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บทคัดย�อ 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธUระหวVางโครงสรWางความเปXนเจWาของ และอัตราสVวนการจVายเงินปYนผล 
อัตราสVวนความเปXนเจWาของ (OWC) เปXนโครงสรWางสัดสVวนของผูWถือหุWน ซึ่งมีทั้งหมด 3 ระดับในการวิจัยนี้คือ 
บริษัทที่มีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVที่สุดเปXนอันดับหนึ่ง, บริษัทที่มีอัตราสัดสVวนความเปXน
เจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสอง และบริษัทที่มีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสาม 
โดยมีตัวแปรควบคุมคือ อัตราสVวนกำไรตVอหุWน (EPS), อัตราสVวนผลตอบแทนของสินทรัพยU (ROA), อัตราสVวน
การเติบโตของยอดขาย (GS) ผลลัพธUการวิเคราะหUการถดถอยพหุคูณแสดงใหWเห็นวVา บริษัทที่มีอัตราสัดสVวน
ความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVที่สุดเปXนอันดับหนึ่ง คือ บริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) มีความสัมพันธU
อยVางมีนัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนการจVายเงินปYนผลในทิศทางตรงกันขWาม สำหรับบริษัทที่มีอัตราสัดสVวน
ความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสองมี 4 บริษัทท่ีมีความสัมพันธUอยVางมีนัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทน
การจVายเงินปYนผล และบริษัทที่มีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสาม มีเพียง 1 บริษัท
เทVานั้นจาก 2 บริษัท ท่ีอัตราสVวนความเปXนเจWาของ มีผลตVอการตัดสินใจการจVายเงินปYนผล 

 
คำสำคัญ: โครงสรWางความเปXนเจWาของ, ตลาดหลักทรัพยUแหVงประเทศไทย, ขนสVงและโลจิสติกสU 
 

Abstract  
This research investigates relationship between ownership structure and dividend 

yields. The ownership concentration (OWC) is a proxy of ownership structure. There are three 
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degrees of OWC in this research largest OWC, second largest OWC, and third largest OWC the 
control variable are earning per share ( EPS) , return on asset ( ROA) , growth of sale ( GS) . The 
results from multiple regression analysis show that largest OWC has significant relationship to 
dividend yield in the opposite direction.  For second largest OWC there are four companies 
that are related to dividend yield. For third largest OWC, there is only one from two company 
that OWC has explanatory power to dividend yield.  

   
Keywords: Ownership Concentration, Stock Exchange of Thailand’s, Transport and Logistics  
 

บทนำ 

ในปYจจุบันที ่เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวอยVางตVอเนื ่อง การคWาทั ้งภายในประเทศและ
ตVางประเทศมีการขยายตัวอยVางรวดเร็ว การขนสVงและโลจิสติกสUไดWเขWามามีบทบาทสำคัญและกำลังกลายเปXน
อุตสาหกรรมที่เติบโตอยVางรวดเร็ว การใหWความรVวมมือระหวVางรัฐกับภาคเอกชนจะสามารถชVวยขับเคลื่อน
สินคWา บริการขWอมูลและการเงินไดW อีกทั้งยังทำใหWการขนสVงและโลจิสติกสUของประเทศไทยมีความสามารถใน
การแขVงขันในเวทีการคWาโลกไดW จากขWอมูลในปr 2561 Logistic Performance Index (LPI) การขนสVงและโลจิสติกสU
ของประเทศไทยอยูVอันดับท่ี 32 จาก 160 ประเทศท่ัวโลก ปรับตัวดีข้ึนอยVางกWาวกระโดด จากอันดับท่ี 45 ในปr 
2559 นับเปXนอันดับที่ดีที่สุดในรอบทศวรรษที่ผVานมา โดยมีคะแนนอยูVที่ 3.41 คะแนน เลื่อนขั้นมาอยูVในกลุVมแรก 
(Logistics Friendly) จากเดิมคือกลุVมที่สอง (Consistent Performers) สาเหตุมากจากตWนทุนดWานโลจิสติกสU
ตVอ GDP ปr 2560 มีสัดสVวนตWนทุนลดลงเหลือรWอยละ 13.8 ในภาพรวมธุรกิจขนสVงและโลจิสติกสUมีอัตราการ
เติบโตของรายไดWธุรกิจเฉลี่ยรWอยละ 7 ในระยะ 5 ปrที่ผVานมา (กองยุทธศาสตรUการพัฒนาระบบโลจิสติกสU 
สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหVงชาติ (Office of the National Economic and 
Social Development Board), 2561) 
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ภาพท่ี 1 คะแนนรวมดัชนีประสิทธิภาพระบบโลจิสติกสUระหวVางประเทศ ของประเทศสมาชิกอาเซียน 

ในปr 2561 
ท่ีมา: กองยุทธศาสตรUการพัฒนาระบบโลจิสติกสU สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ 

สังคมแหVงชาติ (Office of the National Economic and Social Development Board) 
(2561) 

 
ความสามารถทางการแขVงขันในเวทีการคWาโลกของอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU สVงผลตVอเนื่องถึง

พฤติกรรมของนักลงทุนที่สนใจลงทุนในหุWน เพื่อมุVงเนWนรายไดWที่เพิ่มขึ้นดWวยหุWนที่ใหWผลตอบแทนและเงินปYนผลที่สูง 
นักลงทุนท่ีถือหุWนเยอะจะไดWรับเงินปYนผลมากตามมูลคVาหุWนท่ีถือหรือไมVนั้นเปXนสิ่งท่ีไมVแนVนอน  

จากเหตุผลขWางตWนเปXนเหตุจูงใจใหWผูWวิจัยสนใจศึกษา ความสัมพันธUระหวVางอัตราสVวนเงินปYนผล กับ
อัตราสVวนความเปXนเจWาของ ของกลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหVง
ประเทศไทย โดยใชWอัตราสVวนทางการเงินมาวิเคราะหU ไดWแกV อัตราสVวนเงินปYนผลตอบแทน (Dividend Yield) 
อัตราสVวนความเปXนเจWาของ (Ownership Concentrate) อัตราสVวนกำไรตVอหุ Wน (Earnings per Share) 
อัตราสVวนผลตอบแทนจากสินทรัพยU (Return On Asset) อัตราสVวนการเติบโตของยอดขาย (Growth Sale) 
เพ่ือกVอใหWเกิดแนวทางในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน เพ่ือใหWไดWรับผลตอบแทนท่ีคุWมคVาท่ีสุด 

 

วัตถุประสงค
ของงานวิจัย 

1. เพื ่อหาความสัมพันธUระหวVางอัตราสVวนเงินปYนผล กับอัตราสVวนความเปXนเจWาของ ของกลุVม
อุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหVงประเทศไทย 

2. เพื่อเปXนแนวทางในการพิจารณาการลงทุนสำหรับนักลงทุนหุWน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยUแหVงประเทศไทย กลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU 
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ขอบเขตของงานวิจัย 

1. ขอบเขตดWานเนื้อหา 
 การวิจัยนี้ใชWขWอมูลทุติยภูมิ โดยใชWขWอมูลรายงานการเงินของตลาดหลักทรัพยUแหVงประเทศไทย

ยWอนหลังจากไตรมาสที่ 1 ปr 2551 ไปถึงไตรมาส 4 ปr 2561 โดยผูWศึกษาไดWใชWขWอมูลรายงานทางการเงินของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยU กลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU ขWอมูลทางการเงินจากฐานขWอมูล 
SETSMART 

2. ขอบเขตดWานตัวแปรท่ีใชWในการศึกษา 
 ตัวแปรอิสระ คือ 1. อัตราสVวนความเปXนเจWาของ (Ownership Concentrate) 2. อัตราสVวนกำไร

ตVอหุWน (Earnings per Share)  3. อัตราสVวนผลตอบแทนของสินทรัพยU (Return On Asset) 4. อัตราสVวนการ
เติบโตของยอดขาย (Growth Sale)   

 ตัวแปรตาม คือ อัตราสVวนเงินปYนผลตอบแทน (Dividend Yield)  
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1. เครื่องมือท่ีใชWในการวิจัย ความสัมพันธUระหวVางอัตราสVวนเงินปYนผล กับอัตราสVวนความเปXนเจWาของ 
ของกลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหVงประเทศไทย เปXนการเก็บขWอมูล
ทุติยภูมิ (Secondary Source) จำนวน 10 บริษัท โดยใชWขWอมูลของผลการดำเนินงานยWอนหลังรายไตรมาส 
ตั้งแตVปr 2551 ถึงปr 2561 รวม 11 ปr 44 ไตรมาส สืบคWนจากฐานขWอมูล SETSMAT ของตลาดหลักทรัพยUแหVง
ประเทศไทย ประกอบดWวยอัตราสVวนทางการเงินมีท้ังหมด 5 อัตราสVวน  

 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยU กลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU จำนวน 10 บริษัท ดังนี้ 
 1) บริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน)  หลักทรัพยU KWC 
 2) บริษัท ทVาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน)  หลักทรัพยU AOT 
 3) บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตUซีสU จำกัด (มหาชน) หลักทรัพยU TTA 
 4) บริษัท บีทีเอส กรุ}ป โฮลด้ิงสU จำกัด (มหาชน)  หลักทรัพยU BTS 
 5) บริษัท พรีเชียส ชิพป��ง จำกัด (มหาชน)  หลักทรัพยU PSL 
 6) บริษัท ไทยชูการU เทอรUมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน)   หลักทรัพยU TSTE 
 7) บริษัท อารU ซี แอล จำกัด (มหาชน)   หลักทรัพยU RCL 
 8) บริษัท เอเชียน มารีน เซอรUวิสสU จำกัด (มหาชน) หลักทรัพยU ASIMAR 
 9) บริษัท จุฑานาวี จำกัด (มหาชน)   หลักทรัพยU JUTHA 
 10) บริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน)   หลักทรัพยU THAI 
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2. เครื ่องมือที ่ใชWในการเก็บรวบรวมขWอมูลและวิเคราะหUขWอมูล ประกอบดWวย 2 โปรแกรม ดังนี้ 
โปรแกรมสำเร็จรูป Microsoft Office Excel และโปรแกรมสำเร็จรูปทางเศรษฐมิติ EViews 

3. การวิเคราะหUขWอมูลใชWสถิติเชิงพรรณนา และทดสอบสมมติฐานวิเคราะหUการถดถอยเชิงพหุคูณ  
 

รายละเอียดของตัวแปร 

ตัวแปรตาม 

- อัตราสVวนเงินปYนผลตอบแทน (Dividend Yield) คำนวณจาก อัตราสVวนระหวVางเงินปYนผลตอบแทน = 
(เงินปYนผลตVอหุWน / ราคาตลาดของหุWน) x 100  

ตัวแปรอิสระ 

- อัตราสVวนความเปXนเจWาของ (Ownership Concentration) คำนวณจาก สVวนของเจWาของ /(หนี้สิน 
+ สVวนของเจWาของ)  x 100 

- อัตราสVวนกำไรตVอหุWน (Earnings per Share) คำนวณจาก (กำไรสุทธิของบริษัท / จำนวนหุWน
สามัญท่ีเรียกชำระแลWวของบริษัท)  

- อัตราสVวนผลตอบแทนของสินทรัพยU (Return on Asset) คำนวณจาก (กําไรสุทธิ / สินทรัพยUรวม
เฉลี่ย) x 100 

- อัตราการเติบโตของยอดขาย (Growth Sales) คำนวณจาก (ยอดขายปYจจุบัน - ยอดขายปrกVอน) / 
ยอดขายปrกVอน x 100 

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ผูWวิจัยไดWแบVงกลุVมบริษัทการขนสVงและโลจิสติกสUออกเปXน 3 กลุVม โดยใชW
ขWอมูลอัตราสVวนความเปXนเจWาของ ของผูWถือหุWนเปXนเกณฑUในการแบVงกลุVม ดังนี้ 

 

วิธีการคำนวณอันดับความเปXนเจWาของ (Ownership Concentration) ไดWจากสูตร 
  Total assets = Total Liabilities + Total Equity 
  Ownership concentration % = Total Equity 
                Total Assets 
 

การจัดอันดับความเป�นเจ�าของ (Ownership Concentration) โดยไดWทำการแบVงสัดสVวนออกเปXน 
3 อันดับ ไดWแกV 

อันดับท่ี 1 Largest บริษัทท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVท่ีสุดเปXนอันดับหนึ่ง 
อันดับท่ี 2 Second Largest บริษัทท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสอง 
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อันดับท่ี 3 Third Largest บริษัทท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสาม  
 
ตารางที่ 1 ผลการคำนวณเพื่อแบVงกลุVมบริษัทขนสVงและโลจิสติกสU โดยใชWขWอมูลอัตราสVวนความเปXนเจWาของ 

ของผูWถือหุWนเปXนเกณฑU 
 

หลักทรัพยU 
OWC Rank 

การแบ�งกลุ�ม 

OWC 

KWC 85.47 70-99 Largest 

AOT 61.71 

40-69 
 

Second Largest 
 

TTA 60.66 

BTS 60.19 

PSL 58.96 

TSTE 55.96 

RCL 50.47 

ASIMAR 46.19 

JUTHA 25.91 
10-39 Third Largest 

THAI 17.33 

 
จากตารางที่ 1 พบวVาบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUที่มีสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVที่สุดเปXน

อันดับหนึ่งมีจำนวน 1 บริษัท บริษัทขนสVงและโลจิสติกสUที่มีสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับ
สองมีจำนวน 7 บริษัท และบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสาม
มีจำนวน 2 บริษัท  
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ผลการวิจัย 

 

ตารางท่ี 2 การวิเคราะหUสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) บริษัทขนสVงและโลจิสติกสU 
 

หลักทรัพย
 
DY 

(%) 

OWC 

(%) 

EPS 

(บาท) 

ROA 

(%) 

GS 

(%) 

KWC 4.1413 84.8934 2.6427 14.9587 1.9940 
AOT 2.3636 61.1698 1.4869 10.7276 3.1152 
TTA 2.3876 60.7436 -0.1129 0.5351 -0.1305 
BTS 3.7880 60.5983 0.0582 6.5156 16.1852 
PSL 4.9005 61.4691 0.1211 5.9457 -0.6342 
TSTE 1.3536 55.3031 0.1769 7.6793 13.6188 
RCL 1.3429 50.2348 -0.2882 -1.6251 0.0968 

ASIMAR 5.4796 49.0796 0.0398 8.9673 7.7426 
JUTHA 0.7140 25.4089 -0.0487 1.4113 -1.0708 
THAI 0.9878 17.1705 -0.6864 0.1991 0.0586 

 

จากตารางที่ 2 การวิเคราะหUสถิติเชิงพรรณนา บริษัทขนสVงและโลจิสติกสUบริษัทขนสVงและโลจิสติกสU 
พบวVา บริษัทท้ังหมด 11 บริษัท 1) บริษัทท่ีมีอัตราการจVายเงินปYนผลเฉลี่ยสูงสุดอยูVท่ี 4.1413 คือ KWC อัตรา
การจVายเงินปYนผลเฉลี่ยต่ำสุดอยูVที่ 0.7140 คือ JUTHA 2) บริษัทที่มีอัตราสVวนความเปXนเจWาของของผูWถือหุWน
เฉลี่ยสูงสุดอยูVที่ 84.8934 คือ KWC อัตราสVวนความเปXนเจWาของของผูWถือหุWนเฉลี่ยต่ำสุดอยูVที่ 17.1705 คือ 
THAI 3) บริษัทที่มีกำไรตVอหุWน เฉลี่ยสูงสุดอยูVท่ี 2.6427 คือ KWC กำไรตVอหุWน เฉลี่ย ต่ำสุดอยูVท่ี -0.6864 
4) บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยUเฉลี่ยสูงสุดอยูVที ่ 14.9587 คือ KWC อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยUเฉลี ่ยต่ำสุดอยู Vที ่ -1.6251 คือ RCL 5) บริษัทที ่มีอัตราการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยสูงสุดอยูVท่ี 
16.1852 คือ BTS อัตราการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยต่ำสุดอยูVท่ี -1.0708 คือ JUTHA 
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ตารางท่ี 3 สรุปผลการวิเคราะหUการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

หลักทรัพย
 ผลการวิเคราะห
การถดถอย 
R-

squared 

KWC DYt = 11.1144 - 0.1118OWCt*** + 0.2700EPSt + 0.1220ROAt – 

0.0107GSt + εt 

0.3265 

AOT DYt = 19.7095 + 0.3708OWCt*** – 1.0416EPSt** + 0.6374ROAt** + 

0.0149GSt + εt 

0.2482 

TTA DYt = -7.2484 + 0.1565OWCt – 0.3665EPSt + 0.1629ROAt*** - 

0.0268GSt + εt 

0.4416 

BTS DYt = 0.3469 + 0.0892OWCt*** - 0.5102EPSt + 0.1172ROAt* + 

0.0014GSt + εt 

0.3469 

PSL DYt = -6.2430 + 0.1252OWCt** - 6.2946EPSt** + 0.7056ROAt*** - 

0.0248GSt + εt 

0.8526 

TSTE DYt = 6.2206 + 0.0789OWCt*** + 1.2082EPSt - 0.0944ROAt* + 

0.0006GSt + εt 

0.3569 

RCL DYt = 0.4084 + 0.2876OWCt – 3.2591EPSt*** - 0.3306ROAt*** + 

0.0337GSt + εt 

0.4084 

ASIMAR DYt = 5.5785 + 0.0035OWCt - 27.5629EPSt* + 0.0801ROAt + 

0.0138GSt + εt 

0.1048 

JUTHA DYt = 1.3461 - 0.0410OWCt + 0.0949EPSt + 0.3023ROAt*** + 

0.0128GSt + εt 

0.3366 

THAI DYt = -2.5716 + 0.1998OWCt*** - 0.2152EPSt** - 0.0947ROAt - 

0.0005GSt + εt 

0.4071 

 
จากตารางท่ี 3 สามารถสรุปการอภิปรายผลการวิจัย ความสัมพันธUของบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUตาม

อัตราสVวนความเปXนเจWาของไดW ดังนี้ 
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อภิปรายผล 

จากการศึกษาความสัมพันธUระหวVางอัตราสVวนเงินปYนผล กับอัตราสVวนความเปXนเจWาของ ของกลุVม
อุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหVงประเทศไทย โดยการจัดอันดับความ
เปXนเจWาของ (Ownership Concentration) ซ่ึงสามารถอภิปรายผลการวิจัยไดWดังตVอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลสรุปความสัมพันธUของบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูW
ถือหุWนใหญVท่ีสุดเปXนอันดับหนึ่ง 

บริษัท OWC EPS ROA SG 

บริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) √    

หมายเหตุ : √ หมายถึง มีความสัมพันธUกันอยVางมีนัยสำคัญ 
 

จากตารางท่ี 4 ผลสรุปความสัมพันธUบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือ
หุWนใหญVที่สุดเปXนอันดับหนึ่ง พบวVาอัตราสVวนความเปXนเจWาของมีผลเชิงลบตVออัตราการจVายเงินปYนผลของ 
บริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) แสดงใหWเห็นไดWวVาการมีสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWนมากเพียง ไมV
จำเปXนตWองไดWรับปYนผลที่มากเสมอ สอดคลWองกับผลการวิจัยของ ปาลิตา นิ่มมณี (2560)  พบวVา หากบริษัทมี
ภาระหนี้สินในปริมาณมากยVอมสVงผลใหWบริษัทมีความสามาถในการจVายเงินปYนผลลดลง หรืออาจจะไมVมีการ
จVายเงินปYนผลในรอบปrนั้น ๆ เลย 
 
ตารางท่ี 5 ตารางแสดงผลสรุปความสัมพันธUของบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูW

ถือหุWนใหญVเปXนอันดับสอง 

บริษัท OWC EPS ROA SG 

บริษัท ทVาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) √ √ √  
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตUซีสU จำกัด (มหาชน)   √  
บริษัท บีทีเอส กรุ}ป โฮลด้ิงสU จำกัด (มหาชน) √  √  
บริษัท พรีเชียส ชิพป��ง จำกัด (มหาชน) √ √ √  
บริษัท ไทยชูการU เทอรUมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน) √  √  
บริษัท อารU ซี แอล จำกัด (มหาชน)  √ √  
บริษัท เอเชียน มารีน เซอรUวิสสU จำกัด (มหาชน)  √   

หมายเหตุ : √ หมายถึง มีความสัมพันธUกันอยVางมีนัยสำคัญ 
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จากตารางท่ี 5 ผลสรุปความสัมพันธUของบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของ
ผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสอง พบวVาอัตราสVวนความเปXนเจWาของมีผลเชิงบวกตVออัตราการจVายเงินปYนผลของ
บริษัท ทVาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) บริษัท บีทีเอส กรุ}ป โฮลดิ้งสU จำกัด (มหาชน) บริษัท พรีเชียส ชิพป��ง 
จำกัด (มหาชน) และบริษัท ไทยชูการU เทอรUมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน) เห็นไดWวVายิ่งมีสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือ
หุWนมากเพียงใด ก็ยิ่งทำใหWอัตราการจVายเงินปYนผลอยูVในระดับท่ีสูงข้ึนไปดWวย สอดคลWองกับผลการวิจัยของ Lily, 
Vankatesh and Sukserm (2009) ดWวยเหตุผลที่วVา ปYจจัยที่มีผลตVออัตราการจVายเงินปYนผลของบริษัทกลุVม
ดังกลVาว คือ อัตราสVวนผูWถือหุWน   
 
ตารางท่ี 6 ตารางแสดงผลสรุปความสัมพันธUของบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของผูW

ถือหุWนใหญVเปXนอันดับสาม 

บริษัท OWC EPS ROA SG 

บริษัท จุฑานาวี จำกัด (มหาชน)   √  

บริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน) √ √   

หมายเหตุ : √ หมายถึง มีความสัมพันธUกันอยVางมีนัยสำคัญ 
 

จากตารางท่ี 6 ผลสรุปความสัมพันธUของบริษัทขนสVงและโลจิสติกสUท่ีมีอัตราสัดสVวนความเปXนเจWาของ
ผูWถือหุWนใหญVเปXนอันดับสาม พบวVาอัตราสVวนความเปXนเจWาของมีผลเชิงบวกตVออัตราการจVายเงินปYนผล และ
อัตราสVวนผลตอบแทนของสินทรัพยU ของบริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน) และบริษัท จุฑานาวี จำกัด 
(มหาชน) แสดงใหWเห็นวVาสัดสVวนความเปXนเจWาของผูWถือหุWน และผลตอบแทนจากสินทรัพยU มีผลตVอการจVายเงิน
ปYนผลเชVนกันอสอดคลWองกับผลการวิจัยของ Lily, Vankatesh and Sukserm (2009) ดWวยเหตุผลที่วVา ปYจจัย
ที่มีผลตVออัตราการจVายเงินปYนผลของบริษัทกลุVมดังกลVาว คือ ผลประกอบการของบริษัท กระแสเงินสด ราคา
ซ้ือขายหลักทรัพยU ขนาดองคUกร และอัตราสVวนผูWถือหุWน   

ในขณะท่ีอัตราสVวนกำไรตVอหุWนมีผลเชิงลบตVออัตราการจVายเงินปYนผลของบริษัท การบินไทย จำกัด 
(มหาชน) เนื่องจากการขาดทุนสะสมที่ยาวนาน เอากำไรที่ไดWไปลงทุนเพิ่ม จVายโบนัสผูWบริหาร จVายโบนัส
พนักงาน    
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ข�อเสนอแนะ 

1. ขWอเสนอแนะเพ่ือการนำไปใชW 
 - ผลการศึกษาครั้งนี้ จะเปXนขWอมูลสนับสนุนใหWนักลงทุน เขW ามาลงทุน ในตลาดหลักทรัพยU  

กลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU 
 - นักลงทุนหุWนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหVงประเทศไทย กลุVมอุตสาหกรรม

ขนสVงและโลจิสติกสU สามารถนำขWอมูลไปใชWไดWจากการศึกษาครั้งนี้เพ่ือประกอบการตัดสินใจ 
2. ขWอเสนอแนะเพ่ือการวิจัยครั้งตVอไป 
 -  ควรทำการวิจัยแนวเดียวกันนี้กับตัวแปรอื่น ๆ ของกลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสUเพิ่มเติม 

เพ่ือทำใหWผลการวิจัยมีความแมVนยำมากยิ่งข้ึน ซ่ึงสามารถสVงผลใหWเกิดประโยชนUแกVนักลงทุน เจWาของธุรกิจ และ
ผูWสนับสนุนเงินทุน  

 - ไมVควรเปรียบเทียบอัตราสVวนทางการเงินขWามอุตสาหกรรม เนื่องจากธุรกิจมีลักษณะท่ีแตกตVางกัน 
 - ควรศึกษาหลักทรัพยUกลุVมอุตสาหกรรมขนสVงและโลจิสติกสU ที่มีขWอมูลดWานเดียวกัน เพื่อความ

ชัดเจน มากยิ่งข้ึน 
 
เอกสารอ�างอิง 
กองยุทธศาสตรUการพัฒนาระบบโลจิสติกสU สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหVงชาติ 

(Office of the National Economic and Social Development Board). (2561). รายงานดัชนี
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