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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย โดย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก ฐานขอมูล  SETSMART และขอมูลในงบการเงิน ของ
บริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแต รอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 14 บริษัท แลวจึงนําขอมูล ท่ีไดมาหาคาสถิติ ไดแก 
คาความถ่ี คารอยละ คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ       
 ผลการศึกษาพบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน มีคาเปนบวก แสดงวาธุรกิจมีผลการ
ดําเนินงานในแตละปอยูในระดับสูง ท้ังนี้ อัตราสวนทางการเงินท่ีประกอบดวย อัตรากําไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวน
สภาพคลอง  และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  มีคาเปนบวกท้ังโดยภาพรวม และรายป 
แสดงวาธุรกิจการแพทยสวนใหญมีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล อยูในเกณฑท่ีมีคาเปนบวกดวยเชนกัน สําหรับการทดสอบสมมติฐาน
อัตราสวนทางการเงินสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  โดยภาพรวม และรายป พบวา 
โดยภาพรวม และรายป  พ.ศ. 2559 และ พ.ศ. 2561 อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย  (ROA) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สวน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(ROE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

 การคนควาอิสระเลมนี้สําเร็จสมบูรณไดดวยดียิ่ง เพราะไดรับความกรุณาชี้แนะแนวทาง และให
คําปรึกษาท่ีเปนประโยชนตอการศึกษาคนควาอยางดียิ่ง จาก รองศาสตราจารย กัลยาภรณ ปานมะเริง
อาจารยท่ีปรึกษาคนควาอิสระ และผูชวยศาสตราจารย ดร.ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ์ ท่ีไดกรุณาให
คําแนะนําและตรวจแกไขขอบกพรองมาโดยตลอด ตั้งแตเริ่มตนจนกระท่ังสําเร็จเรียบรอยเปนอยางดี 
ผูศึกษาขอขอบพระคุณดวยความเคารพอยางสูงไว ณ โอกาสนี้ 
 ขอขอบพระคุณ ดร.พิเชษฐ โสภาพงษ และผูชวยศาสตราจารย ดร .สมบูรณ สารพัด ท่ีไดให
ความรูและแนะแนวทางในการดําเนินงานวิจัย ตลอดจนเจาของผลงานวิจัย วิทยานิพนธและเอกสาร
ตําราวิชาการของทุกทานท่ีผูศึกษาไดนํามาศึกษาและประยุกตใชเปนแนวทางในการวิจัยในครั้งนี ้
 ขอขอบพระคุณทุกทานท่ีไมไดเอยนาม และมีสวนชวยทําใหการคนควาอิสระ ครั้งนี้สําเร็จ
ลุลวงเปนอยางด ี

 ดวยความดีและประโยชนอันพึงมีจากการคนควาอิสระเลมนี้ ผูศึกษาขอมอบใหบิดา มารดา 
คณาจารยมหาวิทยาลัยศรีปทุมทุกทาน ท่ีไดประสิทธิประสาทวิชาความรู และเจาหนาท่ีทุกทานท่ีให
ความชวยเหลือในการอํานวยความสะดวกใหประสบความสําเร็จในการศึกษาดวยด ี
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บทท่ี 1 

บทนํา 
 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 ธุรกิจการใหบริการทางการแพทยและธุรกิจเก่ียวกับการดูแลรักษาสุขภาพเติบโตข้ึนสูงมาก 
เนื่องจากกระแสการตื่นตัวของประชากรโลกท่ีใหความสนใจและพยายามแสวงหาการดูแลรักษา
สุขภาพท่ีดีกวา เร็วกวา ถูกกวา สงผลใหเศรษฐกิจเชิงสุขภาพ (Wellness Economy) มีแนวโนมเติบโต 
Medical Hub หรือ การเปนศูนยกลางสุขภาพนานาชาติ เปนหนึ่งในเปาหมายของรัฐบาลท่ีเตรียม
ผลักดันใหเกิดข้ึน เนื่องจากการแพทยและงานบริการของไทย ไดรับคําชื่นชมจากนานาประเทศท่ัวโลก
โดยหนวยงานท่ีเก่ียวของเตรียมพรอมขยายระยะเวลาพํานักใหกับหลายประเทศ และเพ่ิมการ
ประชาสัมพันธกิจกรรมทองเท่ียวเชิงสุขภาพ ตามนโยบาย  Medical Hub เพ่ือนํารายไดเขาสูประเทศ
อีกทางหนึ่ง  กระทรวงสาธารณสุขไดรับมอบหมายใหเปนหนวยงานหลักในการบริหารขับเคลื่อน
ยุทธศาสตรการพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางสุขภาพนานาชาติ (นโยบาย  Medical Hub) มา
ตั้งแตป พ.ศ. 2547 จนถึงปจจุบัน โดยแบงออกเปน 4 ผลผลิตหลัก คือ ศูนยกลางบริการเพ่ือสงเสริม
สุขภาพ (Wellness Hub) ศูนยกลางบริการสุขภาพ ( Medical Service Hub) ศูนยกลางบริการ
วิชาการและงานวิจัย ( Academic Hub) ศูนยกลางยาและผลิตภัณฑสุขภาพ ( Product Hub)        
ซ่ึงยุทธศาสตรนี้ตั้งเปาภายในระยะเวลา 10 ป (พ.ศ. 2559-2568)  โดยปจจัยหลักท่ีทําใหประเทศไทย
ไดรับการยอมรับ ไดแก ราคาเหมาะสม การใหบริการมีคุณภาพท่ีไดมาตรฐานสากล มีบุคลากรท่ีมี
ความเชี่ยวชาญเฉพาะทาง มีเทคโนโลยีทันสมัย มีการตอนรับดวยอัธยาศัยไมตรีท่ีดี และมีสถานท่ี
ทองเท่ียวอันสวยงาม อีกท้ังคณะกรรมการอํานวยการเพ่ือพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางสุขภาพ
นานาชาติ ยังไดเตรียมพรอมอํานวยความสะดวกขยายระยะเวลาพํานักในประเทศไทย ท้ังในกลุมพัก
ไดไมเกิน 90 วัน และกลุมพํานักระยะยาว  Long Stay Visa อีกดวย ตลาดกลุมสินคาและธุรกิจ
บริการสุขภาพในประเทศไทย มีการขยายตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงในปจจุบันมีมูลคาไมต่ํากวา 
107,000 ลานบาท และมีแนวโนมเพ่ิมมากข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีจํานวนผูรับบริการชาวตางชาติรวม 
1.2 ลานครั้ง และการเติบโตของตลาดผูปวยชาวตางชาติและจากกระแสการทองเท่ียวเชิงสุขภาพท่ี
กําลังไดรับความนิยมในกลุมนักทองเท่ียวท่ัวโลก (ท่ีมา โครงการพัฒนาศักยภาพอุตสาหกรรม SMEs 
ดวยเครื่องมือดิจิทัลอยางยั่งยืน สถาบันสหวิทยาการดิจิทัลและหุนยนต มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราช
มงคลพระนคร, ออนไลน : 2560) 

ปจจุบันสถานพยาบาลในประเทศไทยมีจํานวน 38,512 แหง แบงเปนสถานพยาบาลของรัฐ
ประมาณรอยละ 34.7 (อาทิ สถานีอนามัย สํานักงานสาธารณสุขอําเภอ โรงพยาบาลชุมชน และ
โรงพยาบาลท่ัวไป) และสถานพยาบาลเอกชน รอยละ 65.3 (ไดแก โรงพยาบาลเอกชน และคลินิก
เอกชน) หากแบงตามมิติของขนาดและความสามารถในการใหบริการทางการแพทย พบวาเปน
สถานพยาบาลระดับปฐมภูมิ (รวมสถานีอนามัยและโรงพยาบาลสงเสริมสุขภาพระดับตําบลกวา 
9,800 แหง และคลินิกเอกชนราว 24,800 แหง) สูงถึง รอยละ 98.3 ของสถานพยาบาลท้ังหมด ท่ีเหลือ
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เปนโรงพยาบาลระดับทุติยภูมิและตติยภูมิคิดเปนจํานวน 641 แหง ซ่ึงในจํานวนนี้ 294 แหง (รอยละ 
45.9) เปนโรงพยาบาลในสังกัดรัฐ/กระทรวงสาธารณสุข/องคการปกครองสวนทองถ่ิน/รัฐวิสาหกิจ 
และกรุงเทพมหานคร สวนอีก 347 แหง หรือรอยละ 54.1 เปนโรงพยาบาลเอกชน (กองยุทธศาสตร
และแผนงาน สํานักงานปลัดกระทรวงสาธารณสุข, 2561) 
         ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน จึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีสําคัญวิธีหนึ่ง ใน
ปจจุบันจะเห็นไดจากจํานวนนักลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึน สิ่งท่ีดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
คือ ผลตอบแทนท่ีคุมคา นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนท่ีคุมคาตองพิจารณาปจจัยหลายประการ
ดวยกัน นักลงทุนก็จะมีทัศนคติท่ีแตกตางกัน บางคนคาดหวังกําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เงินปนผล
หรือสิทธิในการ ซ้ือหุนเพ่ิมทุน สําหรับนักลงทุนท่ีไมคอยมีความรูเรื่องเศรษฐกิจ ไมคอยมีเวลาติดตาม
ขาวสาร ไมเขาใจวิธีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตมีความสนใจท่ีจะลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย นักลงทุนหวังท่ีจะไดรับผลตอบแทนมากกวาตนทุนของเงินทุนท่ี    
จายไป ซ่ึงนักลงทุน แตละคนตองการผลตอบแทนการลงทุนท่ีแตกตางกันข้ึนอยูกับลักษณะนิสัยของ            
นักลงทุน นักลงทุนบางกลุมจะใหความสําคัญกับหลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน  โดยท่ี
หลักทรัพยท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
         เนื่องจากระดับราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีตกต่ําลงเปนอยาง
มาก ท้ังท่ีบางบริษัทมีปจจัยพ้ืนฐาน และฐานะท่ีคอนขางดี ทําใหพฤติกรรมการลงทุนจากเดิมจะเนน
ผลตอบแทนจากสวนตางราคาหลักทรัพย (Capital Gain Yield) ซ่ึงเปนผลตอบแทนท่ีไดจาก การขาย
หลักทรัพยไดในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาเนนในเรื่องของการลงทุนท่ีหวังผลตอบแทนจาก เงินปนผล 
(Dividend Yield) ในระยะยาวมากข้ึน สงผลทําใหนักลงทุนจําเปนตองหันมาใหความสําคัญกับการนํา
อัตราสวนทางการเงินตางๆ จากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนมาพิจารณาในการลงทุน มากข้ึน
ตามลําดับ โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีกลาวมานั้น ถือวาเปนเครื่องมือชนิดหนึ่งในการวัดและวิเคราะห
ผลการดําเนินงานของกิจการท้ังในอดีต และสามารถนําไปพยากรณอนาคตของกิจการเพ่ือนําไปเปน
ขอมูลในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน  
         ปจจัยอีกประการหนึ่ง สําหรับการเลือกลงทุนของนักลงทุนคือการพิจารณาเลือกลงทุนใน
กลุมอุตสาหกรรมท่ีนาสนใจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงจําเปนตองอาศัยการพิจารณา
สภาวะแวดลอมตาง ๆ เพ่ือนํามาพิจารณาตัดสินใจลงทุนโดยผูวิจัยพบวา กลุมอุตสาหกรรมบริการ  
หมวดธุรกิจการแพทย เปนอีกหมวดธุรกิจหนึ่งท่ีนาสนใจ เนื่องจากธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนม
เติบโตดีตอเนื่องเฉลี่ย รอยละ 10 - 13 ในชวงป พ.ศ. 2562-2564 โดยไดแรงหนุนจากการเปลี่ยนแปลง
เชิงโครงสรางของสังคมไทย อาทิ การเขาสูสังคมผูสูงอายุ การขยายตัวของชุมชนเมือง และการเพ่ิมข้ึน
ของชนชั้นกลาง ผนวกกับกระแสการดูแลสุขภาพกําลังอยูในความสนใจของคนท่ัวโลก  ธุรกิจ
โรงพยาบาลเอกชนป พ.ศ. 2562 คาดวาจะยังคงเติบโตตอเนื่องจากป พ.ศ. 2561 ท่ีเติบโตท่ีรอยละ 7.6 
ดวยมูลคารายไดรวมของโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ี 170,738 ลานบาท ซ่ึง
เปนผลมาจากกระแสการดูแลรักษาสุขภาพของคนไทย  รวมท้ังจํานวนผูสูงอายุ จํานวนผูประกันตน ฯ 
และจํานวนผูใชบริการประกันสุขภาพท่ีเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง สงผลใหการใชบริการทางการแพทยของ
ชาวไทยเพ่ิมสูงข้ึน ประกอบกับกลุมลูกคาชาวตางชาติท่ีเขามาใชบริการทางการแพทยในประเทศไทย 
โดยเฉพาะในกลุม CLM ชาวจีนและไตหวันก็มีจํานวนเพ่ิมข้ึน สําหรับป พ.ศ. 2562 คาดวาการแขงขัน
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ของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนจะรุนแรงข้ึนแตผลประกอบการยังคงเติบโตใกลเคียงกับป พ .ศ. 2561 
สะทอนจากการคาดการณรายไดรวมโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะเติบโตท่ี
รอยละ 7.6 ดวยมูลคา 183,679 ลานบาท และเติบโตสูงกวาอัตราการขยายตัวของ GDP บริการดาน
สุขภาพของไทยป พ .ศ. 2562 ท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 5.8 (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจ ธุรกิจและ
เศรษฐกิจฐานราก ธนาคารออมสิน, 2562) 
 จากขอมูลดังกลาวขางตนทําใหผูวิจัยตระหนักถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีอาจ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญท่ีเปนสิ่งท่ีนักลงทุนตองการจากการลงทุน 
และสามารถใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการคัดเลือกหุนปนผลท่ีพ้ืนฐานดี ชวยในตัดสินใจในการลงทุนใน
หุนสามัญไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน ผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกับเงินปนผล โดยศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล
(Dividend Yield) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
วามีความสัมพันธกันหรือไมในรูปแบบใด เพ่ือประโยชนในการเลือกท่ีจะนําอัตราสวนทางการเงิน     
ท่ีเก่ียวของไปวิเคราะหและพิจารณาประกอบในการลงทุนอยางเปนระบบ และมีเหตุผลตอไป 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
         เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย 
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 
        การศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้ ผูวิจัยตองการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย ประกอบดวย 
         1.  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM)  
         2.  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE )  
         3.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) 
 4.  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT) 
         5.  อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) 
 6.  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio : P/BV)  
           7.  อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield : DVD.YIELD) 
 โดยกําหนดตัวแปร ตน (Independent Variable) ตัวแปรตาม ( Dependent Variable) 
ดังนี้ 
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ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

สมมติฐานในการศึกษา 
         การศึกษาคนควาอิสระนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน 
(Financial Ratios) ซ่ึงไดแก อัตรากําไรสุทธิ  (Net Profit Margin : NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(Return on Equity : ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม ( Total Assets Turnover : TAT) อัตราสวนสภาพคลอง ( Current 
Ratio : CR) อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : P/BV) กับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield : DVD.YIELD) โดยการศึกษาครั้งนี้ ตั้งสมมติฐาน
การศึกษาไว ดังนี้ 
  สมมติฐานการวิจัย  : อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  
โดยภาพรวม และรายป 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
         การศึกษาคนควาอิสระนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวด
ธุรกิจการแพทย ผูวิจัยใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เปนขอมูลทางการเงินท่ีได

อัตราสวนทางการเงิน 

- อัตรากําไรสุทธิ 
  (Net Profit Margin : NPM) 
- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
  (Return on Equity : ROE ) 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
  (Return on Asset : ROA) 
- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
  (Total Assets Turnover : TAT) 
- อัตราสวนสภาพคลอง 
  (Current Ratio : CR) 
- อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
  (Price/Book Value Ratio : P/BV) 
 

 

 
 
 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
  (Dividend Yield : DVD.YIELD) 
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จากฐานขอมูล SETSMART ท่ีพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และจากงบแสดงฐานะ
การเงิน  งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยกําหนดขอบเขตของการวิจัยไว 
ดังนี ้
 1.  ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง 
     ประชากรท่ีใชในการศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้ ไดแก ขอมูลในงบการเงินของ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับป
สิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 23 บริษัท 
     กลุมตัวอยาง  ไดแก ขอมูลในงบการเงินของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดยเปนบริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแต
รอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 14 บริษัท 
 2.  ขอบเขตดานตัวแปร 
     ตัวแปร ตน (Independent Variables) ไดแก  

-   อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) 

-   อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 

-   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) 

-   อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT) 

-   อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) 

-   อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio : P/BV) 
     ตัวแปรตาม ( Dependent Variables) คือ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
(Dividend Yield : DVD.YIELD) 
 3.  ระยะเวลาดําเนินการวิจัย 
     ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้ คือชวงป  พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 รวม
ระยะเวลา 5 ป 
 

ประโยชนที่ไดรับ 
         ทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย  
 

นิยามศัพท 
         อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  (Dividend Yield : DVD.YIELD) หมายถึง อัตรา
เปรียบเทียบปนผลจายตอหุนสามัญ เทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญเพ่ือดูผลตอบแทนวาหากลงทุน
ซ้ือหุน  ณ ระดับราคาตลาดปจจุบันจะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรารอยละเทาไร 
ของราคาหุน  
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         อัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการทํากําไร  (Profitability Ratios) แบงออกเปน  3 
อัตรา ไดแก 

   - อัตรากําไรสุทธิ  (Net Profit Margin : NPM) หมายถึง อัตราสวนท่ีใชวัด
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหลังจากนํารายได  และคาใชจายทุกประเภทเขาพิจารณาแลว  
(รวมดอกเบี้ยจาย รายการพิเศษตาง ๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได) เพ่ือวัด
ความสามารถของบริษัทในการควบคุมตนทุน และคาใชจายตางๆ เพ่ือใหเกิดผลกําไรสุทธิ 
      - อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  (Return on Equity : ROE) หมายถึง อัตราสวนท่ีใชใน
การวิเคราะหเพ่ือวัดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  ท่ีจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนท่ีเปนเจาของกิจการ  
       - อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (Return on Asset : ROA) หมายถึง อัตราสวนท่ี
ชี้ถึงประสิทธิภาพในการนําสินทรัพยไปลงทุนใหเกิดผลตอบแทน โดยเปนคาท่ีแสดงถึงผลกําไรท่ีบริษัท
หาไดจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทใชดําเนินการ 
        อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratios)  
      อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ( Total Assets Turnover : TAT) หมายถึง
อัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทลงทุนไป  
 อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 
      อัตราสวนสภาพคลอง ( Current Ratio) หมายถึง อัตราสวนท่ีใชชี้ความสามารถของ 
บริษัทท่ีจะใชคืนหนี้ระยะสั้นเม่ือถึงกําหนด  อัตราสวนนี้เปนเครื่องชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของ
ธุรกิจ ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาบริษัทมีความคลองตัวมาก แตในการตัดสินใจ ควรพิจารณา
ปจจัย อ่ืนๆ ประกอบดวย  
 อัตราสวนมูลคาทางการตลาด (Market Value Ratios) 
    อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : P/BV) 
หมายถึง อัตราสวนท่ีจะแสดงวาราคาหุน ณ ขณะนั้นเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชี  
 เงินปนผล (dividend)  คือ สวนของกําไรท่ีบริษัทผูออกหลักทรัพยแบงจายใหกับผูถือหุน
ของบริษัทนั้น ๆ ตามสิทธิของแตละหุน ซ่ึงอาจอยูในรูปเงินสด หุนปนผล หรือทรัพยสินอ่ืนท่ี มิใชเงิน
สด เชน พันธบัตร ใบหุนหรือ ตั๋วเงินจาย เปนตน การจายเงินปนผลจะมากหรือนอยข้ึนอยูกับนโยบาย
การจายเงินปนผลของแตละบริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป การจายเงินปนผลนั้น
เกิดจากมติของท่ีประชุมใหญผูถือหุนวาใหจายเงินปนผลได (ตามมาตรา  1201 วรรคหนึ่งในประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย) ดังนั้น หากบริษัทมีผลกําไรก็ยังจายเงินปนผลไมไดจนกวาจะมีมติจากท่ี
ประชุมใหญอนุญาตใหทําได 

หลักทรัพยจดทะเบียน ( Listed Security) (ความรูเบื้องตนในการเขาสูตลาดหลักทรัพย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) หมายถึง หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด ท่ีจดทะเบียน
หลักทรัพยของบริษัท เพ่ือใหมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยได โดยท้ังหลักทรัพยจดทะเบียนและ
บริษัทจดทะเบียนผูออกหลักทรัพยนั้น จะตองมีคุณสมบัติตรงตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด และ
เปนไปตามขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย (Listing Agreement) 
 



 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
          การศึกษาคนควาอิสระ เรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย ผูวิจัยไดศึกษาคนควาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังนี้ 
         1.  บริบทสําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ 
               การแพทย 
         2.  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับอัตราสวนทางการเงิน 
 3.  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการจายเงินปนผล 
  4.   ความพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
 5.  งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

บริบทสําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
 การจัดโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือใหบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ
ใกลเคียงกันไดอยูในหมวดเดียวกัน เพ่ือความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหวางกันและเปนขอมูล
ดานการลงทุนไดอยางเหมาะสม โดยแนวทางการจัดกลุมนั้นใหสามารถสะทอนประเภทธุรกิจของ
บริษัทจดทะเบียนไดชัดเจน และสะทอนใหเห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศไดมากข้ึน  (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
  สําหรับบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หมวดธุรกิจการแพทย จัดอยู
ในกลุมอุตสาหกรรมประเภท อุตสาหกรรมการบริการ (Service) ซ่ึงเปนธุรกิจในสาขาบริการตาง ๆ  
ยกเวนบริการทางการเงินและบริการดานขอมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเปนบริการท่ีถูกจัดไว
ในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว และอยูในหมวดธุรกิจการแพทย (Health Care 
Services) ปจจุบันมีจํานวน 23 บริษัท 

 
ตารางท่ี 1 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
 

ช่ือบริษัท หลักทรัพย 
1.  บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) AHC 
2.  บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล 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 (ตอ) 
 

ช่ือบริษัท หลักทรัพย 
6.  บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) CMR 
7.  บริษัท เอกชัยการแพทย จํากัด (มหาชน) EKH 
8.  บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) KDH 
9.  บริษัท โรงพยาบาล ลาดพราว จํากัด (มหาชน) LPH 
10.  บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) M-CHAI 
11.  บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) NEW 
12.  บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV 
13.  บริษัท โรงพยาบาลพระรามเกา จํากัด (มหาชน) PR9 
14.  บริษัท พริ้นซิเพิล แคปตอล 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 เฮลทแคร กรุป จํากัด (มหาชน) THG 
21.  บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 
22.  บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน จํากัด (มหาชน) VIH 
23.  บริษัท โรงพยาบาลวัฒนแพทย ตรัง จํากัด (มหาชน) WPH 

 
(ท่ีมา : รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
 
  1.  ธุรกิจการแพทย  (HealthCare Services) 
     ความหมายของธุรกิจการแพทย 
      ธุรกิจการแพทย คือ ธุรกิจการใหบริการทางการแพทย ทันตแพทย ศัลยกรรมความงาม 
การฟนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกายอ่ืน ๆ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
      ธุรกิจการแพทย คือ ธุรกิจท่ีเก่ียวของกับทุกสิ่งทุกอยางของการดูแลความเปนอยูดาน
สุขภาพของมนุษย ซ่ึงครอบคลุมขอบเขตคอนขางกวาง ตั้งแตเรื่องยา อุปกรณทางการแพทย การ
บริการรักษาพยาบาล โดยแบงออกเปนหลาย ๆ มิติ ท้ังการแบงตามอวัยวะสําคัญตาง ๆ ของมนุษย 
หรือแบงตามระดับความซับซอนในการรักษา เชน ถาปวดหัวเปนไขแลวไปหาหมอทานยา ถือเปนการ
รักษาแบบปฐมภูมิ ( Primary Care) ถามีความจําเปนตองวิเคราะหสาเหตุใหลึกกวานั้น โดยตองหา
หมอเฉพาะทาง ถือเปนการรักษาแบบทุติยภูมิ ( Secondary care) และหากจะตองใชเครื่องมือพิเศษ
และเพ่ิมความซับซอนข้ึนไปอีก จะเรียกวาการรักษาแบบตติยภูมิ ( Tertiary care) หรือ จตุตถภูมิ 
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(Quaternary care) ตามลําดับ โรงพยาบาลในประเทศไทยสวนมากเปนการรักษาประเภทปฐมภูมิ
และทุติยภูมิเปนหลัก (สมาคมนักลงทุนเนนคุณคา (ประเทศไทย), 2556)  
  2.  ธุรกิจโรงพยาบาล 
      ธุรกิจโรงพยาบาลในประเทศไทย สามารถแบงออกไดเปน 2 กลุม (ยิ่งรัก ปริยานนท, 
2553) ดังนี้ 

  2.1  โรงพยาบาลท่ีเนนผูปวยตางชาติ ซ่ึงจากการท่ีในปจจุบันผูปวยกลุมตางชาติเพ่ิมมาก
ข้ึนหลังภาครัฐไดสนับสนุนใหไทยเปนศูนยกลางทางการแพทย ( Medical Hub) ประกอบกับคุณภาพ
การรักษาพยาบาลของไทยท่ีดี จึงถือเปนจุดแข็งท่ีทําใหโรงพยาบาลไทยสามารถแขงขันกับท่ีอ่ืนได 
แมวาเงินบาทจะแข็งคาข้ึนก็ตาม 

  2.2  โรงพยาบาลท่ีเนนเจาะกลุมคนไขในประเทศ เปนกลุมท่ีไดรับประโยชนหลังภาครัฐ
สนับสนุนงบประมาณคารักษาพยาบาลรายหัวเพ่ิมข้ึน เพราะเปนปจจัยท่ีทําใหประชาชนหันมาใสใจ
ตอสุขภาพของตนเอง ประกอบกับโครงสรางประชากรวัยสูงอายุท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหโรงพยาบาลกลุมนี้
สามารถเติบโตไดตอเนื่องและไมหวือหวาตามภาวะเศรษฐกิจ  
 3.  ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน  
      ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนมเติบโตดีตอเนื่องเฉลี่ย รอยละ 10–13 ในชวงป พ .ศ. 
2562-2564 โดยไดแรงหนุนจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของสังคมไทย อาทิ  การเขาสูสังคม
ผูสูงอายุ การขยายตัวของชุมชนเมือง และการเพ่ิมข้ึนของชนชั้นกลาง ผนวกกับกระแสการดูแล
สุขภาพกําลังอยูในความสนใจของคนท่ัวโลก (ธนาคารกรุงศรอียุธยา, 2562) 
      ผูประกอบการเรงขยายการลงทุนในรูปแบบตางๆ อยางตอเนื่อง เพ่ือเสริมใหธุรกิจมี  
หวงโซอุปทานครบวงจรรองรับความตองการใชบริการท่ีหลากหลายและมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน โดย
โรงพยาบาล ท่ีมีเครือขายมากจะมีความไดเปรียบท้ังดานตนทุน บุคลากร และการเขาถึงกลุม
ผูใชบริการ สวนโรงพยาบาลท่ีไมมีเครือขาย  (Stand-alone) ตางเรงปรับตัวเพ่ือเพ่ิมความสามารถใน
การแขงขัน ทามกลางปจจัยทาทายดานตาง ๆ ซ่ึงรวมถึงการเขามาของผูประกอบการรายใหม 
   3.1  การแบงขนาดของโรงพยาบาลเอกชน 
         ผลสํารวจโรงพยาบาลและสถานพยาบาลเอกชน พบวาป พ .ศ. 2559 ประเทศไทยมี
โรงพยาบาลเอกชนจํานวน 347 แหง เพ่ิมข้ึนจากป พ .ศ. 2555 ท่ีมีจํานวน 321 แหง โดยอยูในภาค
กลาง 116 แหง (สัดสวนรอยละ 33.4 ของโรงพยาบาลท้ังหมด) กรุงเทพฯ 105 แหง (รอยละ 30.3) 
ภาคเหนือ 52 แหง (รอยละ 15.0) ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 40 แหง (รอยละ 11.5) และภาคใต 34 
แหง (รอยละ 9.8) มีจํานวนเตียงผูปวยรวม 4.1 หม่ืนเตียง เพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หม่ืนเตียง ในป พ.ศ. 2555 
         โรงพยาบาลเอกชนแบงไดเปน 3 กลุม ตามขนาดของกิจการท่ีวัดดวยจํานวนเตียง ซ่ึง
เปนเครื่องชี้ความสามารถในการใหบริการผูปวยในของโรงพยาบาล ไดแก 
         1. โรงพยาบาลขนาดใหญ (จํานวนเตียงผูปวยมากกวา 250 เตียง) ประมาณรอยละ 90  
ตั้งอยูในกรุงเทพฯ และภาคกลาง ซ่ึงเปนพ้ืนท่ีท่ีมีการกระจุกตัวของประชากรท่ีมีกําลังซ้ือปานกลาง – 
สูง มีจํานวนรวม 21 แหง หรือคิดเปนสัดสวนราวรอยละ 6.0 ของจํานวนโรงพยาบาลเอกชนท้ังหมด 
มีจํานวนเตียงผูปวยรวมกัน 11,772 เตียง หรือประมาณรอยละ 28.9 ของจํานวนเตียงท้ังหมด 
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         2. โรงพยาบาลขนาดกลาง (31-250 เตียง) มีจํานวนประมาณ 243 แหง (รอยละ 
70.0 ของโรงพยาบาลเอกชนท้ังหมด) มีจํานวนเตียงรวมกันประมาณ 27,232 เตียง (รอยละ 66.9 
ของจํานวนเตียงท้ังหมด) 
         3. โรงพยาบาลขนาดเล็ก (1-30 เตียง) มีจํานวนประมาณ 83 แหง (รอยละ 23.9 ของ
โรงพยาบาลเอกชนท้ังหมด) มีจํานวนเตียงรวมกันประมาณ 1,714 เตียง (รอยละ 4.2 ของจํานวน
เตียงท้ังหมด) 
         ขนาดของโรงพยาบาลมีผลตอความไดเปรียบในการแขงขันและการทํากําไร โดย
โรงพยาบาลขนาดใหญมักมีฐานเงินทุนท่ีแข็งแกรง และมีเครือขายมากจึงมีความไดเปรียบจากการ
ประหยัดตอขนาด เนื่องจากสามารถใชทรัพยากรบางสวนรวมกันได เชน การซ้ือเวชภัณฑและอุปกรณ
การแพทย เปนตน อีกท้ังสามารถรับแรงกดดันจากสภาพแวดลอมท่ีเปลี่ยนแปลงไปไดดีกวา
โรงพยาบาลขนาดกลางและเล็ก สวนหนึ่งเปนผลจากการเขาถึงผูใชบริการหลายระดับ ทําใหรายได
โดยรวมไมผันผวนมาก 
   3.2  บริการดานการแพทยและสาธารณสุขของไทย 
          การบริการดานการแพทยและสาธารณสุข เปนการใหบริการท่ีมีความจําเปนข้ัน
พ้ืนฐานในการดํารงชีวิต ซ่ึงภาครัฐมีบทบาทสําคัญในการสรางระบบบริการสาธารณสุขข้ันพ้ืนฐานแก
ประชาชนในรูปแบบสวัสดิการ กรณีของไทย องคการอนามัยโลก ( World Health Organization: 
WHO) ระบุวาระบบหลักประกันสุขภาพถวนหนา ( Universal Health Coverage: UHC) ของไทย
เปนหนึ่งในตัวอยางท่ีดีท่ีสุดของการมีระบบหลักประกันสุขภาพท่ีดีโดยไมตองจายแพง ( Good 
Health at Low Cost) สอดรับกับสภาวะของประเทศไทยท่ีประชากรมีระดับรายไดตอหัวคอนขางต่ํา
เม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนท่ีใชระบบประกันสุขภาพถวนหนาเชนเดียวกัน ประเทศไทยไดประกาศใช
ระบบหลักประกันสุขภาพถวนหนาในป พ .ศ. 2545 โดยออกเปนพระราชบัญญัติหลักประกันสุขภาพ
แหงชาติ ปจจุบันครอบคลุมประชากรถึงรอยละ 99.94 ของผูมีสิทธิในระบบประกันสุขภาพของ
ประเทศ (ประมาณ 66.2 ลานคน) โดยประชากรไทยสามารถเขาถึงบริการทางการแพทยและ
สาธารณสุขผานระบบหลักประกันสุขภาพของภาครัฐ 3 กองทุนหลัก ไดแก 1) กองทุนหลักประกัน
สุขภาพแหงชาติ ( The Universal Coverage Scheme : UCS) 2) กองทุนประกันสังคม ( The 
Social Security Scheme : SSS) และ 3) กองทุนสวัสดิการรักษาพยาบาลขาราชการ ( The Civil 
Servant Medical Benefit Scheme : CSMBS) การเขาถึงระบบหลักประกันสุขภาพดังกลาว ทําให
รายจายดานสุขภาพของประเทศเพ่ิมข้ึนจากรอยละ 3.8 ของ GDP ป พ.ศ. 2555 เปนรอยละ 4.0    
ป พ.ศ. 2560 โดยภาครัฐมีสัดสวนรายจายดานสุขภาพเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 76.0 (ขอมูลลาสุดป พ .ศ. 
2560) ขณะท่ีภาคเอกชนมีการใชจายดานสุขภาพลดลง สงผลใหครัวเรือนไทยท่ีเกิดวิกฤตการเงินจาก
การจายคารักษาพยาบาล ( Catastrophic health expenditure) ลดลงจากรอยละ 5.7 ของ
ครัวเรือนท้ังหมดในป พ.ศ. 2546 เหลือเพียงรอยละ 2.3 ในป พ.ศ. 2560 
   3.3  ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนของไทยไดแรงหนุนสําคัญจากนโยบายภาครัฐ  
          ท่ีมุงสงเสริมใหไทยเปนศูนยกลางทางการแพทย (Medical Hub) ตั้งแตป พ.ศ. 2546 
สงผลใหการทองเท่ียวเชิงการแพทย/เชิงสุขภาพ ( Medical Tourism) เติบโตตอเนื่อง โดย
โรงพยาบาลเอกชนของไทยตางเรงปรับตัวและไดรับการยอมรับในระดับสากลวาเปนหนึ่งในจุดหมาย
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ของการทองเท่ียวเชิงการแพทยของโลก มีขอไดเปรียบดานคุณภาพการใหบริการและประสิทธิภาพ
การรักษาท่ีสูงติดอันดับโลก ขณะท่ีมีอัตราคารักษาพยาบาลถูกกวาเม่ือเทียบกับประเทศท่ีมีมาตรฐาน
การรักษาระดับเดียวกัน อีกท้ังยังมีแหลงทองเท่ียวทางธรรมชาติท่ีเหมาะกับชวงพักฟน และมี
สถานพยาบาลท่ี ไดรับการรับรองมาตรฐานในระดับสากล “JCI” (Joint Commission International 
Accreditation) มากถึง 66 แหง สูงกวาประเทศคูแขงในภูมิภาค เชน อินเดีย 38 แหง สิงคโปร 22 
แหง และมาเลเซีย 13 แหง โดย “The International Healthcare Research Center: IHRC” จัด
ใหอุตสาหกรรม การทองเท่ียวเชิงสุขภาพของไทยอยูอันดับ 6 ของโลกในป ค .ศ. 2017 รองจาก
อินเดีย โคลอมเบีย เม็กซิโก แคนาดา และโดมินิกัน และมีนักทองเท่ียวเชิงการแพทยมากท่ีสุด คิดเปน
สัดสวนรอยละ 38.0 ของเอเชีย ดาน “The Medical Travel Quality Alliance” จัดใหโรงพยาบาล
แหงหนึ่งของไทยเปน 1 ใน 5 สถานพยาบาลท่ีดีท่ีสุดระดับโลก  สําหรับการทองเท่ียวเชิงสุขภาพ ซ่ึง
อีก 4 แหงอยูในเยอรมนี เลบานอน จอรแดน และตุรกี 
 นอกจากนี้ ภาครัฐยังมีมาตรการสนับสนุนตอเนื่องเพ่ือพัฒนาไทยใหเปนศูนยกลางสุขภาพ
นานาชาติภายใน 10 ป (พ.ศ. 2560-2569) โดยออกมาตรการ  อาทิ 1) การขยายเวลาพํานักในไทย
เพ่ือการรักษาพยาบาลของกลุม CLMV และจีน  เปน 90 วันจากเดิม 30 วันสําหรับผูปวยและ
ผูติดตามรวมไมเกิน 4 ราย 2) การขยายเวลาพํานักระยะยาว ( Long Stay Visa) แกชาวตางชาติ 14 
ประเทศเปน 10 ป จากเดิม 1 ป และ 3) จัดทํา Package ดานทันตกรรมและการตรวจสุขภาพ
สําหรับ ชาวตางชาติ เปนตน ปจจัยขางตนหนุนใหโรงพยาบาลเอกชนเรงขยายตลาดไปสูกลุมผูปวย
ตางชาติ  ท่ีมีกําลังซ้ือสูง และสวนใหญมีการใชจายดานการรักษาพยาบาลสูงกวาผูปวยในประเทศ 
รายไดของธุรกิจจึงเติบโตตอเนื่อง และมีอัตราการทํากําไรคอนขางดี 
 สถานการณท่ีผานมา 
 ผูประกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมุงยกระดับประสิทธิภาพและการบริการสู
มาตรฐานสากลและขยายการลงทุนอยางตอเนื่อง เพ่ือเพ่ิมสวนแบงตลาดและรักษาการเติบโตของ
รายไดในระยะยาว โดยใชกลยุทธหลายรูปแบบ อาทิ การขยายพ้ืนท่ีใหบริการและสิ่งอํานวยความ
สะดวกตางๆ การลงทุนศูนยรักษาโรคเฉพาะทางและโรคซับซอน โรงพยาบาลขนาดใหญท่ีมีศักยภาพ
ยังเรงเพ่ิมเครือขาย ท้ังการขยายสาขา/สรางโรงพยาบาลแหงใหมกระจายไปในแถบหัวเมือง
ตางจังหวัด เมืองทองเท่ียว และเมืองชายแดนเพ่ือรับผูปวยจากประเทศเพ่ือนบาน ตลอดจนมีการควบ
รวมกิจการ ( M&A) โดยซ้ือกิจการโรงพยาบาลอ่ืนท่ีมีศักยภาพในการทํากําไร (เชน โรงพยาบาล
กรุงเทพซ้ือโรงพยาบาลเมืองราช และ  Mayo Poly Clinic สวนโรงพยาบาลบางปะกอกซ้ือ
โรงพยาบาลโสธราเวช และโรงพยาบาลปยะเวท เปนตน) อีกท้ังมีการลงทุนถือหุนโรงพยาบาลท่ีทํา
กําไรดี (เชน โรงพยาบาลกรุงเทพถือหุนโรงพยาบาลบํารุงราษฎร) ตลอดจนรวมกลุมเปนพันธมิตรกับ
โรงพยาบาลอ่ืนท้ังในและนอกประเทศเพ่ือรับ - สงตอผูปวย และเปนพันธมิตรกับธุรกิจอ่ืนเพ่ือเพ่ิม
ฐานลูกคากลุมใหม นอกจากนี้ ยังมีการขยายไปสูธุรกิจดานสุขภาพ อาทิ ธุรกิจยาและเวชภัณฑ 
ผลิตภัณฑอาหารเสริม เครื่องสําอางค คลินิคเสริมความงาม และศูนยดูแลผูสูงอายุ สวนโรงพยาบาล
ขนาดกลางและเล็กท่ีไมมีเครือขายสาขา ( Stand-alone) ตางเรงปรับตัวไปสูการเปนผูเชี่ยวชาญ
เฉพาะทางหรือเนนกลุมคนไขในประเทศท่ีไดรับสวัสดิการดานสุขภาพเพ่ือเปนหลักประกันดานรายได 
ซ่ึงอาจกลาวไดวาธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีการแขงขันท่ีเขมขนเชนเดียวกับธุรกิจอ่ืนๆ 
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 อยางไรก็ตาม ในชวงป พ .ศ. 2556-2559 ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจในประเทศท่ีฟนตัวชา ผูมีรายไดระดับกลางซ่ึงเปนลูกคาหลักของโรงพยาบาลมีความ
ระมัดระวังในการใชจาย สงผลใหจํานวนผูปวยเขารับบริการลดลงอยางมีนัยสําคัญ โดยลูกคาบางสวน  
มีการปรับลดคาใชจาย เชน ซ้ือยาเอง หรือเลือกใชสิทธิ์รักษาพยาบาลจากสถานพยาบาลของรัฐ 
รวมถึงคลินิคเอกชนท่ีมีคารักษาถูกกวา  ขณะท่ีบางกลุมชะลอการรักษาในกรณีโรคไมเรงดวนหรือไม
รายแรง โรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญจึงหันมาใหความสําคัญกับการทําตลาดกลุมผูปวยสิทธิ์ประกัน
สุขภาพและประกันสังคม โดยใชกลยุทธดานราคาและเสนอขายแพ็คเกจการรักษา จึงเปนการเพ่ิม
ความเสี่ยงแกโรงพยาบาลขนาดกลาง – เล็กท่ีถูกแยงชิงกลุมลูกคาไปบางสวน 
 โรงพยาบาลท่ีเนนลูกคาตางชาติยังถูกกดดันจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะ
กลุมประเทศตะวันออกกลางซ่ึงเผชิญปญหาราคาน้ํามันตกต่ําตอเนื่องมาหลายป สงผลใหบางประเทศ
ปรับลดคาใชจาย เชน สหรัฐอาหรับอิมิเรตสลดสัดสวนงบสนับสนุนคารักษาพยาบาลในตางประเทศ  
ท่ีรัฐสมทบจาย จากรอยละ 90 เหลือรอยละ 50 ของคาใชจายรวม และบางประเทศ เชน กาตารและ
คูเวตลงทุนสรางโรงพยาบาลท่ีทันสมัย ทําใหผูปวยจากตะวันออกกลางเริ่มลดความจําเปนในการ
เดินทางมารักษาในไทย โรงพยาบาลเอกชนจึงเรงปรับกลยุทธโดยหาลูกคาจากตลาดใหมทดแทน อาทิ 
ผูปวยท่ีมีรายไดสูงจาก CLMV จีนและรัสเซีย ประกอบกับตลาดทองเท่ียวเชิงสุขภาพขยายตัวตอเนื่อง 
โดยการทองเท่ียวแหงประเทศไทยประเมินวา นักทองเท่ียวเชิงสุขภาพเขามาใชบริการในประเทศไทย
เฉลี่ย 2 ลานครั้ง (Visit) ตอป และอาจถึง 2.3 - 2.4 ลานครั้งในบางป สวนใหญใชบริการตรวจสุขภาพ 
ศัลยกรรม ทันตกรรม และเวชศาสตรชะลอวัย ในภาพรวมชวงเวลาดังกลาว จํานวนและรายไดจาก
ลูกคาตางชาติจึงอาจไมไดปรับลดลงหรือปรับลดเพียงเล็กนอย และยังอาจเพ่ิมข้ึนในบางโรงพยาบาล 
 ป พ.ศ. 2560 รายไดของโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  เพ่ิมข้ึนถึง
รอยละ 11.6 เปนผลจากกําลังซ้ือท่ีทยอยฟนตัวตามเศรษฐกิจท่ีเติบโต รอยละ  3.9 ผนวกกับปจจัย
อ่ืนๆ ไดแก 1) การแพรระบาดของโรคตามฤดูกาล อาทิ  ไขหวัดใหญ ไขเลือดออก 2) การปรับเพ่ิม
อัตราคารักษาพยาบาลจากสํานักงานประกันสังคม ( Social Security Scheme) และจํานวน
ผูประกันตนท่ีมากข้ึน สงผลให  โรงพยาบาลท่ีมีฐานผูปวยประกันสังคมจํานวนมากไดประโยชน 
(ประมาณรอยละ 55.5 ของโรงพยาบาลเอกชน) และ 3) จํานวนผูปวยตางชาติเขามาใชบริการมากข้ึน 
โดยไดแรงหนุนจากเศรษฐกิจโลกฟนตัว และกระแสการทองเท่ียวเชิงสุขภาพท่ีไดรับความนิยม
แพรหลาย โดย KPMG ประเมินวาจํานวนผูปวยตางชาติอยูท่ีระดับ 2.4 - 3.3 ลานราย ในป พ.ศ. 
2560 ปจจัยขางตนสงผลตอเนื่องสูชวงครึ่งแรกป พ .ศ. 2561 ซ่ึงโรงพยาบาลเอกชนมีรายไดเพ่ิมข้ึน 
รอยละ 10.9 และมีอัตรากําไรสุทธิ ( Net Profit Margin) รอยละ 14.3 เทียบกับเฉลี่ยรอยละ 14.1 
ตอป ในชวง พ.ศ. 2554–2560 
  4.  การลงทุนและแนวโนมธุรกิจการแพทย  

     การลงทุนในธุรกิจการแพทย นอกจากจะมีเปาหมายเพ่ือผลตอบแทนท่ีโดดเดนแลว          
ผูลงทุนยัง มีสวนรวมในการยกระดับบริการทางดานสุขภาพของไทยในฐานะท่ีเปนประเทศเปาหมาย
ดานการทองเท่ียวเชิงสุขภาพในลําดับตนๆ ของโลก  หุนกลุมบริการทางการแพทยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย ( SET) มีผลตอบแทนจากการลงทุนโดดเดนกวา มาตรฐานอางอิง MSCI World 
Health Care Net Total Return Index (ภาพประกอบท่ี 2)  
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ภาพประกอบท่ี 2 เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนกลุมการแพทย 
 

     นอกจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีแลว ธุรกิจการแพทยไดเรงสรางมูลคาเพ่ิมใหกับ
ธุรกิจ โดยมุงเนนไปในทางการดูแลสุขภาพของผูสูงอายุ การปองกันกอนเจ็บปวย การแพทยเฉพาะ
ทาง และนวัตกรรมทางการแพทย  ประกอบกับโครงสรางของประชากรไทยท่ีกําลังกาวสูสังคม
ผูสูงอายุอยางสมบูรณ ดวยเหตุนี้ประชาชน  ภาคธุรกิจ และภาครัฐตางตระหนักถึงความสําคัญของ
สุขภาพมากข้ึนสงผลใหจํานวนผูรับบริการ  ดานสุขภาพท้ังชาวไทยและชาวตางชาติเพ่ิมข้ึนอยาง
ตอเนื่องในชวง 5 ปท่ีผานมา ( พ.ศ. 2557–2561) จากขอมูลของบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางพบวา 
จํานวนผูใชบริการชาวไทยและชาวตางชาติเติบโตเฉลี่ย รอยละ 5.3 และ รอยละ 5.1 ตอป ตามลําดับ 
(ภาพประกอบท่ี 3) ซ่ึงสะทอนเปนผลกําไรสุทธิของธุรกิจท่ีเติบโตเฉลี่ย รอยละ 8.5 ตอป ในชวง 5 ป
ท่ีผานมา จากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางทางประชากรไทยดังกลาว และชาวตางชาติท่ีมาใชชีวิต
หลังเกษียณ ในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน เปนปจจัยบวกท่ีสําคัญตอการเติบโตของธุรกิจการแพทยในอนาคต  
อยางไรก็ตาม การยกระดับบริการของโรงพยาบาลรัฐในรูปแบบท่ีทัดเทียมโรงพยาบาลเอกชนอาจเปน
อุปสรรคตอการขยายฐานจํานวนผูใชบริการในโรงพยาบาลเอกชน ดังนั้น  การลงทุนของธุรกิจ
การแพทยท่ีมุงเนนการพัฒนานวัตกรรม และรูปแบบบริการท่ีตอบสนองความตองการท่ีหลากหลาย

จะชวยสรางมูลคาเพ่ิมใหกับธุรกิจไดเปนอยางดี (ท่ีมา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 2562) 
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ภาพประกอบท่ี 3 อัตราการเติบโตของจํานวนผูใชบริการ 
 
      ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนมเติบโตตอเนื่องในป พ .ศ. 2562-2564 โดย
โรงพยาบาลขนาดใหญท่ีมีเครือขายมากจะมีความไดเปรียบท้ังดานตนทุนและบุคลากร  อีกท้ังสามารถ
เขาถึงผูใชบริการหลายระดับท้ังในประเทศและตางประเทศ สวนโรงพยาบาลขนาดกลางและเล็กท่ีไม
มีสาขา (Stand - Alone) จะทําธุรกิจไดยากกวา  เนื่องจากมีลูกคาในประเทศกลุมรายไดระดับกลาง
ลงมาเปนฐานรายไดสําคัญ ยกเวน  โรงพยาบาลเฉพาะทางหรือรายท่ีเจาะลูกคาเฉพาะกลุม อยางไรก็
ตาม โรงพยาบาลขนาดกลางและเล็กท่ีมีศักยภาพ มีการเพ่ิมชองทางการเขาถึงเงินทุนผานการระดม
ทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เพ่ือใชลงทุนปรับปรุง/ขยายกิจการหรือเปนเงินทุนหมุนเวียน นอกจากนี้  ยัง
มีแนวโนมสรางพันธมิตรโดยรวมกลุมรับ - สงผูปวยมารักษาตอ ซ่ึงชวยสรางความสามารถในการ
แขงขันรับมือกับรายใหญ คาดวารายไดของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
จะเติบโตเฉลี่ยรอยละ 10-13 ตอป 
 

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของกับอัตราสวนทางการเงิน  
         การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเครื่องมือท่ีชวยประเมินฐานะทางการเงินและ
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ และสามารถนํามาใชในการเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการ
เงินในกลุมอุตสาหกรรมในชวงเวลาเดียวกัน การศึกษาอัตราสวนทางการเงินจะทําใหสามารถ
วิเคราะหงบการเงินผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการไดดี (กุลภัทรา 
สิโรดม, 2549) 
 กฤษฎา เสกตระกูล (2 556) กลาววา แมวาการวิเคราะหงบกระแสเงินสด จะทําใหเห็นท่ีมา
ของปญหาทางการเงินไดชัดเจนข้ึน แตถามีเครื่องมือ Financial Ratios ไปวิเคราะหประกอบดวยจะ
ทําใหการสรุปปญหาทําไดกระชับ แบงเปนกลุมและหัวขอไดงาย เปนการนําตัวเลขท่ีอยูในงบการเงิน
มาหาอัตราสวนเพ่ือใชในการวิเคราะหเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนหรือเปรียบเทียบกับผลการ
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ดําเนินงานในอดีต ชวยใหผูวิเคราะหประเมินผลการดําเนินงาน แนวโนม และความเสี่ยงของกิจการได
ดียิ่งข้ึนเปนการนํา รายการตาง ๆ ในงบการเงินมาเทียบอัตราสวนเพ่ือหาความสัมพันธวามีความ
เหมาะสมเพียงใด 
 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน สามารถแบงออกไดเปน 5 ดาน ดังตอไปนี้ 
 1.  อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity ratios) หรือความสามารถในการชําระหนี้ระยะ
สั้น (Short term solvency) ประกอบดวย 
   1.1  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชชี้ความสามารถของ
บริษัทท่ีจะใชคืนหนี้ระยะสั้นเม่ือถึงกําหนด  อัตราสวนนี้เปนเครื่องชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของ
ธุรกิจ ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาบริษัทมีความคลองตัวมาก มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน     =     สินทรัพยหมุนเวียน 
                                       หนี้สินหมุนเวียน  
 
    1.2  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถของ
บริษัทท่ีจะชําระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนท่ีสามารถเปลี่ยนเปน เงินสดไดอยางรวดเร็ว 
เชน เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด ลูกหนี้การคา เปนตน อัตราสวนนี้ยิ่งมีคามาก ก็แสดงวาธุรกิจนี้มี
สภาพคลองสูง มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
   
  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน     =     สินทรัพยหมุนเวียน – สินคาคงเหลือ 
                                                                             หนี้สินหมุนเวียน 
 
  2.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการบริหารสินทรัพย (Asset Management Ratios) 
เปนอัตราสวนท่ีใชวัดความมีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการสินทรัพยตาง ๆ ประกอบดวย 
   2.1  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การคา (Account Receivable Turnover) เปน
อัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ทางการคา โดยอัตราสวนนี้จะบงชี้ถึงจํานวนครั้ง 
(โดยเฉลี่ย) ในรอบปบัญชีท่ีบริษัทไดเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้การคาโดยท่ัวไป หากคาอัตราสวนนี้สูงจะ
แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการแปรลูกหนี้การคาเปนเงินสด มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

 
  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้     =                     ขายสุทธิ     

                                               ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาสุทธิ (เฉลี่ย) 
 

   2.2  อัตราการหมุนเวียนของเจาหนี้การคา (Account Payable Turnover) เปนอัตราสวน
ท่ีใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ทางการคา โดยอัตราสวนนี้จะบงชี้ถึงจํานวนครั้ง (โดยเฉลี่ย) ใน
รอบปบัญชีท่ีบริษัทไดชําระเงินใหเจาหนี้การคา โดยท่ัวไปหากคาอัตราสวนนี้สูงจะแสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินเพ่ือชําระหนี้เจาหนี้การคา มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
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  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ     =               ตนทุนขายสินคา           .   
                                                                        เจาหนี้และต๋ัวเงินจายการคาสุทธิ (เฉลี่ย) 
 
   2.3  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) เปนอัตราสวนท่ีใชวัด
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ เพ่ือใหทราบถึงความคลองตัวของบริษัทวาสามารถจําหนาย
สินคาไดเร็วเพียงใด ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูงยิ่งแสดงวาสินคาของบริษัทสามารถขายไดเร็ว แสดงถึง 
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ     =         ตนทุนขายสินคา    .   
                                                                               สินคาคงเหลือ (เฉลี่ย) 

 
  2.4  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) เปนคาท่ีใชวัด

ความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดจากสินทรัพยท่ีลงทุนไป มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 

  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  
  =                                    รายไดรวม                                     .   
                         (ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ + สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน) (เฉลี่ย) 
 

  2.5  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) เปนคาท่ีใชวัด
ความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทลงทุนไป โดยท่ัวไปหาก
กิจการใดมีคาอัตราสวนนี้ยิ่งสูง กิจการนั้นจะสามารถใชเงินทุนท่ียิ่งต่ําลงในการสรางรายได ทําให
สรางผลกําไรไดเพ่ิมข้ึน ในกรณีท่ีบริษัทใดมีอัตราสวนนี้ต่ํากวาระดับเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น หรือต่ํา
กวาระดับอดีตของบริษัทดังกลาว แสดงวาบริษัทนั้นมีการลงทุนในสินทรัพยมากเกินไปหรือมีรายไดต่ํา 
(ชะลอตัวลง) แตก็อาจจะเปนเพราะวาบริษัทดังกลาวมีการลงทุนพัฒนาโรงงานใหมีความทันสมัยก็ได  
มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

 
   อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม     =           รายไดรวม       .   
                                                                              สินทรัพยรวม (เฉลี่ย) 
 
  3.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหนี้ (Leverage Ratios) เปนอัตราสวนท่ีแสดง
ถึงความสามารถในการกอหนี้ บริษัทท่ีมีหนี้สินสูง ๆ จะประสบปญหาเนื่องจากไมสามารถหารายได
เพียงพอท่ีจะจายดอกเบี้ยได ผูบริหารจึงจําเปนตองตัดสินใจใหเหมาะสมวา ควรจัดหาเงินทุนจาก
หนี้สินมากนอยเพียงใด จึงจะกอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการดําเนินงาน ประกอบดวย 

  3.1  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) จะแสดงโครงสรางของ
เงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของ
ทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) เม่ือเทียบ
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กับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด ซ่ึงหนี้สินเปนแหลงเงินทุนท่ีบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจาย 
ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหนี้สูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงสูง
เชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบี้ยจาย มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน     =                   หนี้สินรวม                .   
                                                                           รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ 
 
   3.2  อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) จะแสดงถึง
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหจากคากําไรจากการดําเนินงานตอ
ดอกเบี้ยจาย อัตราสวนนี้ยิ่งสูงก็ยิ่งเพ่ิมความม่ันใจแกเจาหนี้ในการท่ีจะไดรับชําระดอกเบี้ย การท่ี
อัตราสวนนี้ลดลงอาจจะเนื่องมาจากสาเหตุใดสาเหตุหนึ่งหรือหลายสาเหตุ เชน ดอกเบี้ยจายสูงเกินไป 
หรือเงินกูเพ่ิมข้ึน หรือกําไรลดลง มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  
  =     กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   
                                               ดอกเบี้ยจาย 
  
  4.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  (Profitability Ratios) เปนกลุม
อัตราสวนท่ีใชวัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของธุรกิจวาสามารถดําเนินงานใหธุรกิจบรรลุ 
เปาหมายไดเพียงใด ประกอบดวย 
   4.1  อัตรากําไรข้ันตน (Gross Profit Margin) เปนคาเปรียบเทียบผลกําไรจากการขาย
เทียบเปนรอยละของยอดขาย เพ่ือใชวัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมตนทุนสินคาคงคลัง 
และความสามารถในการบวกตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเขาไปในราคาสินคาท่ีขาย ยิ่งบริษัทมีความสามารถใน
การควบคุมตนทุน เม่ือเทียบกับรายไดจากการขายเทาใด บริษัทก็จะมีความสามารถในการหารายได
มากยิ่งข้ึนเทานั้น มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตรากําไรข้ันตน     =     (รายไดจากการขาย – ตนทุนสินคาขาย) X 100   
                                                                  รายไดจากการขาย 
 
   4.2  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) เปนคาท่ีใชวัดความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทหลังจากนํารายไดและคาใชจายทุกประเภทเขาพิจารณาแลว (รวมท้ังดอกเบี้ยจาย รายการ 
พิเศษตาง ๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได เปนการวัดความสามารถของ
บริษัทในการควบคุมตนทุนและคาใชจายตาง ๆ เพ่ือใหเกิดผลกําไรสุทธิ มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตรากําไรสุทธิ     =     กําไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100   
                                                         รายไดรวม 
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   4.3  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) เปนอัตราสวนท่ีชี้ถึงประสิทธิภาพ
ของบริษัทในการนําสินทรัพยไปลงทุนใหเกิดผลตอบแทน โดยเปนคาท่ีแสดงถึงผลกําไรท่ีบริษัทหาได
จากสินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทใชดําเนินการ มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย   
  =     กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจาย และภาษีเงินได x 100 
                             รวมสินทรัพย (เฉลี่ย) 
 
   4.4  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Owner’s Equity) เปนอัตราสวน
ท่ีใชในการวิเคราะหเพ่ือวัดผลตอบแทน ตอสวนของผูถือหุนท่ีจะสะทอนให เห็นถึงความสามารถใน
การบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนท่ีเปนเจาของกิจการ มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน   
  =     สวนของกําไร (ขาดทุน) ท่ีเปนของผูถือหุนบริษัทใหญ x 100 
                    รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ (เฉลี่ย) 
 
 5.  อัตราสวนมูลคาทางการตลาด ( Market Value Ratios) เปนอัตราสวนแสดงความ 
สัมพันธระหวางราคาหุนสามัญกับกําไรตอหุน มูลคาตามบัญชีตอหุน เพ่ือเปนดัชนีใหเห็นมุมมองของ
นักลงทุนตอผลการดําเนินงานท่ีผานมา และแนวโนมท่ีท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตผานราคาหุนสามัญ 
ประกอบดวย 
     5.1  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price/Earnings Ratio) หรือ P/E หมายถึง 
อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอกําไรสุทธิตอหุนสามัญ ( EPS) ในรอบ
ระยะเวลา 1 ปลาสุด ใชบงบอกความถูกหรือความแพงของหุน มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน   
  =     ราคาปดของหุนสามัญ x [(จํานวนหุนสามัญ+จํานวนหุนบุริมสิทธิ)-จํานวนหุนซ้ือคืน] 
                                                         กําไรงวด 12 เดือนลาสุด 
 
     5.2  อัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชี ( Price/Book Value Ratio) หรือ P/BV คือ 
อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาหุนทางบัญชีหุนสามัญ 1 หุน ตามงบ
การเงิน โดย P/BV จะบอกใหทราบวาราคาหุน ณ ขณะนั้นสูงเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชีของหุน    
มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชี  
     =  ราคาปดของหุนสามัญ x [(จํานวนหุนสามัญ+จํานวนหุนบุริมสิทธิ) - จํานวนหุนซ้ือคืน] 
                                    สวนของผูถือหุนของบริษัท (รวมมูลคาหุนท่ีถือโดยบริษัทยอย) 



19 

   5.3  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน ( Earnings Per Share) หรือ EPS หมายถึง สวนของกําไร
สุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทตอหุนสามัญท่ีออกจําหนายแลว มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
   
  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน     =                  กําไรสุทธิ                 .  
                                                                จํานวนหุนของบริษัทท่ีชําระแลว 
 
    5.4  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ( Dividend Yield) เปนอัตราสวนท่ีเปรียบเทียบ
ระหวางเงินปนผลจายตอหุนสามัญกับราคาตลาดของหุนสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนวาหากลงทุนซ้ือหุน 
ณ ระดับราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน มีสูตร
ในการคํานวณ ดังนี้ 
 
  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  
  =           มูลคาเงินปนผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจําป      .  
                             ราคาปดของหุนสามัญ x (จํานวนหุนสามัญ – จํานวนหุนซ้ือคืน)    
 

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการจายเงินปนผล 
 พรพรหม ภักตรเปยม (2554) กลาววา เงินปนผล หมายถึง คาตอบแทนท่ีบริษัทจายใหแก             
ผูถือหุน ซ่ึงมักเปนการกระจายกําไร เม่ือบริษัทไดกําไรหรือสวนเกิน โดยบริษัทสามารถนําไปลงทุนใน
ธุรกิจตอ เรียกวา กําไรสะสม หรือสามารถจายใหแกผูถือหุนก็ได บริษัทอาจสงวนกําไรหรือสวนเกิน
สวนหนึ่งและจายสวนท่ีเหลือเปนเงินปนผล การจายแกผูถือหุนอาจเปนรูปเงินสด หรือหากบริษัทมี
แผนนําเงินปนผลไปลงทุนตอ ปริมาณคาตอบแทนอาจจายเปนรูปหุนเพ่ิม หรือการซ้ือหุนคืนได 
 นโยบายเงินปนผล ( Dividend Policy) หมายถึง นโยบายท่ีฝายบริหารของธุรกิจใชในการ
ตัดสินใจเพ่ือจัดสรรผลกําไรสุทธิของธุรกิจใหแกผูถือหุนเปนการตอบแทนในรูปแบบของเงินปนผล  ซ่ึง
นโยบายเงินปนผลแบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก 
 1.  จํานวนเงินปนผลตอหุนคงท่ี ( Stable Amount per share) คือ การท่ีกิจการจะจายเงิน
ปนผลตอหุนเปนจํานวนเงินแนนอน  กิจการท่ีจายเงินปนผลในลักษณะนี้มักเปนกิจการท่ีมีรายได
คอนขางแนนอน และมีฐานะการเงินม่ันคง 
 2.  อัตราการจายเงินปนผลคงท่ี ( Constant Layout Ratio) คือ การท่ีกิจการจะกําหนด
จํานวนเงินปนผลเปนอัตราสวนกับกําไรท่ีกิจการไดรับในปนั้น ๆ วิธีนี้จํานวนเงินปนผลจึงไมแนนอน 
เปลี่ยนแปลงไปตามกําไรสุทธิของกิจการ ถากิจการมีกําไรมากก็จายปนผลมาก ถากิจการมีกําไรนอยก็
จายปนผลนอย กิจการท่ียึดนโยบายการจายเงินปนผลในลักษณะนี้มักจะเปนกิจการท่ีมีกําไรไมแนนอน 
วิธีดังกลาวไมคอยนิยมใชกัน ท้ังนี้เปนเพราะการใชวิธีนี้จะทําใหราคาหุนของบริษัทขาดเสถียรภาพ 
 3.  จํานวนเงินปนผลปกติข้ันต่ําและเงินปนผลพิเศษ ( Low Regular and Extra Dividend) 
คือ การท่ีกิจการจะจายเงินปนผลจํานวนหนึ่งท่ีแนนอน และหากปใดกิจการมีกําไรเกินกวาปกติ 
กิจการก็จะจายเงินปนผลเพ่ิมพิเศษใหอีกจํานวนหนึ่ง  กิจการท่ีถือนโยบายแบบนี้มักเปนกิจการท่ีมี
กําไรเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
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 1.  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนดนโยบายเงินปนผล  
1. ขอกําหนดตามกฎหมาย ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดไววาบริษัท

จะจายเงินปนผลจากกําไรในปปจจุบันหรือในอดีตก็ได (กําไรสะสม) โดยการจายปนผลทุกครั้งจะตอง
มีการจัดสรรกําไรสวนหนึ่งตามท่ีกฎหมายกําหนดไว เชน รอยละ 5 ของกําไรไวเปนทุนสํารองตาม
กฎหมายดวย 

2. สภาพคลอง เปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจเก่ียวกับการจายปนผล ถาหากฐานะเงิน
สดของธุรกิจและสภาพคลองของธุรกิจดีก็สามารถจายเงินปนผลได หากธุรกิจกําลังขยายกิจการ
อาจจะไมมีสภาพคลอง เนื่องจากตองนําเงินสดไปลงทุนในสินทรัพยถาวรตาง ๆ จึงตองพิจารณาให
รอบคอบกอนตัดสินใจจายปนผล 

3. ความสามารถในการกูยืม ถาธุรกิจมีความสามารถในการกูยืมสูงทําใหธุรกิจไมจําเปน
จะตองเก็บรักษาเงินสดไวมาก ดังนั้นธุรกิจจะมีความสามารถในการจายปนผลไดสูง 

4. เสถียรภาพของกําไร ถาหากบริษัททํากําไรไดสมํ่าเสมอก็สามารถท่ีจะคาดการณได
ลวงหนาถึงกําไรท่ีจะได ทําใหมีโอกาสท่ีจะจายเงินปนผลสูง 

5. ความจําเปนในการชําระหนี้ ถาธุรกิจเลือกนําเงินไปชําระหนี้ก็ตองมีการกันเงินจาก
กําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้ ดังนั้นจึงทําใหไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายไดแตเปนจํานวนนอย 

6. ขอจํากัดในสัญญาเงินกู สัญญาเงินกูมักจะระบุขอความดังนี้ 
- การจายปนผลจะทําใหไดเฉพาะจากกําไรท่ีเกิดข้ึนหลังวันลงนามในสัญญา จะไป

เอากําไรสะสมปกอนมาจายปนผลไมได 
- บริษัทจะไมจายปนผล ถาหากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่ํากวาระดับท่ีกําหนดไว 
- การออกหุนกูหรือการกูเงินมา อาจมีขอตกลงในการจํากัดจํานวนการจายเงิน                

ปนผล การจํากัดจํานวนเงินปนผลจายนี้ก็เพ่ือจะเพ่ิมความสามารถในการชําระหนี้คืน 
7. การควบคุม บางครั้งธุรกิจจะกําหนดนโยบายเพ่ือท่ีจะขยายกิจการเทากับจํานวนเงิน

กําไรท่ีกันไวในรูปกําไรสะสมเทานั้น เพราะการเพ่ิมทุนโดยการออกหุนสามัญจะทําใหอํานาจการ
ควบคุมและสวนไดเสียในบริษัทของผูถือหุนเดิมเปลี่ยนแปลงไป หรือการกอหนี้อาจทําใหมีความเสี่ยง
ทางการเงินสูงข้ึน 

8. ฐานะทางภาษีของผูถือหุน เงินปนผลท่ีไดรับถือเปนรายไดท่ีตองเสียภาษี หากผูถือ
หุน สวนใหญของบริษัทจะตองเสียภาษีเงินไดในอัตราท่ีสูงก็ยอมพอใจท่ีจะใหคงกําไรไวในรูปกําไร
สะสม ซ่ึงมีผลทําใหราคาตลาดของหุนสามัญนั้นสูงข้ึน ผูถือหุนจะไดรับกําไรจากการขายหุน ( Capital 
Gain) ซ่ึงทําใหพอใจมากกวาการรับรายไดในรูปของเงินปนผล เพราะอัตราภาษีท่ีเก็บจากเงินปนผล
จะสูงกวาอัตราภาษีท่ีเก็บจากกําไรจากการขายหุน 

9. ภาวะเงินเฟอ โดยท่ัวไปผูถือหุนตองการรับเงินปนผลในปจจุบันมากกวาท่ีจะรอรับใน
อนาคต เพราะเม่ือเกิดภาวะเงินเฟอข้ึนจะทําใหคาของเงินลดลงตามกาลเวลา 

10. อัตราการขยายตัวของสินทรัพย หากกิจการมีการขยายตัวสูง ตองใชเงินทุนมาก 
กิจการจะตองกันเงินกําไรไวในรูปของกําไรสะสมจํานวนมาก สงผลใหจายเงินปนผลไดนอยลง 
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  2.  ประเภทของการจายปนผล  
       1.  เงินสดปนผล (Cash Dividend)  
  เงินสดปนผลจะจายจากกําไรสะสม การท่ีจะจายไดหรือไมข้ึนอยูกับปริมาณเงินสดท่ี
กิจการถืออยูเพียงพอหรือไม การจายเงินสดปนผลสงผลใหงบดุลมีการเปลี่ยนแปลงทางดานสินทรัพย 
(เงินสดลดลงตามจํานวนปนผลท่ีจาย) และดานหนี้สินและทุนก็ลดลงเชนกัน (กําไรสะสมลดลงตาม
จํานวนปนผลท่ีจาย) 
       2.  หุนปนผล (Stock Dividend) 

เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญออกใหม เรียกวา หุนปนผล โดยจะกําหนด
จํานวนหุนท่ีจายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนท่ีถืออยู เชน การจายหุนปนผลรอยละ 10 หมายความ
วา ผูท่ีถือหุนอยู 100 หุน จะไดรับหุนปนผล 10 หุน นั่นคือ กิจการจะตองจดทะเบียนเพ่ิมทุนโดยมี
จํานวนหุนเพ่ิมข้ึนอีกรอยละ 10 การจายหุนปนผลไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของเจาของในงบดุล 
แตจํานวนกําไรสะสมจะลดลง ในขณะท่ีมูลคาหุนสามัญจะเพ่ิมข้ึนในจํานวนท่ีเทากัน 

ขอดีของการจายหุนปนผล 
-  ชวยประหยัดเงินสดใหแกกิจการ เพ่ือใชในโครงการลงทุนอ่ืนในอนาคต โดยไมตอง

จัดหาเงินทุนเพ่ิมเติมจากแหลงภายนอก 
-  ทําใหผูถือหุนท่ีมีรายไดสูงเกิดความพอใจ เพราะถาผูถือหุนมีรายไดสูงจะสงผลให

เสียภาษีสูงดวย 
-  ชวยกิจการท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
-  ทําใหราคาตลาดของหุนสามัญไมสูงเกินไป 
ขอเสียของการจายหุนปนผล 
-  คาใชจายในการจายหุนปนผลคอนขางสูง 
-  ทําใหกําไรตอหุนลดลง 
-  สงผลใหราคาตลาดของหุนลดลง 

3.  การแยกหุน (Stock Splits) 
         การจายปนผลวิธีนี้จะทําใหจํานวนหุนสามัญท่ีผูลงทุนถือหุนอยูมีจํานวนมากข้ึน              
ไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของเจาของในงบดุล จํานวนกําไรสะสมและมูลคาหุนสามัญรวมยังคงเดิม
เพียงแตจํานวนหุนจะมากข้ึนและมีราคามูลคาท่ีตราไวตอหุนลดลง วิธีนี้จะสรางความพอใจแกผูถือหุน
เพราะเม่ือบริษัทมีกําไรมาก การจายปนผลสูง และมีความเจริญเติบโตในอัตราท่ีดีแลว ทําใหราคา
ตลาดของหุนอยูในระดับท่ีสูงมาก 

 4.  การซ้ือหุนกลับคืน (Stock Repurchase) 
        การท่ีธุรกิจนําเงินกําไรสวนท่ีเก็บไวในรูปกําไรสะสมหรือเงินท่ีไดจากการกอหนี้ ไปซ้ือ
หุนสามัญท่ีออกจําหนายแลว ทําใหหุนสามัญมีจํานวนนอยลง ถาปจจัยอ่ืนคงท่ีและสมมติวาการซ้ือหุน
คืนไมกระทบตอความสามารถทํากําไรของธุรกิจ จะทําใหกําไรตอหุนเพ่ิมข้ึน เม่ือกําไรตอหุนเพ่ิมข้ึน 
จะสงผลใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ถาธุรกิจนําเงินท่ีเก็บไวในรูปกําไรสะสมไปซ้ือหุนกลับคืน 
ทําใหการจายเงินปนผลลดนอยลง แตถานักลงทุนขายหุนจะไดรับกําไรจากการขายหุนเนื่องจากราคา
ตลาดสูงข้ึน กําไรจากการขายหุนชดเชยไดพอดีกับเงินปนผลท่ีจายท่ีนอยลง การซ้ือหุนกลับคืนจะ
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กระทําเม่ือกิจการมีเงินทุนเหลือใชเปนการถาวร หรือตองการลดจํานวนหุนสามัญท่ีหมุนเวียนในตลาด
ลง เพ่ือทําใหราคาตลาดหุนสามัญสูงอีก หรือเพ่ิมอํานาจการควบคุมกิจการ เพ่ือปองกันมิใหผูถือหุน
ขายหุนใหกับบริษัทอ่ืน กิจการสามารถซ้ือหุนกลับคืนมาได หุนท่ีซ้ือคืนนี้ เรียกวา(Treasury Stock) 

5.  การรวมหุน (Reverse Split) 
         บริษัทสามารถทําการลดจํานวนหุนสามัญลุงเพ่ิมมูลคาท่ีตราไวตอหุนได การลดจํานวน
หุนลงนี้ทําไดโดยการรวมหุน ซ่ึงจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาตลาดของหุนต่ํามาก ธุรกิจก็จะทําการรวมหุน
เพ่ือใหจํานวนหุนในมือของผูถือหุนลดจํานวนลง ราคาตามมูลคาของหุนจะเพ่ิมข้ึน อันมีผลทําใหราคา
ตลาดของหุนสูงข้ึน (อัจจิมา ตั้งใจบูรณะ, 2552) 
 
 3.  ทฤษฎีนโยบายเงินปนผลท่ีไมแตกตาง  (Dividend Irrelevances Theory) 
     Merton Miller และ Franco Modigliani (MM) เปนผูเสนอทฤษฎีนโยบายเงินปนผลท่ี
ไมแตกตาง โดยมีหลักสําคัญ คือ นโยบายจายเงินปนผลจะไมมีผลตอราคาหุนสามัญ (Stock Price) 
ของธุรกิจหรือตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) เนื่องจากมูลคาของธุรกิจจะข้ึนอยูกับ
ความสามารถในการทํากําไร ตลอดจนระดับความเสี่ยงของธุรกิจเอง และจะไมข้ึนอยูกับรูปแบบของ
การจายเงินปนผลแตอยางใด MM กลาววามูลคาของกิจการจะข้ึนอยูกับรายไดจากสินทรัพยของ
บริษัท ไมไดข้ึนอยูกับวารายไดนั้นจะนํามาแบงอยางไร ระหวางเงินปนผลกับกําไรสะสม ซ่ึงจะนําไป
ลงทุนตอและทําใหบริษัทมีการเติบโตในอนาคต  
 ทฤษฎีของ MM ตั้งอยูบนสมมุติฐานท่ีสําคัญ ดังนี้ 
 1. ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลท่ีเก่ียวของ 
 2. ไมมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย และไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมทางการเงิน   
 3. ผูลงทุนท้ังหมดจะไมมีความแตกตางในการไดรับผลตอบแทนในรูปของการจายเงินปนผล
หรือสวนตางราคาหลักทรัพย 
 4. นโยบายในการกําหนดงบประมาณลงทุน ไมข้ึนกับนโยบายเงินปนผล 
 5. ผูบริหารและผูลงทุนไดรับขอมูลขาวสารท่ีเก่ียวของกับแนวโนมของธุรกิจ ตลอดจนขอมูล
ภายในบริษัทเหมือนกัน 
 จากสมมุติฐานขางตน จะเห็นไดวาสมมุติฐานบางขอไมสอดคลองกับความเปนจริงในการ
ดําเนินธุรกิจ เชน ผูบริหารของบริษัทจะมีขอมูลขาวสารภายในบริษัทและทราบแนวโนมของธุรกิจ
มากกวานักลงทุนท่ัวไป รวมถึงนักลงทุนเองก็จะมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย คาใชจายท่ี
เกิดข้ึนจะมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุน ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลมีความสําคัญ 
และทําใหเกิดทฤษฎีสําคัญเก่ียวกับการจายเงินปนผลในชวงระยะเวลาตอมา (สุภาพร ยองเก๊ียด , 
2560) 
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 4.  แนวคิดสัญญาณเกี่ยวกับเงินปนผล  (Dividend Signaling) 
    Miller และ Rock (1985) เปนผูเสนอแนวความคิดเก่ียวกับการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน
หรือลดลงของบริษัทวา การจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนหรือลดลงนั้น เปนการสงสัญญาณของบริษัท ดังนั้น
การจายเงินปนผลในแตละครั้งนักลงทุนจะสามารถคาดเดาไดวาบริษัทมีการสงสัญญาณอะไรมาพรอม
กับนโยบายเงินปนผลในครั้งนี้หรือไม ซ่ึงสามารถแบงนักลงทุนเปน 2 กลุม ดังนี้ 

1. กลุมมองโลกในดานบวก 
- กรณีท่ีบริษัทมีการจายเงินปนผลมากข้ึน นักลงทุนจะมองวาปนี้บริษัทนาจะมีกําไร

เยอะข้ึนสงผลใหสามารถจายเงินปนผลไดมากข้ึน 
- กรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลนอยลง นักลงทุนจะมองวาอาจเกิดจากการท่ีบริษัทนํา

กําไรท่ีไดในปนั้นๆ ไปลงทุนตอ ซ่ึงก็จะสงผลใหบริษัทมีการเติบโตมากข้ึน 
2. กลุมท่ีมองโลกในดานลบ 

- กรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลมากข้ึน นักลงทุนจะมองวาการจายเงินปนท่ีมากข้ึนนั้น
ไมสงผลผลดีกับบริษัท บริษัทควรนําเงินเหลานั้นไปลงทุนตอเพ่ือขยายกิจการใหเติบโตมากข้ึน 

- กรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลนอยลง นักลงทุนจะมองวาบริษัทนาจะมีผล
ประกอบการท่ีไมคอยดี จึงสงผลใหมีการจายเงินปนผลนอยลง 
 
  5.  แนวคิดความสมํ่าเสมอของเงินปนผล  (Dividend stability) 
      ผูลงทุนสวนใหญคาดหวังท่ีจะไดรับเงินปนผลเพ่ือนําไปใชจาย จึงมีความใสใจในเงินปน
ผลท่ีจะไดรับอยางมาก หากเงินปนผลไมสมํ่าเสมอจะทําใหผูถือหุนเหลานั้นประสบปญหา หากการ
จายเงินปนผลลดลงอาจทําใหผูลงทุนเขาใจวาผูบริหารของบริษัทคาดการณกําไรท่ีจะไดรับในอนาคต
ลดลง อาจสงผลใหนักลงทุนขายหุนออกจํานวนมากได ทําใหราคาหุนลดลง ความสมํ่าเสมอของเงิน
ปนผลจึงเปนเรื่องท่ีสําคัญ การท่ีจะทําใหราคาหุนสามัญสูงสุด ผูบริหารจะตองทําใหเกิดความสมดุล
ระหวางความตองการเงินทุนสําหรับลงทุนและความตองการของผูถือหุน ดังนั้นการจายเงินปนผล
สมํ่าเสมอจึงมีนัยสําคัญชวยใหราคาหุนมีการเติบโตอยางม่ันคงได ( Koh, Ang, Brigham, and 
Ehrhardt, 2014, p.537–538) ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ John Lintner (1996 as cited in Berk 
and DeMarzo, 2014) เสนอวา  
 1. ผูบริหารของบริษัทเชื่อวา ผูลงทุนตองการท่ีจะไดรับเงินปนผลท่ีคงท่ีสมํ่าเสมอและบริษัทมี
การเติบโตท่ียั่งยืน 
 2. ผูบริหารตองการรักษาระดับการจายเงินปนผลในระยะยาวใหเงินปนผลเปนสวนหนึ่ง
ของกําไรของบริษัท ดังนั้นบริษัทจึงเพ่ิมการจายปนผลเม่ือคาดการณวากําไรในระยะยาวจะมีการ
เพ่ิมข้ึนอยางยั่งยืน และการลดการจายเงินปนผลจะเปนแนวทางสุดทายท่ีผูบริหารจะเลือกใช 
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 6.  แนวคิดการจายเงินปนผลจากกําไรสวนท่ีเหลือ  
      การกําหนดจํานวนเงินปนผลท่ีจะจายใหแกผูถือหุน ผูบริหารตองคํานึงถึงปจจัยสําคัญ       
2 ประการ ดังนี้ 

1.  จุดประสงคหลักของการดําเนินงาน คือ การสรางมูลคากิจการสูงสุดเพ่ือความม่ังค่ัง
ของผูถือหุน และ 

2.  มูลคากระแสเงินสดท่ีแทจริงของบริษัทเปนของผูถือหุนบริษัท ดังนั้น ผูบริหาร
จะตองนํากําไรสุทธิของบริษัทไปลงทุนเพ่ือสรางมูลคาแกกิจการและเปนการเพ่ิมมูลคาของกระแส  
เงินสดใหแกผูถือหุน ยกเวนวาจะไมสามารถนํากําไรสุทธิของบริษัทไปลงทุนในโครงการท่ีสราง
ผลตอบแทนใหผูถือหุนไดสูงกวาผลตอบแทนท่ีสามารถไดรับจากการนําเงินปนผลไปลงทุนเองใน
ชองทางอ่ืนท่ีมีระดับของความเสี่ยงเทาเทียมกัน  ซ่ึงหลักการพิจารณาวาควรนํากําไรสะสมไปลงทุน
หรือไมนั้น ผูบริหารตองพิจารณาปจจัยสําคัญ ดังนี้ 

2.1 ความตองการของผูถือหุนวาตองการผลตอบแทนจากเงินปนผล หรือตองการ
ผลตอบแทนจากมูลคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึนแบบไหนมากกวากัน 

2.2 ชองทางการลงทุนของกิจการท่ีจะสรางผลตอบแทนสูงสุดใหแกผูถือหุน 
2.3 โครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสมของโครงการท่ีจะลงทุน 
2.4 ตนทุนของเงินทุนจากภายนอก ท่ีสามารถจัดหาได 

  เม่ือพิจารณาปจจัยท้ัง 4 ขอขางตนแลวบริษัทจะตองกําหนดสิ่งตางๆ ตอไปนี้  
       1) งบประมาณลงทุนในโครงการท่ีจะลงทุน  
       2) ระบุจํานวนเงินทุนท่ีตองใชสําหรับลงทุนในโครงการจากสวนของเจาของ  
       3) สามารถใชกําไรสุทธิท่ีมีเปนเงินลงทุนในสวนของเจาของไดมากเพียงไร  
       4) กําไรสุทธิสวนท่ีเหลือจากการจัดสรรเพ่ือลงทุนในโครงการจะจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือ

หุน เม่ือสามารถกําหนดงบประมาณการลงทุนท่ีมีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมได จะทําใหบริษัทมี
ตนทุนของเงินทุนต่ําท่ีสุดและมีมูลคาของกิจการสูงสุด สงผลใหมีมูลคาของหุนสูงสุดตามวัตถุประสงค
หลักของผูบริหาร (Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014, p.538-539) 
 

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
  สําหรับการศึกษาครั้งนี้ ไดนําการศึกษาแนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราตอบแทนการจายเงินปนผลเทานั้น ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินในครั้งนี้แบงตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษาออกเปน 6 ตัวแปร มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
  1.  ความสัมพันธระหวางอัตรากําไรสุทธิ กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  
               อัตรากําไรสุทธิกับผลตอบแทนการจายเงินปนผล ไมมีความสัมพันธกันเรื่องจากในการ
จายคาตอบแทนใหกับผูบริหาร ทางกิจการจะไมไดทําการจายโดยใชกําไรสุทธิ แตจะทําการจายโดย
นํากําไรสุทธิมามีไวเพ่ือจายเงินปนผลหรือเปนโบนัสประจําป เพราะอัตรากําไรสุทธิจะมีคาเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง ก็จะสงผลตอใหเงินปนผลมีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงกันขาม ท้ังนี้ปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอการจายเงินปนผล ไดแก กิจการมีผลการขาดทุน กิจการนําเงินฝากธนาคารไปเปนหลักประกันการ
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ออกหนังสือคํ้าประกันกับธนาคารพาณิชย หรือกิจการนําเงินสดไปลงทุนกอสรางอสังหาริมทรัพย  
เปนตน (พัชรินทร  ภัทราวานิชนนท, 2553) 
  2.  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนผูถือหุน กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
               อัตราผลตอบแทนผูถือหุนจะมีความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหาร ยิ่งอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคามาก ก็จะแสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตาม
ไปดวย ซ่ึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล ไดแก กิจการประสบปญหาเรื่องสภาพคลอง โดย
กิจการไมสามารถชําระหนี้ใหเจาหนี้ได และผิดนัดชําระหนี้กูยืมระยะสั้น ซ่ึงปจจัยเหลานี้ชี้ใหเห็นถึง
ความไมแนนอน ซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานอยางตอเนื่องของกิจการ เปนตน (พัชรินทร  ภัทราวา-
นิชนนท, 2553) 
  3.  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย กับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน
ปนผล 
       อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนให
ผูบริหาร ซ่ึงยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคามาก ก็จะแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนของ
ผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย ซ่ึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล ไดแก  กิจการนําเงินไป
ลงทุนเพ่ือขยายกิจการ กิจการประสบปญหาดานการเงิน ไมสามารถชําระหนี้ไดตามท่ีตกลง กิจการ
ไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอน และอาจทําใหจํานวนภาษีท่ีตองการจายมี
จํานวนเพ่ิมข้ึน เปนตน (พัชรินทร  ภัทราวานิชนนท, 2553) 
 4.  ความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม กับอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผล 
       อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีสะทอนถึง
ความสามารถในการใชสินทรัพย ซ่ึงอาจจะไมสะทอนออกมาในรูปแบบของกําไรอยางชัดเจน ซ่ึงปจจัย
ท่ีสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล ไดแก  ความคาดหวังจากการลงทุน กําไรสวนตางของราคา
หลักทรัพย และเงินปนผล (เดือนศิริ  ดวงแกว, 2556) 
  5.  ความสัมพันธระหวางอัตราสวนสภาพคลอง กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
     อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน สามารถสะทอนใหเห็นถึงความสามารถของธุรกิจ ท่ีมี
อยูอยางมีประสิทธิภาพ การสรางผลกําไรใหเพ่ิมข้ึน การทําใหราคาตลาดหุนสูงข้ึน สวนอัตราสวน
ราคาตอมูลคาหุนทางบัญชี ก็เปนตัวบงชี้ท่ีสามารถวัดมูลคาหุนในตลาด ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการประเมิน
ของกิจการมีความม่ันคงมากนอยเพียงใด (สัณฑพงศ  คลองวีระชัย, 2557) 
  6.  ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี กับอัตราผลตอบแทน                      
การจายเงินปนผล  

 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  เปนสวนหนึ่ง1 ใน 5 หมวด ของอัตราสวนทาง
การเงินท่ีสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เปนสิ่งท่ีแสดงใหเห็นถึงการสะทอนถึงมูลคาของ
หลักทรัพยท่ียังไมสูงมากจนเกินไป แลวจึงคอยประเมินถึงอัตราสวนทางการเงินในปจจัยอ่ืน ๆ หรือ
ตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทเหลานั้นตอไป (สัณฑพงศ  คลองวีระชัย, 2557) 
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งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 นลินี  เวชวิริยกุล (2551) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัท
กลุมอุตสาหกรรมการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 29 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2546-2550 
และจากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก อัตราสวนหนี้สินและ
จํานวนผูถือหุน โดยอัตราสวนหนี้สินมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราการจายเงินปนผล 
กลาวคือ ถาอัตราสวนหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึนจะสงผลใหอัตราการจายเงินปนผลลดลง ขณะท่ีจํานวนผูถือหุน
มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจายเงินปนผล  หมายความวา ถาจํานวนผูถือหุนเพ่ิมสูงข้ึนจะ
สงผลใหอัตราการจายเงินปนผลสูงข้ึนตามไปดวย 
 เจริญชัย  ยิ่งปญญาโชค (2553) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและ
อัตราสวนทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค และจากการศึกษาพบวา กําไรตอหุน  (EPS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ   
เงินปนผล (Dividend) มากท่ีสุด และอัตราสวนทางการเงินคือ อัตรากําไรสุทธิตอยอดขาย (NPM) 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับเงินปนผล (Dividend) เฉพาะกลุมบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดระดับต่ํา (Small Market 
Capitalization) เทานั้น 
 ธัญญา  เจริญภักดี (2553) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนการ
จายเงินปนผลกับอัตราสวนทางการเงินของบริษัทประเภทธุรกิจโรงแรม ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(Debt/Equity Ratio) มีความสัมพันธตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( Dividend 
Yield) โดยขอเสนอแนะในงานวิจัยพบวาไมสามารถนําอัตราสวนทางการเงินซ่ึงประกอบดวย อัตรา
กําไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ( Return on Equity) และ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ( Return on Asset) ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการ
ทองเท่ียวและสันทนาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาพิจารณาประกอบการ
คาดการณและตัดสินใจในอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทนั้นได เนื่องจากในแตละ
บริษัทมีนโยบายการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญท่ีแตกตางกันออกไป  ดังนั้น นักลงทุน ผูบริหาร 
และผูสนใจ ควรจะมีการวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยพ้ืนฐาน ปจจัยภายนอกและภายใน วิเคราะห
จุดแข็ง จุดออน โอกาส และสิ่งท่ีเปนอุปสรรค (SWOT Analysis) เพ่ิมเติม เพ่ือใชในการประกอบการ
ตัดสินใจ 
 เขมณัฐสิตา  โชตินลินทิพย (2554) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับการจายเงินปนผลสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 
กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 61 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2549-2553 
และจากการศึกษาพบวา ความเสี่ยง ( Risk) และความสามารถในการทํากําไร ( Profitability) ซ่ึง
ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแปรท่ี
สามารถนํามาใชในการพยากรณการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุม 
SET 100 ไดอยางมีนัยสําคัญ โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
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การจายเงินปนผล ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและความเสี่ยง ( Risk) มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล 
 ศิริวรรณ  แกวศรี ( 2558) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ศึกษากรณี หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 10 บริษัท โดยศึกษา
ขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2553-2557 และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล คือ อัตรากําไรข้ันตน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน โดยความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางตรงกันขาม ขณะท่ี    
อัตรากําไรสุทธิ และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน   
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
 ฐสิษฐ  สวโรจนกิจเตโช (2558) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทใน SET High Dividend 
ของประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 30 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป  
พ.ศ. 2548-2557 และจากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก ขนาด
ของกิจการ อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อัตราสวนปริมาณหนี้สิน และอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไร โดยขนาดของกิจการ อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ
อัตราสวนปริมาณหนี้สินมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล ในขณะท่ีอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล และสําหรับอัตราเงินปน
ผลตอบแทน พบวา ขนาดของกิจการและอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทท่ีไดทําการศึกษา โดยพบวาขนาดของกิจการและอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
 อรทิชา  อินทาปจ (2559) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 50 บริษัท โดยศึกษา
ขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2553-2558 และจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทน และสําหรับอัตราการจายเงินปนผล พบวา ขนาดของกิจการเปน
เพียงปจจัยเดียวท่ีมีสงผลกระทบตออัตราการจายเงินปนผล 
 ปาลิตา  นิ่มมณี (2560) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหาร
และเครื่องดื่มของประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 39 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายป
ระหวางป พ.ศ. 2550–2559 และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนปจจัย
ท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ หากอัตราสวน
หนี้สินเพ่ิมสูงข้ึนจะสงผลตออัตราการจายเงินปนผลลดลง 
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 สุภาพร  ยองเก๊ียด ( 2560) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราสวนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ี
ทําการศึกษาจํานวน 194 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางปพ.ศ. 2555-2559 และจาก
การศึกษาพบวา อัตราสวนการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนสภาพ
คลอง และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และอัตราสวนการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน กําไรสุทธิตอหุน และขนาดกิจการ ท้ังนี้         
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของกิจการ พบวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราการจายเงินปนผล 
 Rehman and Takumi (2012) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศปากีสถาน ( Stock exchange of Pakistan i.e. Karachi 
Stock Exchange (KSE)) โดยใชขอมูลป ค .ศ. 2009 ทําการศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลตอการ
พิจารณาจายเงินปนผล วิเคราะหผลกระทบของความสามารถในการกอหนี้ สภาพคลองของกิจการ 
อัตราสวนภาษีตอกําไรสุทธิ และราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา คือ กําไรกอน
ดอกเบี้ยและภาษี กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ภาษีเงินได อัตราสวนสภาพคลอง มูลคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนเงินปนผลตอกําไรสุทธิ จาก
การศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีเปนปจจัยท่ีสําคัญในการพิจารณาจายเงินปนผล คือ 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
 Ahmad and Wardani (2014) ไดทําการศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลตอนโยบายการจายเงิน
ปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักแหงประเทศอินโดนีเซีย โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป 
ค.ศ. 2006-2009 จํานวน 98 บริษัท และใชวิธีการทดสอบแบบ logit regression จากการศึกษา
พบวา ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับนโยบาย
เงินปนผล ขณะท่ีอัตราสวนสภาพคลอง และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีความสัมพันธในทาง
ตรงกันขามกับนโยบายเงินปนผล ท้ังนี้การเติบโตของกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
นโยบายเงินปนผล 
 Ahemd and Murtaza (2015) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศปากีสถาน กลุมธุรกิจน้ํามัน ธุรกิจซีเมนต ธุรกิจ
พลังงาน และธุรกิจน้ําตาล โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2003-2011 จํานวน 38 บริษัท 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย อัตราสวนความสามารถในการกอหนี้ ( Leverage Ratio) 
อัตราสวนสภาพคลอง ( Current Ratio) กําไรตอหุน (Earnings per Share) ความสามารถในการทํา
กําไร และขนาดของกิจการ จากการศึกษาพบวา กําไรตอหุนและความสามารถในการชําระหนี้เปน 
ตัวแปรท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของธุรกิจพลังงาน อัตราสวนสภาพคลองเปนตัวแปรท่ีมีผลตอการ
จายเงินปนผลของธุรกิจซีเมนต ขนาดกิจการ กําไรตอหุนและความสามารถในการทํากําไรเปนตัวแปร
ท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของธุรกิจน้ําตาล และกําไรตอหุนเปนตัวแปรท่ีมีผลตอการจายเงินปนผล
ของธุรกิจน้ํามัน ซ่ึงปจจัยท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของกิจการจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราการเติบโตของกิจการ จึงสรุปไดวาเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตของ
กิจการ 
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 Deitiana, Wirasasmita, Kartini and Padmadisastra (2015) ไดทําการศึกษาอิทธิพลของ
อัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราสวนกําไร อัตราสวนสภาพคลอง และอัตราการเติบโตของยอดขาย
ท่ีมีผลตอราคาหุนและอัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี LQ45 ของตลาด
หลักทรัพย Jakarta Stock Exchange (JSX) โดยใชวิธีการทดสอบแบบ Multiple Regression จาก
การศึกษาพบวา อัตราสวนสภาพคลอง หรืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทานั้นท่ีมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตออัตราการจายเงินปนผล 
 King’wara (2015) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศเคนยา โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2008–2012 จํานวน 30 บริษัท และใช
วิธีการทดสอบแบบ Tobit Regression Model จากการศึกษาพบวา กําไรของบริษัทเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลในเชิงบวก และการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลตออัตราการ
จายเงินปนผลในเชิงลบ 
 Yusof and Ismail (2016) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดนโยบายจายเงินปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศมาเลเซีย โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 200 6 
-2010 จํานวน 147 บริษัท และใชวิธีการทดสอบแบบ fixed and random effecf, pooled least 
square จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีกําหนดนโยบายเงินปนผลท่ีสําคัญท่ีมีอิทธิพลเชิงบวก ไดแก 
กําไร ขนาดของกิจการ และการเปดเผยขอมูลการลงทุน สําหรับปจจัยท่ีกําหนดนโยบายเงินปนผล ท่ีมี
อิทธิพลเชิงลบตอนโยบายเงินปนผล ไดแก หนี้สิน และมูลคาของหุนของผูถือหุนรายใหญ 
 Soondur, Maunick & Sewak (2016) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดเงินปนผลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2009-2013 จํานวน 30 บริษัท 
กําหนดมาตราวัด ไดแก เงินปนผลตอหุน และอัตราการจายเงินปนผล ใชวิธีการวิเคราะหแบบ 
Fixed and Random Effects จากการศึกษาพบวา กําไรสุทธิตอหุน รายไดสุทธิ และกําไรสะสมของ
กิจการเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุน ซ่ึงกําไรสุทธิตอหุนมีอิทธิพลในเชิงบวกตอเงินปนผล
ตอหุน ขณะท่ีรายไดสุทธิและกําไรสะสมของกิจการมีอิทธิพลในเชิงลบตอเงินปนผลตอหุน และสําหรับ
อัตราการจายเงินปนผล พบวา รายไดสุทธิ และกําไรสะสม เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงิน
ปนผล ซ่ึงพบวา รายไดสุทธิมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล ในขณะท่ีกําไรสะสมของ
บริษัทมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล 
 Chansarn & Chansarn (2016) ไดทําการศึกษาวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2005  
–2012 จํานวน 51 บริษัท กําหนดมาตราวัด 2 ตัว ไดแก อัตราการจายเงินปนผลและอัตราเงินปน
ผลตอบแทน ใชวิธีการทดสอบโดยวิธีการวิเคราะหแบบ Pooled Generalized Least Square 
Fixed Effect Regression Analysis และ Random Effects Regression Analysis จากการศึกษา
พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก ความสามารถในการทํากําไรกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ  และการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยพบวากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล ขณะท่ีความสามารถในการทํากําไร 
ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล  และ
สําหรับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน ไดแก 
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ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ โครงสรางเงินทุน กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยพบวาความสามารถในการทํา
กําไร ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราเงินปน
ผลตอบแทน ขณะท่ีสภาพคลอง โครงสรางเงินทุน และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีอิทธิพลใน
เชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
 
 
 



 
บทท่ี 3 

วิธีการศึกษาและคนควา 
 

         การศึกษาคนควาอิสระ เรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กรณีศึกษา : หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้ไดศึกษาและรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากเอกสารตาง ๆ ท่ี
เก่ียวของ ตํารา และผลการศึกษาอ่ืนโดยมีเนื้อหาดังตอไปนี้ 
         1.  รูปแบบการศึกษา 
         2.  ประชากรและ กลุมตัวอยาง 
         3.  เครื่องมือการศึกษาและการตรวจสอบคุณภาพของเครื่องมือ 
         4.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
         5.  สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล  
 

รูปแบบการศึกษา 
  การศึกษาคนควาอิสระ เรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทน  
การจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย  
ครั้งนี้ เปนการนําขอมูลทุติยภูมิ ( Secondary Data) ขอมูลอัตราสวนทางการเงินจากฐานขอมูล 
SETSMART ท่ีพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากงบแสดงฐานะการเงิน  งบกําไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทําการรวบรวมดวยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดย
การวิเคราะหหาคาการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวัดความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
         ประชากรท่ีใชในการศึกษา  คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในหมวดธุรกิจการแพทย จํานวนบริษัท  23 ราย และมีกลุมตัวอยางท่ีเขาเกณฑ จํานวน 14 ราย ซ่ึงมี
เกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
         1.  คัดเลือกขอมูลเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการแพทยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
         2.  คัดเลือกขอมูลเฉพาะบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลตอเนื่องตั้งแตป พ .ศ. 2557-2561 เปน
เวลา 5 ป และมีการรายงานงบการเงินประจําปอยางตอเนื่องในป พ.ศ. 2557-2561 
         3.  เปนบริษัทท่ีประกาศจายเงินปนผลเปนตัวเงินเทานั้นไมรวมถึงการประกาศจายหุนปนผล 
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ตารางท่ี 2 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย      
              ท่ีผานเกณฑการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 

 
ช่ือบริษัท หลักทรัพย 

1.  บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) AHC 
2.  บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) BCH 
3.  บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) BDMS 
4.  บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 
5.  บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จํากัด (มหาชน) CHG 
6.  บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย 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 : รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 
 
เคร่ืองมือการศึกษาและการตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือ 
  1.  ข้ันตอนดําเนินการศึกษา  
            การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง อัตราสวนทางการเงินกับอัตรา 
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวด
ธุรกิจการแพทย โดยมีวิธีการดําเนินการศึกษา ดังนี้ 

1.1  ศึกษางานวิจัยในประเทศและตางประเทศท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธระหวาง
อัตราสวน ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ในธุรกิจประเภทตางๆ เพ่ือใหเกิดความ
เขาใจในการศึกษา 

1.2  ศึกษาลักษณะท่ัวไปของหมวด ธุรกิจการแพทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพ่ือเลือกกลุมตัวอยางท่ีจะใชในการศึกษาไดอยางเหมาะสม 

1.3  เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินและขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทท่ี
ทําการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2557-2561  

1.4  ทําการวิเคราะหขอมูลทุติยภูมิท่ีได จากฐานขอมูล SETSMART และจากงบแสดง
ฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยแบงได ดังนี้ 
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1.4.1  การหาคาต่ําสุด  (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ยเลขคณิต 
(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การนําเสนอขอมูลในรูปแบบการ
บรรยายและสรุปผลการศึกษา 

1.4.2  การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการ
วิเคราะหหาคาการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

1.5  สรุปผลการวิเคราะหขอมูลเพ่ือตอบสมมติฐานการศึกษา 

 
  2.  เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา  
       เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา ครั้งนี้ เปนแบบบันทึกขอมูลทุติยภูมิแบงเปน 2 ขอ ดังนี้  
      2. 1  ตัวแปรตนท่ีใชในการคํานวณทางการเงินจํานวน 6 ตัวแปร รวบรวมขอมูลงบการเงิน
รายปตั้งแตป พ.ศ. 2557-2561 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) ไดแก 
 2.1.1  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) 

2.1.2  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE )  
2.1.3  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) 
2.1.4  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT) 
2.1.5  อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) 
2.1.6  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : 

P/BV) 
 

2.1.1  อัตรากําไรสุทธ ิ(Net Profit Margin : NPM)  
 

     อัตรากําไรสุทธิ   =  กําไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 
               รายไดรวม 
 

2.1.2  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE)  
 

    อัตราผลตอบแทนผูถือหุน   =            กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ             x 100 
                                                         รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ (เฉลี่ย) 
 

2.1.3  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA)  
 
    อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  
    =   กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจาย และภาษีเงินได x 100 
         รวมสินทรัพย (เฉลี่ย) 
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   2.1.4  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT)  
 
    อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  =        รวมรายได       . 
                                                                         รวมสนิทรัพย (เฉลี่ย) 
 

 2.1.5  อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR)  
 

   อัตราสภาพคลอง  =  รวมสินทรัพยหมุนเวียน 
                                                  รวมหนี้สินหมุนเวียน 
  

 2.1.6  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (Price/Book Value Ratio : 
P/BV)  

 
   อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
   =  ราคาปดของหุนสามัญ x (จํานวนหุนสามัญ - จํานวนหุนซ้ือคืน) 
                                      สวนของผูถือหุนของบริษัท 
 

     2.2  ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  (Dividend Yield : 
DVD.YIELD)  

 
 อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 =  มูลคาเงินปนผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจําป x 100 

                          ราคาปดของหุนสามัญ x (จํานวนหุนสามัญ – จํานวนหุนซ้ือคืน) 
 

การเก็บรวบรวมขอมลู 
         ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงขอมูลท่ัวไปท่ีใชใน
การศึกษาไดมาจากงานวิทยานิพนธ บทความ วารสาร ตําราวิชาการวิจัยท้ังในประเทศและตางประเทศ 
เพ่ือทําความเขาใจเก่ียวกับตัวแบบท่ีนํามาศึกษา สวนขอมูลทางดานการเงินไดมาจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย คือ ขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART และจากงบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน เปนขอมูลรายป ตั้งแตป พ.ศ. 2557-2561 
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สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนวิธีการบรรยายลักษณะของสิ่งท่ีตองการ
ศึกษา ซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชสถิติเชิงพรรณนาสําหรับขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก  

1.1  คาต่ําสุด (Minimum : Min) 
1.2  คาสูงสุด (Maximum : Max) 
1.3  คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) 
1.4  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2.  การวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Pearson Correlation) เพ่ือหาคา
ความสัมพันธระหวางตัวแปร ตนและตัวแปรตามท้ังหมด 7 อัตราสวน โดยใชขอมูลทางดานการเงิน 
ประจําป พ.ศ. 2557–2561 นํามาทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กรณีศึกษา : หมวดธุรกิจการแพทย  ดวยการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธ ( Pearson Correlation) 
ซ่ึงเปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปร ตนและตัวแปรตาม โดยตัวแปร ตน คือ อัตรากําไรสุทธิ 
(Net Profit Margin : NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity : ROE) อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover 
: TAT) อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio : CR) อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
(Price/Book Value Ratio : P/BV) ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend 
Yield : DVD.YIELD) โดยใชคาตัวเลขสัมประสิทธิ์สัมพันธ (P) โดย -1 < P > 1    

P+   หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงบวก  
P-   หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงลบ 

  3. การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ ( Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะห
ขอมูลท่ีมีความสัมพันธในเชิงเสน เพ่ือหาความสัมพันธเชิงปริมาณและการพยากรณคาระหวางตัวแปร
ตนท่ีมีผลตอตัวแปรตาม เม่ือไดขอมูลท่ีเปนตัวเลขมาจากการงบการเงินท่ีคํานวณในรูปแบบอัตราสวน
ทางการเงินแลว จึงนําไปทดสอบวิธีสมการถดถอย ( Regression Analysis) แสดงความสัมพันธในรูป
สมการเชิงเสน การนําเสนอเปนการนําเสนอในรูปแบบของตารางและบรรยายในรูปแบบความเรียง 
โดยการหาคาสมการการถดถอยเชิงพหุ เขียนสมการได ดังนี้ 
 

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

DVD.YIELD    = อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield)  
B0  = คาคงท่ีของสมการถดถอย 
B1  = คาสัมประสิทธิ์การถดถอย 

 NPM   = อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 ROE   = อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity)  
 ROA   = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
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 TAT   = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover) 
 CR    = อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) 
 P/BV   = อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio) 
 
 
 



 
บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
  การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้ 
ผูวิจัยไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก ฐานขอมูล  SETSMART และงบการเงินของ บริษัทจดทะเบียน  
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดยเปนบริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล
ตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 
จํานวน 14 บริษัท แลวจึงนําขอมูลท่ีไดมาทําการวิเคราะหคาทางสถิติ สามารถอธิบายผลการ
วิเคราะหขอมูล แบงออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี้ 
  สวนท่ี 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของอัตราสวนทางการเงิน 
(Financial Ratio Analysis) และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (Dividend Yield) เพ่ืออธิบาย
ลักษณะของขอมูล ความสมมาตรของการกระจายของขอมูลดวยคาเฉลี่ย (Mean) คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum)  
 สวนท่ี 2  วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ Pearson Correlation เพ่ืออธิบายความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร และทิศทางของความสัมพันธ 
  สวนท่ี 3  การวิเคราะห ความถดถอยเชิงพหุคูณ ( Multiple Regression Analysis) เพ่ือ
อธิบายผลของตัวแปร อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล
(Dividend Yield)  
 
  ในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดกําหนดสัญลักษณท่ีใชในการศึกษา ไดแก 
   = คาเฉลี่ย        

 SD    = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน      
Min   = คาต่ําสุด        
Max   = คาสูงสุด        
NPM   = อัตรากําไรสุทธิ       
ROE    = อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
ROA    = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  
TAT    = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
CR      = อัตราสวนสภาพคลอง  
P/BV    = อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
DVD.YIELD   = อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 
SE  = คาแสดงระดับความคลาดเคลื่อน 
β  = คาสัมประสิทธิ์การถดถอย 
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t  = สถิติท่ีใชทดสอบตัวแปรตนท่ีสามารถพยากรณตัวแปรตาม 
Sig  = คาความนาจะเปนของการตั้งสมมติฐาน 
R  = คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ  
R2  = คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ 
Adjusted R2 = คา R2 ท่ีปรับแกแลว 

 *   = มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 **   = มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 

สวนที่ 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
ตารางท่ี 3  คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด และคาสูงสุด ของตัวแปรอัตราสวน 
               ทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล จําแนกโดยภาพรวมและรายป 

n = 14 

ขอมูล คาสถิติ 
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 (ตอ) 
n = 14 

ขอมูล คาสถิติ 
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 คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด และคาสูงสุด ของตัวแปร
อัตราสวนทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล จําแนกโดยภาพรวม และรายป        
ผลการศึกษาพบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) มีคาเปนบวก แสดงวาธุรกิจ
มีผลการดําเนินงานในแตละปอยูในระดับสูง ท้ังนี้ อัตราสวนทางการเงินท่ีประกอบดวย อัตรากําไร
สุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุน
ทางบัญชี (P/BV) มีคาเปนบวกท้ังโดยภาพรวม และรายป แสดงวาธุรกิจการแพทยสวนใหญมีการ
บริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) 
อยูในเกณฑท่ีมีคาเปนบวกดวยเชนกัน 
 

สวนที่ 2  วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ Pearson Correlation  
ตารางท่ี 4  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ 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 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน  
(ROE) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
ตารางท่ี 5  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ 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 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(ROE) และอัตราสวนสภาพคลอง (CR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
 
 



41 

ตารางท่ี 6  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ 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 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน     
ผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
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ตารางท่ี 7  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ 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 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน      
จากสินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
  อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย  (ROA) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมี
ความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 8  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ 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 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือ
หุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
  อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม  (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราสวน
สภาพคลอง (CR) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 9  การทดสอบหาคาสหสัมพันธ 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 
พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) มีความสัมพันธกับอัตรากําไรสุทธิ (NPM) และอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนผูถือ
หุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ( DVD.YIELD) มีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
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สวนที่ 3 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการวิเคราะหเพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปร ตน     
7 ตัว เพ่ือใชในการอธิบายปจจัยตัวใดบางท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) ซ่ึงแยกศึกษาตามสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 
 
 สมมติฐาน  : อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  โดย
ภาพรวม และรายป 
 
ตารางท่ี 10  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยภาพรวม 
พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธ
ของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไร
สุทธิ (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานายความสัมพันธของ
อัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 และ 0.01 ไดรอยละ 84.80 (R2 = 0.848) 
 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ตนท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ 
โดยใชคะแนนดิบ ดังนี้ 
 
  (DVD.YIELD) =  (-1.097) (NPM) + (-0.888) (P/BV) 
  
 จากการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยภาพรวม  คือ 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -1.097     
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ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิโดยภาพรวม ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผลโดยภาพรวม ลดลง 1.097 หนวย  
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยภาพรวม  คือ 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 ในเชิงลบ -0.888 ซ่ึงหมายความวา ถา อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  โดยภาพรวม 
ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลโดยภาพรวม ลดลง 0.888 หนวย  
 
ตารางท่ี 11  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2557 
พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
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ตารางท่ี 12  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2558 
พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
 
ตารางท่ี 13  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน    
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2559 
พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และ
อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
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สินทรัพย (ROA) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานายความสัมพันธ
ของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ไดรอยละ 85.70 (R2 = 0.857) 
 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ตนท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ 
โดยใชคะแนนดิบ ดังนี้ 
 
  (DVD.YIELD) =  (-0.865) (NPM) + 2.048 (ROA) + (-0.885) (P/BV) 
 
 จากการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2559 คือ 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -0.865                     
ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิ ป  พ.ศ. 2559 ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผล ป พ.ศ. 2559 ลดลง 0.865 หนวย 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2559 คือ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิง
บวก 2.048 ซ่ึงหมายความวา ถา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ป พ.ศ. 2559 เพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป พ.ศ. 2559 เพ่ิมข้ึน 2.048 หนวย  
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2559 คือ 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ในเชิงลบ -0.885 ซ่ึงหมายความวา ถาอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ลดลง 1 
หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป พ.ศ. 2559 ลดลง 0.885 หนวย  
 
ตารางท่ี 14  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน              
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2560 
พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทาง
การเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
 
ตารางท่ี 15  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล โดยใช 
        วิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงิน              
ปนผล โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ป พ.ศ. 2561 
พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธ
ของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไร
สุทธิ (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานายความสัมพันธของ
อัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ไดรอยละ 79.90 (R2 = 0.799) 
 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ตนท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ 
โดยใชคะแนนดิบ ดังนี้ 
 
  (DVD.YIELD) =  (-1.895) (NPM) + (-1.126) (P/BV) 
 
 จากการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2561 คือ 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -1.895             
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ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิ ป  พ.ศ. 2561 ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการ
จายเงินปนผล ป พ.ศ. 2561 ลดลง 1.895 หนวย 
 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป  พ.ศ. 2561 คือ 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ในเชิงลบ -1.126 ซ่ึงหมายความวา ถา อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  ป พ.ศ. 2561 
ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ป พ.ศ. 2561 ลดลง 1.126 หนวย  
 
ตารางท่ี 16  สรุปสมมติฐานการวิจัย 
 

สมมติฐาน 
โดย

ภาพรวม 
ป พ.ศ. 

2557 2558 2559 2560 2561 
อัตราสวนทางการเงินสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผล 

      

หมายเหตุ :   ยอมรับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
        ปฏิเสธสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 



 
บทท่ี 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
  การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้                     
มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย 
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดย ทํา
การเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART และงบการเงินของ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดย เปนบริษัทท่ีมีการประกาศจายเงินปนผล
ตอเนื่องกันทุกป  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 
จํานวน 14 บริษัท แลวจึงนําขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหคาทางสถิติ ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) การ
วิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Pearson Correlation) และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
  

สรุปผล  
  1. สรุปผลลักษณะของขอมูล  
     จากผลการศึกษาพบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) มีคาเปน
บวก แสดงวาธุรกิจมีผลการดําเนินงานในแตละปอยูในระดับสูง ท้ังนี้ อัตราสวนทางการเงินท่ี
ประกอบดวย อัตรากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และ
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) มีคาเปนบวกท้ังโดยภาพรวม และรายป แสดงวา
ธุรกิจการแพทยสวนใหญมีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ทําใหอัตราผลตอบแทน  
การจายเงินปนผล (DVD.YIELD) อยูในเกณฑท่ีมีคาเปนบวกดวยเชนกัน 
 
  2. การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) 
     การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) ท่ีประกอบไป
ดวย อัตรากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และอัตราสวนราคาปดตอ
มูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) สามารถสรุปผลตาม
สมมติฐานไดดังนี้ 
  จากสมมติฐาน : อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  โดย
ภาพรวม และรายป ผลการศึกษาพบวา  
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  โดยภาพรวม  พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถ
ทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  
ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถทํานาย
ความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ไดรอยละ 84.80 (R2 = 0.848) 
  ป พ.ศ. 2559 พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวน
ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สามารถ
ทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ไดรอยละ 85.70 (R2 = 0.857) 
  ป พ.ศ. 2561  พบวา ตัวแปร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวนสภาพคลอง  (CR) ไม
สามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได 
ยกเวนโดย  ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) 
สามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได  
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ไดรอยละ 79.90 (R2 = 0.799) 
  สําหรับป พ.ศ. 2557, 2558 และ 2560 พบวา ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทน จากสินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของ   
สินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง (CR) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) 
ไมสามารถทํานายความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลได 
  จึงสรุปไดวา จากการทดสอบสมมติฐานอัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับ อัตราผลตอบแทน
การจายเงินปนผล โดยภาพรวม และรายป เปนการยอมรับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
 

อภิปรายผล 
  การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     
เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้  
สามารถอภิปรายผลท่ีไดจากการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
  จากผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงิน สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย โดยภาพรวม และ
รายป พ.ศ. 2559 และ 2561 มีความสัมพันธกันทางสถิติท่ีระดับ 0.05  โดยตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล ประกอบดวย อัตรากําไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) และ อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  (P/BV) สวนอัตราสวนทางการเงิน
สัมพันธกับ อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย รายป  พ.ศ. 2557, 2558 และ 2559 ตัวแปร อัตรากําไรสุทธิ  
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(NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
(P/BV) ไมมีความสัมพันธกันทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ อรทิชา  อินทาปจ (2559) ได
ทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา จํานวน 50 บริษัท โดยศึกษาขอมูลรายประหวางป พ.ศ. 2553  - 2558 
และจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพย และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนระหวางราคา
หุนกับมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทน และสําหรับ
อัตราการจายเงินปนผล พบวา ขนาดของกิจการเปนเพียงปจจัยเดียวท่ีมีสงผลกระทบตออัตราการ
จายเงินปนผล และยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Chansarn & Chansarn (2016) ไดทําการศึกษา
วิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดย
ทําการศึกษาขอมูลในระหวางป ค.ศ. 2005 – 2012 จํานวน 51 บริษัท กําหนดมาตราวัด 2 ตัว ไดแก 
อัตราการจายเงินปนผลและอัตราเงินปนผลตอบแทน ใชวิธีการทดสอบโดยวิธีการวิเคราะหแบบ 
Pooled Generalized Least Square Fixed Effect Regression Analysis และ Random Effects 
Regression Analysis จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล ไดแก 
ความสามารถในการทํากําไรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ  และการเจริญเติบโต
ของยอดขาย โดยพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล 
ขณะท่ีความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพล     
ในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล และสําหรับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
อัตราเงินปนผลตอบแทน ไดแก ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ โครงสราง
เงินทุน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขาย โดย
พบวา ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลใน
เชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ขณะท่ีสภาพคลอง โครงสรางเงินทุน และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
 

ขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษา 
 การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจาย     

เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ครั้งนี้              
ผูศึกษาไดพบประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา สามารถแบงออกเปน 2 ดาน ดังตอไปนี้ 
 1.  เชิงทฤษฎี  
      1.1  ทําใหผูศึกษาทราบถึง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย รวมท้ังทราบถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอผลการดําเนินงานของกิจการ
อยางแทจริง 
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1.2  เปนขอมูลงานวิจัยใหนักลงทุนไดใชในการตัดสินใจ และตระหนักถึงความสําคัญของ
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผลมากข้ึน 
  2.  เชิงปฏิบัติ  
      2.1  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย 
สามารถนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางเพ่ือปรับปรุงการดําเนินเนินงานของกิจการเพ่ืออัตรา
ผลตอบแทนการจายเงินปนผลใหแกกิจการได 

2.2  นักลงทุน ผูถือหุน หรือผูท่ีมีสวนไดสวนเสีย สามารถนําขอมูลไปประเมิน
ประสิทธิภาพในการทํางานของกิจการใหเกิดความเหมาะสม และใหเปนไปตามแนวปฏิบัติของ
หลักการกํากับดูแลกิจการสําหรับธุรกิจการแพทยได 

 

ขอจํากัดในงานวิจัย 
  การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดสําหรับงานวิจัย ในประเด็นตาง ๆ ดังนี้  
 1.  การเลือกกลุมตัวอยางทําการศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย เทานั้น 
  2.  การศึกษาครั้งนี้มีระยะเวลาในการศึกษาขอมูลงบทางการเงินของบริษัทในชวงระหวางป 
พ.ศ. 2557-2561 รวมระยะเวลา 5 ป ซ่ึงอาจจะเปนระยะเวลาในการศึกษาท่ีนอยเกินไปอาจทําใหได
ขอมูลท่ีคลาดเคลื่อนได ขอมูลอาจไมมากพอเม่ือเปรียบเทียบกับงานวิจัยประเภทเดียวกัน 
 3.  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษานําตัวแปรท่ีมาใชในการศึกษาเพียง 7 ตัวแปร
เทานั้น ไดแก อัตรากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT) อัตราสวนสภาพคลอง  (CR) อัตราสวน
ราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล (DVD.YIELD) 
 

ขอเสนอแนะเพ่ือการศึกษาคร้ังตอไป 
 1 .  ควรทําการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของการเพ่ิมขนาดของกลุมตัวอยาง เชน เปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท เปนตน 

2.  ควรเพ่ิมเติมระยะเวลาการเก็บรวบรวมท่ีใชในการศึกษาใหเพ่ิมข้ึนอยูในชวงระยะเวลา
ระหวาง 5-10 ป เพ่ือใหไดขอมูลท่ีมีความนาเชื่อถือท่ีเพ่ิมข้ึน 
 3.  ควรมีการเพ่ิมตัวแปรตาง ๆ ท่ีเปนสวนประกอบท่ีสงผลถึงอัตราสวนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนการจาย ท่ีนอกเหนือจากงานวิจัยฉบับนี้ เชน คาตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท หรือ
ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ เปนตน 
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ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 
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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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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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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ประวัติผูศึกษา 
 

ช่ือ-สกุล     นางสาวพัชราวรรณ  แสงพิทักษ  
วัน เดือน ปเกิด    21 กันยายน 2530 
สถานท่ีเกิด  จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
วุฒิการศึกษา  พ.ศ. 2553 บริหารธุรกิจบัณฑิต (การบัญชี)   

 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี              
ประสบการณในการทํางาน  ป พ.ศ. 2553 - 2554 

เจาหนาท่ีบัญชี บริษัท พนัสโพลทรี่ จํากัด 
ป พ.ศ. 2555 – 2559 
นักตรวจตรวจสอบภาษี ทีมกํากับดูแล 
สํานักงานสําพากรพ้ืนท่ีชลบุรี 1 

ตําแหนงหนาท่ีปจจุบัน   นักวิชาการเงินและบัญชีปฏิบัติการ 
     กองบริหารการคลัง กรมการแพทย 
     จังหวัดนนทบุรี 
สถานท่ีอยูปจจุบัน 2/10 หมู 9 ตําบลนาปา อําเภอเมืองชลบุรี  
 จังหวัดชลบุรี 20000 

 
 


