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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย โดย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก ฐานขอมูล  SETSMART และขอมูลในงบการเงิน ของ
บริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแต รอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 14 บริษัท แลวจึงนําขอมูล ท่ีไดมาหาคาสถิติ ไดแก 
คาความถ่ี คารอยละ คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ       
 ผลการศึกษาพบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน มีคาเปนบวก แสดงวาธุรกิจมีผลการ
ดําเนินงานในแตละปอยูในระดับสูง ท้ังนี้ อัตราสวนทางการเงินท่ีประกอบดวย อัตรากําไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวน
สภาพคลอง  และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  มีคาเปนบวกท้ังโดยภาพรวม และรายป 
แสดงวาธุรกิจการแพทยสวนใหญมีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล อยูในเกณฑท่ีมีคาเปนบวกดวยเชนกัน สําหรับการทดสอบสมมติฐาน
อัตราสวนทางการเงินสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  โดยภาพรวม และรายป พบวา 
โดยภาพรวม และรายป  พ.ศ. 2559 และ พ.ศ. 2561 อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย  (ROA) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สวน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(ROE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

 การคนควาอิสระเลมนี้สําเร็จสมบูรณไดดวยดียิ่ง เพราะไดรับความกรุณาชี้แนะแนวทาง และให
คําปรึกษาท่ีเปนประโยชนตอการศึกษาคนควาอยางดียิ่ง จาก รองศาสตราจารย กัลยาภรณ ปานมะเริง
อาจารยท่ีปรึกษาคนควาอิสระ และผูชวยศาสตราจารย ดร.ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ์ ท่ีไดกรุณาให
คําแนะนําและตรวจแกไขขอบกพรองมาโดยตลอด ตั้งแตเริ่มตนจนกระท่ังสําเร็จเรียบรอยเปนอยางดี 
ผูศึกษาขอขอบพระคุณดวยความเคารพอยางสูงไว ณ โอกาสนี้ 
 ขอขอบพระคุณ ดร.พิเชษฐ โสภาพงษ และผูชวยศาสตราจารย ดร .สมบูรณ สารพัด ท่ีไดให
ความรูและแนะแนวทางในการดําเนินงานวิจัย ตลอดจนเจาของผลงานวิจัย วิทยานิพนธและเอกสาร
ตําราวิชาการของทุกทานท่ีผูศึกษาไดนํามาศึกษาและประยุกตใชเปนแนวทางในการวิจัยในครั้งนี ้
 ขอขอบพระคุณทุกทานท่ีไมไดเอยนาม และมีสวนชวยทําใหการคนควาอิสระ ครั้งนี้สําเร็จ
ลุลวงเปนอยางด ี

 ดวยความดีและประโยชนอันพึงมีจากการคนควาอิสระเลมนี้ ผูศึกษาขอมอบใหบิดา มารดา 
คณาจารยมหาวิทยาลัยศรีปทุมทุกทาน ท่ีไดประสิทธิประสาทวิชาความรู และเจาหนาท่ีทุกทานท่ีให
ความชวยเหลือในการอํานวยความสะดวกใหประสบความสําเร็จในการศึกษาดวยด ี
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บทท่ี 1 

บทนํา 
 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 ธุรกิจการใหบริการทางการแพทยและธุรกิจเก่ียวกับการดูแลรักษาสุขภาพเติบโตข้ึนสูงมาก 
เนื่องจากกระแสการตื่นตัวของประชากรโลกท่ีใหความสนใจและพยายามแสวงหาการดูแลรักษา
สุขภาพท่ีดีกวา เร็วกวา ถูกกวา สงผลใหเศรษฐกิจเชิงสุขภาพ (Wellness Economy) มีแนวโนมเติบโต 
Medical Hub หรือ การเปนศูนยกลางสุขภาพนานาชาติ เปนหนึ่งในเปาหมายของรัฐบาลท่ีเตรียม
ผลักดันใหเกิดข้ึน เนื่องจากการแพทยและงานบริการของไทย ไดรับคําชื่นชมจากนานาประเทศท่ัวโลก
โดยหนวยงานท่ีเก่ียวของเตรียมพรอมขยายระยะเวลาพํานักใหกับหลายประเทศ และเพ่ิมการ
ประชาสัมพันธกิจกรรมทองเท่ียวเชิงสุขภาพ ตามนโยบาย  Medical Hub เพ่ือนํารายไดเขาสูประเทศ
อีกทางหนึ่ง  กระทรวงสาธารณสุขไดรับมอบหมายใหเปนหนวยงานหลักในการบริหารขับเคลื่อน
ยุทธศาสตรการพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางสุขภาพนานาชาติ (นโยบาย  Medical Hub) มา
ตั้งแตป พ.ศ. 2547 จนถึงปจจุบัน โดยแบงออกเปน 4 ผลผลิตหลัก คือ ศูนยกลางบริการเพ่ือสงเสริม
สุขภาพ (Wellness Hub) ศูนยกลางบริการสุขภาพ ( Medical Service Hub) ศูนยกลางบริการ
วิชาการและงานวิจัย ( Academic Hub) ศูนยกลางยาและผลิตภัณฑสุขภาพ ( Product Hub)        
ซ่ึงยุทธศาสตรนี้ตั้งเปาภายในระยะเวลา 10 ป (พ.ศ. 2559-2568)  โดยปจจัยหลักท่ีทําใหประเทศไทย
ไดรับการยอมรับ ไดแก ราคาเหมาะสม การใหบริการมีคุณภาพท่ีไดมาตรฐานสากล มีบุคลากรท่ีมี
ความเชี่ยวชาญเฉพาะทาง มีเทคโนโลยีทันสมัย มีการตอนรับดวยอัธยาศัยไมตรีท่ีดี และมีสถานท่ี
ทองเท่ียวอันสวยงาม อีกท้ังคณะกรรมการอํานวยการเพ่ือพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางสุขภาพ
นานาชาติ ยังไดเตรียมพรอมอํานวยความสะดวกขยายระยะเวลาพํานักในประเทศไทย ท้ังในกลุมพัก
ไดไมเกิน 90 วัน และกลุมพํานักระยะยาว  Long Stay Visa อีกดวย ตลาดกลุมสินคาและธุรกิจ
บริการสุขภาพในประเทศไทย มีการขยายตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงในปจจุบันมีมูลคาไมต่ํากวา 
107,000 ลานบาท และมีแนวโนมเพ่ิมมากข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีจํานวนผูรับบริการชาวตางชาติรวม 
1.2 ลานครั้ง และการเติบโตของตลาดผูปวยชาวตางชาติและจากกระแสการทองเท่ียวเชิงสุขภาพท่ี
กําลังไดรับความนิยมในกลุมนักทองเท่ียวท่ัวโลก (ท่ีมา โครงการพัฒนาศักยภาพอุตสาหกรรม SMEs 
ดวยเครื่องมือดิจิทัลอยางยั่งยืน สถาบันสหวิทยาการดิจิทัลและหุนยนต มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราช
มงคลพระนคร, ออนไลน : 2560) 

ปจจุบันสถานพยาบาลในประเทศไทยมีจํานวน 38,512 แหง แบงเปนสถานพยาบาลของรัฐ
ประมาณรอยละ 34.7 (อาทิ สถานีอนามัย สํานักงานสาธารณสุขอําเภอ โรงพยาบาลชุมชน และ
โรงพยาบาลท่ัวไป) และสถานพยาบาลเอกชน รอยละ 65.3 (ไดแก โรงพยาบาลเอกชน และคลินิก
เอกชน) หากแบงตามมิติของขนาดและความสามารถในการใหบริการทางการแพทย พบวาเปน
สถานพยาบาลระดับปฐมภูมิ (รวมสถานีอนามัยและโรงพยาบาลสงเสริมสุขภาพระดับตําบลกวา 
9,800 แหง และคลินิกเอกชนราว 24,800 แหง) สูงถึง รอยละ 98.3 ของสถานพยาบาลท้ังหมด ท่ีเหลือ
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เปนโรงพยาบาลระดับทุติยภูมิและตติยภูมิคิดเปนจํานวน 641 แหง ซ่ึงในจํานวนนี้ 294 แหง (รอยละ 
45.9) เปนโรงพยาบาลในสังกัดรัฐ/กระทรวงสาธารณสุข/องคการปกครองสวนทองถ่ิน/รัฐวิสาหกิจ 
และกรุงเทพมหานคร สวนอีก 347 แหง หรือรอยละ 54.1 เปนโรงพยาบาลเอกชน (กองยุทธศาสตร
และแผนงาน สํานักงานปลัดกระทรวงสาธารณสุข, 2561) 
         ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน จึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีสําคัญวิธีหนึ่ง ใน
ปจจุบันจะเห็นไดจากจํานวนนักลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึน สิ่งท่ีดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
คือ ผลตอบแทนท่ีคุมคา นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนท่ีคุมคาตองพิจารณาปจจัยหลายประการ
ดวยกัน นักลงทุนก็จะมีทัศนคติท่ีแตกตางกัน บางคนคาดหวังกําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เงินปนผล
หรือสิทธิในการ ซ้ือหุนเพ่ิมทุน สําหรับนักลงทุนท่ีไมคอยมีความรูเรื่องเศรษฐกิจ ไมคอยมีเวลาติดตาม
ขาวสาร ไมเขาใจวิธีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตมีความสนใจท่ีจะลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย นักลงทุนหวังท่ีจะไดรับผลตอบแทนมากกวาตนทุนของเงินทุนท่ี    
จายไป ซ่ึงนักลงทุน แตละคนตองการผลตอบแทนการลงทุนท่ีแตกตางกันข้ึนอยูกับลักษณะนิสัยของ            
นักลงทุน นักลงทุนบางกลุมจะใหความสําคัญกับหลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน  โดยท่ี
หลักทรัพยท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
         เนื่องจากระดับราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีตกต่ําลงเปนอยาง
มาก ท้ังท่ีบางบริษัทมีปจจัยพ้ืนฐาน และฐานะท่ีคอนขางดี ทําใหพฤติกรรมการลงทุนจากเดิมจะเนน
ผลตอบแทนจากสวนตางราคาหลักทรัพย (Capital Gain Yield) ซ่ึงเปนผลตอบแทนท่ีไดจาก การขาย
หลักทรัพยไดในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาเนนในเรื่องของการลงทุนท่ีหวังผลตอบแทนจาก เงินปนผล 
(Dividend Yield) ในระยะยาวมากข้ึน สงผลทําใหนักลงทุนจําเปนตองหันมาใหความสําคัญกับการนํา
อัตราสวนทางการเงินตางๆ จากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนมาพิจารณาในการลงทุน มากข้ึน
ตามลําดับ โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีกลาวมานั้น ถือวาเปนเครื่องมือชนิดหนึ่งในการวัดและวิเคราะห
ผลการดําเนินงานของกิจการท้ังในอดีต และสามารถนําไปพยากรณอนาคตของกิจการเพ่ือนําไปเปน
ขอมูลในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน  
         ปจจัยอีกประการหนึ่ง สําหรับการเลือกลงทุนของนักลงทุนคือการพิจารณาเลือกลงทุนใน
กลุมอุตสาหกรรมท่ีนาสนใจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงจําเปนตองอาศัยการพิจารณา
สภาวะแวดลอมตาง ๆ เพ่ือนํามาพิจารณาตัดสินใจลงทุนโดยผูวิจัยพบวา กลุมอุตสาหกรรมบริการ  
หมวดธุรกิจการแพทย เปนอีกหมวดธุรกิจหนึ่งท่ีนาสนใจ เนื่องจากธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนม
เติบโตดีตอเนื่องเฉลี่ย รอยละ 10 - 13 ในชวงป พ.ศ. 2562-2564 โดยไดแรงหนุนจากการเปลี่ยนแปลง
เชิงโครงสรางของสังคมไทย อาทิ การเขาสูสังคมผูสูงอายุ การขยายตัวของชุมชนเมือง และการเพ่ิมข้ึน
ของชนชั้นกลาง ผนวกกับกระแสการดูแลสุขภาพกําลังอยูในความสนใจของคนท่ัวโลก  ธุรกิจ
โรงพยาบาลเอกชนป พ.ศ. 2562 คาดวาจะยังคงเติบโตตอเนื่องจากป พ.ศ. 2561 ท่ีเติบโตท่ีรอยละ 7.6 
ดวยมูลคารายไดรวมของโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ี 170,738 ลานบาท ซ่ึง
เปนผลมาจากกระแสการดูแลรักษาสุขภาพของคนไทย  รวมท้ังจํานวนผูสูงอายุ จํานวนผูประกันตน ฯ 
และจํานวนผูใชบริการประกันสุขภาพท่ีเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง สงผลใหการใชบริการทางการแพทยของ
ชาวไทยเพ่ิมสูงข้ึน ประกอบกับกลุมลูกคาชาวตางชาติท่ีเขามาใชบริการทางการแพทยในประเทศไทย 
โดยเฉพาะในกลุม CLM ชาวจีนและไตหวันก็มีจํานวนเพ่ิมข้ึน สําหรับป พ.ศ. 2562 คาดวาการแขงขัน
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ของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนจะรุนแรงข้ึนแตผลประกอบการยังคงเติบโตใกลเคียงกับป พ .ศ. 2561 
สะทอนจากการคาดการณรายไดรวมโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะเติบโตท่ี
รอยละ 7.6 ดวยมูลคา 183,679 ลานบาท และเติบโตสูงกวาอัตราการขยายตัวของ GDP บริการดาน
สุขภาพของไทยป พ .ศ. 2562 ท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 5.8 (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจ ธุรกิจและ
เศรษฐกิจฐานราก ธนาคารออมสิน, 2562) 
 จากขอมูลดังกลาวขางตนทําใหผูวิจัยตระหนักถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีอาจ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญท่ีเปนสิ่งท่ีนักลงทุนตองการจากการลงทุน 
และสามารถใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการคัดเลือกหุนปนผลท่ีพ้ืนฐานดี ชวยในตัดสินใจในการลงทุนใน
หุนสามัญไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน ผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกับเงินปนผล โดยศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล
(Dividend Yield) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
วามีความสัมพันธกันหรือไมในรูปแบบใด เพ่ือประโยชนในการเลือกท่ีจะนําอัตราสวนทางการเงิน     
ท่ีเก่ียวของไปวิเคราะหและพิจารณาประกอบในการลงทุนอยางเปนระบบ และมีเหตุผลตอไป 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
         เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย 
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 
        การศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้ ผูวิจัยตองการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย ประกอบดวย 
         1.  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM)  
         2.  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE )  
         3.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) 
 4.  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT) 
         5.  อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) 
 6.  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio : P/BV)  
           7.  อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield : DVD.YIELD) 
 โดยกําหนดตัวแปร ตน (Independent Variable) ตัวแปรตาม ( Dependent Variable) 
ดังนี้ 
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                     ตัวแปรตน            ตัวแปรตาม 
           (Independent variables)            (Dependent variables) 

 
  
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

สมมติฐานในการศึกษา 
         การศึกษาคนควาอิสระนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน 
(Financial Ratios) ซ่ึงไดแก อัตรากําไรสุทธิ  (Net Profit Margin : NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(Return on Equity : ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม ( Total Assets Turnover : TAT) อัตราสวนสภาพคลอง ( Current 
Ratio : CR) อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : P/BV) กับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield : DVD.YIELD) โดยการศึกษาครั้งนี้ ตั้งสมมติฐาน
การศึกษาไว ดังนี้ 
  สมมติฐานการวิจัย  : อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  
โดยภาพรวม และรายป 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
         การศึกษาคนควาอิสระนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวด
ธุรกิจการแพทย ผูวิจัยใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เปนขอมูลทางการเงินท่ีได

อัตราสวนทางการเงิน 

- อัตรากําไรสุทธิ 
  (Net Profit Margin : NPM) 
- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
  (Return on Equity : ROE ) 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
  (Return on Asset : ROA) 
- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
  (Total Assets Turnover : TAT) 
- อัตราสวนสภาพคลอง 
  (Current Ratio : CR) 
- อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
  (Price/Book Value Ratio : P/BV) 
 

 

 
 
 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
  (Dividend Yield : DVD.YIELD) 
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จากฐานขอมูล SETSMART ท่ีพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และจากงบแสดงฐานะ
การเงิน  งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยกําหนดขอบเขตของการวิจัยไว 
ดังนี ้
 1.  ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง 
     ประชากรท่ีใชในการศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้ ไดแก ขอมูลในงบการเงินของ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับป
สิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 23 บริษัท 
     กลุมตัวอยาง  ไดแก ขอมูลในงบการเงินของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดยเปนบริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแต
รอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 14 บริษัท 
 2.  ขอบเขตดานตัวแปร 
     ตัวแปร ตน (Independent Variables) ไดแก  

-   อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) 

-   อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 

-   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) 

-   อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT) 

-   อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) 

-   อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio : P/BV) 
     ตัวแปรตาม ( Dependent Variables) คือ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
(Dividend Yield : DVD.YIELD) 
 3.  ระยะเวลาดําเนินการวิจัย 
     ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้ คือชวงป  พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 รวม
ระยะเวลา 5 ป 
 

ประโยชนที่ไดรับ 
         ทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย  
 

นิยามศัพท 
         อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  (Dividend Yield : DVD.YIELD) หมายถึง อัตรา
เปรียบเทียบปนผลจายตอหุนสามัญ เทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญเพ่ือดูผลตอบแทนวาหากลงทุน
ซ้ือหุน  ณ ระดับราคาตลาดปจจุบันจะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรารอยละเทาไร 
ของราคาหุน  
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         อัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการทํากําไร  (Profitability Ratios) แบงออกเปน  3 
อัตรา ไดแก 

   - อัตรากําไรสุทธิ  (Net Profit Margin : NPM) หมายถึง อัตราสวนท่ีใชวัด
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหลังจากนํารายได  และคาใชจายทุกประเภทเขาพิจารณาแลว  
(รวมดอกเบี้ยจาย รายการพิเศษตาง ๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได) เพ่ือวัด
ความสามารถของบริษัทในการควบคุมตนทุน และคาใชจายตางๆ เพ่ือใหเกิดผลกําไรสุทธิ 
      - อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  (Return on Equity : ROE) หมายถึง อัตราสวนท่ีใชใน
การวิเคราะหเพ่ือวัดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  ท่ีจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนท่ีเปนเจาของกิจการ  
       - อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (Return on Asset : ROA) หมายถึง อัตราสวนท่ี
ชี้ถึงประสิทธิภาพในการนําสินทรัพยไปลงทุนใหเกิดผลตอบแทน โดยเปนคาท่ีแสดงถึงผลกําไรท่ีบริษัท
หาไดจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทใชดําเนินการ 
        อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratios)  
      อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ( Total Assets Turnover : TAT) หมายถึง
อัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทลงทุนไป  
 อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 
      อัตราสวนสภาพคลอง ( Current Ratio) หมายถึง อัตราสวนท่ีใชชี้ความสามารถของ 
บริษัทท่ีจะใชคืนหนี้ระยะสั้นเม่ือถึงกําหนด  อัตราสวนนี้เปนเครื่องชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของ
ธุรกิจ ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาบริษัทมีความคลองตัวมาก แตในการตัดสินใจ ควรพิจารณา
ปจจัย อ่ืนๆ ประกอบดวย  
 อัตราสวนมูลคาทางการตลาด (Market Value Ratios) 
    อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : P/BV) 
หมายถึง อัตราสวนท่ีจะแสดงวาราคาหุน ณ ขณะนั้นเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชี  
 เงินปนผล (dividend)  คือ สวนของกําไรท่ีบริษัทผูออกหลักทรัพยแบงจายใหกับผูถือหุน
ของบริษัทนั้น ๆ ตามสิทธิของแตละหุน ซ่ึงอาจอยูในรูปเงินสด หุนปนผล หรือทรัพยสินอ่ืนท่ี มิใชเงิน
สด เชน พันธบัตร ใบหุนหรือ ตั๋วเงินจาย เปนตน การจายเงินปนผลจะมากหรือนอยข้ึนอยูกับนโยบาย
การจายเงินปนผลของแตละบริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป การจายเงินปนผลนั้น
เกิดจากมติของท่ีประชุมใหญผูถือหุนวาใหจายเงินปนผลได (ตามมาตรา  1201 วรรคหนึ่งในประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย) ดังนั้น หากบริษัทมีผลกําไรก็ยังจายเงินปนผลไมไดจนกวาจะมีมติจากท่ี
ประชุมใหญอนุญาตใหทําได 

หลักทรัพยจดทะเบียน ( Listed Security) (ความรูเบื้องตนในการเขาสูตลาดหลักทรัพย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) หมายถึง หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด ท่ีจดทะเบียน
หลักทรัพยของบริษัท เพ่ือใหมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยได โดยท้ังหลักทรัพยจดทะเบียนและ
บริษัทจดทะเบียนผูออกหลักทรัพยนั้น จะตองมีคุณสมบัติตรงตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด และ
เปนไปตามขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย (Listing Agreement) 
 



 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
          การศึกษาคนควาอิสระ เรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย ผูวิจัยไดศึกษาคนควาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังนี้ 
         1.  บริบทสําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ 
               การแพทย 
         2.  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับอัตราสวนทางการเงิน 
 3.  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการจายเงินปนผล 
  4.   ความพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
 5.  งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

บริบทสําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
 การจัดโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือใหบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ
ใกลเคียงกันไดอยูในหมวดเดียวกัน เพ่ือความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหวางกันและเปนขอมูล
ดานการลงทุนไดอยางเหมาะสม โดยแนวทางการจัดกลุมนั้นใหสามารถสะทอนประเภทธุรกิจของ
บริษัทจดทะเบียนไดชัดเจน และสะทอนใหเห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศไดมากข้ึน  (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
  สําหรับบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หมวดธุรกิจการแพทย จัดอยู
ในกลุมอุตสาหกรรมประเภท อุตสาหกรรมการบริการ (Service) ซ่ึงเปนธุรกิจในสาขาบริการตาง ๆ  
ยกเวนบริการทางการเงินและบริการดานขอมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเปนบริการท่ีถูกจัดไว
ในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว และอยูในหมวดธุรกิจการแพทย (Health Care 
Services) ปจจุบันมีจํานวน 23 บริษัท 

 
ตารางท่ี 1 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
 

ช่ือบริษัท หลักทรัพย 
1.  บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) AHC 
2.  บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) BCH 
3.  บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) BDMS 
4.  บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 
5.  บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จํากัด (มหาชน) CHG 
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ตารางท่ี 1 (ตอ) 
 

ช่ือบริษัท หลักทรัพย 
6.  บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) CMR 
7.  บริษัท เอกชัยการแพทย จํากัด (มหาชน) EKH 
8.  บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) KDH 
9.  บริษัท โรงพยาบาล ลาดพราว จํากัด (มหาชน) LPH 
10.  บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) M-CHAI 
11.  บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) NEW 
12.  บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV 
13.  บริษัท โรงพยาบาลพระรามเกา จํากัด (มหาชน) PR9 
14.  บริษัท พริ้นซิเพิล แคปตอล จํากัด (มหาชน) PRINC 
15.  บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) RAM 
16.  บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จํากัด (มหาชน) RJH 
17.  บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ จํากัด (มหาชน) RPH 
18.  บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) SKR 
19.  บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) SVH 
20.  บริษัท ธนบุรี เฮลทแคร กรุป จํากัด (มหาชน) THG 
21.  บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 
22.  บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน จํากัด (มหาชน) VIH 
23.  บริษัท โรงพยาบาลวัฒนแพทย ตรัง จํากัด (มหาชน) WPH 

 
(ท่ีมา : รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
 
  1.  ธุรกิจการแพทย  (HealthCare Services) 
     ความหมายของธุรกิจการแพทย 
      ธุรกิจการแพทย คือ ธุรกิจการใหบริการทางการแพทย ทันตแพทย ศัลยกรรมความงาม 
การฟนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกายอ่ืน ๆ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
      ธุรกิจการแพทย คือ ธุรกิจท่ีเก่ียวของกับทุกสิ่งทุกอยางของการดูแลความเปนอยูดาน
สุขภาพของมนุษย ซ่ึงครอบคลุมขอบเขตคอนขางกวาง ตั้งแตเรื่องยา อุปกรณทางการแพทย การ
บริการรักษาพยาบาล โดยแบงออกเปนหลาย ๆ มิติ ท้ังการแบงตามอวัยวะสําคัญตาง ๆ ของมนุษย 
หรือแบงตามระดับความซับซอนในการรักษา เชน ถาปวดหัวเปนไขแลวไปหาหมอทานยา ถือเปนการ
รักษาแบบปฐมภูมิ ( Primary Care) ถามีความจําเปนตองวิเคราะหสาเหตุใหลึกกวานั้น โดยตองหา
หมอเฉพาะทาง ถือเปนการรักษาแบบทุติยภูมิ ( Secondary care) และหากจะตองใชเครื่องมือพิเศษ
และเพ่ิมความซับซอนข้ึนไปอีก จะเรียกวาการรักษาแบบตติยภูมิ ( Tertiary care) หรือ จตุตถภูมิ 
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(Quaternary care) ตามลําดับ โรงพยาบาลในประเทศไทยสวนมากเปนการรักษาประเภทปฐมภูมิ
และทุติยภูมิเปนหลัก (สมาคมนักลงทุนเนนคุณคา (ประเทศไทย), 2556)  
  2.  ธุรกิจโรงพยาบาล 
      ธุรกิจโรงพยาบาลในประเทศไทย สามารถแบงออกไดเปน 2 กลุม (ยิ่งรัก ปริยานนท, 
2553) ดังนี้ 

  2.1  โรงพยาบาลท่ีเนนผูปวยตางชาติ ซ่ึงจากการท่ีในปจจุบันผูปวยกลุมตางชาติเพ่ิมมาก
ข้ึนหลังภาครัฐไดสนับสนุนใหไทยเปนศูนยกลางทางการแพทย ( Medical Hub) ประกอบกับคุณภาพ
การรักษาพยาบาลของไทยท่ีดี จึงถือเปนจุดแข็งท่ีทําใหโรงพยาบาลไทยสามารถแขงขันกับท่ีอ่ืนได 
แมวาเงินบาทจะแข็งคาข้ึนก็ตาม 

  2.2  โรงพยาบาลท่ีเนนเจาะกลุมคนไขในประเทศ เปนกลุมท่ีไดรับประโยชนหลังภาครัฐ
สนับสนุนงบประมาณคารักษาพยาบาลรายหัวเพ่ิมข้ึน เพราะเปนปจจัยท่ีทําใหประชาชนหันมาใสใจ
ตอสุขภาพของตนเอง ประกอบกับโครงสรางประชากรวัยสูงอายุท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหโรงพยาบาลกลุมนี้
สามารถเติบโตไดตอเนื่องและไมหวือหวาตามภาวะเศรษฐกิจ  
 3.  ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน  
      ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนมเติบโตดีตอเนื่องเฉลี่ย รอยละ 10–13 ในชวงป พ .ศ. 
2562-2564 โดยไดแรงหนุนจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของสังคมไทย อาทิ  การเขาสูสังคม
ผูสูงอายุ การขยายตัวของชุมชนเมือง และการเพ่ิมข้ึนของชนชั้นกลาง ผนวกกับกระแสการดูแล
สุขภาพกําลังอยูในความสนใจของคนท่ัวโลก (ธนาคารกรุงศรอียุธยา, 2562) 
      ผูประกอบการเรงขยายการลงทุนในรูปแบบตางๆ อยางตอเนื่อง เพ่ือเสริมใหธุรกิจมี  
หวงโซอุปทานครบวงจรรองรับความตองการใชบริการท่ีหลากหลายและมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน โดย
โรงพยาบาล ท่ีมีเครือขายมากจะมีความไดเปรียบท้ังดานตนทุน บุคลากร และการเขาถึงกลุม
ผูใชบริการ สวนโรงพยาบาลท่ีไมมีเครือขาย  (Stand-alone) ตางเรงปรับตัวเพ่ือเพ่ิมความสามารถใน
การแขงขัน ทามกลางปจจัยทาทายดานตาง ๆ ซ่ึงรวมถึงการเขามาของผูประกอบการรายใหม 
   3.1  การแบงขนาดของโรงพยาบาลเอกชน 
         ผลสํารวจโรงพยาบาลและสถานพยาบาลเอกชน พบวาป พ .ศ. 2559 ประเทศไทยมี
โรงพยาบาลเอกชนจํานวน 347 แหง เพ่ิมข้ึนจากป พ .ศ. 2555 ท่ีมีจํานวน 321 แหง โดยอยูในภาค
กลาง 116 แหง (สัดสวนรอยละ 33.4 ของโรงพยาบาลท้ังหมด) กรุงเทพฯ 105 แหง (รอยละ 30.3) 
ภาคเหนือ 52 แหง (รอยละ 15.0) ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 40 แหง (รอยละ 11.5) และภาคใต 34 
แหง (รอยละ 9.8) มีจํานวนเตียงผูปวยรวม 4.1 หม่ืนเตียง เพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หม่ืนเตียง ในป พ.ศ. 2555 
         โรงพยาบาลเอกชนแบงไดเปน 3 กลุม ตามขนาดของกิจการท่ีวัดดวยจํานวนเตียง ซ่ึง
เปนเครื่องชี้ความสามารถในการใหบริการผูปวยในของโรงพยาบาล ไดแก 
         1. โรงพยาบาลขนาดใหญ (จํานวนเตียงผูปวยมากกวา 250 เตียง) ประมาณรอยละ 90  
ตั้งอยูในกรุงเทพฯ และภาคกลาง ซ่ึงเปนพ้ืนท่ีท่ีมีการกระจุกตัวของประชากรท่ีมีกําลังซ้ือปานกลาง – 
สูง มีจํานวนรวม 21 แหง หรือคิดเปนสัดสวนราวรอยละ 6.0 ของจํานวนโรงพยาบาลเอกชนท้ังหมด 
มีจํานวนเตียงผูปวยรวมกัน 11,772 เตียง หรือประมาณรอยละ 28.9 ของจํานวนเตียงท้ังหมด 
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         2. โรงพยาบาลขนาดกลาง (31-250 เตียง) มีจํานวนประมาณ 243 แหง (รอยละ 
70.0 ของโรงพยาบาลเอกชนท้ังหมด) มีจํานวนเตียงรวมกันประมาณ 27,232 เตียง (รอยละ 66.9 
ของจํานวนเตียงท้ังหมด) 
         3. โรงพยาบาลขนาดเล็ก (1-30 เตียง) มีจํานวนประมาณ 83 แหง (รอยละ 23.9 ของ
โรงพยาบาลเอกชนท้ังหมด) มีจํานวนเตียงรวมกันประมาณ 1,714 เตียง (รอยละ 4.2 ของจํานวน
เตียงท้ังหมด) 
         ขนาดของโรงพยาบาลมีผลตอความไดเปรียบในการแขงขันและการทํากําไร โดย
โรงพยาบาลขนาดใหญมักมีฐานเงินทุนท่ีแข็งแกรง และมีเครือขายมากจึงมีความไดเปรียบจากการ
ประหยัดตอขนาด เนื่องจากสามารถใชทรัพยากรบางสวนรวมกันได เชน การซ้ือเวชภัณฑและอุปกรณ
การแพทย เปนตน อีกท้ังสามารถรับแรงกดดันจากสภาพแวดลอมท่ีเปลี่ยนแปลงไปไดดีกวา
โรงพยาบาลขนาดกลางและเล็ก สวนหนึ่งเปนผลจากการเขาถึงผูใชบริการหลายระดับ ทําใหรายได
โดยรวมไมผันผวนมาก 
   3.2  บริการดานการแพทยและสาธารณสุขของไทย 
          การบริการดานการแพทยและสาธารณสุข เปนการใหบริการท่ีมีความจําเปนข้ัน
พ้ืนฐานในการดํารงชีวิต ซ่ึงภาครัฐมีบทบาทสําคัญในการสรางระบบบริการสาธารณสุขข้ันพ้ืนฐานแก
ประชาชนในรูปแบบสวัสดิการ กรณีของไทย องคการอนามัยโลก ( World Health Organization: 
WHO) ระบุวาระบบหลักประกันสุขภาพถวนหนา ( Universal Health Coverage: UHC) ของไทย
เปนหนึ่งในตัวอยางท่ีดีท่ีสุดของการมีระบบหลักประกันสุขภาพท่ีดีโดยไมตองจายแพง ( Good 
Health at Low Cost) สอดรับกับสภาวะของประเทศไทยท่ีประชากรมีระดับรายไดตอหัวคอนขางต่ํา
เม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนท่ีใชระบบประกันสุขภาพถวนหนาเชนเดียวกัน ประเทศไทยไดประกาศใช
ระบบหลักประกันสุขภาพถวนหนาในป พ .ศ. 2545 โดยออกเปนพระราชบัญญัติหลักประกันสุขภาพ
แหงชาติ ปจจุบันครอบคลุมประชากรถึงรอยละ 99.94 ของผูมีสิทธิในระบบประกันสุขภาพของ
ประเทศ (ประมาณ 66.2 ลานคน) โดยประชากรไทยสามารถเขาถึงบริการทางการแพทยและ
สาธารณสุขผานระบบหลักประกันสุขภาพของภาครัฐ 3 กองทุนหลัก ไดแก 1) กองทุนหลักประกัน
สุขภาพแหงชาติ ( The Universal Coverage Scheme : UCS) 2) กองทุนประกันสังคม ( The 
Social Security Scheme : SSS) และ 3) กองทุนสวัสดิการรักษาพยาบาลขาราชการ ( The Civil 
Servant Medical Benefit Scheme : CSMBS) การเขาถึงระบบหลักประกันสุขภาพดังกลาว ทําให
รายจายดานสุขภาพของประเทศเพ่ิมข้ึนจากรอยละ 3.8 ของ GDP ป พ.ศ. 2555 เปนรอยละ 4.0    
ป พ.ศ. 2560 โดยภาครัฐมีสัดสวนรายจายดานสุขภาพเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 76.0 (ขอมูลลาสุดป พ .ศ. 
2560) ขณะท่ีภาคเอกชนมีการใชจายดานสุขภาพลดลง สงผลใหครัวเรือนไทยท่ีเกิดวิกฤตการเงินจาก
การจายคารักษาพยาบาล ( Catastrophic health expenditure) ลดลงจากรอยละ 5.7 ของ
ครัวเรือนท้ังหมดในป พ.ศ. 2546 เหลือเพียงรอยละ 2.3 ในป พ.ศ. 2560 
   3.3  ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนของไทยไดแรงหนุนสําคัญจากนโยบายภาครัฐ  
          ท่ีมุงสงเสริมใหไทยเปนศูนยกลางทางการแพทย (Medical Hub) ตั้งแตป พ.ศ. 2546 
สงผลใหการทองเท่ียวเชิงการแพทย/เชิงสุขภาพ ( Medical Tourism) เติบโตตอเนื่อง โดย
โรงพยาบาลเอกชนของไทยตางเรงปรับตัวและไดรับการยอมรับในระดับสากลวาเปนหนึ่งในจุดหมาย
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ของการทองเท่ียวเชิงการแพทยของโลก มีขอไดเปรียบดานคุณภาพการใหบริการและประสิทธิภาพ
การรักษาท่ีสูงติดอันดับโลก ขณะท่ีมีอัตราคารักษาพยาบาลถูกกวาเม่ือเทียบกับประเทศท่ีมีมาตรฐาน
การรักษาระดับเดียวกัน อีกท้ังยังมีแหลงทองเท่ียวทางธรรมชาติท่ีเหมาะกับชวงพักฟน และมี
สถานพยาบาลท่ี ไดรับการรับรองมาตรฐานในระดับสากล “JCI” (Joint Commission International 
Accreditation) มากถึง 66 แหง สูงกวาประเทศคูแขงในภูมิภาค เชน อินเดีย 38 แหง สิงคโปร 22 
แหง และมาเลเซีย 13 แหง โดย “The International Healthcare Research Center: IHRC” จัด
ใหอุตสาหกรรม การทองเท่ียวเชิงสุขภาพของไทยอยูอันดับ 6 ของโลกในป ค .ศ. 2017 รองจาก
อินเดีย โคลอมเบีย เม็กซิโก แคนาดา และโดมินิกัน และมีนักทองเท่ียวเชิงการแพทยมากท่ีสุด คิดเปน
สัดสวนรอยละ 38.0 ของเอเชีย ดาน “The Medical Travel Quality Alliance” จัดใหโรงพยาบาล
แหงหนึ่งของไทยเปน 1 ใน 5 สถานพยาบาลท่ีดีท่ีสุดระดับโลก  สําหรับการทองเท่ียวเชิงสุขภาพ ซ่ึง
อีก 4 แหงอยูในเยอรมนี เลบานอน จอรแดน และตุรกี 
 นอกจากนี้ ภาครัฐยังมีมาตรการสนับสนุนตอเนื่องเพ่ือพัฒนาไทยใหเปนศูนยกลางสุขภาพ
นานาชาติภายใน 10 ป (พ.ศ. 2560-2569) โดยออกมาตรการ  อาทิ 1) การขยายเวลาพํานักในไทย
เพ่ือการรักษาพยาบาลของกลุม CLMV และจีน  เปน 90 วันจากเดิม 30 วันสําหรับผูปวยและ
ผูติดตามรวมไมเกิน 4 ราย 2) การขยายเวลาพํานักระยะยาว ( Long Stay Visa) แกชาวตางชาติ 14 
ประเทศเปน 10 ป จากเดิม 1 ป และ 3) จัดทํา Package ดานทันตกรรมและการตรวจสุขภาพ
สําหรับ ชาวตางชาติ เปนตน ปจจัยขางตนหนุนใหโรงพยาบาลเอกชนเรงขยายตลาดไปสูกลุมผูปวย
ตางชาติ  ท่ีมีกําลังซ้ือสูง และสวนใหญมีการใชจายดานการรักษาพยาบาลสูงกวาผูปวยในประเทศ 
รายไดของธุรกิจจึงเติบโตตอเนื่อง และมีอัตราการทํากําไรคอนขางดี 
 สถานการณท่ีผานมา 
 ผูประกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมุงยกระดับประสิทธิภาพและการบริการสู
มาตรฐานสากลและขยายการลงทุนอยางตอเนื่อง เพ่ือเพ่ิมสวนแบงตลาดและรักษาการเติบโตของ
รายไดในระยะยาว โดยใชกลยุทธหลายรูปแบบ อาทิ การขยายพ้ืนท่ีใหบริการและสิ่งอํานวยความ
สะดวกตางๆ การลงทุนศูนยรักษาโรคเฉพาะทางและโรคซับซอน โรงพยาบาลขนาดใหญท่ีมีศักยภาพ
ยังเรงเพ่ิมเครือขาย ท้ังการขยายสาขา/สรางโรงพยาบาลแหงใหมกระจายไปในแถบหัวเมือง
ตางจังหวัด เมืองทองเท่ียว และเมืองชายแดนเพ่ือรับผูปวยจากประเทศเพ่ือนบาน ตลอดจนมีการควบ
รวมกิจการ ( M&A) โดยซ้ือกิจการโรงพยาบาลอ่ืนท่ีมีศักยภาพในการทํากําไร (เชน โรงพยาบาล
กรุงเทพซ้ือโรงพยาบาลเมืองราช และ  Mayo Poly Clinic สวนโรงพยาบาลบางปะกอกซ้ือ
โรงพยาบาลโสธราเวช และโรงพยาบาลปยะเวท เปนตน) อีกท้ังมีการลงทุนถือหุนโรงพยาบาลท่ีทํา
กําไรดี (เชน โรงพยาบาลกรุงเทพถือหุนโรงพยาบาลบํารุงราษฎร) ตลอดจนรวมกลุมเปนพันธมิตรกับ
โรงพยาบาลอ่ืนท้ังในและนอกประเทศเพ่ือรับ - สงตอผูปวย และเปนพันธมิตรกับธุรกิจอ่ืนเพ่ือเพ่ิม
ฐานลูกคากลุมใหม นอกจากนี้ ยังมีการขยายไปสูธุรกิจดานสุขภาพ อาทิ ธุรกิจยาและเวชภัณฑ 
ผลิตภัณฑอาหารเสริม เครื่องสําอางค คลินิคเสริมความงาม และศูนยดูแลผูสูงอายุ สวนโรงพยาบาล
ขนาดกลางและเล็กท่ีไมมีเครือขายสาขา ( Stand-alone) ตางเรงปรับตัวไปสูการเปนผูเชี่ยวชาญ
เฉพาะทางหรือเนนกลุมคนไขในประเทศท่ีไดรับสวัสดิการดานสุขภาพเพ่ือเปนหลักประกันดานรายได 
ซ่ึงอาจกลาวไดวาธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีการแขงขันท่ีเขมขนเชนเดียวกับธุรกิจอ่ืนๆ 
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 อยางไรก็ตาม ในชวงป พ .ศ. 2556-2559 ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจในประเทศท่ีฟนตัวชา ผูมีรายไดระดับกลางซ่ึงเปนลูกคาหลักของโรงพยาบาลมีความ
ระมัดระวังในการใชจาย สงผลใหจํานวนผูปวยเขารับบริการลดลงอยางมีนัยสําคัญ โดยลูกคาบางสวน  
มีการปรับลดคาใชจาย เชน ซ้ือยาเอง หรือเลือกใชสิทธิ์รักษาพยาบาลจากสถานพยาบาลของรัฐ 
รวมถึงคลินิคเอกชนท่ีมีคารักษาถูกกวา  ขณะท่ีบางกลุมชะลอการรักษาในกรณีโรคไมเรงดวนหรือไม
รายแรง โรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญจึงหันมาใหความสําคัญกับการทําตลาดกลุมผูปวยสิทธิ์ประกัน
สุขภาพและประกันสังคม โดยใชกลยุทธดานราคาและเสนอขายแพ็คเกจการรักษา จึงเปนการเพ่ิม
ความเสี่ยงแกโรงพยาบาลขนาดกลาง – เล็กท่ีถูกแยงชิงกลุมลูกคาไปบางสวน 
 โรงพยาบาลท่ีเนนลูกคาตางชาติยังถูกกดดันจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะ
กลุมประเทศตะวันออกกลางซ่ึงเผชิญปญหาราคาน้ํามันตกต่ําตอเนื่องมาหลายป สงผลใหบางประเทศ
ปรับลดคาใชจาย เชน สหรัฐอาหรับอิมิเรตสลดสัดสวนงบสนับสนุนคารักษาพยาบาลในตางประเทศ  
ท่ีรัฐสมทบจาย จากรอยละ 90 เหลือรอยละ 50 ของคาใชจายรวม และบางประเทศ เชน กาตารและ
คูเวตลงทุนสรางโรงพยาบาลท่ีทันสมัย ทําใหผูปวยจากตะวันออกกลางเริ่มลดความจําเปนในการ
เดินทางมารักษาในไทย โรงพยาบาลเอกชนจึงเรงปรับกลยุทธโดยหาลูกคาจากตลาดใหมทดแทน อาทิ 
ผูปวยท่ีมีรายไดสูงจาก CLMV จีนและรัสเซีย ประกอบกับตลาดทองเท่ียวเชิงสุขภาพขยายตัวตอเนื่อง 
โดยการทองเท่ียวแหงประเทศไทยประเมินวา นักทองเท่ียวเชิงสุขภาพเขามาใชบริการในประเทศไทย
เฉลี่ย 2 ลานครั้ง (Visit) ตอป และอาจถึง 2.3 - 2.4 ลานครั้งในบางป สวนใหญใชบริการตรวจสุขภาพ 
ศัลยกรรม ทันตกรรม และเวชศาสตรชะลอวัย ในภาพรวมชวงเวลาดังกลาว จํานวนและรายไดจาก
ลูกคาตางชาติจึงอาจไมไดปรับลดลงหรือปรับลดเพียงเล็กนอย และยังอาจเพ่ิมข้ึนในบางโรงพยาบาล 
 ป พ.ศ. 2560 รายไดของโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  เพ่ิมข้ึนถึง
รอยละ 11.6 เปนผลจากกําลังซ้ือท่ีทยอยฟนตัวตามเศรษฐกิจท่ีเติบโต รอยละ  3.9 ผนวกกับปจจัย
อ่ืนๆ ไดแก 1) การแพรระบาดของโรคตามฤดูกาล อาทิ  ไขหวัดใหญ ไขเลือดออก 2) การปรับเพ่ิม
อัตราคารักษาพยาบาลจากสํานักงานประกันสังคม ( Social Security Scheme) และจํานวน
ผูประกันตนท่ีมากข้ึน สงผลให  โรงพยาบาลท่ีมีฐานผูปวยประกันสังคมจํานวนมากไดประโยชน 
(ประมาณรอยละ 55.5 ของโรงพยาบาลเอกชน) และ 3) จํานวนผูปวยตางชาติเขามาใชบริการมากข้ึน 
โดยไดแรงหนุนจากเศรษฐกิจโลกฟนตัว และกระแสการทองเท่ียวเชิงสุขภาพท่ีไดรับความนิยม
แพรหลาย โดย KPMG ประเมินวาจํานวนผูปวยตางชาติอยูท่ีระดับ 2.4 - 3.3 ลานราย ในป พ.ศ. 
2560 ปจจัยขางตนสงผลตอเนื่องสูชวงครึ่งแรกป พ .ศ. 2561 ซ่ึงโรงพยาบาลเอกชนมีรายไดเพ่ิมข้ึน 
รอยละ 10.9 และมีอัตรากําไรสุทธิ ( Net Profit Margin) รอยละ 14.3 เทียบกับเฉลี่ยรอยละ 14.1 
ตอป ในชวง พ.ศ. 2554–2560 
  4.  การลงทุนและแนวโนมธุรกิจการแพทย  

     การลงทุนในธุรกิจการแพทย นอกจากจะมีเปาหมายเพ่ือผลตอบแทนท่ีโดดเดนแลว          
ผูลงทุนยัง มีสวนรวมในการยกระดับบริการทางดานสุขภาพของไทยในฐานะท่ีเปนประเทศเปาหมาย
ดานการทองเท่ียวเชิงสุขภาพในลําดับตนๆ ของโลก  หุนกลุมบริการทางการแพทยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย ( SET) มีผลตอบแทนจากการลงทุนโดดเดนกวา มาตรฐานอางอิง MSCI World 
Health Care Net Total Return Index (ภาพประกอบท่ี 2)  
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ภาพประกอบท่ี 2 เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนกลุมการแพทย 
 

     นอกจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีแลว ธุรกิจการแพทยไดเรงสรางมูลคาเพ่ิมใหกับ
ธุรกิจ โดยมุงเนนไปในทางการดูแลสุขภาพของผูสูงอายุ การปองกันกอนเจ็บปวย การแพทยเฉพาะ
ทาง และนวัตกรรมทางการแพทย  ประกอบกับโครงสรางของประชากรไทยท่ีกําลังกาวสูสังคม
ผูสูงอายุอยางสมบูรณ ดวยเหตุนี้ประชาชน  ภาคธุรกิจ และภาครัฐตางตระหนักถึงความสําคัญของ
สุขภาพมากข้ึนสงผลใหจํานวนผูรับบริการ  ดานสุขภาพท้ังชาวไทยและชาวตางชาติเพ่ิมข้ึนอยาง
ตอเนื่องในชวง 5 ปท่ีผานมา ( พ.ศ. 2557–2561) จากขอมูลของบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางพบวา 
จํานวนผูใชบริการชาวไทยและชาวตางชาติเติบโตเฉลี่ย รอยละ 5.3 และ รอยละ 5.1 ตอป ตามลําดับ 
(ภาพประกอบท่ี 3) ซ่ึงสะทอนเปนผลกําไรสุทธิของธุรกิจท่ีเติบโตเฉลี่ย รอยละ 8.5 ตอป ในชวง 5 ป
ท่ีผานมา จากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางทางประชากรไทยดังกลาว และชาวตางชาติท่ีมาใชชีวิต
หลังเกษียณ ในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน เปนปจจัยบวกท่ีสําคัญตอการเติบโตของธุรกิจการแพทยในอนาคต  
อยางไรก็ตาม การยกระดับบริการของโรงพยาบาลรัฐในรูปแบบท่ีทัดเทียมโรงพยาบาลเอกชนอาจเปน
อุปสรรคตอการขยายฐานจํานวนผูใชบริการในโรงพยาบาลเอกชน ดังนั้น  การลงทุนของธุรกิจ
การแพทยท่ีมุงเนนการพัฒนานวัตกรรม และรูปแบบบริการท่ีตอบสนองความตองการท่ีหลากหลาย

จะชวยสรางมูลคาเพ่ิมใหกับธุรกิจไดเปนอยางดี (ท่ีมา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 2562) 
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ภาพประกอบท่ี 3 อัตราการเติบโตของจํานวนผูใชบริการ 
 
      ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนมเติบโตตอเนื่องในป พ .ศ. 2562-2564 โดย
โรงพยาบาลขนาดใหญท่ีมีเครือขายมากจะมีความไดเปรียบท้ังดานตนทุนและบุคลากร  อีกท้ังสามารถ
เขาถึงผูใชบริการหลายระดับท้ังในประเทศและตางประเทศ สวนโรงพยาบาลขนาดกลางและเล็กท่ีไม
มีสาขา (Stand - Alone) จะทําธุรกิจไดยากกวา  เนื่องจากมีลูกคาในประเทศกลุมรายไดระดับกลาง
ลงมาเปนฐานรายไดสําคัญ ยกเวน  โรงพยาบาลเฉพาะทางหรือรายท่ีเจาะลูกคาเฉพาะกลุม อยางไรก็
ตาม โรงพยาบาลขนาดกลางและเล็กท่ีมีศักยภาพ มีการเพ่ิมชองทางการเขาถึงเงินทุนผานการระดม
ทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เพ่ือใชลงทุนปรับปรุง/ขยายกิจการหรือเปนเงินทุนหมุนเวียน นอกจากนี้  ยัง
มีแนวโนมสรางพันธมิตรโดยรวมกลุมรับ - สงผูปวยมารักษาตอ ซ่ึงชวยสรางความสามารถในการ
แขงขันรับมือกับรายใหญ คาดวารายไดของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
จะเติบโตเฉลี่ยรอยละ 10-13 ตอป 
 

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของกับอัตราสวนทางการเงิน  
         การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเครื่องมือท่ีชวยประเมินฐานะทางการเงินและ
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ และสามารถนํามาใชในการเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการ
เงินในกลุมอุตสาหกรรมในชวงเวลาเดียวกัน การศึกษาอัตราสวนทางการเงินจะทําใหสามารถ
วิเคราะหงบการเงินผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการไดดี (กุลภัทรา 
สิโรดม, 2549) 
 กฤษฎา เสกตระกูล (2 556) กลาววา แมวาการวิเคราะหงบกระแสเงินสด จะทําใหเห็นท่ีมา
ของปญหาทางการเงินไดชัดเจนข้ึน แตถามีเครื่องมือ Financial Ratios ไปวิเคราะหประกอบดวยจะ
ทําใหการสรุปปญหาทําไดกระชับ แบงเปนกลุมและหัวขอไดงาย เปนการนําตัวเลขท่ีอยูในงบการเงิน
มาหาอัตราสวนเพ่ือใชในการวิเคราะหเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนหรือเปรียบเทียบกับผลการ
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ดําเนินงานในอดีต ชวยใหผูวิเคราะหประเมินผลการดําเนินงาน แนวโนม และความเสี่ยงของกิจการได
ดียิ่งข้ึนเปนการนํา รายการตาง ๆ ในงบการเงินมาเทียบอัตราสวนเพ่ือหาความสัมพันธวามีความ
เหมาะสมเพียงใด 
 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน สามารถแบงออกไดเปน 5 ดาน ดังตอไปนี้ 
 1.  อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity ratios) หรือความสามารถในการชําระหนี้ระยะ
สั้น (Short term solvency) ประกอบดวย 
   1.1  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชชี้ความสามารถของ
บริษัทท่ีจะใชคืนหนี้ระยะสั้นเม่ือถึงกําหนด  อัตราสวนนี้เปนเครื่องชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของ
ธุรกิจ ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาบริษัทมีความคลองตัวมาก มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน     =     สินทรัพยหมุนเวียน 
                                       หนี้สินหมุนเวียน  
 
    1.2  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถของ
บริษัทท่ีจะชําระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนท่ีสามารถเปลี่ยนเปน เงินสดไดอยางรวดเร็ว 
เชน เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด ลูกหนี้การคา เปนตน อัตราสวนนี้ยิ่งมีคามาก ก็แสดงวาธุรกิจนี้มี
สภาพคลองสูง มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
   
  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน     =     สินทรัพยหมุนเวียน – สินคาคงเหลือ 
                                                                             หนี้สินหมุนเวียน 
 
  2.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการบริหารสินทรัพย (Asset Management Ratios) 
เปนอัตราสวนท่ีใชวัดความมีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการสินทรัพยตาง ๆ ประกอบดวย 
   2.1  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การคา (Account Receivable Turnover) เปน
อัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ทางการคา โดยอัตราสวนนี้จะบงชี้ถึงจํานวนครั้ง 
(โดยเฉลี่ย) ในรอบปบัญชีท่ีบริษัทไดเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้การคาโดยท่ัวไป หากคาอัตราสวนนี้สูงจะ
แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการแปรลูกหนี้การคาเปนเงินสด มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

 
  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้     =                     ขายสุทธิ     

                                               ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาสุทธิ (เฉลี่ย) 
 

   2.2  อัตราการหมุนเวียนของเจาหนี้การคา (Account Payable Turnover) เปนอัตราสวน
ท่ีใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ทางการคา โดยอัตราสวนนี้จะบงชี้ถึงจํานวนครั้ง (โดยเฉลี่ย) ใน
รอบปบัญชีท่ีบริษัทไดชําระเงินใหเจาหนี้การคา โดยท่ัวไปหากคาอัตราสวนนี้สูงจะแสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินเพ่ือชําระหนี้เจาหนี้การคา มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
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  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ     =               ตนทุนขายสินคา           .   
                                                                        เจาหนี้และต๋ัวเงินจายการคาสุทธิ (เฉลี่ย) 
 
   2.3  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) เปนอัตราสวนท่ีใชวัด
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ เพ่ือใหทราบถึงความคลองตัวของบริษัทวาสามารถจําหนาย
สินคาไดเร็วเพียงใด ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูงยิ่งแสดงวาสินคาของบริษัทสามารถขายไดเร็ว แสดงถึง 
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ     =         ตนทุนขายสินคา    .   
                                                                               สินคาคงเหลือ (เฉลี่ย) 

 
  2.4  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) เปนคาท่ีใชวัด

ความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดจากสินทรัพยท่ีลงทุนไป มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 

  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  
  =                                    รายไดรวม                                     .   
                         (ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ + สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน) (เฉลี่ย) 
 

  2.5  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) เปนคาท่ีใชวัด
ความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทลงทุนไป โดยท่ัวไปหาก
กิจการใดมีคาอัตราสวนนี้ยิ่งสูง กิจการนั้นจะสามารถใชเงินทุนท่ียิ่งต่ําลงในการสรางรายได ทําให
สรางผลกําไรไดเพ่ิมข้ึน ในกรณีท่ีบริษัทใดมีอัตราสวนนี้ต่ํากวาระดับเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น หรือต่ํา
กวาระดับอดีตของบริษัทดังกลาว แสดงวาบริษัทนั้นมีการลงทุนในสินทรัพยมากเกินไปหรือมีรายไดต่ํา 
(ชะลอตัวลง) แตก็อาจจะเปนเพราะวาบริษัทดังกลาวมีการลงทุนพัฒนาโรงงานใหมีความทันสมัยก็ได  
มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

 
   อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม     =           รายไดรวม       .   
                                                                              สินทรัพยรวม (เฉลี่ย) 
 
  3.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหนี้ (Leverage Ratios) เปนอัตราสวนท่ีแสดง
ถึงความสามารถในการกอหนี้ บริษัทท่ีมีหนี้สินสูง ๆ จะประสบปญหาเนื่องจากไมสามารถหารายได
เพียงพอท่ีจะจายดอกเบี้ยได ผูบริหารจึงจําเปนตองตัดสินใจใหเหมาะสมวา ควรจัดหาเงินทุนจาก
หนี้สินมากนอยเพียงใด จึงจะกอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการดําเนินงาน ประกอบดวย 

  3.1  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) จะแสดงโครงสรางของ
เงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของ
ทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) เม่ือเทียบ
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กับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด ซ่ึงหนี้สินเปนแหลงเงินทุนท่ีบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจาย 
ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหนี้สูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงสูง
เชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบี้ยจาย มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน     =                   หนี้สินรวม                .   
                                                                           รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ 
 
   3.2  อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) จะแสดงถึง
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหจากคากําไรจากการดําเนินงานตอ
ดอกเบี้ยจาย อัตราสวนนี้ยิ่งสูงก็ยิ่งเพ่ิมความม่ันใจแกเจาหนี้ในการท่ีจะไดรับชําระดอกเบี้ย การท่ี
อัตราสวนนี้ลดลงอาจจะเนื่องมาจากสาเหตุใดสาเหตุหนึ่งหรือหลายสาเหตุ เชน ดอกเบี้ยจายสูงเกินไป 
หรือเงินกูเพ่ิมข้ึน หรือกําไรลดลง มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  
  =     กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   
                                               ดอกเบี้ยจาย 
  
  4.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  (Profitability Ratios) เปนกลุม
อัตราสวนท่ีใชวัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของธุรกิจวาสามารถดําเนินงานใหธุรกิจบรรลุ 
เปาหมายไดเพียงใด ประกอบดวย 
   4.1  อัตรากําไรข้ันตน (Gross Profit Margin) เปนคาเปรียบเทียบผลกําไรจากการขาย
เทียบเปนรอยละของยอดขาย เพ่ือใชวัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมตนทุนสินคาคงคลัง 
และความสามารถในการบวกตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเขาไปในราคาสินคาท่ีขาย ยิ่งบริษัทมีความสามารถใน
การควบคุมตนทุน เม่ือเทียบกับรายไดจากการขายเทาใด บริษัทก็จะมีความสามารถในการหารายได
มากยิ่งข้ึนเทานั้น มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตรากําไรข้ันตน     =     (รายไดจากการขาย – ตนทุนสินคาขาย) X 100   
                                                                  รายไดจากการขาย 
 
   4.2  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) เปนคาท่ีใชวัดความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทหลังจากนํารายไดและคาใชจายทุกประเภทเขาพิจารณาแลว (รวมท้ังดอกเบี้ยจาย รายการ 
พิเศษตาง ๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได เปนการวัดความสามารถของ
บริษัทในการควบคุมตนทุนและคาใชจายตาง ๆ เพ่ือใหเกิดผลกําไรสุทธิ มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตรากําไรสุทธิ     =     กําไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100   
                                                         รายไดรวม 
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   4.3  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) เปนอัตราสวนท่ีชี้ถึงประสิทธิภาพ
ของบริษัทในการนําสินทรัพยไปลงทุนใหเกิดผลตอบแทน โดยเปนคาท่ีแสดงถึงผลกําไรท่ีบริษัทหาได
จากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทใชดําเนินการ มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย   
  =     กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจาย และภาษีเงินได x 100 
                             รวมสินทรัพย (เฉลี่ย) 
 
   4.4  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Owner’s Equity) เปนอัตราสวน
ท่ีใชในการวิเคราะหเพ่ือวัดผลตอบแทน ตอสวนของผูถือหุนท่ีจะสะทอนให เห็นถึงความสามารถใน
การบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนท่ีเปนเจาของกิจการ มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน   
  =     สวนของกําไร (ขาดทุน) ท่ีเปนของผูถือหุนบริษัทใหญ x 100 
                    รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ (เฉลี่ย) 
 
 5.  อัตราสวนมูลคาทางการตลาด ( Market Value Ratios) เปนอัตราสวนแสดงความ 
สัมพันธระหวางราคาหุนสามัญกับกําไรตอหุน มูลคาตามบัญชีตอหุน เพ่ือเปนดัชนีใหเห็นมุมมองของ
นักลงทุนตอผลการดําเนินงานท่ีผานมา และแนวโนมท่ีท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตผานราคาหุนสามัญ 
ประกอบดวย 
     5.1  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price/Earnings Ratio) หรือ P/E หมายถึง 
อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอกําไรสุทธิตอหุนสามัญ ( EPS) ในรอบ
ระยะเวลา 1 ปลาสุด ใชบงบอกความถูกหรือความแพงของหุน มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน   
  =     ราคาปดของหุนสามัญ x [(จํานวนหุนสามัญ+จํานวนหุนบุริมสิทธิ)-จํานวนหุนซ้ือคืน] 
                                                         กําไรงวด 12 เดือนลาสุด 
 
     5.2  อัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชี ( Price/Book Value Ratio) หรือ P/BV คือ 
อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาหุนทางบัญชีหุนสามัญ 1 หุน ตามงบ
การเงิน โดย P/BV จะบอกใหทราบวาราคาหุน ณ ขณะนั้นสูงเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชีของหุน    
มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชี  
     =  ราคาปดของหุนสามัญ x [(จํานวนหุนสามัญ+จํานวนหุนบุริมสิทธิ) - จํานวนหุนซ้ือคืน] 
                                    สวนของผูถือหุนของบริษัท (รวมมูลคาหุนท่ีถือโดยบริษัทยอย) 
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   5.3  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน ( Earnings Per Share) หรือ EPS หมายถึง สวนของกําไร
สุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทตอหุนสามัญท่ีออกจําหนายแลว มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
   
  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน     =                  กําไรสุทธิ                 .  
                                                                จํานวนหุนของบริษัทท่ีชําระแลว 
 
    5.4  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ( Dividend Yield) เปนอัตราสวนท่ีเปรียบเทียบ
ระหวางเงินปนผลจายตอหุนสามัญกับราคาตลาดของหุนสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนวาหากลงทุนซ้ือหุน 
ณ ระดับราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน มีสูตร
ในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  
  =           มูลคาเงินปนผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจําป      .  
                             ราคาปดของหุนสามัญ x (จํานวนหุนสามัญ – จํานวนหุนซ้ือคืน)    
 

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการจายเงินปนผล 
 พรพรหม ภักตรเปยม (2554) กลาววา เงินปนผล หมายถึง คาตอบแทนท่ีบริษัทจายใหแก             
ผูถือหุน ซ่ึงมักเปนการกระจายกําไร เม่ือบริษัทไดกําไรหรือสวนเกิน โดยบริษัทสามารถนําไปลงทุนใน
ธุรกิจตอ เรียกวา กําไรสะสม หรือสามารถจายใหแกผูถือหุนก็ได บริษัทอาจสงวนกําไรหรือสวนเกิน
สวนหนึ่งและจายสวนท่ีเหลือเปนเงินปนผล การจายแกผูถือหุนอาจเปนรูปเงินสด หรือหากบริษัทมี
แผนนําเงินปนผลไปลงทุนตอ ปริมาณคาตอบแทนอาจจายเปนรูปหุนเพ่ิม หรือการซ้ือหุนคืนได 
 นโยบายเงินปนผล ( Dividend Policy) หมายถึง นโยบายท่ีฝายบริหารของธุรกิจใชในการ
ตัดสินใจเพ่ือจัดสรรผลกําไรสุทธิของธุรกิจใหแกผูถือหุนเปนการตอบแทนในรูปแบบของเงินปนผล  ซ่ึง
นโยบายเงินปนผลแบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก 
 1.  จํานวนเงินปนผลตอหุนคงท่ี ( Stable Amount per share) คือ การท่ีกิจการจะจายเงิน
ปนผลตอหุนเปนจํานวนเงินแนนอน  กิจการท่ีจายเงินปนผลในลักษณะนี้มักเปนกิจการท่ีมีรายได
คอนขางแนนอน และมีฐานะการเงินม่ันคง 
 2.  อัตราการจายเงินปนผลคงท่ี ( Constant Layout Ratio) คือ การท่ีกิจการจะกําหนด
จํานวนเงินปนผลเปนอัตราสวนกับกําไรท่ีกิจการไดรับในปนั้น ๆ วิธีนี้จํานวนเงินปนผลจึงไมแนนอน 
เปลี่ยนแปลงไปตามกําไรสุทธิของกิจการ ถากิจการมีกําไรมากก็จายปนผลมาก ถากิจการมีกําไรนอยก็
จายปนผลนอย กิจการท่ียึดนโยบายการจายเงินปนผลในลักษณะนี้มักจะเปนกิจการท่ีมีกําไรไมแนนอน 
วิธีดังกลาวไมคอยนิยมใชกัน ท้ังนี้เปนเพราะการใชวิธีนี้จะทําใหราคาหุนของบริษัทขาดเสถียรภาพ 
 3.  จํานวนเงินปนผลปกติข้ันต่ําและเงินปนผลพิเศษ ( Low Regular and Extra Dividend) 
คือ การท่ีกิจการจะจายเงินปนผลจํานวนหนึ่งท่ีแนนอน และหากปใดกิจการมีกําไรเกินกวาปกติ 
กิจการก็จะจายเงินปนผลเพ่ิมพิเศษใหอีกจํานวนหนึ่ง  กิจการท่ีถือนโยบายแบบนี้มักเปนกิจการท่ีมี
กําไรเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
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 1.  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนดนโยบายเงินปนผล  
1. ขอกําหนดตามกฎหมาย ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดไววาบริษัท

จะจายเงินปนผลจากกําไรในปปจจุบันหรือในอดีตก็ได (กําไรสะสม) โดยการจายปนผลทุกครั้งจะตอง
มีการจัดสรรกําไรสวนหนึ่งตามท่ีกฎหมายกําหนดไว เชน รอยละ 5 ของกําไรไวเปนทุนสํารองตาม
กฎหมายดวย 

2. สภาพคลอง เปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจเก่ียวกับการจายปนผล ถาหากฐานะเงิน
สดของธุรกิจและสภาพคลองของธุรกิจดีก็สามารถจายเงินปนผลได หากธุรกิจกําลังขยายกิจการ
อาจจะไมมีสภาพคลอง เนื่องจากตองนําเงินสดไปลงทุนในสินทรัพยถาวรตาง ๆ จึงตองพิจารณาให
รอบคอบกอนตัดสินใจจายปนผล 

3. ความสามารถในการกูยืม ถาธุรกิจมีความสามารถในการกูยืมสูงทําใหธุรกิจไมจําเปน
จะตองเก็บรักษาเงินสดไวมาก ดังนั้นธุรกิจจะมีความสามารถในการจายปนผลไดสูง 

4. เสถียรภาพของกําไร ถาหากบริษัททํากําไรไดสมํ่าเสมอก็สามารถท่ีจะคาดการณได
ลวงหนาถึงกําไรท่ีจะได ทําใหมีโอกาสท่ีจะจายเงินปนผลสูง 

5. ความจําเปนในการชําระหนี้ ถาธุรกิจเลือกนําเงินไปชําระหนี้ก็ตองมีการกันเงินจาก
กําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้ ดังนั้นจึงทําใหไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายไดแตเปนจํานวนนอย 

6. ขอจํากัดในสัญญาเงินกู สัญญาเงินกูมักจะระบุขอความดังนี้ 
- การจายปนผลจะทําใหไดเฉพาะจากกําไรท่ีเกิดข้ึนหลังวันลงนามในสัญญา จะไป

เอากําไรสะสมปกอนมาจายปนผลไมได 
- บริษัทจะไมจายปนผล ถาหากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่ํากวาระดับท่ีกําหนดไว 
- การออกหุนกูหรือการกูเงินมา อาจมีขอตกลงในการจํากัดจํานวนการจายเงิน                

ปนผล การจํากัดจํานวนเงินปนผลจายนี้ก็เพ่ือจะเพ่ิมความสามารถในการชําระหนี้คืน 
7. การควบคุม บางครั้งธุรกิจจะกําหนดนโยบายเพ่ือท่ีจะขยายกิจการเทากับจํานวนเงิน

กําไรท่ีกันไวในรูปกําไรสะสมเทานั้น เพราะการเพ่ิมทุนโดยการออกหุนสามัญจะทําใหอํานาจการ
ควบคุมและสวนไดเสียในบริษัทของผูถือหุนเดิมเปลี่ยนแปลงไป หรือการกอหนี้อาจทําใหมีความเสี่ยง
ทางการเงินสูงข้ึน 

8. ฐานะทางภาษีของผูถือหุน เงินปนผลท่ีไดรับถือเปนรายไดท่ีตองเสียภาษี หากผูถือ
หุน สวนใหญของบริษัทจะตองเสียภาษีเงินไดในอัตราท่ีสูงก็ยอมพอใจท่ีจะใหคงกําไรไวในรูปกําไร
สะสม ซ่ึงมีผลทําใหราคาตลาดของหุนสามัญนั้นสูงข้ึน ผูถือหุนจะไดรับกําไรจากการขายหุน ( Capital 
Gain) ซ่ึงทําใหพอใจมากกวาการรับรายไดในรูปของเงินปนผล เพราะอัตราภาษีท่ีเก็บจากเงินปนผล
จะสูงกวาอัตราภาษีท่ีเก็บจากกําไรจากการขายหุน 

9. ภาวะเงินเฟอ โดยท่ัวไปผูถือหุนตองการรับเงินปนผลในปจจุบันมากกวาท่ีจะรอรับใน
อนาคต เพราะเม่ือเกิดภาวะเงินเฟอข้ึนจะทําใหคาของเงินลดลงตามกาลเวลา 

10. อัตราการขยายตัวของสินทรัพย หากกิจการมีการขยายตัวสูง ตองใชเงินทุนมาก 
กิจการจะตองกันเงินกําไรไวในรูปของกําไรสะสมจํานวนมาก สงผลใหจายเงินปนผลไดนอยลง 
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  2.  ประเภทของการจายปนผล  
       1.  เงินสดปนผล (Cash Dividend)  
  เงินสดปนผลจะจายจากกําไรสะสม การท่ีจะจายไดหรือไมข้ึนอยูกับปริมาณเงินสดท่ี
กิจการถืออยูเพียงพอหรือไม การจายเงินสดปนผลสงผลใหงบดุลมีการเปลี่ยนแปลงทางดานสินทรัพย 
(เงินสดลดลงตามจํานวนปนผลท่ีจาย) และดานหนี้สินและทุนก็ลดลงเชนกัน (กําไรสะสมลดลงตาม
จํานวนปนผลท่ีจาย) 
       2.  หุนปนผล (Stock Dividend) 

เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญออกใหม เรียกวา หุนปนผล โดยจะกําหนด
จํานวนหุนท่ีจายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนท่ีถืออยู เชน การจายหุนปนผลรอยละ 10 หมายความ
วา ผูท่ีถือหุนอยู 100 หุน จะไดรับหุนปนผล 10 หุน นั่นคือ กิจการจะตองจดทะเบียนเพ่ิมทุนโดยมี
จํานวนหุนเพ่ิมข้ึนอีกรอยละ 10 การจายหุนปนผลไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของเจาของในงบดุล 
แตจํานวนกําไรสะสมจะลดลง ในขณะท่ีมูลคาหุนสามัญจะเพ่ิมข้ึนในจํานวนท่ีเทากัน 

ขอดีของการจายหุนปนผล 
-  ชวยประหยัดเงินสดใหแกกิจการ เพ่ือใชในโครงการลงทุนอ่ืนในอนาคต โดยไมตอง

จัดหาเงินทุนเพ่ิมเติมจากแหลงภายนอก 
-  ทําใหผูถือหุนท่ีมีรายไดสูงเกิดความพอใจ เพราะถาผูถือหุนมีรายไดสูงจะสงผลให

เสียภาษีสูงดวย 
-  ชวยกิจการท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
-  ทําใหราคาตลาดของหุนสามัญไมสูงเกินไป 
ขอเสียของการจายหุนปนผล 
-  คาใชจายในการจายหุนปนผลคอนขางสูง 
-  ทําใหกําไรตอหุนลดลง 
-  สงผลใหราคาตลาดของหุนลดลง 

3.  การแยกหุน (Stock Splits) 
         การจายปนผลวิธีนี้จะทําใหจํานวนหุนสามัญท่ีผูลงทุนถือหุนอยูมีจํานวนมากข้ึน              
ไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของเจาของในงบดุล จํานวนกําไรสะสมและมูลคาหุนสามัญรวมยังคงเดิม
เพียงแตจํานวนหุนจะมากข้ึนและมีราคามูลคาท่ีตราไวตอหุนลดลง วิธีนี้จะสรางความพอใจแกผูถือหุน
เพราะเม่ือบริษัทมีกําไรมาก การจายปนผลสูง และมีความเจริญเติบโตในอัตราท่ีดีแลว ทําใหราคา
ตลาดของหุนอยูในระดับท่ีสูงมาก 

 4.  การซ้ือหุนกลับคืน (Stock Repurchase) 
        การท่ีธุรกิจนําเงินกําไรสวนท่ีเก็บไวในรูปกําไรสะสมหรือเงินท่ีไดจากการกอหนี้ ไปซ้ือ
หุนสามัญท่ีออกจําหนายแลว ทําใหหุนสามัญมีจํานวนนอยลง ถาปจจัยอ่ืนคงท่ีและสมมติวาการซ้ือหุน
คืนไมกระทบตอความสามารถทํากําไรของธุรกิจ จะทําใหกําไรตอหุนเพ่ิมข้ึน เม่ือกําไรตอหุนเพ่ิมข้ึน 
จะสงผลใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ถาธุรกิจนําเงินท่ีเก็บไวในรูปกําไรสะสมไปซ้ือหุนกลับคืน 
ทําใหการจายเงินปนผลลดนอยลง แตถานักลงทุนขายหุนจะไดรับกําไรจากการขายหุนเนื่องจากราคา
ตลาดสูงข้ึน กําไรจากการขายหุนชดเชยไดพอดีกับเงินปนผลท่ีจายท่ีนอยลง การซ้ือหุนกลับคืนจะ
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กระทําเม่ือกิจการมีเงินทุนเหลือใชเปนการถาวร หรือตองการลดจํานวนหุนสามัญท่ีหมุนเวียนในตลาด
ลง เพ่ือทําใหราคาตลาดหุนสามัญสูงอีก หรือเพ่ิมอํานาจการควบคุมกิจการ เพ่ือปองกันมิใหผูถือหุน
ขายหุนใหกับบริษัทอ่ืน กิจการสามารถซ้ือหุนกลับคืนมาได หุนท่ีซ้ือคืนนี้ เรียกวา(Treasury Stock) 

5.  การรวมหุน (Reverse Split) 
         บริษัทสามารถทําการลดจํานวนหุนสามัญลุงเพ่ิมมูลคาท่ีตราไวตอหุนได การลดจํานวน
หุนลงนี้ทําไดโดยการรวมหุน ซ่ึงจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาตลาดของหุนต่ํามาก ธุรกิจก็จะทําการรวมหุน
เพ่ือใหจํานวนหุนในมือของผูถือหุนลดจํานวนลง ราคาตามมูลคาของหุนจะเพ่ิมข้ึน อันมีผลทําใหราคา
ตลาดของหุนสูงข้ึน (อัจจิมา ตั้งใจบูรณะ, 2552) 
 
 3.  ทฤษฎีนโยบายเงินปนผลท่ีไมแตกตาง  (Dividend Irrelevances Theory) 
     Merton Miller และ Franco Modigliani (MM) เปนผูเสนอทฤษฎีนโยบายเงินปนผลท่ี
ไมแตกตาง โดยมีหลักสําคัญ คือ นโยบายจายเงินปนผลจะไมมีผลตอราคาหุนสามัญ (Stock Price) 
ของธุรกิจหรือตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) เนื่องจากมูลคาของธุรกิจจะข้ึนอยูกับ
ความสามารถในการทํากําไร ตลอดจนระดับความเสี่ยงของธุรกิจเอง และจะไมข้ึนอยูกับรูปแบบของ
การจายเงินปนผลแตอยางใด MM กลาววามูลคาของกิจการจะข้ึนอยูกับรายไดจากสินทรัพยของ
บริษัท ไมไดข้ึนอยูกับวารายไดนั้นจะนํามาแบงอยางไร ระหวางเงินปนผลกับกําไรสะสม ซ่ึงจะนําไป
ลงทุนตอและทําใหบริษัทมีการเติบโตในอนาคต  
 ทฤษฎีของ MM ตั้งอยูบนสมมุติฐานท่ีสําคัญ ดังนี้ 
 1. ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลท่ีเก่ียวของ 
 2. ไมมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย และไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมทางการเงิน   
 3. ผูลงทุนท้ังหมดจะไมมีความแตกตางในการไดรับผลตอบแทนในรูปของการจายเงินปนผล
หรือสวนตางราคาหลักทรัพย 
 4. นโยบายในการกําหนดงบประมาณลงทุน ไมข้ึนกับนโยบายเงินปนผล 
 5. ผูบริหารและผูลงทุนไดรับขอมูลขาวสารท่ีเก่ียวของกับแนวโนมของธุรกิจ ตลอดจนขอมูล
ภายในบริษัทเหมือนกัน 
 จากสมมุติฐานขางตน จะเห็นไดวาสมมุติฐานบางขอไมสอดคลองกับความเปนจริงในการ
ดําเนินธุรกิจ เชน ผูบริหารของบริษัทจะมีขอมูลขาวสารภายในบริษัทและทราบแนวโนมของธุรกิจ
มากกวานักลงทุนท่ัวไป รวมถึงนักลงทุนเองก็จะมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย คาใชจายท่ี
เกิดข้ึนจะมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุน ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลมีความสําคัญ 
และทําใหเกิดทฤษฎีสําคัญเก่ียวกับการจายเงินปนผลในชวงระยะเวลาตอมา (สุภาพร ยองเก๊ียด , 
2560) 
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 4.  แนวคิดสัญญาณเกี่ยวกับเงินปนผล  (Dividend Signaling) 
    Miller และ Rock (1985) เปนผูเสนอแนวความคิดเก่ียวกับการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน
หรือลดลงของบริษัทวา การจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนหรือลดลงนั้น เปนการสงสัญญาณของบริษัท ดังนั้น
การจายเงินปนผลในแตละครั้งนักลงทุนจะสามารถคาดเดาไดวาบริษัทมีการสงสัญญาณอะไรมาพรอม
กับนโยบายเงินปนผลในครั้งนี้หรือไม ซ่ึงสามารถแบงนักลงทุนเปน 2 กลุม ดังนี้ 

1. กลุมมองโลกในดานบวก 
- กรณีท่ีบริษัทมีการจายเงินปนผลมากข้ึน นักลงทุนจะมองวาปนี้บริษัทนาจะมีกําไร

เยอะข้ึนสงผลใหสามารถจายเงินปนผลไดมากข้ึน 
- กรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลนอยลง นักลงทุนจะมองวาอาจเกิดจากการท่ีบริษัทนํา

กําไรท่ีไดในปนั้นๆ ไปลงทุนตอ ซ่ึงก็จะสงผลใหบริษัทมีการเติบโตมากข้ึน 
2. กลุมท่ีมองโลกในดานลบ 

- กรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลมากข้ึน นักลงทุนจะมองวาการจายเงินปนท่ีมากข้ึนนั้น
ไมสงผลผลดีกับบริษัท บริษัทควรนําเงินเหลานั้นไปลงทุนตอเพ่ือขยายกิจการใหเติบโตมากข้ึน 

- กรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลนอยลง นักลงทุนจะมองวาบริษัทนาจะมีผล
ประกอบการท่ีไมคอยดี จึงสงผลใหมีการจายเงินปนผลนอยลง 
 
  5.  แนวคิดความสมํ่าเสมอของเงินปนผล  (Dividend stability) 
      ผูลงทุนสวนใหญคาดหวังท่ีจะไดรับเงินปนผลเพ่ือนําไปใชจาย จึงมีความใสใจในเงินปน
ผลท่ีจะไดรับอยางมาก หากเงินปนผลไมสมํ่าเสมอจะทําใหผูถือหุนเหลานั้นประสบปญหา หากการ
จายเงินปนผลลดลงอาจทําใหผูลงทุนเขาใจวาผูบริหารของบริษัทคาดการณกําไรท่ีจะไดรับในอนาคต
ลดลง อาจสงผลใหนักลงทุนขายหุนออกจํานวนมากได ทําใหราคาหุนลดลง ความสมํ่าเสมอของเงิน
ปนผลจึงเปนเรื่องท่ีสําคัญ การท่ีจะทําใหราคาหุนสามัญสูงสุด ผูบริหารจะตองทําใหเกิดความสมดุล
ระหวางความตองการเงินทุนสําหรับลงทุนและความตองการของผูถือหุน ดังนั้นการจายเงินปนผล
สมํ่าเสมอจึงมีนัยสําคัญชวยใหราคาหุนมีการเติบโตอยางม่ันคงได ( Koh, Ang, Brigham, and 
Ehrhardt, 2014, p.537–538) ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ John Lintner (1996 as cited in Berk 
and DeMarzo, 2014) เสนอวา  
 1. ผูบริหารของบริษัทเชื่อวา ผูลงทุนตองการท่ีจะไดรับเงินปนผลท่ีคงท่ีสมํ่าเสมอและบริษัทมี
การเติบโตท่ียั่งยืน 
 2. ผูบริหารตองการรักษาระดับการจายเงินปนผลในระยะยาวใหเงินปนผลเปนสวนหนึ่ง
ของกําไรของบริษัท ดังนั้นบริษัทจึงเพ่ิมการจายปนผลเม่ือคาดการณวากําไรในระยะยาวจะมีการ
เพ่ิมข้ึนอยางยั่งยืน และการลดการจายเงินปนผลจะเปนแนวทางสุดทายท่ีผูบริหารจะเลือกใช 
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 6.  แนวคิดการจายเงินปนผลจากกําไรสวนท่ีเหลือ  
      การกําหนดจํานวนเงินปนผลท่ีจะจายใหแกผูถือหุน ผูบริหารตองคํานึงถึงปจจัยสําคัญ       
2 ประการ ดังนี้ 

1.  จุดประสงคหลักของการดําเนินงาน คือ การสรางมูลคากิจการสูงสุดเพ่ือความม่ังค่ัง
ของผูถือหุน และ 

2.  มูลคากระแสเงินสดท่ีแทจริงของบริษัทเปนของผูถือหุนบริษัท ดังนั้น ผูบริหาร
จะตองนํากําไรสุทธิของบริษัทไปลงทุนเพ่ือสรางมูลคาแกกิจการและเปนการเพ่ิมมูลคาของกระแส  
เงินสดใหแกผูถือหุน ยกเวนวาจะไมสามารถนํากําไรสุทธิของบริษัทไปลงทุนในโครงการท่ีสราง
ผลตอบแทนใหผูถือหุนไดสูงกวาผลตอบแทนท่ีสามารถไดรับจากการนําเงินปนผลไปลงทุนเองใน
ชองทางอ่ืนท่ีมีระดับของความเสี่ยงเทาเทียมกัน  ซ่ึงหลักการพิจารณาวาควรนํากําไรสะสมไปลงทุน
หรือไมนั้น ผูบริหารตองพิจารณาปจจัยสําคัญ ดังนี้ 

2.1 ความตองการของผูถือหุนวาตองการผลตอบแทนจากเงินปนผล หรือตองการ
ผลตอบแทนจากมูลคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึนแบบไหนมากกวากัน 

2.2 ชองทางการลงทุนของกิจการท่ีจะสรางผลตอบแทนสูงสุดใหแกผูถือหุน 
2.3 โครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสมของโครงการท่ีจะลงทุน 
2.4 ตนทุนของเงินทุนจากภายนอก ท่ีสามารถจัดหาได 

  เม่ือพิจารณาปจจัยท้ัง 4 ขอขางตนแลวบริษัทจะตองกําหนดสิ่งตางๆ ตอไปนี้  
       1) งบประมาณลงทุนในโครงการท่ีจะลงทุน  
       2) ระบุจํานวนเงินทุนท่ีตองใชสําหรับลงทุนในโครงการจากสวนของเจาของ  
       3) สามารถใชกําไรสุทธิท่ีมีเปนเงินลงทุนในสวนของเจาของไดมากเพียงไร  
       4) กําไรสุทธิสวนท่ีเหลือจากการจัดสรรเพ่ือลงทุนในโครงการจะจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือ

หุน เม่ือสามารถกําหนดงบประมาณการลงทุนท่ีมีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมได จะทําใหบริษัทมี
ตนทุนของเงินทุนต่ําท่ีสุดและมีมูลคาของกิจการสูงสุด สงผลใหมีมูลคาของหุนสูงสุดตามวัตถุประสงค
หลักของผูบริหาร (Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014, p.538-539) 
 

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
  สําหรับการศึกษาครั้งนี้ ไดนําการศึกษาแนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราตอบแทนการจายเงินปนผลเทานั้น ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินในครั้งนี้แบงตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษาออกเปน 6 ตัวแปร มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
  1.  ความสัมพันธระหวางอัตรากําไรสุทธิ กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  
               อัตรากําไรสุทธิกับผลตอบแทนการจายเงินปนผล ไมมีความสัมพันธกันเรื่องจากในการ
จายคาตอบแทนใหกับผูบริหาร ทางกิจการจะไมไดทําการจายโดยใชกําไรสุทธิ แตจะทําการจายโดย
นํากําไรสุทธิมามีไวเพ่ือจายเงินปนผลหรือเปนโบนัสประจําป เพราะอัตรากําไรสุทธิจะมีคาเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง ก็จะสงผลตอใหเงินปนผลมีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงกันขาม ท้ังนี้ปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอการจายเงินปนผล ไดแก กิจการมีผลการขาดทุน กิจการนําเงินฝากธนาคารไปเปนหลักประกันการ
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ออกหนังสือคํ้าประกันกับธนาคารพาณิชย หรือกิจการนําเงินสดไปลงทุนกอสรางอสังหาริมทรัพย  
เปนตน (พัชรินทร  ภัทราวานิชนนท, 2553) 
  2.  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนผูถือหุน กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
               อัตราผลตอบแทนผูถือหุนจะมีความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหาร ยิ่งอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคามาก ก็จะแสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตาม
ไปดวย ซ่ึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล ไดแก กิจการประสบปญหาเรื่องสภาพคลอง โดย
กิจการไมสามารถชําระหนี้ใหเจาหนี้ได และผิดนัดชําระหนี้กูยืมระยะสั้น ซ่ึงปจจัยเหลานี้ชี้ใหเห็นถึง
ความไมแนนอน ซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานอยางตอเนื่องของกิจการ เปนตน (พัชรินทร  ภัทราวา-
นิชนนท, 2553) 
  3.  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย กับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน
ปนผล 
       อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนให
ผูบริหาร ซ่ึงยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคามาก ก็จะแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนของ
ผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย ซ่ึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล ไดแก  กิจการนําเงินไป
ลงทุนเพ่ือขยายกิจการ กิจการประสบปญหาดานการเงิน ไมสามารถชําระหนี้ไดตามท่ีตกลง กิจการ
ไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอน และอาจทําใหจํานวนภาษีท่ีตองการจายมี
จํานวนเพ่ิมข้ึน เปนตน (พัชรินทร  ภัทราวานิชนนท, 2553) 
 4.  ความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม กับอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผล 
       อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีสะทอนถึง
ความสามารถในการใชสินทรัพย ซ่ึงอาจจะไมสะทอนออกมาในรูปแบบของกําไรอยางชัดเจน ซ่ึงปจจัย
ท่ีสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล ไดแก  ความคาดหวังจากการลงทุน กําไรสวนตางของราคา
หลักทรัพย และเงินปนผล (เดือนศิริ  ดวงแกว, 2556) 
  5.  ความสัมพันธระหวางอัตราสวนสภาพคลอง กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
     อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน สามารถสะทอนใหเห็นถึงความสามารถของธุรกิจ ท่ีมี
อยูอยางมีประสิทธิภาพ การสรางผลกําไรใหเพ่ิมข้ึน การทําใหราคาตลาดหุนสูงข้ึน สวนอัตราสวน
ราคาตอมูลคาหุนทางบัญชี ก็เปนตัวบงชี้ท่ีสามารถวัดมูลคาหุนในตลาด ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการประเมิน
ของกิจการมีความม่ันคงมากนอยเพียงใด (สัณฑพงศ  คลองวีระชัย, 2557) 
  6.  ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี กับอัตราผลตอบแทน                      
การจายเงินปนผล  

 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  เปนสวนหนึ่ง1 ใน 5 หมวด ของอัตราสวนทาง
การเงินท่ีสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เปนสิ่งท่ีแสดงใหเห็นถึงการสะทอนถึงมูลคาของ
หลักทรัพยท่ียังไมสูงมากจนเกินไป แลวจึงคอยประเมินถึงอัตราสวนทางการเงินในปจจัยอ่ืน ๆ หรือ
ตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทเหลานั้นตอไป (สัณฑพงศ  คลองวีระชัย, 2557) 
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งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 นลินี  เวชวิริยกุล (2551) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัท
กลุมอุตสาหกรรมการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 29 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2546-2550 
และจากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก อัตราสวนหนี้สินและ
จํานวนผูถือหุน โดยอัตราสวนหนี้สินมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราการจายเงินปนผล 
กลาวคือ ถาอัตราสวนหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึนจะสงผลใหอัตราการจายเงินปนผลลดลง ขณะท่ีจํานวนผูถือหุน
มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจายเงินปนผล  หมายความวา ถาจํานวนผูถือหุนเพ่ิมสูงข้ึนจะ
สงผลใหอัตราการจายเงินปนผลสูงข้ึนตามไปดวย 
 เจริญชัย  ยิ่งปญญาโชค (2553) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและ
อัตราสวนทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค และจากการศึกษาพบวา กําไรตอหุน  (EPS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ   
เงินปนผล (Dividend) มากท่ีสุด และอัตราสวนทางการเงินคือ อัตรากําไรสุทธิตอยอดขาย (NPM) 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับเงินปนผล (Dividend) เฉพาะกลุมบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดระดับต่ํา (Small Market 
Capitalization) เทานั้น 
 ธัญญา  เจริญภักดี (2553) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนการ
จายเงินปนผลกับอัตราสวนทางการเงินของบริษัทประเภทธุรกิจโรงแรม ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(Debt/Equity Ratio) มีความสัมพันธตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( Dividend 
Yield) โดยขอเสนอแนะในงานวิจัยพบวาไมสามารถนําอัตราสวนทางการเงินซ่ึงประกอบดวย อัตรา
กําไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ( Return on Equity) และ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ( Return on Asset) ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการ
ทองเท่ียวและสันทนาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาพิจารณาประกอบการ
คาดการณและตัดสินใจในอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทนั้นได เนื่องจากในแตละ
บริษัทมีนโยบายการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญท่ีแตกตางกันออกไป  ดังนั้น นักลงทุน ผูบริหาร 
และผูสนใจ ควรจะมีการวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยพ้ืนฐาน ปจจัยภายนอกและภายใน วิเคราะห
จุดแข็ง จุดออน โอกาส และสิ่งท่ีเปนอุปสรรค (SWOT Analysis) เพ่ิมเติม เพ่ือใชในการประกอบการ
ตัดสินใจ 
 เขมณัฐสิตา  โชตินลินทิพย (2554) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับการจายเงินปนผลสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 
กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 61 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2549-2553 
และจากการศึกษาพบวา ความเสี่ยง ( Risk) และความสามารถในการทํากําไร ( Profitability) ซ่ึง
ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแปรท่ี
สามารถนํามาใชในการพยากรณการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุม 
SET 100 ไดอยางมีนัยสําคัญ โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
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การจายเงินปนผล ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและความเสี่ยง ( Risk) มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล 
 ศิริวรรณ  แกวศรี ( 2558) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ศึกษากรณี หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 10 บริษัท โดยศึกษา
ขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2553-2557 และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล คือ อัตรากําไรข้ันตน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน โดยความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางตรงกันขาม ขณะท่ี    
อัตรากําไรสุทธิ และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน   
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
 ฐสิษฐ  สวโรจนกิจเตโช (2558) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทใน SET High Dividend 
ของประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 30 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป  
พ.ศ. 2548-2557 และจากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก ขนาด
ของกิจการ อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อัตราสวนปริมาณหนี้สิน และอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไร โดยขนาดของกิจการ อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ
อัตราสวนปริมาณหนี้สินมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล ในขณะท่ีอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล และสําหรับอัตราเงินปน
ผลตอบแทน พบวา ขนาดของกิจการและอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทท่ีไดทําการศึกษา โดยพบวาขนาดของกิจการและอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
 อรทิชา  อินทาปจ (2559) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 50 บริษัท โดยศึกษา
ขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2553-2558 และจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทน และสําหรับอัตราการจายเงินปนผล พบวา ขนาดของกิจการเปน
เพียงปจจัยเดียวท่ีมีสงผลกระทบตออัตราการจายเงินปนผล 
 ปาลิตา  นิ่มมณี (2560) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหาร
และเครื่องดื่มของประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 39 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายป
ระหวางป พ.ศ. 2550–2559 และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนปจจัย
ท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ หากอัตราสวน
หนี้สินเพ่ิมสูงข้ึนจะสงผลตออัตราการจายเงินปนผลลดลง 
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 สุภาพร  ยองเก๊ียด ( 2560) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราสวนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ี
ทําการศึกษาจํานวน 194 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางปพ.ศ. 2555-2559 และจาก
การศึกษาพบวา อัตราสวนการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนสภาพ
คลอง และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และอัตราสวนการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน กําไรสุทธิตอหุน และขนาดกิจการ ท้ังนี้         
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของกิจการ พบวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราการจายเงินปนผล 
 Rehman and Takumi (2012) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศปากีสถาน ( Stock exchange of Pakistan i.e. Karachi 
Stock Exchange (KSE)) โดยใชขอมูลป ค .ศ. 2009 ทําการศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลตอการ
พิจารณาจายเงินปนผล วิเคราะหผลกระทบของความสามารถในการกอหนี้ สภาพคลองของกิจการ 
อัตราสวนภาษีตอกําไรสุทธิ และราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา คือ กําไรกอน
ดอกเบี้ยและภาษี กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ภาษีเงินได อัตราสวนสภาพคลอง มูลคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนเงินปนผลตอกําไรสุทธิ จาก
การศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีเปนปจจัยท่ีสําคัญในการพิจารณาจายเงินปนผล คือ 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
 Ahmad and Wardani (2014) ไดทําการศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลตอนโยบายการจายเงิน
ปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักแหงประเทศอินโดนีเซีย โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป 
ค.ศ. 2006-2009 จํานวน 98 บริษัท และใชวิธีการทดสอบแบบ logit regression จากการศึกษา
พบวา ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับนโยบาย
เงินปนผล ขณะท่ีอัตราสวนสภาพคลอง และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีความสัมพันธในทาง
ตรงกันขามกับนโยบายเงินปนผล ท้ังนี้การเติบโตของกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
นโยบายเงินปนผล 
 Ahemd and Murtaza (2015) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศปากีสถาน กลุมธุรกิจน้ํามัน ธุรกิจซีเมนต ธุรกิจ
พลังงาน และธุรกิจน้ําตาล โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2003-2011 จํานวน 38 บริษัท 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย อัตราสวนความสามารถในการกอหนี้ ( Leverage Ratio) 
อัตราสวนสภาพคลอง ( Current Ratio) กําไรตอหุน (Earnings per Share) ความสามารถในการทํา
กําไร และขนาดของกิจการ จากการศึกษาพบวา กําไรตอหุนและความสามารถในการชําระหนี้เปน 
ตัวแปรท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของธุรกิจพลังงาน อัตราสวนสภาพคลองเปนตัวแปรท่ีมีผลตอการ
จายเงินปนผลของธุรกิจซีเมนต ขนาดกิจการ กําไรตอหุนและความสามารถในการทํากําไรเปนตัวแปร
ท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของธุรกิจน้ําตาล และกําไรตอหุนเปนตัวแปรท่ีมีผลตอการจายเงินปนผล
ของธุรกิจน้ํามัน ซ่ึงปจจัยท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของกิจการจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราการเติบโตของกิจการ จึงสรุปไดวาเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตของ
กิจการ 
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 Deitiana, Wirasasmita, Kartini and Padmadisastra (2015) ไดทําการศึกษาอิทธิพลของ
อัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราสวนกําไร อัตราสวนสภาพคลอง และอัตราการเติบโตของยอดขาย
ท่ีมีผลตอราคาหุนและอัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี LQ45 ของตลาด
หลักทรัพย Jakarta Stock Exchange (JSX) โดยใชวิธีการทดสอบแบบ Multiple Regression จาก
การศึกษาพบวา อัตราสวนสภาพคลอง หรืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทานั้นท่ีมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตออัตราการจายเงินปนผล 
 King’wara (2015) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศเคนยา โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2008–2012 จํานวน 30 บริษัท และใช
วิธีการทดสอบแบบ Tobit Regression Model จากการศึกษาพบวา กําไรของบริษัทเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลในเชิงบวก และการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลตออัตราการ
จายเงินปนผลในเชิงลบ 
 Yusof and Ismail (2016) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดนโยบายจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศมาเลเซีย โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 200 6 
-2010 จํานวน 147 บริษัท และใชวิธีการทดสอบแบบ fixed and random effecf, pooled least 
square จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีกําหนดนโยบายเงินปนผลท่ีสําคัญท่ีมีอิทธิพลเชิงบวก ไดแก 
กําไร ขนาดของกิจการ และการเปดเผยขอมูลการลงทุน สําหรับปจจัยท่ีกําหนดนโยบายเงินปนผล ท่ีมี
อิทธิพลเชิงลบตอนโยบายเงินปนผล ไดแก หนี้สิน และมูลคาของหุนของผูถือหุนรายใหญ 
 Soondur, Maunick & Sewak (2016) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดเงินปนผลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2009-2013 จํานวน 30 บริษัท 
กําหนดมาตราวัด ไดแก เงินปนผลตอหุน และอัตราการจายเงินปนผล ใชวิธีการวิเคราะหแบบ 
Fixed and Random Effects จากการศึกษาพบวา กําไรสุทธิตอหุน รายไดสุทธิ และกําไรสะสมของ
กิจการเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุน ซ่ึงกําไรสุทธิตอหุนมีอิทธิพลในเชิงบวกตอเงินปนผล
ตอหุน ขณะท่ีรายไดสุทธิและกําไรสะสมของกิจการมีอิทธิพลในเชิงลบตอเงินปนผลตอหุน และสําหรับ
อัตราการจายเงินปนผล พบวา รายไดสุทธิ และกําไรสะสม เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงิน
ปนผล ซ่ึงพบวา รายไดสุทธิมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล ในขณะท่ีกําไรสะสมของ
บริษัทมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล 
 Chansarn & Chansarn (2016) ไดทําการศึกษาวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2005  
–2012 จํานวน 51 บริษัท กําหนดมาตราวัด 2 ตัว ไดแก อัตราการจายเงินปนผลและอัตราเงินปน
ผลตอบแทน ใชวิธีการทดสอบโดยวิธีการวิเคราะหแบบ Pooled Generalized Least Square 
Fixed Effect Regression Analysis และ Random Effects Regression Analysis จากการศึกษา
พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก ความสามารถในการทํากําไรกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ  และการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยพบวากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล ขณะท่ีความสามารถในการทํากําไร 
ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล  และ
สําหรับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน ไดแก 
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ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ โครงสรางเงินทุน กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยพบวาความสามารถในการทํา
กําไร ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราเงินปน
ผลตอบแทน ขณะท่ีสภาพคลอง โครงสรางเงินทุน และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีอิทธิพลใน
เชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
 
 
 



 
บทท่ี 3 

วิธีการศึกษาและคนควา 
 

         การศึกษาคนควาอิสระ เรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กรณีศึกษา : หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้ไดศึกษาและรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากเอกสารตาง ๆ ท่ี
เก่ียวของ ตํารา และผลการศึกษาอ่ืนโดยมีเนื้อหาดังตอไปนี้ 
         1.  รูปแบบการศึกษา 
         2.  ประชากรและ กลุมตัวอยาง 
         3.  เครื่องมือการศึกษาและการตรวจสอบคุณภาพของเครื่องมือ 
         4.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
         5.  สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล  
 

รูปแบบการศึกษา 
  การศึกษาคนควาอิสระ เรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทน  
การจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย  
ครั้งนี้ เปนการนําขอมูลทุติยภูมิ ( Secondary Data) ขอมูลอัตราสวนทางการเงินจากฐานขอมูล 
SETSMART ท่ีพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากงบแสดงฐานะการเงิน  งบกําไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทําการรวบรวมดวยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดย
การวิเคราะหหาคาการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวัดความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
         ประชากรท่ีใชในการศึกษา  คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในหมวดธุรกิจการแพทย จํานวนบริษัท  23 ราย และมีกลุมตัวอยางท่ีเขาเกณฑ จํานวน 14 ราย ซ่ึงมี
เกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
         1.  คัดเลือกขอมูลเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการแพทยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
         2.  คัดเลือกขอมูลเฉพาะบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลตอเนื่องตั้งแตป พ .ศ. 2557-2561 เปน
เวลา 5 ป และมีการรายงานงบการเงินประจําปอยางตอเนื่องในป พ.ศ. 2557-2561 
         3.  เปนบริษัทท่ีประกาศจายเงินปนผลเปนตัวเงินเทานั้นไมรวมถึงการประกาศจายหุนปนผล 
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ตารางท่ี 2 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย      
              ท่ีผานเกณฑการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 

 
ช่ือบริษัท หลักทรัพย 

1.  บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) AHC 
2.  บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) BCH 
3.  บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) BDMS 
4.  บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 
5.  บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จํากัด (มหาชน) CHG 
6.  บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) CMR 
7.  บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) M-CHAI 
8.  บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) NEW 
9.  บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV 
10.  บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) RAM 
11.  บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) SKR 
12.  บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) SVH 
13.  บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 
14.  บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน จํากัด (มหาชน) VIH 

 
(ท่ีมา : รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
 
เคร่ืองมือการศึกษาและการตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือ 
  1.  ข้ันตอนดําเนินการศึกษา  
            การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง อัตราสวนทางการเงินกับอัตรา 
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวด
ธุรกิจการแพทย โดยมีวิธีการดําเนินการศึกษา ดังนี้ 

1.1  ศึกษางานวิจัยในประเทศและตางประเทศท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธระหวาง
อัตราสวน ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ในธุรกิจประเภทตางๆ เพ่ือใหเกิดความ
เขาใจในการศึกษา 

1.2  ศึกษาลักษณะท่ัวไปของหมวด ธุรกิจการแพทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพ่ือเลือกกลุมตัวอยางท่ีจะใชในการศึกษาไดอยางเหมาะสม 

1.3  เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินและขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทท่ี
ทําการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2557-2561  

1.4  ทําการวิเคราะหขอมูลทุติยภูมิท่ีได จากฐานขอมูล SETSMART และจากงบแสดง
ฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยแบงได ดังนี้ 
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1.4.1  การหาคาต่ําสุด  (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ยเลขคณิต 
(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การนําเสนอขอมูลในรูปแบบการ
บรรยายและสรุปผลการศึกษา 

1.4.2  การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการ
วิเคราะหหาคาการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

1.5  สรุปผลการวิเคราะหขอมูลเพ่ือตอบสมมติฐานการศึกษา 

 
  2.  เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา  
       เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา ครั้งนี้ เปนแบบบันทึกขอมูลทุติยภูมิแบงเปน 2 ขอ ดังนี้  
      2. 1  ตัวแปรตนท่ีใชในการคํานวณทางการเงินจํานวน 6 ตัวแปร รวบรวมขอมูลงบการเงิน
รายปตั้งแตป พ.ศ. 2557-2561 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) ไดแก 
 2.1.1  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) 

2.1.2  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE )  
2.1.3  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) 
2.1.4  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT) 
2.1.5  อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) 
2.1.6  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : 

P/BV) 
 

2.1.1  อัตรากําไรสุทธ ิ(Net Profit Margin : NPM)  
 

     อัตรากําไรสุทธิ   =  กําไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 
               รายไดรวม 
 

2.1.2  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE)  
 

    อัตราผลตอบแทนผูถือหุน   =            กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ             x 100 
                                                         รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ (เฉลี่ย) 
 

2.1.3  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA)  
 
    อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  
    =   กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจาย และภาษีเงินได x 100 
         รวมสินทรัพย (เฉลี่ย) 
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   2.1.4  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT)  
 
    อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  =        รวมรายได       . 
                                                                         รวมสนิทรัพย (เฉลี่ย) 
 

 2.1.5  อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR)  
 

   อัตราสภาพคลอง  =  รวมสินทรัพยหมุนเวียน 
                                                  รวมหนี้สินหมุนเวียน 
  

 2.1.6  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : 
P/BV)  

 
   อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
   =  ราคาปดของหุนสามัญ x (จํานวนหุนสามัญ - จํานวนหุนซ้ือคืน) 
                                      สวนของผูถือหุนของบริษัท 
 

     2.2  ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  (Dividend Yield : 
DVD.YIELD)  

 
 อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 =  มูลคาเงินปนผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจําป x 100 

                          ราคาปดของหุนสามัญ x (จํานวนหุนสามัญ – จํานวนหุนซ้ือคืน) 
 

การเก็บรวบรวมขอมลู 
         ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงขอมูลท่ัวไปท่ีใชใน
การศึกษาไดมาจากงานวิทยานิพนธ บทความ วารสาร ตําราวิชาการวิจัยท้ังในประเทศและตางประเทศ 
เพ่ือทําความเขาใจเก่ียวกับตัวแบบท่ีนํามาศึกษา สวนขอมูลทางดานการเงินไดมาจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย คือ ขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART และจากงบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน เปนขอมูลรายป ตั้งแตป พ.ศ. 2557-2561 
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สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนวิธีการบรรยายลักษณะของสิ่งท่ีตองการ
ศึกษา ซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชสถิติเชิงพรรณนาสําหรับขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก  

1.1  คาต่ําสุด (Minimum : Min) 
1.2  คาสูงสุด (Maximum : Max) 
1.3  คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) 
1.4  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2.  การวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Pearson Correlation) เพ่ือหาคา
ความสัมพันธระหวางตัวแปร ตนและตัวแปรตามท้ังหมด 7 อัตราสวน โดยใชขอมูลทางดานการเงิน 
ประจําป พ.ศ. 2557–2561 นํามาทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กรณีศึกษา : หมวดธุรกิจการแพทย  ดวยการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธ ( Pearson Correlation) 
ซ่ึงเปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปร ตนและตัวแปรตาม โดยตัวแปร ตน คือ อัตรากําไรสุทธิ 
(Net Profit Margin : NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE) อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover 
: TAT) อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
(Price/Book Value Ratio : P/BV) ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend 
Yield : DVD.YIELD) โดยใชคาตัวเลขสัมประสิทธิ์สัมพันธ (P) โดย -1 < P > 1    

P+   หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงบวก  
P-   หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงลบ 

  3. การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ ( Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะห
ขอมูลท่ีมีความสัมพันธในเชิงเสน เพ่ือหาความสัมพันธเชิงปริมาณและการพยากรณคาระหวางตัวแปร
ตนท่ีมีผลตอตัวแปรตาม เม่ือไดขอมูลท่ีเปนตัวเลขมาจากการงบการเงินท่ีคํานวณในรูปแบบอัตราสวน
ทางการเงินแลว จึงนําไปทดสอบวิธีสมการถดถอย ( Regression Analysis) แสดงความสัมพันธในรูป
สมการเชิงเสน การนําเสนอเปนการนําเสนอในรูปแบบของตารางและบรรยายในรูปแบบความเรียง 
โดยการหาคาสมการการถดถอยเชิงพหุ เขียนสมการได ดังนี้ 
 

DVD.YIELD   = B0+B1(NPM)+B2(ROE)+B3(ROA)+B4(TAT)+B5(CR)++B6(P/BV) 
 
 โดยท่ี 

DVD.YIELD    = อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield)  
B0  = คาคงท่ีของสมการถดถอย 
B1  = คาสัมประสิทธิ์การถดถอย 

 NPM   = อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 ROE   = อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity)  
 ROA   = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
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 TAT   = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover) 
 CR    = อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) 
 P/BV   = อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio) 
 
 
 



 
บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
  การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้ 
ผูวิจัยไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก ฐานขอมูล  SETSMART และงบการเงินของ บริษัทจดทะเบียน  
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดยเปนบริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล
ตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 
จํานวน 14 บริษัท แลวจึงนําขอมูลท่ีไดมาทําการวิเคราะหคาทางสถิติ สามารถอธิบายผลการ
วิเคราะหขอมูล แบงออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี้ 
  สวนท่ี 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของอัตราสวนทางการเงิน 
(Financial Ratio Analysis) และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield) เพ่ืออธิบาย
ลักษณะของขอมูล ความสมมาตรของการกระจายของขอมูลดวยคาเฉลี่ย (Mean) คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum)  
 สวนท่ี 2  วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ Pearson Correlation เพ่ืออธิบายความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร และทิศทางของความสัมพันธ 
  สวนท่ี 3  การวิเคราะห ความถดถอยเชิงพหุคูณ ( Multiple Regression Analysis) เพ่ือ
อธิบายผลของตัวแปร อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล
(Dividend Yield)  
 
  ในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดกําหนดสัญลักษณท่ีใชในการศึกษา ไดแก 
   = คาเฉลี่ย        

 SD    = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน      
Min   = คาต่ําสุด        
Max   = คาสูงสุด        
NPM   = อัตรากําไรสุทธิ       
ROE    = อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
ROA    = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  
TAT    = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
CR      = อัตราสวนสภาพคลอง  
P/BV    = อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
DVD.YIELD   = อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
SE  = คาแสดงระดับความคลาดเคลื่อน 
β  = คาสัมประสิทธิ์การถดถอย 
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t  = สถิติท่ีใชทดสอบตัวแปรตนท่ีสามารถพยากรณตัวแปรตาม 
Sig  = คาความนาจะเปนของการตั้งสมมติฐาน 
R  = คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ  
R2  = คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ 
Adjusted R2 = คา R2 ท่ีปรับแกแลว 

 *   = มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 **   = มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 

สวนที่ 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
ตารางท่ี 3  คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด และคาสูงสุด ของตัวแปรอัตราสวน 
               ทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล จําแนกโดยภาพรวมและรายป 

n = 14 

ขอมูล คาสถิติ 
ตัวแปร 

NPM ROE ROA TAT CR P/BV 
DVD. 
YIELD 

ป 2557 
 

 
12.37 15.51 13.34 0.72 1.47 4.56 1.55 

SD 5.55 5.44 4.75 0.32 1.15 2.46 0.69 
Min 3.83 3.63 4.80 0.01 0.32 1.80 0.54 
Max 26.13 26.66 19.95 1.13 3.66 11.53 3.03 

ป 2558 
 

12.58 15.45 13.17 0.82 1.32 5.27 1.34 

SD 5.74 6.23 5.40 0.32 0.95 2.90 0.67 
Min 4.00 4.14 4.66 0.33 0.42 2.02 0.50 
Max 25.65 29.09 21.94 1.61 3.52 12.83 2.67 

ป 2559 
 

12.52 14.78 12.64 0.75 1.33 5.76 1.24 

SD 5.54 5.66 5.07 0.24 1.08 2.32 0.61 
Min 3.59 3.38 4.00 0.32 0.27 1.56 0.34 
Max 25.79 26.65 21.55 1.09 3.73 10.04 2.78 

ป 2560 
 

12.78 14.36 11.95 0.72 1.45 4.67 1.55 

SD 6.56 5.99 5.59 0.24 0.99 2.23 0.63 
Min 5.12 4.72 5.23 0.27 0.40 1.60 0.54 
Max 28.68 25.55 22.01 1.11 3.23 8.86 2.76 

ป 2561 
 

12.79 14.48 12.40 0.73 1.69 4.05 1.75 

SD 7.26 6.11 5.94 0.24 1.38 2.12 0.62 
Min 4.62 4.92 4.90 0.35 0.38 1.74 0.60 
Max 31.37 23.82 21.57 1.19 4.34 7.84 2.84 
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ตารางท่ี 3 (ตอ) 
n = 14 

ขอมูล คาสถิติ 
ตัวแปร 

NPM ROE ROA TAT CR P/BV 
DVD. 
YIELD 

รวม 
 

12.61 14.91 12.70 0.75 1.45 4.86 1.49 

SD 6.00 5.56 5.10 0.22 1.02 2.21 0.59 
Min 4.33 4.32 4.88 0.33 0.40 1.77 0.54 
Max 27.52 26.35 21.38 1.09 3.40 10.15 2.53 

 
  จากตารางท่ี 3 คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด และคาสูงสุด ของตัวแปร
อัตราสวนทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล จําแนกโดยภาพรวม และรายป        
ผลการศึกษาพบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) มีคาเปนบวก แสดงวาธุรกิจ
มีผลการดําเนินงานในแตละปอยูในระดับสูง ท้ังนี้ อัตราสวนทางการเงินท่ีประกอบดวย อัตรากําไร
สุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุน
ทางบัญชี (P/BV) มีคาเปนบวกท้ังโดยภาพรวม และรายป แสดงวาธุรกิจการแพทยสวนใหญมีการ
บริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) 
อยูในเกณฑท่ีมีคาเปนบวกดวยเชนกัน 
 

สวนที่ 2  วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ Pearson Correlation  
ตารางท่ี 4  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ แบบ Pearson Product Moment Correlation  
       โดยภาพรวม  

n = 14 
  NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.YIELD 
NPM  1       
ROE  0.639* 1      
ROA  0.624* 0.928** 1     
TAT  -0.274 0.298 0.461 1    
CR  0.203 0.546* 0.707** 0.674** 1   
P/BV  0.443 0.774** 0.664** 0.129 0.423 1  
DVD. YIELD  -0.110 0.379 0.507 0.609* 0.531 -0.030 1 
  
  จากตารางท่ี 4 การวิเคราะห Pearson Product Moment Correlation โดยภาพรวม 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน  
(ROE) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
ตารางท่ี 5  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ แบบ Pearson Product Moment Correlation  
       ป พ .ศ. 2557 

n = 14 
  NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.YIELD 
NPM  1       
ROE  0.666** 1      
ROA  0.598* 0.886** 1     
TAT  -0.254 -0.069 0.076 1    
CR  0.199 0.462 0.629* 0.294 1   
P/BV  0.402 0.620* 0.499 0.134 0.643* 1  
DVD.YIELD  -0.053 0.369 0.506 0.279 0.129 -0.174 1 
 
 จากตารางท่ี 5 การวิเคราะห Pearson Product Moment Correlation ป พ.ศ. 2557 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(ROE) และอัตราสวนสภาพคลอง (CR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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ตารางท่ี 6  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ แบบ Pearson Product Moment Correlation  
       ป พ .ศ. 2558 

n = 14 
  NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.YIELD 
NPM  1       
ROE  0.663** 1      
ROA  0.628* 0.906** 1     
TAT  -0.150 0.325 0.503 1    
CR  0.149 0.369 0.603* 0.563* 1   
P/BV  0.418 0.663** 0.616* 0.047 0.450 1  
DVD.YIELD  0.001 0.315 0.475 0.648* 0.288 -0.129 1 
 
 จากตารางท่ี 6 การวิเคราะห Pearson Product Moment Correlation ป พ.ศ. 2558 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน     
ผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
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ตารางท่ี 7  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ แบบ Pearson Product Moment Correlation  
       ป พ .ศ. 2559 

n = 14 
  NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.YIELD 
NPM  1       
ROE  0.606* 1      
ROA  0.585* 0.929** 1     
TAT  -0.148 0.494 0.616* 1    
CR  0.231 0.586* 0.728* 0.659* 1   
P/BV  0.434 0.740** 0.614* 0.164 0.190 1  
DVD.YIELD  -0.240 0.410 0.548* 0.668** 0.570* -0.072 1 
 
 จากตารางท่ี 7 การวิเคราะห Pearson Product Moment Correlation ป พ.ศ. 2559 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน      
จากสินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
  อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย  (ROA) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมี
ความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 8  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ แบบ Pearson Product Moment Correlation  
       ป พ .ศ. 2560 

n = 14 
  NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.YIELD 
NPM  1       
ROE  0.602* 1      
ROA  0.580* 0.932** 1     
TAT  -0.289 0.332 0.484 1    
CR  0.118 0.488 0.665** 0.661** 1   
P/BV  0.450 0.867** 0.753* 0.202 0.284 1  
DVD.YIELD  -0.232 0.218 0.317 0.629* 0.688** -0.540 1 
 
 จากตารางท่ี 8 การวิเคราะห Pearson Product Moment Correlation ป พ.ศ. 2560 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือ
หุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
  อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม  (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราสวน
สภาพคลอง (CR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 9  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ แบบ Pearson Product Moment Correlation  
       ป พ .ศ. 2561 

n = 14 
  NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.YIELD 
NPM  1       
ROE  0.661* 1      
ROA  0.762** 0.927** 1     
TAT  -0.177 0.367 0.421 1    
CR  0.350 0.495 0.647* 0.462 1   
P/BV  0.407 0.807** 0.632* 0.145 0.282 1  
DVD.YIELD  -0.310 0.182 0.170 0.551* 0.390 -0.060 1 
 
 จากตารางท่ี 9 การวิเคราะห Pearson Product Moment Correlation ป พ.ศ. 2561 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) และอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือ
หุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
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สวนที่ 3 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการวิเคราะหเพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปร ตน     
7 ตัว เพ่ือใชในการอธิบายปจจัยตัวใดบางท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) ซ่ึงแยกศึกษาตามสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 
 
 สมมติฐาน  : อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  โดย
ภาพรวม และรายป 
 
ตารางท่ี 10  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยภาพรวม 

        n = 14 
ตัวแปร β t Sig 

NPM -1.097 -3.252 0.014* 
ROE 0.510 0.948 0.375 
ROA 1.395 2.095 0.074 
TAT -0.514 -1.537 0.168 
CR 0.212 0.788 0.457 
P/BV -0.888 -3.488 0.010** 

R = 0.921     R2 = 0.848      Adjusted R2 = 0.717     SE = 0.31443 
 
 จากตารางท่ี 10 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยภาพรวม 
พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธ
ของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไร
สุทธิ (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานายความสัมพันธของ
อัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 และ 0.01 ไดรอยละ 84.80 (R2 = 0.848) 
 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ตนท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ 
โดยใชคะแนนดิบ ดังนี้ 
 
  (DVD.YIELD) =  (-1.097) (NPM) + (-0.888) (P/BV) 
  
 จากการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยภาพรวม  คือ 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -1.097     
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ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิโดยภาพรวม ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผลโดยภาพรวม ลดลง 1.097 หนวย  
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยภาพรวม  คือ 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 ในเชิงลบ -0.888 ซ่ึงหมายความวา ถา อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  โดยภาพรวม 
ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลโดยภาพรวม ลดลง 0.888 หนวย  
 
ตารางท่ี 11  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2557 

        n = 14 
ตัวแปร β t Sig 

NPM -0.491 -1.723 0.128 
ROE 0.527 0.850 0.424 
ROA 0.707 1.102 0.307 
TAT 0.263 1.170 0.280 
CR -0.160 -0.421 0.686 
P/BV -0.588 -1.609 0.152 

R = 0.856     R2 = 0.733      Adjusted R2 = 0.504     SE = 0.49059 
 
 จากตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2557 
พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
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ตารางท่ี 12  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2558 

        n = 14 
ตัวแปร β t Sig 

NPM -0.391 -0.922 0.387 
ROE -0.197 -0.281 0.787 
ROA 1.271 1.483 0.182 
TAT 0.143 0.333 0.749 
CR -0.184 -0.479 0.647 
P/BV -0.541 -1.446 0.191 

R = 0.807     R2 = 0.651      Adjusted R2 = 0.351     SE = 0.54001 
 
 จากตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2558 
พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
 
ตารางท่ี 13  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2559 

        n = 14 
ตัวแปร β t Sig 

NPM -0.865 -2.762 0.028* 
ROE 0.080 0.166 0.873 
ROA 2.048 3.299 0.013* 
TAT -0.390 -1.179 0.277 
CR -0.342 -1.355 0.218 
P/BV -0.885 -3.433 0.011* 

R = 0.926     R2 = 0.857      Adjusted R2 = 0.734     SE = 0.31652 
 
 จากตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2559 
พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และ
อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
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สินทรัพย (ROA) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานายความสัมพันธ
ของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ไดรอยละ 85.70 (R2 = 0.857) 
 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ตนท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ 
โดยใชคะแนนดิบ ดังนี้ 
 
  (DVD.YIELD) =  (-0.865) (NPM) + 2.048 (ROA) + (-0.885) (P/BV) 
 
 จากการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2559 คือ 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -0.865                     
ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิ ป  พ.ศ. 2559 ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผล ป พ.ศ. 2559 ลดลง 0.865 หนวย 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2559 คือ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิง
บวก 2.048 ซ่ึงหมายความวา ถา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ป พ.ศ. 2559 เพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป พ.ศ. 2559 เพ่ิมข้ึน 2.048 หนวย  
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2559 คือ 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ในเชิงลบ -0.885 ซ่ึงหมายความวา ถาอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ลดลง 1 
หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป พ.ศ. 2559 ลดลง 0.885 หนวย  
 
ตารางท่ี 14  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2560 

        n = 14 
ตัวแปร β t Sig 

NPM -0.463 -1.080 0.316 
ROE 1.307 1.686 0.136 
ROA -0.397 -0.446 0.669 
TAT 0.038 0.093 0.929 
CR 0.585 1.740 0.125 
P/BV -0.853 -1.934 0.094 

R = 0.859     R2 = 0.738      Adjusted R2 = 0.514     SE = 0.44558 
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 จากตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน              
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2560 
พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
 
ตารางท่ี 15  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2561 

        n = 14 
ตัวแปร β t Sig 

NPM -1.895 -3.034 0.019* 
ROE 1.408 1.868 0.104 
ROA 1.164 1.071 0.320 
TAT -0.751 -1.746 0.124 
CR 0.266 1.010 0.346 
P/BV -1.126 -3.060 0.018* 

R = 0.894     R2 = 0.799      Adjusted R2 = 0.627     SE = 0.38321 
 
 จากตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน              
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2561 
พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธ
ของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไร
สุทธิ (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานายความสัมพันธของ
อัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ไดรอยละ 79.90 (R2 = 0.799) 
 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ตนท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ 
โดยใชคะแนนดิบ ดังนี้ 
 
  (DVD.YIELD) =  (-1.895) (NPM) + (-1.126) (P/BV) 
 
 จากการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2561 คือ 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -1.895             
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ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิ ป  พ.ศ. 2561 ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผล ป พ.ศ. 2561 ลดลง 1.895 หนวย 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2561 คือ 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ในเชิงลบ -1.126 ซ่ึงหมายความวา ถา อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  ป พ.ศ. 2561 
ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป พ.ศ. 2561 ลดลง 1.126 หนวย  
 
ตารางท่ี 16  สรุปสมมติฐานการวิจัย 
 

สมมติฐาน 
โดย

ภาพรวม 
ป พ.ศ. 

2557 2558 2559 2560 2561 
อัตราสวนทางการเงินสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล 

      

หมายเหตุ :   ยอมรับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
        ปฏิเสธสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 



 
บทท่ี 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
  การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้                     
มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย 
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดย ทํา
การเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART และงบการเงินของ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดย เปนบริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล
ตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 
จํานวน 14 บริษัท แลวจึงนําขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหคาทางสถิติ ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) การ
วิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Pearson Correlation) และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
  

สรุปผล  
  1. สรุปผลลักษณะของขอมูล  
     จากผลการศึกษาพบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) มีคาเปน
บวก แสดงวาธุรกิจมีผลการดําเนินงานในแตละปอยูในระดับสูง ท้ังนี้ อัตราสวนทางการเงินท่ี
ประกอบดวย อัตรากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาเปนบวกท้ังโดยภาพรวม และรายป แสดงวา
ธุรกิจการแพทยสวนใหญมีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ทําใหอัตราผลตอบแทน  
การจายเงินปนผล (DVD.YIELD) อยูในเกณฑท่ีมีคาเปนบวกดวยเชนกัน 
 
  2. การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) 
     การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) ท่ีประกอบไป
ดวย อัตรากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และอัตราสวนราคาปดตอ
มูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) สามารถสรุปผลตาม
สมมติฐานไดดังนี้ 
  จากสมมติฐาน : อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  โดย
ภาพรวม และรายป ผลการศึกษาพบวา  



52 

  โดยภาพรวม  พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถ
ทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  
ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานาย
ความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ไดรอยละ 84.80 (R2 = 0.848) 
  ป พ.ศ. 2559 พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวน
ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถ
ทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ไดรอยละ 85.70 (R2 = 0.857) 
  ป พ.ศ. 2561  พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไม
สามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได 
ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) 
สามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ไดรอยละ 79.90 (R2 = 0.799) 
  สําหรับป พ.ศ. 2557, 2558 และ 2560 พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จากสินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของ   
สินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง (CR) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) 
ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได 
  จึงสรุปไดวา จากการทดสอบสมมติฐานอัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับ อัตราผลตอบแทน
การจายเงินปนผล โดยภาพรวม และรายป เปนการยอมรับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
 

อภิปรายผล 
  การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้  
สามารถอภิปรายผลท่ีไดจากการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
  จากผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดยภาพรวม และ
รายป พ.ศ. 2559 และ 2561 มีความสัมพันธกันทางสถิติท่ีระดับ 0.05  โดยตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ประกอบดวย อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) และ อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สวนอัตราสวนทางการเงิน
สัมพันธกับ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย รายป  พ.ศ. 2557, 2558 และ 2559 ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  
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(NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
(P/BV) ไมมีความสัมพันธกันทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ อรทิชา  อินทาปจ (2559) ได
ทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 50 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2553  - 2558 
และจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพย และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนระหวางราคา
หุนกับมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทน และสําหรับ
อัตราการจายเงินปนผล พบวา ขนาดของกิจการเปนเพียงปจจัยเดียวท่ีมีสงผลกระทบตออัตราการ
จายเงินปนผล และยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Chansarn & Chansarn (2016) ไดทําการศึกษา
วิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดย
ทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2005 – 2012 จํานวน 51 บริษัท กําหนดมาตราวัด 2 ตัว ไดแก 
อัตราการจายเงินปนผลและอัตราเงินปนผลตอบแทน ใชวิธีการทดสอบโดยวิธีการวิเคราะหแบบ 
Pooled Generalized Least Square Fixed Effect Regression Analysis และ Random Effects 
Regression Analysis จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก 
ความสามารถในการทํากําไรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ  และการเจริญเติบโต
ของยอดขาย โดยพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล 
ขณะท่ีความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพล     
ในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล และสําหรับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
อัตราเงินปนผลตอบแทน ไดแก ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ โครงสราง
เงินทุน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขาย โดย
พบวา ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลใน
เชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ขณะท่ีสภาพคลอง โครงสรางเงินทุน และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
 

ขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษา 
 การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     

เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้              
ผูศึกษาไดพบประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา สามารถแบงออกเปน 2 ดาน ดังตอไปนี้ 
 1.  เชิงทฤษฎี  
      1.1  ทําใหผูศึกษาทราบถึง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย รวมท้ังทราบถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอผลการดําเนินงานของกิจการ
อยางแทจริง 



54 

1.2  เปนขอมูลงานวิจัยใหนักลงทุนไดใชในการตัดสินใจ และตระหนักถึงความสําคัญของ
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลมากข้ึน 
  2.  เชิงปฏิบัติ  
      2.1  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
สามารถนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางเพ่ือปรับปรุงการดําเนินเนินงานของกิจการเพ่ืออัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลใหแกกิจการได 

2.2  นักลงทุน ผูถือหุน หรือผูท่ีมีสวนไดสวนเสีย สามารถนําขอมูลไปประเมิน
ประสิทธิภาพในการทํางานของกิจการใหเกิดความเหมาะสม และใหเปนไปตามแนวปฏิบัติของ
หลักการกํากับดูแลกิจการสําหรับธุรกิจการแพทยได 

 

ขอจํากัดในงานวิจัย 
  การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดสําหรับงานวิจัย ในประเด็นตาง ๆ ดังนี้  
 1.  การเลือกกลุมตัวอยางทําการศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย เทานั้น 
  2.  การศึกษาครั้งนี้มีระยะเวลาในการศึกษาขอมูลงบทางการเงินของบริษัทในชวงระหวางป 
พ.ศ. 2557-2561 รวมระยะเวลา 5 ป ซ่ึงอาจจะเปนระยะเวลาในการศึกษาท่ีนอยเกินไปอาจทําใหได
ขอมูลท่ีคลาดเคลื่อนได ขอมูลอาจไมมากพอเม่ือเปรียบเทียบกับงานวิจัยประเภทเดียวกัน 
 3.  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษานําตัวแปรท่ีมาใชในการศึกษาเพียง 7 ตัวแปร
เทานั้น ไดแก อัตรากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) อัตราสวน
ราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) 
 

ขอเสนอแนะเพ่ือการศึกษาคร้ังตอไป 
 1 .  ควรทําการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของการเพ่ิมขนาดของกลุมตัวอยาง เชน เปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท เปนตน 

2.  ควรเพ่ิมเติมระยะเวลาการเก็บรวบรวมท่ีใชในการศึกษาใหเพ่ิมข้ึนอยูในชวงระยะเวลา
ระหวาง 5-10 ป เพ่ือใหไดขอมูลท่ีมีความนาเชื่อถือท่ีเพ่ิมข้ึน 
 3.  ควรมีการเพ่ิมตัวแปรตาง ๆ ท่ีเปนสวนประกอบท่ีสงผลถึงอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจาย ท่ีนอกเหนือจากงานวิจัยฉบับนี้ เชน คาตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท หรือ
ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ เปนตน 
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ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 
ลําดับ Company ป NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.Yield 

1 AHC 2557 11.92 15.36 16.40 1.11 3.37 3.44 2.25 

2 BCH 2557 9.70 12.88 9.89 0.54 1.07 4.22 2.03 

3 BDMS 2557 12.74 16.91 12.16 0.70 0.98 5.79 1.16 

4 BH 2557 17.16 26.66 19.82 0.87 3.66 11.53 1.35 

5 CHG 2557 17.70 17.67 19.15 0.87 3.51 7.06 1.50 

6 CMR 2557 12.99 17.66 12.73 0.56 0.72 2.04 1.75 

7 M-CHAI 2557 6.44 13.31 10.21 1.06 0.72 3.08 2.14 

8 NEW 2557 3.83 3.63 4.80 0.66 1.05 1.80 0.54 

9 NTV 2557 14.01 19.8 19.95 1.13 0.95 3.42 3.03 

10 RAM 2557 26.13 17.16 13.03 0.39 0.32 4.32 0.60 

11 SKR 2557 8.41 10.29 8.69 0.78 0.95 5.59 0.97 

12 SVH 2557 13.00 20.93 18.93 0.01 1.78 4.19 1.82 

13 VIBHA 2557 11.75 13.04 10.59 0.47 0.45 3.00 1.72 

14 VIH 2557 7.40 11.84 10.46 1.06 1.18 4.45 0.88 

15 AHC 2558 10.46 12.47 13.26 1.02 3.52 4.19 1.83 

16 BCH 2558 9.01 12.41 9.81 0.57 0.70 5.41 1.33 

17 BDMS 2558 12.15 15.76 11.49 0.70 0.89 7.03 1.03 

18 BH 2558 19.15 29.09 21.94 0.89 2.49 12.83 0.92 

19 CHG 2558 16.94 18.68 19.66 0.93 2.51 9.90 1.13 

20 CMR 2558 14.91 19.79 14.33 0.58 0.69 4.56 1.19 

21 M-CHAI 2558 8.57 16.70 11.42 0.97 0.58 2.71 1.82 

22 NEW 2558 4.00 4.14 4.66 0.71 1.05 2.02 0.56 

23 NTV 2558 15.60 20.27 21.47 1.10 1.90 4.39 2.50 

24 RAM 2558 25.65 14.43 11.24 0.33 0.42 3.37 0.60 

25 SKR 2558 5.70 6.35 5.67 0.65 0.55 4.88 1.23 

26 SVH 2558 13.43 19.99 18.31 1.61 1.75 4.33 2.67 

27 VIBHA 2558 13.17 14.50 11.48 0.49 0.44 4.77 1.56 

28 VIH 2558 7.42 11.75 9.76 1.00 1.10 3.49 0.50 
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ลําดับ Company ป NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.Yield 

29 AHC 2559 11.27 13.21 13.90 0.99 3.15 3.85 1.54 

30 BCH 2559 11.39 16.52 12.32 0.62 0.74 8.09 0.81 

31 BDMS 2559 11.90 15.33 11.06 0.70 0.70 6.53 1.13 

32 BH 2559 20.00 26.65 21.55 0.85 3.73 9.67 1.30 

33 CHG 2559 15.43 18.52 17.22 0.91 1.22 10.04 1.26 

34 CMR 2559 10.96 12.39 10.06 0.58 0.46 5.58 0.89 

35 M-CHAI 2559 7.94 14.12 8.97 0.80 0.60 4.07 1.25 

36 NEW 2559 3.59 3.38 4.00 0.66 1.10 1.56 1.01 

37 NTV 2559 15.93 19.67 20.63 1.06 2.43 5.02 2.24 

38 RAM 2559 25.79 13.36 10.63 0.32 0.27 4.62 0.34 

39 SKR 2559 7.50 7.13 6.93 0.58 0.76 4.11 0.98 

40 SVH 2559 13.38 19.47 17.60 1.00 2.06 4.91 2.78 

41 VIBHA 2559 11.47 11.23 9.37 0.41 0.32 5.95 1.05 

42 VIH 2559 8.78 16.00 12.81 1.09 1.13 6.73 0.86 

43 AHC 2560 8.07 8.85 9.13 0.91 3.23 2.42 2.76 

44 BCH 2560 12.46 18.42 13.13 0.63 1.48 8.18 1.05 

45 BDMS 2560 13.24 17.20 12.78 0.70 1.07 5.50 1.39 

46 BH 2560 21.28 25.55 22.01 0.82 2.89 8.86 1.32 

47 CHG 2560 14.51 17.59 15.05 0.82 1.30 6.99 1.71 

48 CMR 2560 11.52 12.40 9.08 0.55 0.54 4.09 1.31 

49 M-CHAI 2560 6.89 11.65 5.76 0.60 1.03 2.44 2.10 

50 NEW 2560 5.61 5.52 5.73 0.70 1.00 1.60 0.96 

51 NTV 2560 17.12 20.06 21.06 1.01 3.09 4.88 2.23 

52 RAM 2560 28.68 12.80 10.01 0.27 0.40 3.27 0.54 

53 SKR 2560 5.12 4.72 5.23 0.60 0.80 2.19 1.10 

54 SVH 2560 14.60 21.57 19.45 1.03 2.25 5.49 2.56 

55 VIBHA 2560 13.50 12.58 9.45 0.41 0.41 4.96 1.36 

56 VIH 2560 6.34 12.13 9.46 1.11 0.88 4.51 1.35 
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ลําดับ Company ป NPM ROE ROA TAT CR P/BV DVD.Yield 

57 AHC 2561 8.42 9.36 9.68 0.93 3.75 1.74 2.49 

58 BCH 2561 13.31 20.00 13.11 0.65 1.46 7.66 1.20 

59 BDMS 2561 11.33 13.78 10.58 0.60 0.53 5.63 1.44 

60 BH 2561 22.39 23.82 21.57 0.77 4.20 7.84 1.44 

61 CHG 2561 14.31 18.47 14.80 0.83 1.23 6.09 1.88 

62 CMR 2561 9.37 10.43 7.59 0.58 0.52 2.61 1.99 

63 M-CHAI 2561 5.42 9.53 4.90 0.47 1.30 1.98 2.29 

64 NEW 2561 4.62 4.92 5.20 0.76 0.82 1.88 1.07 

65 NTV 2561 17.46 19.92 21.23 1.00 4.34 4.51 2.42 

66 RAM 2561 31.37 16.34 16.93 0.35 1.20 2.60 0.60 

67 SKR 2561 6.98 6.71 6.65 0.64 0.91 2.17 1.24 

68 SVH 2561 15.49 23.42 21.10 1.05 2.24 5.23 2.84 

69 VIBHA 2561 10.85 10.25 7.91 0.43 0.38 3.70 1.80 

70 VIH 2561 7.81 15.82 12.48 1.19 0.89 3.12 1.92 
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