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บทคัดย
อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคUเพื่อศึกษาปWจจัยที่สXงผลตXอการจXายปWนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยUแหXงประเทศไทย : กรณีศึกษา บริษัทในกลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU จำนวน 9 บริษัท 
ได[แกX บริษัท ทXาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) AOT บริษัท เอเชียน มารีน เซอรUวิสสU จำกัด (มหาชน) 
ASIMAR บริษัท บีทีเอส กรุdป โฮลดิ้งสU จำกัด (มหาชน) BTS บริษัท จุฑานาวี จำกัด (มหาชน) JUTHA บริษัท 
กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) KWC บริษัท พรีเชียส ชิพปmnง จำกัด (มหาชน) PSL บริษัท อารU ซี แอล จำกัด 
(มหาชน) RCL บริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน) THAI บริษัท ไทยชูการU เทอรUมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน) TSTE 
อาศัยข[อมูลในงบการเงิน ต้ังแตXชXวงไตรมาสท่ี 1 ปr พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปr พ.ศ. 2561 โดยใช[วิธีการสถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะหUสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ซึ่งได[กำหนดตัวแปรดังนี้ อัตราการจXายเงินปWนผล (DY) อัตราสXวนหนี้สินตXอสินทรัพยUรวม (DA) 
อัตราการเติบโตของทรัพยUสิน (AG) อัตราสXวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราผลตอบแทนของตลาด (MR) อัตรา
ผลตอบแทนสXวนของผู[ถือหุ[น (ROE) และขนาดของกิจการ (SIZ) จากผลการศึกษาพบวXา ขนาดของกิจการ 
(SIZ) มีความสัมพันธUตXออัตราการจXายเงินปWนผลมากที่สุดถึง 5 บริษัท ได[แกX AOT ASIMAR BTS PSL RCL 
อัตราสXวนหนี้สินตXอสินทรัพยUรวม (DA) มีความสัมพันธUตXออัตราการจXายเงินปWนผล จำนวน 4 บริษัท ได[แกX 
ASIMAR BTS PSL THAI อัตราผลตอบแทนสXวนของผู[ถือหุ[น (ROE) มีความสัมพันธUตXออัตราการจXายเงินปWนผล 
จำนวน 3 บริษัท ได[แกX AOT KWC PSL อัตราสXวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธUตXออัตราการจXายเงิน
ปWนผล จำนวน 1 บริษัท ได[แกX BTS และอัตราผลตอบแทนของตลาด (MR) มีความสัมพันธUตXออัตราการจXายเงิน
ปWนผล จำนวน 1 บริษัท ได[แกX ASIMAR  
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Abstract 

The objective of this research was to investigate The Determinants of Dividend Payout 
of Listed Companies in stock exchange of Thailand : Evidence from Transportation and 
Logistics Industry of 9  companies, namely Airports of Thailand Public Company Limited 
(AOT),Asian Marine Services Public Company Limited (ASIMAR),  BTS Group Holdings Public 
Company Limited (BTS), Jutha Maritime Public Company Limited (JUTHA), Krungdhep Sophon 
Public Company Limited (KWC), Precious Shipping Public Company Limited (PSL),Regional 
Container Lines Public Company Limited (RCL), Thai Airways International Public Company 
Limited (THAI), and Thai Sugar Terminal Public Company Limited  (TSTE). Source of data was 
from financial statements during Q1/2008  - Q4/2018. Data were analyzed by using descriptive 
statistics and multiple regression analysis. This research focused on investigating the variables 
as follows: Dividend payment rate (DY), Debt to total assets ratio (DA), Asset growth rate (AG), 
Working capital ratio (CR), Market return rate (MR), Return on equity (ROE), and firm size (SIZ). 
The results of this research showed that for 5  sample companies, firm size (SIZ) was related 
to dividend payout rate (AOT ASIMAR BTS PSL RCL). Debt to total assets (DA) was related to 
dividend payout rate for 4 sample companies (ASIMAR BTS PSL THAI). Return on equity (ROE) 
was related to dividend payout rate for 3 sample companies (AOT KWC PSL). capital ratio (CR) 
was related to dividend payout rate for 1 sample companies (BTS) and Market return rate (MR) 
was related to dividend payout rate for 1 sample companies (ASIMAR). 
 
Keywords: Transportation & Logistics, Stock Exchange of Thailand, Financial Ratios 
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บทนำ 

 
ภาพท่ี 1. 10 อุตสาหกรรมเป�าหมาย (S-Curve Industries) 

 
อุตสาหกรรมการบินและโลจิสติกสU (Aviation and Logistics) เป�นหนึ่งในอุตสาหกรรมเพ่ือขับเคลื่อน

เศรษฐกิจในอนาคตตามยุทธศาสตรUของรัฐบาล ซ่ึงอุตสาหกรรมการขนสXงเป�นอุตสาหกรรมท่ีประเทศไทยมี
ข[อได[เปรียบทางด[านภูมิศาสตรU เพราะนอกจากจะเป�นศูนยUกลางของภูมิภาคอาเซียนแล[ว ประเทศไทยยังเป�น
จุดเชื่อมตXอกับประเทศอื่น ๆ เชXน จีน อินเดีย เวียดนาม กัมพูชา มาเลเซีย พมXา เป�นต[น ทั้งนี้ประเทศไทยมี
ศักยภาพสูงในการพัฒนาอุตสาหกรรมดังกลXาว เนื่องจากความได[เปรียบทางด[านภูมิศาสตรUของประเทศไทยท่ี
เป�นศูนยUกลางของภูมิภาคอาเซียน และอยูXใกล[กับเมืองใหญXของประเทศจีน และประเทศอินเดีย ซ่ึงมีอัตราการ
ขยายตัวของธุรกิจสายการบินท่ีสูงท่ีสุดในโลก  

นอกจากนี้ยังถือเป�นอุตสาหกรรมสำคัญที่ชXวยสนับสนุนอุตสาหกรรมอื่น ๆ สXวนในด[านอุตสาหกรรม
การบินคาดวXาจะเป�นอุตสาหกรรมที่โตเร็วที่สุดในกลุXมอุตสาหกรรมใหมXที่มีขนาดใหญXในประเทศที่มีรายได[สูง 
แตXอุตสาหกรรมดั งกลX าวยั งไมXมีในประเทศไทย อุตสาหกรรมการบินมีอัตราการขยายตัวอยูXที่ร[อยละ 3.4 
ในด[านการผลิต และการซXอมบำรุง และร[อยละ 2.8 ในด[านการขนสXงทางอากาศ ท้ังนี้ประเทศไทยมีศักยภาพสูง
ในการพัฒนาอุตสาหกรรมดังกลXาว เนื ่องจากความได[เปรียบทางด[านภูมิศาสตรUของประเทศไทยที ่เป�น
ศูนยUกลางของภูมิภาคอาเซียน และอยูXใกล[กับเมืองใหญXของประเทศจีน และประเทศอินเดีย ซึ่งมีอัตราการ
ขยายตัวของธุรกิจสายการบินท่ีสูงท่ีสุดในโลก 
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ธุรกิจโลจิสติกส� 

2560 2561 

มูลคXา 
(ล[านบาท) 

อัตรา 
ขยายตัว (%) 

มูลคXา 
(ล[านบาท) 

อัตรา 
ขยายตัว (%) 

ธุรกิจขนสXงสินค[าทางบก 137,700 6.2 145,100 - 147,300 5.3 - 7.0 

ธุรกิจคลังสินค[า 71,700 6.2 75,500 - 76,700 5.3 - 7.0 

ธุรกิจรับจัดสXงสินค[าระหวXาง
ตXางประเทศ (Freight forwarder) 

57,700 1.6 58,000 - 58,900 0.5 - 2.1 

ธุรกิจไปรษณียภัณฑUและรับสXงสินค[า 28,100 8.7 30,800 - 31,300 9.6 - 11.3 

หมายเหตุ: มูลคXาโลจิสติกสUคำนวณภายใต[กรอบแนวคิดรายได[ประชาชาติของประเทศไทย 

ภาพท่ี 2 มูลคXาธุรกิจโลจิสติกสU 
 

สำหรับธุรกิจโลจิสติกสUในปr 2561 มีมูลคXาประมาณ 309,400-314,200 ล[านบาท เติบโตจากปr 2560 
คิดเป�น 4.50-6.43% โดยคาดวXาธุรกิจขนสXงทางบก และธุรกิจคลังสินค[ามีการขยายตัวที่ดี จากการขยายตัว
ของธุรกิจ E-Commerce ธุรกิจ e-Commerce ในประเทศไทยยังคงมีการเติบโตอยXางตXอเนื่อง ในปr 2560 มีมูลคXา 
2,762.5 พันล[านบาท เติบโตคิดเป�นร[อยละ 7.91 และในปr 2561 คาดวXาจะมีมูลคXา 3,150.2 พันล[านบาท 
เติบโตคิดเป�นร[อยละ 14.04 การเติบโตของธุรกิจ e-Commerce เป�นสXวนสำคัญที่สนับสนุนการเติบโตของ
ธุรกิจโลจิสติกสU 

ธุ รกิจโลจิสติกสUมีอัตราการเติบโตอยXางตXอเนื่องตามการเติบโตของภาคอุตสาหกรรม, ภาคบริการ 
และการทXองเที่ยว รวมทั้งยังมีการสนับสนุนจากภาครัฐ จึงเป�นสาเหตุทำให[ผู[วิจัยสนใจศึกษาถึงผลตอบแทนท่ี
ได[รับจากการลงทุนในธุรกิจโลจิสติกสU แตXการลงทุนในธุรกิจโลจิสติกสUนั้นมีต[นทุนท่ีสูงซ่ึงไมXเหมาะกับนักลงทุน
สXวนใหญX ผู [วิจัยจึงทำการศึกษาการลงทุนกับบริษัทกลุXมธุรกิจขนสXง และโลจิสติกสUที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยUแทนซึ่งมีต[นทุนที่ต่ำกวXา โดยผู[วิจัยสนใจศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปWนผล 
เนื่องจากเป�นการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได[รับจากการลงทุนได[สะดวกที่สุด ชXวยลดความเสี่ยงจากการผัน
ผวนของตลาด จึงเป�นที่มาของงานวิจัยเรื่อง ปWจจัยที่สXงผลตXอการจXายปWนผลของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยUแหXงประเทศไทย กลุXมอุตสาหกรรมขนสXง และโลจิสติกสU 
 
วัตถุประสงค�ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาให[เข[าใจถึงปWจจัยท่ีสXงผลตXอการจXายปWนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXง
ประเทศไทย กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU  
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2. เพื่อเป�นแนวทางในการพิจารณาการลงทุน สำหรับนักลงทุนหลักทรัพยUในกลุXมอุตสาหกรรมขนสXง 
และโลจิสติกสU ในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย ท่ีต[องการผลตอบแทนในรูปของเงินปWนผล 
  
ขอบเขตการวิจัย 

1. งานวิจัยนี้ทำการศึกษาข[อมูลรายไตรมาสต้ังแตXไตรมาสท่ี 1 ปr พ.ศ. 2551 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปr พ.ศ. 2561 
รวมระยะเวลา 10 ปr 

2. งานวิจัยนี้ทำการศึกษาข[อมูลของบริษัทในกลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสUที่มีการจดทะเบียน
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย กXอนปr พ.ศ. 2551 เทXานั้น 

3. ข[อมูลที่นํามาศึกษานั้นเป�นข[อมูลจากรายงานสรุปรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนรวมทั้งสิ้น 9 
บริษัท 

4. งานวิจัยนี ้ทำการศึกษานโยบายการจXายเงินปWนผล โดยอ[างอิงจากอัตราเงินปWนผลตอบแทน 
(Dividend Yield) เทXานั้น 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1. ระเบียบวิธีวิจัย  
 การศึกษาวิจัยปWจจัยที่สXงผลตXอการจXายปWนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXง

ประเทศไทย : กรณีศึกษา บริษัทในกลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU เป�นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) โดยใช[ข[อมูลจาก SETSMART เป�นเครื่องมือในการเก็บรวบรวมข[อมูล 

2. ข้ันตอนการวิจัย 
 การวิจัยในครั้งนี้ใช[ข[อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และเป�นการใช[ข[อมูลแบบอนุกรมเวลา 

(Time Series) โดยใช[ข[อมูลงบดุลและงบกำไรขาดทุนในตลาดของหลักทรัพยUเป�นรายไตรมาส และมีระยะเวลา
เก็บข[อมูลต้ังแตXชXวงไตรมาสท่ี 1 ปr 2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปr 2561  

3. การเก็บรวบรวมข[อมูล 
 ข[อมูลท่ีผู[วิจัยนำมาใช[ในการศึกษาครั้งนี้ได[เก็บรวบรวมมาจากการสรุปข[อมูลหลักทรัพยUในกลุXมการ

บริการ ในหมวดขนสXงและโลจิสติกสU ของบริษัทที่ซื้อขายหลักทรัพยUในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย ผXานทาง 
Website ที ่เกี ่ยวข[อง ได[แกX www.set.or.th และ SETSMART ข[อมูลที ่ใช[ในการศึกษา ได[แกX อัตราการ
จXายเงินปWนผล (Dividend Yield) อัตราสXวนหนี้สินตXอสินทรัพยUรวม (Debt to Total Asset Ratio) อัตราการ
เติบโตของทรัพยUสิน (Assets Growth Rate) อัตราสXวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราผลตอบแทน
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ของตลาด (Market Return) อัตราผลตอบแทนสXวนของผู[ถือหุ[น (Return On Equity (ROE)) และขนาดของ
กิจการ (Firm Size)  

4. วิธีการทางสถิติ 
 การวิเคราะหUข[อมูลตัวแปรโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของกลุXมอุตสาหกรรม

ขนสXงและโลจิสติกสUที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย สถิติที ่ใช[เป�นคXาเฉลี่ยของตัวแปร 
(Mean) คXามัธยฐาน (Median) คXาสูงสุด (Maximum) คXาต่ำสุด (Minimum) และคXาสXวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation)  

 การศึกษาครั้งนี้ ผู[วิจัยได[ทดสอบคือใช[การทดสอบด[วยแบบจำลองการวิเคราะหUการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ดังนี้ 

 DYi,t = β0 + β1DAi,t + β2AGi,t + β3CRi,t + β4MRi,t + β5ROEi,t + β6 SIZi,t + εI,t 

 

ผลการวิจัย 

1. การวิเคราะหUข[อมูลตัวแปรโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรม
ขนสXงและโลจิสติกสUที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย ทั้ง 9 บริษัท พบวXา 1) บริษัทที่มีอัตรา
การจXายเงินปWนผลมากท่ีสุดคือ บริษัท พรีเชียส ชิพปmnง จำกัด (มหาชน) (PSL) มีคXาเทXากับ 27.18 % เนื่องจากมี
ผลกำไรที่ดีและกระแสเงินสดที่แข็งแกรXงทำให[บริษัทมีสภาพคลXองสูง และสามารถจXายเงินปWนผลจำนวน 
2,078.74 ล[านบาทในปr 2552 2) บริษัทท่ีมีอัตราสXวนหนี้สินตXอสินทรัพยUรวม หรืออัตราการกXอหนี้มากท่ีสุดคือ 
บริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน) (THAI) มีคXาเทXากับ 0.93 เทXา และบริษัทที่มีอัตราการกXอหนี้น[อยที่สุดคือ 
บริษัท พรีเชียส ชิพปmnง จำกัด (มหาชน) (PSL) มีคXาเทXากับ 0.04 เทXา 3) บริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตของสินทรัพยU
มากที่สุดคือ บริษัท บีทีเอส กรุdป โฮลดิ้งสU จำกัด (มหาชน) (BTS) มีคXาเทXากับ 683.87% เนื่องจากในปr 2554 
BTS ได[มีการนำรถไฟฟ�าจำนวน 4 ตู[ 12 ขบวน มาเปmดให[บริการสามารถรองรับผู[โดยสารได[เพิ่มมากขึ้นถึง 
45% อีกท้ังยังมีสXวนตXอขยาย (อXอนนุช - แบริ่ง) ซ่ึงทำให[มีสถิติจำนวนผู[โดยสารสูงสุด 509,106 เท่ียวรวมถึงใน
ปrนั้นราคาน้ำมันแพง ทำให[ผู[โดยสารเปลี่ยนวิธีการเดินทางมาใช[รถไฟฟ�ามากข้ึน และบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโต
ของสินทรัพยUน[อยที่สุดคือ บริษัท เอเชียน มารีน เซอรUวิสสU จำกัด (มหาชน) (ASIMAR) มีคXาเทXากับ -22.17% 
4) บริษัทท่ีมีอัตราสXวนเงินทุนหมุนเวียนมากท่ีสุดคือ บริษัท พรีเชียส ชิพปmnง จำกัด (มหาชน) (PSL) มีคXาเทXากับ 
12.56 เทXา และบริษัทที่มีอัตราสXวนเงินทุนหมุนเวียนน[อยที่สุดคือ บริษัท จุฑานาวี จำกัด (มหาชน) (JUTHA) 
มีคXาเทXากับ 0.01 เทXา 5) อัตราผลตอบแทนของตลาด หรือดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยUแหXง
ประเทศไทยมากที่สุดคือ 38% และน[อยที่สุดคือ -25% 6) บริษัทที่มีอัตราผลตอบเทนของอัตราผลตอบแทน
สXวนของผู[ถือหุ[นมากท่ีสุดคือ บริษัท บีทีเอส กรุdป โฮลด้ิงสU จำกัด (มหาชน) (BTS) มีคXาเทXากับ 752.46% และ
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บริษัทที่มีอัตราผลตอบเทนของอัตราผลตอบแทนสXวนของผู[ถือหุ[นน[อยที่สุดคือ บริษัท การบินไทย จำกัด 
(มหาชน) (THAI) มีคXาเทXากับ -72.40% เนื่องจากในปr 2558 มีผลการดำเนินงานขาดทุนสุทธิ 20% และมีการ
ลงทุนซื้อเครื่องบิน 6 ลำ เป�นจำนวน 16,097 ล[านบาท อีกทั้งจXายเงินลXวงหน[าสำหรับเครื่องเหมาลำ ปr 2559 
– 2561 เป�นจำนวน 2,785 ล[านบาท 6) ขนาดของบริษัทคํานวณจากลอการิทึมของสินทรัพยUรวมพบวXา บริษัท 
การบินไทย จำกัด (มหาชน) (THAI) มีคXามากที่สุดคือ 8.51% และบริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) 
(KWC) มีคXาน[อยท่ีสุดคือ 5.64% 

2. การทดสอบด[วยแบบจำลองการวิเคราะหUการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสUที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย ทั้ง 9 
บริษัท ผลการศึกษาได[ดังนี้ 
 

 DA AG CR MR ROE SIZ 

AOT +    + + 

ASIMAR - -  +  + 

BTS - - -   + 

JUTHA  +  - - - 

KWC +    +  

PSL -    + + 

RCL    -  + 

THAI - -  -   

TSTE +      

เครื่องหมาย + หมายถึง ทิศทางความสัมพันธUทางเดียวกัน 
เครื่องหมาย - หมายถึง ทิศทางความสัมพันธUตรงกันข[าม 
 
อภิปรายผล  

อัตราสXวนหนี้สินตXอสินทรัพยUรวม (Debt to Total Asset Ratio) ควรเป�นไปในทิศทางตรงกันข[ามกับ
อัตราการจXายเงินปWนผลของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวXา บริษัทที่มีความสัมพันธUตรงกันข[ามกับอัตราการจXายเงินปWนผล คือ 1) ASIMAR มี
คX าสัมประสิทธิ์ เทX ากับ  -30.9776 2) BTS มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ -12.9472 3) THAI มีคXาสัมประสิทธิ์
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เทXากับ -17.7381 โดยมีระดับความเชื่อมั่น 99% และ 4) PSL มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ -29.7979 โดยมีระดับ
ความเชื่อมั่น 95% จึงเป�นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว[ (อาจเป�นเพราะบริษัทมีการใช[เงินทุนหรือสินทรัพยUสXวนใหญX
มาจากเจ[าของกิจการ หรือกู[ยืมน[อยมากทำให[ไมXมีภาระของดอกเบ้ีย) สอดคล[องกับผลการศึกษาของ Kuzucu 
(2015) ท่ีกลXาวไว[วXา สภาพหนี้สิน, การเติบโตของสินทรัพยU, ความสามารถในการทำกำไร และนโยบายการปWนผล
ท่ีควบคุมแบบครอบครัว มีอิทธิพลตXอนโยบายการจXายปWนผลในทิศทางลบ  

อัตราการเติบโตของทรัพยUสิน (Assets Growth Rate) ควรเป�นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการ
จXายเงินปWนผลของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบวXา บริษัทที่มีทิศทางเดียวกันกับอัตราการจXายเงินปWนผล คือ 1) JUTHA มีคXาสัมประสิทธิ์
เทXากับ 0.0811 โดยมีระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งไมXสอดคล[องกับผลการศึกษาของ Kuzucu (2015) ได[กลXาวไว[วXา 
สภาพหนี้สิน, การเติบโตของสินทรัพยU, ความสามารถในการทำกำไร และนโยบายการปWนผลที่ควบคุมแบบ
ครอบครัว มีอิทธิพลตXอนโยบายการจXายปWนผลในทิศทางลบ จึงปฏิเสธสมมติฐานนี้ อาจเป�นเพราะเมื่อบริษทัมี
อัตราการเติบโตที่สูง และมีโครงการที่ต[องขยายปริมาณสินทรัพยUของบริษัท ทำให[บริษัทต[องมีการใช[เงินทุน
จากกำไรสะสม จึงสXงผลตXอความสามารถในการจXายปWนผลของบริษัท   

อัตราสXวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ควรเป�นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจXายเงินปWนผล
ของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรมขนสX งและโลจิสติกสU ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบวXา ไมXมีบริษัทใดท่ีมีความสัมพันธUทิศทางเดียวกันจึงไมXเป�นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว[ อาจเป�น
เพราะหนี้สินระยะสั้น (เจ[าหนี้การค[า, รายได[รับลXวงหน[า) สามารถกXอให[เกิดเป�นรายได[ของบริษัท สอดคล[อง
กับผลการศึกษาของ Kuzucu (2015) ที่กลXาวไว[วXา สภาพหนี้สิน, การเติบโตของสินทรัพยU, ความสามารถใน
การทำกำไร และนโยบายการปWนผลท่ีควบคุมแบบครอบครัว มีอิทธิพลตXอนโยบายการจXายปWนผลในทิศทางลบ  

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Return) ควรเป�นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจXายเงินปWน
ผลของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรมขนสX งและโลจิสติกสU ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบวXา มีบริษัทที่มีทิศทางความสัมพันธUทิศทางเดียวกัน คือ 1) ASIMAR มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 
0.1161 โดยมีระดับความเชื่อม่ัน 90% จึงเป�นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว[ สอดคล[องกับผลการศึกษาของ Celsing 
(2017) และ Suwanna, Intuwonges and Jantarakolica (2014) ที่กลXาวไว[วXา ผลลัพธUให[การสนับสนุน
ทฤษฎีการสXงสัญญาณ (Dividend Signaling) สามารถสXงสัญญาณในทิศทางบวกผXานนโยบายการจXายเงินปWนผล 
(บริษัทที่มีโครงการที่ดี และสามารถสร[างกระแสเงินสดที่มากขึ้นในอนาคต ควรมีการสXงสัญญาณด[วยวิธีการ
เพ่ิมเงินปWนผล)  

อัตราผลตอบแทนสXวนของผู[ถือหุ[น (Return on Equity: ROE) ควรมีทิศทางเดียวกันกับอัตราการ
จXายเงินปWนผลของบริษัท กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย 
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ผลการศึกษาพบวXา มีบริษัทที่มีทิศทางความสัมพันธUทิศทางเดียวกัน คือ 1) AOT มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 
0.4349 2) PSL มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 0.3140 โดยมีระดับความเชื่อม่ัน 99% และ 3) KWC มีคXาสัมประสิทธิ์
เทXากับ 0.1638 โดยมีระดับความเชื่อม่ัน 90% จึงเป�นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว[ สอดคล[องกับผลการศึกษาของ 
Cristea and Cristea (2017) ท่ีกลXาวไว[วXา นโยบายเงินปWนผลมีความสัมพันธUในทิศทางบวกกับความสามารถ
ในการทำกำไร (ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) วัดจากอัตราผลตอบแทนผู[ถือหุ[น (ROE) เม่ือ
บริษัทมีกำไรจากการดำเนินงานท่ีดี (กำไรสุทธิสูง) ผู[ถือหุ[นก็มีโอกาสได[รับผลตอบแทนสูง) 

ขนาดของกิจการ (Size) ควรเป�นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจX ายเงินปWนผลของบริษัท 
กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยUแหXงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวXา 
บริษัทที่มีทิศทางความสัมพันธUทิศทางเดียวกัน คือ 1) AOT มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 109.8453 2) ASIMAR มี
คXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 59.1126 3) BTS มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 4.5943 4) RCL มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 
26.6832 โดยมีระดับความเชื่อมั่น 99% และ 5) PSL มีคXาสัมประสิทธิ์เทXากับ 42.7040 โดยมีระดับความ
เชื่อม่ัน 95% จึงเป�นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว[ (บริษัทท่ีมีขนาดใหญX มีแนวโน[มในการจXายปWนผลท่ีสูง) สอดคล[อง
กับผลการศึกษาของ Kuzucu (2015) ที่กลXาวไว[วXา ขนาดของบริษัท, อายุของบริษัท และอัตราสXวนราคาตXอ
กำไร มีอิทธิพลตXอนโยบายการจXายปWนผลในทิศทางบวก (วัดจากสินทรัพยUรวม โดยใสX Natural logarithm) 
 

ขWอเสนอแนะ 

1. เนื่องจากการวิจัยครั้งนี้ มีอัตราสXวนทางการเงินเพียงบางอัตราสXวนที่นำมาวิเคราะหUหาความสัมพันธU 
ผลการวิจัยที่ได[นั ้นอาจจะยังไมXสมบูรณU การวิจัยครั้งตXอไปควรศึกษาความสัมพันธUระหวXางอัตราสXวนทาง
การเงินอื่น ๆ เพิ่มเติมที่ อาจจะสX งผลตXอการการจXายเงินปWนผลของกลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสU 
ซ่ึงการวิเคราะหUครั้งนี้ กลุXมอุตสาหกรรมขนสXงและโลจิสติกสUตXางประเภทกัน ได[แกX ธุรกิจการบิน ธุรกิจขนสXงทางเรือ 
เป�นต[น ทำให[ชุดข[อมูลที่นำมาวิเคราะหUยังไมXชัดเจน ชุดข[อมูลอาจแตกตXางกันหากมีการจัดหมวดหมูX ให[มี
มาตรฐานเดียวกัน ก็อาจจะทำให[การวิเคราะหUแนวโน[มตXาง ๆ มีความแมXนยำมากข้ึน  

2. ควรมีการศึกษาความสัมพันธUของปWจจัยอื่น ๆ เพิ่มเติมด[วย เชXน ผลิตภัณฑUรวมในประเทศ (GDP) 
นโยบายการเงิน เศรษฐกิจการเมือง อัตราเงินเฟ�อ ที่อาจจะสXงผลตXอการการจXายเงินปWนผลของกลุXมอุตสาหกรรม
ขนสXง และโลจิสติกสU เป�นต[น 

3. เพิ่มกลุXมตัวอยXางบริษัทในการทำการศึกษาครั้งตXอไป หรือขยายการศึกษาไปยังกลุXมอุตสาหกรรมอ่ืน
ท่ีนXาสนใจ เพ่ือเป�นประโยชนUตXอนักลงทุนในอนาคต 
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