม 

  
ว ต    ะสง ์   ว จ   

ต้องการทดสอบความมีประสิทธิผลในการเปลี่ยนยอดขายให้เป็นก าไรสุทธิ (PM) ความมีประสิทธิผลใน
การน าสินทรัพย์ไปสร้างยอดขาย (AT) และระดับการใช้หนี้สินในการจัดหาเงินทุนเพ่ือซื้อทรัพย์สิน (EM) ว่าส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการและความมีประสิทธิผลในการสร้างผลก าไรจากการ
ลงทุนของผู้ถือหุ้น (ROE) หรือไม่ 

 
   ว ว  ณ     
 การศึกษาปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในประเทศไทยเท่าที่ผ่านมาสามารถแบ่งได้
เป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรก น าตัวเลขในงบการเงินที่ส าคัญบางตัวมาเป็นตัวแปรอิสระ เช่น การศึกษาของ นิกข์นิภา 
บุญช่วย และ สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2563); วรกร ภูมิวิเศษ (2567); ธมลวรรณ กุลวิจิตร และ พรรณทิพย์ อย่าง
กลั่น (2567) ฯลฯ กลุ่มที่สอง สนใจปัจจัยอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยทางการเงิน เช่น ธนภร กรทองทวีลาภ 
(2553) วัดความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเพ่ือใช้เป็นตัวแปรอิสระ มยุรินทร์ กิจวิถี (2562) วัดแนวโน้มการ
เกิดทุจริตเพ่ือใช้เป็นตัวแปรอิสระ ศิรินภา อันทรง และคณะ (2566) วัดการก ากับดูแลกิจการเพ่ือใช้เป็นตัวแปร
อิสระ ฯลฯ อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบค าถามวิจัยของทั้งสองกลุ่มจะอยู่ในแนวทางเดียวกัน ได้แก่ 
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ การวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณ ฯลฯ การประมาณค่าสมการเส้นถดถอยแบบ
พหุคูณจะใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด ยกเว้นงานของวรกร ภูมิวิเศษ (2567) ใช้ Fixed Effect Regression เพ่ือ
ควบคุมลักษณะเฉพาะที่ไม่สามารถสังเกตหรือวัดได้ ทุกคนมีการทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วย 
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Tolerance หรือ VIF ธนภร กรทองทวีลาภ (2553) เพ่ิมเทคนิค Factor analysis เนื่องจากพบว่าตัวแปรทุกตัวมี
ความสัมพันธ์กันสูง ผลการศึกษาของงานวิจัยเหล่านี้สนับสนุนบทบาทในการก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของปัจจัยทางการเงินและปัจจัยอ่ืนๆ ได้แก่ ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร แนวโน้มการเกิด
ทุจริต การก ากับดูแลกิจการ  
 รายละเอียดของการทบทวนวรรณกรรมมีดังนี้     

ธนภร กรทองทวีลาภ (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรกับการ
ปฏิบัติงานทางการเงิน โดยมีการปฏิบัติงานทางการเงินเป็นตัวแปรตามและความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร
เป็นตัวแปรอิสระ ธนภรเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ช่วงปี 2552-2553 มีการตอบกลับ 
140 บริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง 226 บริษัทใน 9 กลุ่มอุตสาหกรรม ตัวแปรตาม คือ การปฏิบัติ งานทางการเงิน วัด
จากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   ตัวแปรอิสระ คือ ความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ถูกแบ่งเป็น 2 ปัจจัย ด้วยเทคนิค Factor analysis ได้แก่ ปัจจัยนโยบาย 
(Policy) ประกอบด้วย ระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับ (1) ระบบทางด้านความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 
(2) ระบบส าหรับสร้างและรักษาความปลอดภัยในงาน (3) คุณภาพของนโยบายทางด้านสิ่งแวดล้อม (4) ระบบ
การจัดการสิ่งแวดล้อม (5) รายงานทางด้านสิ่งแวดล้อม และ (6) การปฏิบัติต่อชุมชนโดยรอบขององค์กร ปัจจัย
การจ้างงาน (Employment) ประกอบด้วย (1) ระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับ (2) ระบบการฝึกอบรมและพัฒนา
พนักงาน (3) นโยบายการให้โอกาสที่เท่าเทียม และ(4) ระบบความสัมพันธ์ที่ดีกับพนักงาน มีการทดสอบปัญหา
Autocorrelation ด้วย Durbin-Watson test ก่อนการวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธี Stepwise ผล
การศึกษาพบว่า ปัจจัยนโยบายส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ปัจจัยการจ้างงานไม่ส่งผลกระทบ
ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ในมุมกลับกัน ปัจจัยนโยบายและปัจจัยการจ้างงานไม่ส่งผลกระทบต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 

มยุรินทร์ กิจวิถี (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างแนวโน้มการเกิดทุจริตกับผลการด าเนินงานของ
กิจการ ตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานของกิจการ วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของและอัตราส่วน 
Tobin’s q ตัวแปรอิสระ คือ แนวโน้มการเกิดทุจริต วัดจาก Altman Z-score (ใช้บ่งชี้สถานะทางการเงินว่าอยู่
ในระดับแข็งแกร่ง ไม่แน่นอน หรืออ่อนแอ) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
เจ้าของ มยุรินทร์เก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2557 – 2561 รวม 
1,975 ตัวอย่าง การค านวณอัตราส่วน Tobin’s q ใช้ข้อมูลมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ  มูลค่าตลาดของหุ้นบุริม
สิทธิ์ มูลค่าตลาดของหนี้สิน และมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ การค านวณ Z-score ใช้ข้อมูลเงินทุนหมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม ก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม ส่วนของผู้ถือหุ้น
ตามมูลค่าตลาดต่อหนี้สินรวม และยอดขายต่อสินทรัพย์รวม ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วย 
Tolerance และ VIF สรุปว่าไม่เกิดปัญหา ผลการวิเคราะห์สมการเส้นถดถอยแบบพหุคูณสรุปว่า  Z-score และ
ขนาดกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ
ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ในขณะที่ Z-score และขนาดกิจการส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วน Tobin’s q 

นิกข์นิภา บุญช่วย และ สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2563) ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้นของกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและ
กลุ่มบริการ ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรอิสระ คือ (1) ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน วัดจากอัตราก าไรสุทธิ (2) ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ วัดจากอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม และ 
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(3) โครงสร้างทางการเงิน วัดจากตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น นิกข์นิภาและสุพรรณิกาเก็บข้อมูลตัวอย่างจากงบ
การเงิน ปี 2558-2560 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 144 บริษัทจาก 14 หมวดธุรกิจ มีการ
ทดสอบปัญหา Multicollinearity โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ พบว่า 7 หมวดธุรกิจจาก 14 หมวดธุรกิจ ไม่มี
ปัญหา Multicollinearity ได้แก่ อาหารและเครื่องดื่ม พาณิชย์ การแพทย์ สื่อและสิ่งพิมพ์ บริการเฉพาะกิจ การ
ท่องเที่ยวและสันทนาการ และขนส่งและโลจิสติกส์ ผลการวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า อัตราก าไร
สุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม และตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของ 7 หมวดธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ศิรินภา อันทรง และคณะ (2566) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานช่วงก่อนการระบาดและช่วงการระบาดของ COVID-19 ตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงาน วัดจาก
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรอิสระ คือ การก ากับดูแล
กิจการ วัดจาก (1) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (2) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (3) สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (4) คณะกรรมการตรวจสอบ และ (5) ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัท ตัว
แปรควบคุม คือ ขนาดกิจการและโครงสร้างทางการเงิน ข้อมูลตัวอย่างเก็บจากข้อมูลทุติยภูมิ (เช่น รายงานทาง
การเงินประจ าปี ฯลฯ) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมท่องเที่ยว กลุ่มอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส์ และกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ รวม 39 บริษัท ปี 2561-2564 คิดเป็น 156 ตัวอย่าง ผลการ
วิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า ช่วงก่อนการระบาดของ COVID-19 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทและ
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สัดส่วนของกรรมการที่
ไม่เป็นผู้บริหารส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ช่วงการระบาดของ COVID-19 ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร และผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัท 
ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร และผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

วรกร ภูมิวิเศษ (2567) ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของภาคอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้างในประเทศไทย ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรอิสระ คือ (1) ประสิทธิภาพการด าเนินงาน วัดจากอัตรา
การหมุนของสินทรัพย์รวม (2) สภาพคล่องภายในกิจการ วัดจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (3) ภาระหนี้สิน วัดจาก
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ วรกรเก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ไม่นับหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์) จ านวน 97 บริษัท ปี 2564-2566 รวม 291 ตัวอย่าง ใช้ VIF ทดสอบปัญหา 
Multicollinearity และวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณโดยใช้ Fixed Effect Regression พบว่าอัตราการหมุน
ของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม
และขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   

ธมลวรรณ กุลวิจิตร และ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2567) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร วัดจากอัตราก าไร
สุทธิ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ตัวแปร
อิสระ คือ ปัจจัยโครงสร้างเงินทุน วัดจาก (1) ขนาดบริษัท (2) สภาพคล่องทางการเงิน (3) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
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ส่วนของผู้ถือหุ้น และปัจจัยการบริหารเงินทุนหมุนเวียน วัดจาก (1) วงจรเงินสด (2) การเติบโตของยอดขาย (3) 
อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน ธมลวรรณและพรรณทิพย์เก็บข้อมูลงบการเงิน รายงานประจ าปี (แบบ 
56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ปี 2564-2566 ฐานข้อมูล SETSMART รวมกลุ่มตัวอย่าง 92 บริษัทจาก 168 บริษัท ผลการทดสอบปัญหา 
Multicollinearity สรุปว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ผลลัพธ์ของ t-test ของสมการ
เส้นถดถอยแบบพหุคูณสรุปว่า ขนาดบริษัท วงจรเงินสด และอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออัตราก าไรสุทธิและอัตราก าไรขั้นต้น ขนาดบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาด
บริษัท สภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์
หมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

 
ว ธ ด  เ      ว จ   
 บทความวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์ (SET/เมนูดูข้อมูล
เชิงลึก settrade/เมนูข้อมูลทางการเงิน/เมนูงบการเงิน 5 ปี) ของหุ้นหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร (ICT) ข้อมูลที่จัดเก็บ คือ สินทรัพย์รวม หนี้สินรวม ส่วนของผู้ถือหุ้น รายได้จากการด าเนินงาน (ใช้แทน
ยอดขาย) และก าไรสุทธิ ปี 2565-2567 รวม 3 ปี จากนั้นน ามาหาค่าเฉลี่ยต่อปีแล้วค านวณเป็น อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสุทธิ (PM) อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (AT) ตัวทวีคูณ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) 
 ประชากร คือ ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร (ICT) ปี 2565-2567 จ านวน 39 บริษัท 
 กลุ่มตัวอย่าง คือ ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร (ICT) ปี 2565-2567 จ านวน 34 บริษัท สาเหตุที่กลุ่มตัวอย่างมี 34 บริษัทจากประชากร 39 บริษัท ก็
เพราะตัด 5 บริษัทออกไป เนื่องจากมีข้อมูลไม่ครบ 2 บริษัท ค่า 1+ROE ติดลบ 1 บริษัท ติดเครื่องหมาย SP 
(Trading Suspension) 1 บริษัท  และติดเครื่องหมาย CB (Caution Business) 1 บริษัท 
 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณ โดยการประมาณค่าสมการเส้นถดถอยด้วย
วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) และทดสอบสมมติฐานสมการเส้นถดถอยด้วย t-test และ F-test ทดสอบปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ด้วยค่า Tolerance และ VIF และทดสอบปัญหาความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) ด้วย Breusch-Pagan test 

สมการที่ 1 คือ สมการเส้นถดถอยที่ใช้ทดสอบปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ประมาณสมการที่ 1 ด้วย Data Analysis Toolpak จากนั้นใช้ t-test ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
ถ้า p-value ที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรอิสระตัวใด มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ (0.05 หรือ 0.01) จะสรุปว่าตัวแปร
อิสระตัวนั้นมีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม ตลอดจนใช้ Adjusted R2 ประเมินคุณภาพของเส้นถดถอยและใช้ F-test 
ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกตัวพร้อมกัน ผลการประมาณค่าและทดสอบสมมติฐาน
สมการที่ 1 รายงานไว้ในตารางที่ 3 

Ln(1+ROEi) = a + b1PMi + b2ATi + b3EMi + b4LnTAi + Errori       (1) 
 โดยที่ 
 Ln คือ การแปลงตัวแปรนั้นๆให้อยู่ในรูปแบบ Natural logarithm  
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 ROE คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
 PM คือ อัตราก าไรสุทธิ  
 AT คือ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม  
 EM คือ ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น  
 TA คือ สินทรัพย์รวมใช้แทนขนาดบริษัท 
 Error คือ ตัวคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม 

การแปลงตัวแปร ROE และ TA ให้อยู่ในรูปแบบ Natural logarithm (Ln) เกิดจากค่าเฉลี่ยปี 2565-
2567 ROE ของบริษัทที่มีผลประกอบการแย่ที่สุด (ROE = -0.13615 หรือ ร้อยละ -13.615) แตกต่างอย่างมาก
จาก ROE ของบริษัทที่มีผลประกอบการดีที่สุด (ROE = 0.68076 หรือ ร้อยละ 68.076) ท าให้ข้อมูลตัวอย่างมี
ค่าสูงต่ าผิดปกติ (Outliers) หลายตัว Outliers เกิดขึ้นกับตัวแปร TA เช่นเดียวกัน บริษัทที่มีขนาดเล็กที่สุดมี
สินทรัพย์รวม 1,737.48 พันล้านบาท ในขณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญ่ที่สุดมีสินทรัพย์รวม 737,966 พันล้านบาท 
ใหญ่กว่ากันถึง 424.73 เท่า การแปลงตัวแปร ROE และ TA ให้อยู่ในสเกล Ln ช่วยลดความแตกต่างลงอย่างมาก 
ดังนั้น จึงช่วยขจัด Outliers 

อย่างไรก็ตาม สเกล Ln มีข้อจ ากัด เราไม่สามารถใช้สเกล Ln กับตัวเลขติดลบ แต่ในปี 2567 บางบริษัท
มี ROE ติดลบ ดังนั้น เราจึงดัดแปลงใช้ Ln(1+ROE) แทน LnROE เพราะโดยทั่วไป 1+ROE มีค่าเป็นบวก เว้น
แต่ว่าบริษัทจะขาดทุนเกินร้อยละ 100 (ในกรณีขาดทุนเกินร้อยละ 100 เราจะถือว่าเป็น Outliers และไม่
นับเป็นกลุ่มตัวอย่าง)  อนึ่ง การเปลี่ยนแปลงของ 1+ROE ยังคงสะท้อนการเปลี่ยนแปลงของ ROE 

สมการที่  2-5 คือ สมการเส้นถดถอยที่ ใช้ทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ปัญหา Multicollinearity ท าให้ผลการใช้ t-test ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัว
ในสมการที่ 1 (ตารางที่ 3 ) ขาดความน่าเชื่อถือ เพราะได้ค่าสถิติ t ต่ าเกินจริง และ P-value สูงเกินจริง  

วิธีการทดสอบปัญหา Multicollinearity มีข้ันตอนดังนี้ 
ขั้นแรก ประมาณค่าสมการที่ 2-5  โดยใช้ Data Analysis Toolpak ของ Excel  
ขั้นที่สอง น า R2  ของแต่ละสมการไปค านวณ Tolerance = 1 - R2 และ VIF = 1/(1 - R2) ถ้า Tolerance มี

ค่าใกล้ 1 หรือ VIF มีค่าน้อยกว่า 10 เราจะสรุปว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (กัลยา วาณิชย์บัญชา และ ฐิตา 
วาณิชย์บัญชา, 2566, น. 352-353)  

ผลการทดสอบปัญหาMulticollinearity รายงานไว้ในตารางที่ 1  
PMi = a + b1ATi + b2EMi + b3LnTAi + Errori                            (2) 
ATi = a + b1PMi + b2EMi + b3LnTAi + Errori                               (3) 
EMi = a + b1PMi + b2ATi + b3LnTAi + Errori                            (4) 
LnTAi = a + b1PMi + b2ATi + b3EMi + Errori                            (5) 
สมการที่ 6 คือ สมการเส้นถดถอยที่ใช้ทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม (Error) 

ไม่คงที่ (Heteroscedasticity) ด้วย Breusch-Pagan test ปัญหา Heteroscedasticity ท าให้การใช้ t-test 
ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวในสมการที่ 1 (ตารางที่ 3 ) ขาดความน่าเชื่อถือ เพราะได้ค่าสถิติ t 
และ P-value ผิดจากความเป็นจริง  

Breusch-Pagan test มีข้ันตอนดังนี้ 
ขั้นแรก ประมาณค่าสมการที่ 6 โดยใช้ Data Analysis Toolpak ของ Excel 
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ขั้นที่สอง น า R2 ของสมการที่ 6 ไปค านวณค่าสถิติ LM จากสูตร LM = nR2 (n คือ ขนาดของกลุ่ม
ตัวอย่าง) ค่าสถิติ LM จะมีการแจกแจงแบบ Chi-square  

ขั้นที่สาม น าค่าสถิติ LM ไปค านวณ P-value โดยใช้สูตร CHISQ.DIST.RT ของ Excel ถ้า p-value 
มากกว่า 0.05 ให้สรุปว่าไม่เกิดปัญหา Heteroscedasticity (ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์, 2554, น. 140-142) ใน
กรณีท่ีเกิดปัญหา Heteroscedasticity เราจะใช้ IBM SPSS ค านวณความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ค่าสถิติ t และ 
p-value ด้วยเทคนิค Bootstrap   

ผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity รายงานไว้ในตารางที่ 2  
esqi = a + b1PMi + b2ATi + b3EMi + b4LnTAi + Errori                 (6) 
โดยที่ 
e คือ ค่าความผิดพลาด (Residual) ค านวณจาก ผลต่างระหว่าง Ln(1+ROEi) ของข้อมูลจริง กับ 

Ln(1+ROEi) ของค่าประมาณสมการที่ 1 โดยที่ Residual จะถูกใช้เป็นค่าประมาณของ Error ในสมการที่ 1 
esq คือ e2  

  
ผล   ว จ   
 ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity สรุปได้ดังนี้ (ตารางที่ 1) 

- ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ PM กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (AT, EM, LnTA) ใน
สมการที่ 2 พบว่า Telerance = 0.9405 VIF = 1.0633 เนื่องจาก Tolerance มีค่าใกล้ 1 และ VIF 
มีค่าน้อยกว่า 10 เราจึงสรุปว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่างตัวแปรอิสระ PM กับตัวแปร
อิสระอ่ืนๆ 

- ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ AT กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (PM, EM, LnTA) ใน
สมการที่ 3 พบว่า Telerance = 0.9228 VIF = 1.0836 เนื่องจาก Tolerance มีค่าใกล้ 1 และ VIF 
มีค่าน้อยกว่า 10 เราจึงสรุปว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่างตัวแปรอิสระ AT กับตัวแปร
อิสระอ่ืนๆ 

- ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ EM กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (PM, AT, LnTA) ใน
สมการที่ 4 พบว่า Telerance = 0.4184 VIF = 2.3900 ถึงแมว้่า Telerance จะไม่ได้ใกล้ศูนย์มาก
นัก แต่ VIF ยังคงมีค่าต่ ากว่า 10 มาก เราจึงสรุปว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่างตัวแปร
อิสระ EM กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ 

- ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ LnTA กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (PM, AT, EM) ใน
สมการที่ 5 พบว่า Telerance = 0.4056 VIF = 2.4656 ถึงแม้ว่า Telerance จะไม่ได้ใกล้ศูนย์มาก
นัก แต่ VIF ยังคงมีค่าต่ ากว่า 10 มาก เราจึงสรุปว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่างตัวแปร
อิสระ LnTA กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ 

ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ในตารางที่ 1 ชี้ชดัว่า ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนัน้ 
ผลการใช้ t-test ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวในสมการที่ 1 จึงเชื่อถือได้ เพราะค่าสถิติ t และ P-
value เป็นไปตามจริง  
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ต   ง    1 ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
ต วแ  ต   ต วแ  อ ส ะ R2 Telerance  VIF 

PM AT, EM, lnTA 0.0595 0.9405  1.0633 
AT PM, EM, lnTA 0.0772 0.9228  1.0836 
EM PM, AT, lnTA 0.5816 0.4184  2.3900 

lnTA PM, AT, EM 0.5944 0.4056  2.4656 

ที่มา: จากการค านวณโดยใช้ Data Analysis ToolPak   
 

ผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity สรุปได้ดังนี้ (ตารางที่ 2) เนื่องจากค่าสถิติ LM = 12.5988 
ส่ งผล ให้ ค านวณ P-value = 0.0134 และการที่  p-value น้ อยกว่ า  0 . 05  จึ งสรุ ป ได้ ว่ า เกิ ดปัญหา 
Heteroscedasticity ดังนั้น ผลการใช้ t-test ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวในสมการที่ 1 จึงเชื่อถือ
ไม่ได้ เพราะค่าสถิติ t และ p-value ไม่เป็นไปตามจริง วิธีแก้ไข คือ ใช้เทคนิค Bootstrap ค านวณความคลาด
เคลื่อนมาตรฐาน ค่าสถิติ t และ p-value ขึ้นมาใหม่ เราจะได้ค่าสถิติ t และ p-value ที่เชื่อถือได้ ดังตารางที่ 3  
 
ต   ง    2 ผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity โดยมีตวัแปรตาม คือ ค่าความผิดพลาด (Residual) ยกก าลังสอง 

ต วแ  อ ส ะ  ่ ส    ะส  ธ ์ 
 ว   ล ดเ ลื อ 

  ต ฐ    
 ่ ส  ต  t (P-value) 

C -0.01346 0.00791 -1.7025 (0.0994) 
PM -0.00014 0.00709 -0.0202 (0.9840) 
AT 0.00073 0.00148 0.4935 (0.6254) 
EM 0.00133 0.00090 1.4709 (0.1521) 

LnTA 0.00143 0.00104 1.3782 (0.1787) 

R2 = 0.3705, Adjusted R2 = 0.2837, ค่าสถิติ F = 4.2681 (P-value = 0.0077) 
ค่าสถิติ LM = 12.5988 (P-value = 0.0134) 

ที่มา: จากการค านวณโดยใช้ Data Analysis ToolPak และสูตร CHISQ.DIST.RT ของ Excel 
 

ผลการประมาณค่าและทดสอบสมมติฐานปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  สรุปได้
ดังนี้ (ตารางที ่3) 

- อัตราก าไรสุทธิ (PM) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ln(1+ROE)) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.801 มีเครื่องหมายเป็นบวก และ
ค่าสถิติ t = 4.7396 ให้ค่า p-value น้อยกว่า 0.001 (IBM SPSS ระบุ p-value ที่น้อยมากๆใน
ลักษณะนี้) และการที่ p-value น้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0: b1 = 0 (b1 

ในสมการที่ 1) สรุปได้ว่า PM ส่งผลกระทบต่อ Ln(1+ROE) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
- อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (AT) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (ln(1+ROE)) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ  0.076 มี
เครื่องหมายเป็นบวก และค่าสถิติ t = 2.5333  ให้ค่า P-value = 0.023 และการที่ p-value น้อย
กว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0: b2 = 0 (b2 ในสมการที่ 1) สรุปได้ว่า AT ส่งผล
กระทบต่อ Ln(1+ROE) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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- ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Ln(1+ROE)) เพราะค่า P-value = 0.43 มากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน H0: 
b3 = 0 (b3 ในสมการที่ 1) 

- ขนาดบริษัท (LnTA) นั้น ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ln(1+ROE)) 
เพราะค่า P-value = 0.625 มากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน H0: b4 = 0 (b4 

ในสมการที่ 1 
- ค่า Adjusted R2 = 0.732 บ่งบอกว่า อัตราก าไรสุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม ตัวทวีคูณ

ส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดบริษัท ร่วมกันอธิบายความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ln(1+ROE)) ได้ร้อยละ 73.2 ค่าสถิติ F = 23.521 และ p-value มีค่าน้อยกว่า 0.001 
(IBM SPSS ระบุ p-value ที่น้อยมากๆในลักษณะนี้) p-value น้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 และ 
0.01 แสดงว่า อัตราก าไรสุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น และ
ขนาดบริษัท ร่วมกันอธิบายความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ln(1+ROE)) 
ได้อย่างมนีัยส าคัญ   

ต   ง    3 ผลการประมาณค่าและทดสอบสมมติฐานปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ใช้ 
Ln(1+ROE) แทน ROE) 

ต วแ  อ ส ะ  ่ ส    ะส  ธ ์ 
 ว   ล ดเ ลื อ 

  ต ฐ   
(แ   Bootstrap)  

 ่ ส  ต  t (P-value) 
(แ   Bootstrap) 

C 0.040 0.173 0.2312 (0.840) 
PM 0.801 0.169 4.7396 (<0.001) 

AT 0.076 0.030 2.5333 (0.023) 

EM 0.016 0.017 0.9412 (0.430) 
LnTA -0.012 0.022 -0.5454 (0.625) 

R2 = 0.764, Adjusted R2 = 0.732, ค่าสถิติ F = 23.521 (P-value < 0.001) 

ที่มา: จากการค านวณโดยใช้ IBM SPSS  
 
อภ     ผล   ว จ    
 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามารถใช้บ่งชี้ประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกด้านของ
บริษัท เราจึงน าประเด็นนี้มาอภิปรายผลการวิจัย ดังนี้ 

- อัตราก าไรสุทธิส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้ นสอดคล้องกับ นิกข์
นิภา บุญช่วย และ สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2563) ชี้ให้เห็นว่า ความสามารถในการท าก าไรจาก
ยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกด้านของบริษัท  

- อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
สอดคล้องกับ นิกข์นิภา บุญช่วย และ สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2563) และ วรกร ภูมิวิเศษ (2567) 
ชี้ ให้ เห็นว่า ความสามารถในการน าสินทรัพย์ไปสร้างยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
ประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกด้านของบริษัท  
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- ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ขัดแย้งกับหลักฐานเชิงประจักษ์ของ นิกข์นิภา บุญช่วย และ 
สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2563) ที่ระบุว่าตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในหลายๆหมวดธุรกิจของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการ 
และขัดแย้งกับหลักฐานเชิงประจักษ์ของ ธมลวรรณ กุลวิจิตร และ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2567) ที่
ระบุว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ข้อขัดแย้งดังกล่าวชี้ให้เห็นว่า โครงสร้างทางการเงิน
ของหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (โครงสร้างเงินทุนมาจากหนี้สินมากขึ้นหรือ
น้อยลง) ไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกด้านของบริษัท 

- มีแนวคิดเรื่อง “บริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ดีกว่าบริษัท
ขนาดเล็ก” ที่เป็นเช่นนี้ก็เพราะ การประหยัดต่อขนาด อ านาจการตั้งราคา การเข้าถึงแหล่งทุนต่ า 
และความมีเสถียรภาพของรายได้ อย่างไรก็ตาม ขนาดบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ขัดแย้งกับหลักฐานเชิง
ประจักษ์ของ วรกร ภูมิวิเศษ (2567); ธมลวรรณ กุลวิจิตร และ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2567) ที่
ระบุว่าขนาดบริษัทส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ข้อขัดแย้งดังกล่าวชี้ให้เห็นว่า หลักฐานเชิงประจักษ์ของหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารไม่สนับสนุนแนวคิดเรื่อง “บริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มสร้าง
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก”  

ส   ผล   ว จ   
บทความวิจัยนี้ทดสอบปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นหมวดธุรกิจเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้น 
และขนาดบริษัท การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบพหุคูณ ประมาณค่าสมการเส้นถดถอยและ
ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวด้วย t-test ทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยค่า Tolerance 
และ VIF และทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ด้วย Breusch-Pagan test ผลการวิจัยพบว่า ส าหรับหมวด
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร อัตราก าไรสุทธิและอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น บ่งบอกเป็นนัยว่า ความสามารถในการท าก าไรจากยอดขายและ
ความสามารถในการน าสินทรัพย์ไปสร้างยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกด้าน
ของบริษัท ในขณะที่ตัวทวีคูณส่วนของผู้ถือหุ้นและขนาดบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น บ่งบอกเป็นนัยว่า โครงสร้างทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกด้านของ
บริษัท และไม่มีหลักฐานสนับสนุนแนวคิดเรื่อง “บริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก”  
 
ข้อเส อแ ะ  
        บทความวิจัยนีเ้ก็บข้อมูลแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional data) กล่าวคือ ใช้ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) ปี 2565-2567 จ านวน 34 บริษัทจาก ทั้งหมด 39 
บริษัท ถึงแม้จะใช้ข้อมูล 3 ป ี แต่ก็น าข้อมูล 3 ปีมาหาค่าเฉลี่ยจึงยังคงมีลักษณะเป็นการเกบ็ข้อมูลแบบภาคตัดขวาง 
ดังนั้นข้อเสนอแนะส าหรบัการศึกษาครั้งถัดไปคือ การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel data (หรอื Pooled data) โดยใช้
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ข้อมูล 3-5 ปีแบบไม่ต้องเฉลี่ย ก็จะได้จ านวนค่าสังเกตุเพ่ิมขึ้น 3-5 เท่า อย่างไรก็ตาม ในขณะที่การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ
ภาคตัดขวางอาจเกิดปัญหา Heteroscedasticity แต่การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel data นอกจากอาจเกิดปัญหา 
Heteroscedasticity แลว้ ยังอาจเกิดปัญหาตวัคลาดเคลื่อนสมัพันธ์กันเอง (Autocorrelation) อีกด้วย ดังนั้นจึงต้องใช้
เทคนิคการวิเคราะห์เส้นถดถอยแบบ Fixed Effects (FE) หรือ Random Effects (RE) แทน 

   ณ       
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