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บทคัดย่อ 

 
 การศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือ
วิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนเงินปันผลที่มีต่ออัตราส่วนความเป็นเจ้าของ ของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมโรงพยาบาลที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลครบถ้วนเป็น
ระยะเวลา 12 ปี ระหว่างปี พ.ศ.2551-2562 จ านวนทั้งสิ้น 13 บริษัท โดยใช้ตัวแปรตาม ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ในขณะที่อัตราส่วนเงินปันผลจะวัดจากตัวแปรอิสระ ได้แก่ 
อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (OWC) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (GS) 
 บทความนี้แบ่ง OWC ออกเป็นสามระดับซึ่งใหญ่ที่สุด (3บริษัท) ใหญ่เป็นอันดับสอง 
(5บริษัท) และใหญ่เป็นอันดับสาม (5บริษัท) เพ่ือตรวจสอบว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่แตกต่าง
กันส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลของบริษัทหรือไม่ 
 ผลการวิจัยพบว่าความสัมพันธ์ระหว่าง OWC และผลตอบแทนจากเงินปันผลมีอยู่ (9จาก13 
บริษัท) และ OWC ที่ใหญ่เป็นอันดับสามมีจ านวนบริษัทสูงสุด (4จาก5บริษัท) ที่ OWC มีผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทนเงินปันผล 
 
ค ำส ำคัญ: อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน, ส่วนควำมเป็นเจ้ำของ, ส่วนก ำไรต่อหุ้น, ส่วนผลตอบแทน
จำกสินทรัพย,์ ส่วนกำรเติบโตของยอดขำย 
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ABSTRACT 
 
 This research examines the relationship between ownership structure and 
dividend yield of medical industry groups listed on the Stock Exchange of Thailand. 
The observation covered 12 years period, between year 2008 to 2019 in quarterly 
basis. The data is contained 13 companies using dependent variable as Dividend 
Yield (DY). For independent variables, Ownership Concentration (OWC) is used as 
measurement of ownership structure. (Earnings Per Share (EPS), Return of Assets 
(ROA) and Growth Sales (GS) are used as controlled variables. 
 This paper divides OWC into three level which are largest (3 companies), 
second largest (5 companies), and third largest (5 companies) in order to investigate 
whether different degree of ownership structure affect the dividend yield of the 
companies. 
 The results show that the relationship between OWC and dividend yield 
exists (9 out of 13 companies) and third largest OWC has the highest number of 
companies (4 out of 5 companies) that OWC has significantly affected to dividend 
yield.    
 
Keywords: Dividend Yield, Ownership Concentration, Earnings Per Share, Return on 
Assets, Growth Sales  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญท่ีมาของปัญหา 
 ปัจจุบันกำรเจ็บป่วยที่เพ่ิมข้ึนของคนไทย โดยเฉพำะจ ำนวนผู้ป่วยจำกโรคเฉพำะทำง อำทิ 
โรคหัวใจ โรคหลอดเลือดสมอง โรคมะเร็ง และโรคเบำหวำน ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นและจ ำนวนประชำกร
ผู้สูงอำยุที่มีมำกขึ้น บ่งบอกถึงควำมต้องกำรใช้บริกำรทำงกำรแพทย์ที่ทันสมัยและเทคโนโลยีขั้นสูง
มำกขึ้น โดยเฉพำะ อุปกรณ์กำรตรวจวินิจฉัยโรค ทั้งนี้ ส ำนักงำนคณะกรรมกำรพัฒนำกำรเศรษฐกิจ
และ สังคมแห่งชำติ คำดว่ำผู้ที่อำยุมำกกว่ำ 60 ปีขึ้นไปของไทยจะเพ่ิมข้ึนจำก 11.23 ล้ำนคนในปี 
2560 เป็น 13.1 ล้ำนคนปี 2564 และค่ำใช้จ่ำยด้ำนสุขภำพของ ผู้สูงอำยุจะเพ่ิมข้ึนเป็น 228 พันล้ำน
บำท (2.8% ของ GDP) ในปี 2565 จำก 63 พันล้ำนบำทปี 2553 (2.1%ของ GDP) (จำกแผนพัฒนำ
สุขภำพแห่งชำติฉบับที่ 12 พ.ศ 2560-2564)  
 
ภำพที่ 1.1: กรำฟเปรียบเทียบจ ำนวนประชำกรผู้สูงอำยุที่มีมำกขึ้นในปี 2560-2564 
 
 
 
  
 
 
 
    
 
ที่มำ:  นรินทร์ ตันไพบูลย์. (2562). แนวโน้มธุรกิจ/อุตสาหกรรม ปี 2562-64 อุตสาหกรรมยา.  
 สืบค้นจำก https://www.krungsri.com/bank/getmedia/ef283230-fecb-49c7-b2c5- 
 0cbd20e3150b/IO_Pharmaceutical_190524_TH_EX.aspx. 
 
 แต่ทว่ำพฤติกรรมของนักลงทุนในตลำดหลักทรัพย์มีทั้งนักลงทุนที่คำดหวังผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในระยะสั้นจำกกำรเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของรำคำหลักทรัพย์ และมีนักลงทุนที่คำดหวัง
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในระยะยำวที่ให้ควำมสนใจทั้งผลตอบแทนจำกกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำ
หลักทรัพย์และได้ผลตอบแทนในระยะยำวในรูปแบบของเงินปันผลตอบแทน ซึ่งกำรลงทุนในระยะ
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ยำวนั้นก ำลังได้รับควำมสนใจจำกนักลงทุน โดยนักลงทุนจะมุ่งเน้นที่จะพิจำรณำภำวะเศรษฐกิจใน
ปัจจุบันและแนวโน้มในอนำคตว่ำเป็นอย่ำงไรจะส่งผลต่ออุตสำหกรรมแต่ละประเภทอย่ำงไรบ้ำง และ
อุตสำหกรรมที่สนใจอยู่ในวงจรชีวิตช่วงใดและมีกำรแข่งขันมำกน้อยแค่ไหน เพ่ือที่ตัดสินใจเลือกลงทุน 
พิจำรณำว่ำบริษัทใดน่ำสนใจลงทุน โดยดูจำกลักษณะและรูปแบบกำรด ำเนินธุรกิจ ควำมสำมำรถใน
กำรแข่งขัน และศักยภำพในกำรท ำก ำไร ทีมผู้บริหำรและบุคลำกร รวมถึงผลประกอบกำรและสถำนะ
ทำงกำรเงินของธุรกิจว่ำมีแนวโน้มเป็นอย่ำงไร มีโอกำสที่กำรลงทุนจะสร้ำงผลก ำไรหรือไม่ มีแนวโน้ม
จะเติบโตในอนำคตเพ่ือตอบโจทย์นักลงทุนที่เข้ำซื้อและหวังเงินปันผลตอบแทนอันเกิดจำกกำรเติบโต
ของกิจกำรธุรกิจ 
 จำกสภำวะกำรเมืองไทยและเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันมีกำรชะลอตัวค่อนข้ำงต่ ำและส่งผลต่อ
ควำมผันผวนของรำคำในตลำดหลักทรัพย์ในไทย ท ำให้นักลงทุนต้องเพ่ิมควำมระมัดระวังในกำรลงทุน
และหันมำใส่ใจกับกำรเลือกหลักทรัพย์ กำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์นั้นต้องใช้ควำมระมัดระวังเป็น
อย่ำงยิ่ง ควรมีกำรศึกษำข้อมูลอย่ำงละเอียดถี่ถ้วนก่อนตัดสินใจลงทุนซึ่งกลุ่ม บริษัท (จ ำกัด) มหำชน 
ที่จดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบ่งออกเป็นหลำกหลำยกลุ่มธุรกิจตำมหมวด
อุตสำหกรรม จำกกำรศึกษำพบว่ำหนึ่งในอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจแก่กำรลงทุนคือ หมวดอุตสำหกรรม
บริกำรทำงกำรแพทย์ (HEALTH) ในประเทศไทยอุตสำหกรรมกำรผลิตเครื่องมือแพทย์ของไทยในช่วง
ปี 2562-2564 มีแนวโน้มเติบโตในอัตรำเฉลี่ย 8.0-10.0% ต่อปี ปัจจัยหนุนจำกนโยบำยรัฐ 
ตั้งเป้ำหมำยให้ไทยเป็น Medical Hub และศูนย์กลำงส่งออกเครื่องมือแพทย์ในภูมิภำคภำยในปี 
2563 กำรเจ็บป่วยที่เพ่ิมข้ึนของคนไทย (โดยเฉพำะจำก โรคหัวใจ โรคหลอดเลือดสมอง โรคมะเร็ง 
และโรคเบำหวำน) และจ ำนวนผู้สูงอำยุที่มีมำกขึ้น ท ำให้มีควำมต้องกำรใช้เครื่องมือแพทย์ตรวจ
วินิจฉัยโรคที่ทันสมัยและใช้เทคโนโลยีขั้นสูงมำกขึ้นและผู้ป่วยต่ำงชำติที่มีแนวโน้มเข้ำมำใช้บริกำรใน
ไทยเพ่ิมข้ึน (นรินทร์ ตันไพบูลย์, 2562)  
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ภำพที่ 1.2: กรำฟเปรียบเทียบจ ำนวนประชำกรสัดส่วนจ ำนวนผู้ป่วยต่ำงชำติที่เข้ำมำใช้บริกำร 
รักษำพยำบำลในไทยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 

 

 
ที่มำ:  นรินทร์ ตันไพบูลย์. (2562). แนวโน้มธุรกิจ/อุตสาหกรรม ปี 2562-64 อุตสาหกรรมยา.  
 สืบค้นจำก https://www.krungsri.com/bank/getmedia/ef283230-fecb-49c7-b2c5- 
 0cbd20e3150b/IO_Pharmaceutical_190524_TH_EX.aspx. 
 
 สัดส่วนจ ำนวนผู้ป่วยต่ำงชำตทิี่เข้ำมำใช้บริกำรรักษำพยำบำลในไทยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น จำก
ควำมได้เปรียบของไทยทั้งในแง่คุณภำพและมำตรฐำนกำรรักษำเมื่อเทียบกับประเทศคู่แข่งในอำเซียน 
โดยในปี 2559 สัดส่วนผู้ป่วยต่ำงชำติที่เข้ำมำใช้บริกำรมีประมำณ 6.9% ของผู้ป่วยรวม และมี
แนวโน้มเพ่ิมข้ึนเป็นล ำดับ โดยส่วนหนึ่งเป็นไปตำมกำรเพิ่มขึ้นของชำวต่ำงชำติที่เข้ำมำท ำงำนใน
ประเทศไทย (Expatriate) และประเทศเพ่ือนบ้ำนใกล้เคียง รวมถึงกลุ่มนักท่องเที่ยวทั่วไปและ
นักท่องเที่ยวเชิงกำรแพทย์ (Tourist & Medical tourist) ซึ่งใน 2 กลุ่มหลังนี้มีสัดส่วนรวมกัน
ประมำณ 80% ของผู้ป่วยต่ำงชำติทั้งหมด ทั้งนี้ คำดว่ำในปี 2562 จ ำนวนผู้ป่วยต่ำงชำติที่เข้ำมำใช้
บริกำรในไทยจะขยำยตัว 5.0% และจะเพ่ิมข้ึนเป็น 8.0% ในปี 2563 จำกท่ีขยำยตัวรำว 5.0% ในปี 
2561 ซึ่งจะยิ่งสนับสนุนให้ควำมต้องกำรอุปกรณ์กำรแพทย์ในไทยขยำยตัวต่อเนื่อง 
 จำกควำมเชื่อมั่นในมำตรฐำนกำรรักษำและกำรเติบโตของ กลุ่ม Expatriate และ Medical 
Tourists ในกำรตรวจสุขภำพ กำรศัลยกรรมควำมงำม ทันตกรรม กำรรักษำโรคเฉพำะทำง ซึ่ง
ประเทศไทยมีชื่อเสียงด้ำนศัลยกรรม รวมถึงกำรเข้ำมำท่องเที่ยวเชิงสุขภำพ (Wellness Tourism) 
เพ่ิมมำกข้ึนทุกปี และแผนขยำยกำรลงทุนของธุรกิจโรงพยำบำลทั้งกำรสร้ำงใหม่และกำรขยำยพื้นที่
ให้บริกำร จะท ำให้ควำมต้องกำรอุปกรณ์ทำงกำรแพทย์เพ่ิมข้ึนและเนื่องจำกกำรเข้ำสู่สังคมผู้สูงอำยุ 
(Aging Society) ของประเทศชั้นน ำต่ำง ๆทั่วโลก ยิ่งกระตุ้นให้ควำมต้องกำรทำงกำรแพทย์สูงขึ้น 
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จำกสภำวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและยังฟ้ืนตัวช้ำ หมวดอุตสำหกรรมกำรบริกำรทำงกำรแพทย์จึงเป็น
อีกทำงเลือกหนึ่งแก่นักลงทุนเพรำะนับว่ำมีบทบำทส ำคัญมำกในระบบเศรษฐกิจ 
 ในงำนวิจัยนี้ผู้วิจัยได้ใช้อัตรำส่วนทำงกำรเงิน (Ratio Analysis) 4 ประเภทมำวิเครำะห์ซึ่งมี
ลักษณะของกำรวิเครำะห์ที่แตกต่ำงกันตำมวัตถุประสงค์ของผู้ใช้ได้แก่ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(Ownership Concentration) อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) อัตรำส่วนผลตอบแทน
จำกสินทรัพย์ (Return on Assets) อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (Growth Sales ) วิจัยครั้งนี้
น ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินทั้ง 4 ประเภทมำใช้เพ่ือวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
โดยศึกษำบริษัทในกลุ่ม SET 100 ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสำหกรรมในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี
สภำพคล่องสูง และมีกำรซื้อขำยอย่ำงสม่ ำเสมอ โดยข้อมูลกำรศึกษำท่ีได้ สำมำรถน ำไปใช้เพ่ือเป็น
ประโยชน์แก่ผู้บริหำรกิจกำรในอุตสำหกรรมและนักลงทุนในกำรคำดกำรณ์ ผลกำรด ำเนินงำนและ
น ำไปใช้วิเครำะห์พิจำรณำทำงเลือกหลักทรัพย์ที่มั่นคงและน่ำลงทุน จำกกำรน ำอัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ที่สัมพันธ์กับอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ มำเป็นแนวทำงในกำรพิจำรณำประกอบกำรตัดสินใจเพ่ือให้
ได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่ำมำกที่สุด 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพ่ือศึกษำให้เข้ำใจถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อกำรจ่ำยเงินปันผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทใน
กลุ่มอุตสำหกรรมกำรบริกำรทำงกำรแพทย์ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และใช้
ในกำรตัดสินใจจำกควำมสัมพันธ์นี้ในกำรวำงแผนกำรลงทุน 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 เพ่ือศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของและอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลของ
กลุ่มอุตสำหกรรมกำรแพทย์ ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลำรำยไตรมำส 
ตั้งแต่ไตรมำสที่ 1 ของปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมำสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2562 รวม 45 ไตรมำส 
 
1.4 นิยามศัพท์เฉพาะ 
 1.4.1 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หมำยถึงท ำ
หน้ำที่เป็นศูนย์กลำงกำรซื้อขำยหลักทรัพย์จดทะเบียน และพัฒนำระบบต่ำง ๆ ที่จ ำเป็นเพ่ืออ ำนวย
ควำมสะดวกในกำรซื้อขำยหลักทรัพย์ ด ำเนินธุรกิจใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับกำรซื้อขำยหลักทรัพย์ ตลอด
จนถึงกำรเผยแพร่ข้อมูลและให้ควำมรู้แก่ผู้ลงทุน เพ่ือส่งเสริมกำรออมและระดมเงินทุนในระยะยำว
เพ่ือพัฒนำเศรษฐกิจของประเทศโดยไม่แบ่งผลก ำไร 
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 1.4.2 รำยงำนทำงกำรเงินรำยไตรมำส (Quarterly Financial Report) หมำยถึง กำร
รำยงำนฐำนะทำงงบทำงกำรเงินของกิจกำรที่ฝ่ำยบริหำรจ ำท ำข้ึนเป็นประจ ำปี 1ปี จะมีทั้งหมด 4 ไตร
มำส เพื่อเผยแพร่ต่อผู้ถือหุ้นและสำธำรณะชน 
 1.4.3 หุ้น (Stock) หมำยถึง เป็นตรำสำรที่กิจกำรออกให้แก่ผู้ถือ เพ่ือระดมเงินทุนไปใช้ใน
กิจกำร โดยผู้ถือหุ้นจะมีฐำนะเป็น “เจ้ำของ” ซึ่งจะมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิในทรัพย์สินและรำยได้ของ 
กิจกำร ได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล เมื่อกิจกำรมีก ำไร และหำกกิจกำรมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดี 
รำคำหุ้นเติบโต ก็จะสำมำรถท ำก ำไรได้จำกส่วนต่ำงรำคำได้ (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
 1.4.4 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (Ownership Concentration) หมำยถึง ควำมกว้ำงของ
กำรเป็นเจ้ำของมีผลในเชิงบวกและมีนัยส ำคัญต่อผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้น ยิ่งกว่ำนั้นเรำแสดงให้
เห็นว่ำอิทธิพลของควำมกว้ำงที่มีต่อผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นนั้นเป็นไปในเชิงบวกและมี
ควำมส ำคัญทั้งในหุ้นขนำดใหญ่หุ้นขนำดเล็กและหุ้นเก่ำ นอกจำกนี้เรำแสดงให้เห็นว่ำควำมกว้ำงของ
ผลกำรเป็นเจ้ำของที่มีควำมเสถียรในช่วงเวลำจังหวะต่ำงกันในตลำดหุ้นและมีและไม่มีข้อจ ำกัด ใน
กำรขำยระยะสั้น (Yang & Hu, 2019) 
 1.4.5 อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) หมำยถึง อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่
เปรียบเทียบระหว่ำงเงินปันผลต่อหุ้นกับรำคำของหุ้น ณ วันที่ค ำนวณ เป็นอัตรำส่วนที่บ่งบอกถึงว่ำ
หำกซื้อหุ้น ณ รำคำปัจจุบัน จะมีโอกำสได้รับเงินปันผลเป็นอัตรำร้อยละเท่ำไรของรำคำหุ้น (Doithai, 
2017) 
 1.4.6 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) หมำยถึง ตัวเลขที่ใช้วิเครำะห์เบื้องต้นว่ำ
กิจกำรมีก ำไรมำกน้อยแค่ไหน เมื่อน ำก ำไรไปเทียบกับจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของกิจกำร (Greedisgoods, 
2018)  
 1.4.7 อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) หมำยถึง อัตรำส่วน
หนี้สินต่อส่วนของเจ้ำของ เป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ที่เป็นกำรเปรียบเทียบระหว่ำง ส่วนของเจ้ำของ 
กับ หนี้สินรวม (Greedisgoods, 2018) 
 1.4.8 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (Return on Assets) หมำยถึง อัตรำผลตอบแทน
จำกสินทรัพย์ เป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงินเปรียบเทียบระหว่ำงก ำไรสุทธิกับสินทรัพย์รวมของบริษัท 
เพ่ือวัดระดับท ำก ำไรบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับจ ำนวนสินทรัพย์ที่มีอยู่ (Greedisgoods, 2019) 
 1.4.9 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (Growth Sales) หมำยถึง กำรแสดงอัตรำกำร
เติบโตของยอดขำย เพ่ือช่วยให้ผู้บริหำรในกำรวิเครำะห์ข้อมูลและวำงแผนกำรขำย โดยสำมำรถ
เปรียบเทียบได้เป็น เดือน ไตรมำสหรือปีได้ 
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1.5 ประโยชน์ของการศึกษา 
 1.5.1 นักลงทุน เพื่อเป็นประโยชน์ในกำรน ำข้อมูลไปประกอบกำรตัดสินใจเลือกลงทุนได้
อย่ำงเหมำะสมและก่อให้เกิดประสิทธิภำพของกำรลงทุนดูแนวโน้มกำรที่จะได้รับประโยชน์ที่มำกขึ้น  
 1.5.2 เจ้ำของธุรกิจ เพ่ือน ำข้อมูลไปวิเครำะห์ปรับใช้ในกำรวำงแผนธุรกิจ เพื่อผล
ประกอบกำรที่ดีข้ึนและจูงใจให้นักลงทุนเกิดควำมเชื่อมั่นอยำกท่ีจะเข้ำมำร่วมลงทุนในธุรกิจ 
 1.5.3 หน่วยงำนภำครัฐ ให้ควำมช่วยเหลือในกำรก ำหนดนโยบำยในกำรก ำกับดูแลกำรซื้อ
ขำยหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 



บทที2่ 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
บทนี้เป็นการศึกษาที่ผู้วิจัยได้ท าการน าเสนอ แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัว

แปรซึ่งผู้วิจัยได้ท าการศึกษาสืบค้นจากเอกสารทางวิชาการ เพ่ือน ามาประมวลแนวความคิดใน
การศึกษา ดังต่อไปนี้ 
 2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับทฤษฎีนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผล กับอัตราส่วนความ
เป็นเจ้าของ 
 รายละเอียดในแต่ละส่วนที่กล่าวมา มีสาระส าคัญดังนี้ 
 
2.1 ทฤษฎีนโยบายจ่ายเงินปันผล 
 นโยบายจ่ายเงินปันผลมีทฤษฎีหลักดังต่อไปนี้  

2.1.1 Dividend Irrelevance Theory  
 ทฤษฎีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ไม่มีผลต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทและต้นทุน
ของเงินทุนเนื่องด้วยมูลค่าของกิจการขึ้นอยู่กับความสามารถในการท าก าไรและการยอมรับความเสี่ยง
ของธุรกิจบริษัทหรือกล่าวอีกนัยส าคัญคือมูลค่าของกิจการขึ้นอยู่กับรายได้จากสินทรัพย์ของบริษัท
เท่านั้น ผู้ที่น าเสนอแนวความคิดนี้คือ (Miller & Modigliani, 1961)  

2.1.2 Bird-In-The Hand Theory (Lintner, 1962 และ Gordon,1963) 
 สาระส าคัญของทฤษฎีนี้กล่าวว่านักลงทุนยินยอมรับเงินปันผลที่จะได้รับในปัจจุบันมากกว่า
ก าไรจากการขายหุ้นสามัญท่ีราคาจะสูงขึ้นในอนาคต เนื่องจากระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล
มีความเสี่ยงน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนจากก าไรที่จะได้รับจากการคาดหวังว่าราคาหุ้นจะสูงขึ้นใน
อนาคต ทฤษฎีนี้มีพ้ืนฐานอยู่บนตรรกะว่า “สิ่งที่มีอยู่ในปัจจุบันเป็นสิ่งที่ดีกว่าสิ่งที่อาจมีในอนาคต”
นักลงทุนจะชอบที่จะมีเงินปันผลที่แน่นอนมากกว่าการจ่ายเงินปันผลตามสัญญาในอนาคต  

2.1.3 Tax Preference (B. Graham and D.L. Dodd) 
 ทฤษฎีนี้สรุปได้ว่านักลงทุนต้องการให้บริษัทเก็บก าไรส่วนใหญ่ไว้เพื่อลงทุนต่อเนื่องจาก
ต้องการให้ราคาหุ้นสามัญของบริษัทสูงขึ้นเมื่อท าการซื้อขาย ก าไรที่ได้จากส่วนต่างราคาหุ้นนั้นไม่ต้อง
น ามาเสียภาษีเหมือนเงินปันผลและผู้ลงทุนยินยอมที่จะซื้อหุ้นสามัญขอบริษัทที่จ่ายเงินปันผลต่ าใน
ราคาที่สูงกว่าหุ้นสามัญของบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลสูง 
  จากการทดสอบทฤษฎีเงินปันผลเพ่ือตัดสินใจว่าทฤษฎีใดดีที่สุดจะเห็นได้ว่าทั้งสามทฤษฎีจะ
เห็นได้ชัดว่ามีความขัดแย้งกัน ซึ่งจากการทดสอบก็ได้ผลที่ยังไม่ชัดเจน อาจจะถูกหรือผิดทุกทฤษฎีก็
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เป็นไปได้เนื่องจากไม่มีใครสามารถก าหนดความสัมพันธ์ที่ชัดเจนระหว่างนโยบายเงินปันผลและต้นทุน
ในส่วนของเจ้าของได้ 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผล กับอัตราส่วนความเป็น
เจ้าของ 
 ผู้วิจัยวิเคราะห์ชุดข้อมูลที่ไม่ซ้ าใครของบริษัทที่มีการซื้อขายหุ้นสาธารณะในหกประเทศใน
ละตินอเมริกาเพ่ือศึกษาผลกระทบร่วมของความสัมพันธ์ในการเป็นเจ้าของและองค์ประกอบต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ผู้วิจัยพบว่าเมื่อความสัมพันธ์ของการเป็นเจ้าของสูงและนักลงทุนรายใหญ่
ที่สุดถูกระบุว่าเป็นรายบุคคล บริษัทมักจะจ่ายเงินปันผลน้อยลงสอดคล้องกับนักลงทุนรายย่อยที่ดึง
ผลประโยชน์จากผู้ถือหุ้นส่วนน้อย อย่างไรก็ตามหากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดตั้งอยู่ในประเทศท่ีมี
กฎหมายร่วมกันการจ่ายเงินปันผลจะสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ในที่สุดความเป็นเจ้าของที่มากข้ึนโดยผู้
ถือหุ้นรายใหญ่อันดับสองจะลดการจ่ายเงินปันผลของบริษัท เพื่อชี้แนะบทบาทของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(Gonzalez, Molina, Pablo & Rosso, 2017). 
 การศึกษาครั้งนี้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความไม่สมดุลของข้อมูลนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลและโครงสร้างความเป็นเจ้าของส าหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีนตั้งแต่ปี 2003 ถึง 2012 
ผู้วิจัยพบว่าบริษัทท่ีมีความไม่สมดุลของข้อมูลที่สูงกว่ามีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลน้อยลง นอกจากนี้
กลุ่มตัวอย่างจะถูกแบ่งออกเป็น บริษัทที่ควบคุมโดยรัฐและที่ไม่ใช่ของรัฐและผลลัพธ์ที่แสดงให้เห็นว่า
บริษัทที่ควบคุมโดยรัฐที่มีความไม่สมดุลของข้อมูลที่สูงกว่าจะจ่ายเงินปันผลสูงขึ้นเม่ือเทียบกับบริษัทที่
ไม่ใช่รัฐวิสาหกิจ นอกจากนี้เราพบว่าการปฏิรูปโครงสร้างการแบ่งส่วนแบ่งช่วยเพิ่มความโปร่งใสของ
ข้อมูลซึ่งน าไปสู่ผลการตรวจสอบในเชิงบวกต่อความสัมพันธ์ระหว่างความไม่สมดุลของข้อมูลและ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล (Lin, Chen & Tsai, 2017). 
 ผู้วิจัยวัดความอ่อนไหวของการลงทุนต่อการเปลี่ยนแปลงโอกาสในการลงทุนในอุตสาหกรรม
การเดินเรือและทดสอบว่าความสัมพันธ์นี้จะถูกควบคุมโดยความสัมพันธ์ของความเป็นเจ้าของส าหรับ
ตัวอย่างของบริษัท เดินเรือที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 126 แห่งทั่วโลกเราพบว่าการลงทุนใน
การขนส่งเชิงพาณิชย์เป็นไปตามอัตราค่าระวางซึ่งเป็นมาตรวัดกระแสรายได้ที่อาจเกิดขึ้นจากการเป็น
เจ้าของเรือ ความสัมพันธ์ของความเป็นเจ้าของซึ่งถือเป็นสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่นั้น
ตอกย้ าถึงผลบวกของอัตราค่าระวางเรือต่อการลงทุนซึ่งบ่งชี้ถึงประสิทธิภาพที่สูงขึ้นของการจัดสรร
ทุน ความเป็นเจ้าของผลกระทบเชิงบวกมีต่อความไวของอัตราการลงทุนและการขนส่งยังท าให้มูลค่า
ของบริษัทสูงขึ้น การวิเคราะห์ตัวตนของนักลงทุนแสดงให้เห็นว่าผลลัพธ์ของเราขับเคลื่อนโดยกลุ่ม
บริษัท ที่เจ้าของที่ใหญ่ที่สุดคือนักลงทุนทางการเงินซึ่งมักจะเน้นที่การเพิ่มมูลค่าของผู้ถือหุ้น 
(Drobetz, Janzen & Requejo, 2019) 
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 ผู้วิจัยตรวจสอบว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทมีผลต่อค่าตอบแทนเริ่มต้นของ CEO 
ที่ได้รับการแต่งตั้งใหม่อย่างไร ผู้วิจัยมุ่งเน้นไปที่ซีอีโอที่ได้รับการแต่งตั้งใหม่เพ่ือแยกผลกระทบของ
เงินปันผลต่อผลตอบแทนและเพ่ือให้ข้อมูลเชิงลึกใหม่ ๆ ในแง่มุมที่ถูกละเลยโดยการวิจัยค่าตอบแทน 
ผู้วิจัยแสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลนั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารใหม่ 
นอกจากนี้ผลบวกของเงินปันผลจะแข็งแกร่งส าหรับบริษัท ที่ไม่มีการตัดเงินปันผลในช่วงสองสามและ
สี่ปีที่ผ่านมา บริษัทที่มีความเป็นเจ้าของสถาบันค่อนข้างสูงและผู้ที่มีคณะกรรมการที่แข็งแกร่งและ
สอดคล้องกับ CEO ใหม่ที่ได้รับค่าตอบแทนสูงกว่า (Chen, Song & Goergen, 2019). 
 งานวิจัยนี้มุ่งเน้นไปที่การวิเคราะห์ว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าของมีผลกระทบต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัท ในตลาดเม็กซิกันหรือไม่ การตัดสินใจจ่ายเงินปันผลเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่
ส าคัญในนโยบายขององค์กรเนื่องจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลนี้มีอิทธิพลต่อมูลค่าของบริษัท ดังนั้น
การตัดสินใจเช่นการใช้นโยบายการเติบโตของบริษัท ผ่านการลงทุนใหม่ของผลก าไรหรือดีกว่าการ
จัดสรรให้กับการจ่ายเงินปันผลจะได้รับอิทธิพลจากประเภทของโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่มี
อิทธิพลต่อบริษัท การวิเคราะห์ขึ้นอยู่กับโครงสร้างความเป็นเจ้าของสามประเภทเช่น สถาบัน
ครอบครัว (ส่วนใหญ่ธนาคาร) และกลุ่มผู้ถือหุ้นรายย่อย ผลการวิจัยของเราแสดงให้เห็นว่าการกระจุก
ตัวของทรัพย์สินในครอบครัวมีผลกระทบในทางลบต่อการจ่ายเงินปันผลในขณะที่การปรากฏตัวของผู้
ถือหุ้นสถาบันนั้นมีผลในทางตรงกันข้าม สิ่งนี้บ่งชี้ว่าการมีผู้ถือหุ้นใหญ่ต่างชาติต่อครอบครัวนั้นมีผล
ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลในบริบทของเม็กซิโก งานนี้ให้ข้อมูลวรรณกรรมเก่ียวกับบริบทของ
ประเทศเกิดใหม่เช่นกรณีของเม็กซิโกเนื่องจากการสืบสวนที่มีอยู่ส่วนใหญ่มุ่งเน้นไปที่บริบทของยุโรป
หรืออเมริกาเหนือซึ่งตลาดมีการควบคุมที่ดีและมีการกระจายทรัพย์สินอย่างกว้างขวาง (San Martín 
Reyna, 2017). 
 



บทที ่3 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

 
 รายงานการค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
และอัตราการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
หลักทรัพย์ที่น ามาศึกษาเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดของแต่ละปี มีทั้งหมด 13 บริษัท โดย
ด าเนินการวิจัย ดังนี้ 
 
3.1 กรอบแนวความคิดวิจัย  
 จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังต่อไปนี้ 
 
ภาพที่ 3.1: กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ตัวแปรตาม 

 -อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ค านวณจาก อัตราส่วนระหว่างเงินปัน
ผลตอบแทน = เงินปันผลต่อหุ้น*100/ราคาตลาดของหุ้น = % 

ตัวแปรอิสระ 
 -อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration) ค านวณจาก หนี้สิน/(หนี้สิน+
ส่วนของเจ้าของ -อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) ค านวณจาก ก าไรสุทธิของบริษัท/
จ านวนหุ้นสามัญที่เรียกช าระแล้วของบริษัท  

ตัวแปรตาม 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน  
(Dividend Yield) 
 

 

ตัวแปรอิสระ 
อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ  
(Ownership Concentration) 
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) 
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Assets) 
อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย  
(Growth Sales ) 
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 -ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) ค านวณจาก อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ = (ก าไรสุทธิ / สินทรัพย์รวมเฉลี่ย) x 100 (%) 
 -อัตราการเติบโตของยอดขาย (Growth Sales) ค านวณจาก (ยอดขายปัจจุบัน - ยอดขายปี
ก่อน)/ยอดขายปีก่อน 
 วิธีการค านวณอันดับความเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration) ได้จากสูตร 
  Total Assets = Total Liabilities + Total Equity 
   Ownership cConcentration % = Total Equity 
        Total Assets 
 
3.2 หลักทรัพย์ท่ีน ามาศึกษา 

กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ใช้ในการศึกษากลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้คือหุ้นสามัญโรงพยาบาล
ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ หมวดธุรกิจ
การแพทย์เกณฑ์ในการเลือกใช้ในการศึกษาในครั้งนี้มีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 13 บริษัทข้อมูล ณ วันที่ 18 
สิงหาคม 2562 มีรายละเอียดแสดงดังตารางที่ 3.1 ดังนี้ต่อไปนี้  

 
ตารางที ่3.1: รายชื่อบริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 (SETSMART) ระยะเวลาที่ศึกษาทั้งสิ้น 12 ปี โดยอาศัยข้อมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส    

 ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2562 รวม 45 ไตรมาส 
 

ล าดับที่ ชื่อย่อ รายช่ือบริษัท ปีท่ีศึกษา 
จ านวน

ปี 
จ านวน
ไตรมาส 

1 AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด 2551-2562 12 45 

2 BCH 
บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล 
จ ากัด 

2551-2562 12 45 

3 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด 2551-2562 12 45 

4 BH 
บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ 
จ ากัด (มหาชน) 

2551-2562 12 45 

5 CMR 
บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ 
จ ากัด(มหาชน) 

2551-2562 12 45 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที ่3.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 (SETSMART) ระยะเวลาที่ศึกษาทั้งสิ้น 12 ปี โดยอาศัยข้อมูลอนุกรมเวลารายไตร   
 มาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2562 รวม   

 45 ไตรมาส 
 

ล าดับที่ ชื่อย่อ รายช่ือบริษัท ปีท่ีศึกษา 
จ านวน

ปี 
จ านวน
ไตรมาส 

6 KDH 
บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ 
จ ากัด (มหาชน) 

2551-2562 12 45 

7 M-CHAI 
บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จ ากัด 
(มหาชน) 

2551-2562 12 45 

8 NTV 
บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด 
(มหาชน) 

2551-2562 12 45 

9 PRINC 
บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด 
(มหาชน) 

2551-2562 12 45 

10 RAM 
บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง 
จ ากัด (มหาชน) 

2551-2562 12 45 

11 SKR บริษัท ศิครินทร์ จ ากัด (มหาชน) 2551-2562 12 45 

12 SVH บริษัท สมิติเวช จ ากัด (มหาชน) 2551-2562 12 45 

13 VIBHA 
บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด 
(มหาชน) 

2551-2562 12 45 

 
ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2562). รายชื่อบริษัทท่ีใช้ในการศึกษา. สืบค้นจาก 
 http://www.set.or.th. 
 
3.3 ข้อมูลเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา  
 การศึกษาได้ใช้แบบจ าลอง (Model) จากสถิติการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) โดยเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 5 
ตัวแปรกับตัวแปรตาม 1 ตัวแปร เพ่ือศึกษาว่ามีตัวแปรอิสระตัวใดบางที่ร่วมกันท านายหรือพยากรณ์
หรือ อธิบายการผันแปรของตัวแปรตามได้ โดยเขียนความสัมพันธ์ในรูปแบบของสมการได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 3.2: ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

ล าดับที่ ข้อมูล หน่วย 

1 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ร้อยละ 
2 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration) ร้อยละ 

3 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) บาท 

4 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) ร้อยละ 
5 อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (Growth Sales) ร้อยละ 

 
โดยเขียนความสัมพันธ์ในรูปแบบของสมการได้ดังนี้  

 
3.4 วิธีการทางสถิติ 

การศึกษาทดสอบด้วยแบบจ าลองการการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ตามสมมุติฐานด้านล่าง  

DYi,t = β0 +β1OWCi,t + β2EPSi,t+ β3ROAi,t + β4 GSi,t + εi,t 
โดยที่ 
DYi,t คือ เงินปันผลของบริษัท I ณ ไตรมาสที่ t 
OWCi,t คือ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ ของบริษัท I ณ ไตรมาสที่ t 
EPSi,t คือ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ของบริษัท I ณ ไตรมาสที่ t 
ROAi,t คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัท I ณ ไตรมาสที่ t 
GSi,t คือ อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย ของบริษัท I ณ ไตรมาสที่ t 

β0 คือ ค่าคงท่ีของ DYi,t เมื่อปัจจัยอื่นทุกตัวเป็นศูนย์ 

εi,t คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของบริษัท I ณ ไตรมาสที่ t 

i คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดกลุ่ม
อุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ จ านวน 13 บริษัท 

t คือ รายไตรมาสที่ 1-4 ปี 2551-2562 
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3.5 สมมติฐานงานวิจัย 
 
ตารางที่ 3.3: แสดงถึงทิศทางความสัมพันธ์ตามที่คาดหวังของค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) 
 

ล าดับ ตัวแปรอิสระ สัญลักษณ์ ทิศทางความสัมพันธ์ 

1 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ OWC + 
2 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น EPS + 

3 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROA + 

4 อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย GS + 
 
3.6 สมมติฐานการศึกษา 
 สมมติฐานที่ 1   
  H0 : อัตราส่วนความเป็นเจ้าของไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
  H1 : อัตราส่วนความเป็นเจ้าของมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 2   
  H0 : อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
  H1 : อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 3   
  H0 : อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
  H1 : อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์หุ้นมีความสัมพันธ์
กับการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 4   
  H0 : อัตราส่วนการเติบโตของยอดขายไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 
  H1 : อัตราส่วนการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล 



บทที่4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 ในบทนี้จะน ำเสนอผลกำรศึกษำโดยมีวัตถุประสงค์หลัก เพ่ือศึกษำอัตรำส่วนเงินปันผลกับ
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ ของกลุ่มอุตสำหกรรมกำรบริกำรทำงกำรแพทย์ ที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำกกำรศึกษำสำมำรถสรุปผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ตำมล ำดับดังนี้ 
 4.1 สรุปผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics)  
 4.2 ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 กำรศึกษำส่วนนี้ผู้ศึกษำได้ท ำกำรสรุปจ ำนวนตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรประมวลผลและวิเครำะห์
ข้อมูลของบริษัทกลุ่มอุตสำหกรรมกำรบริกำรทำงกำรแพทย์ ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจ ำนวน 13 บริษัท ระยะเวลำ 45 ไตรมำส โดยอำศัยข้อมูลรำคำปิดของหลักทรัพย์ ณ วัน
สิ้นไตรมำส และข้อมูลอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 4 อัตรำส่วน ซึ่งแทนควำมหมำยด้วยค ำอธิบำยและ
สัญลักษณ์ตัวแปรดังนี้ 
 - อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC)  
 - อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS)  
 - อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA)  
 - อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS)  
 โดยข้อมูลจะประกอบไปด้วย 
 - ค่ำ Mean คือ ค่ำเฉลี่ยทั้งหมดของข้อมูล 
 - ค่ำ Median คือ ค่ำมัธยฐำนของข้อมูล 
 - ค่ำ Maximum คือ ค่ำสูงสุดของข้อมูล 
 - ค่ำ Minimum คือ ค่ำต่ ำสุดของข้อมูล 
 - ค่ำ Std. Deviation คือ ค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของข้อมูล 
 โดยแสดงสถำนะของแต่ละบริษัทตำมตำรำงดังต่อไปนี้ 
 4.1.1 วิเครำะห์ บริษัท โรงพยำบำลเอกชล จ ำกัด (AHC) 
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ตำรำงที่ 4.1: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท โรงพยำบำลเอกชล จ ำกัด (AHC) 
 

AHC DY OWC EPS ROA GS 

Mean 2.21 0.19 0.76 13.17 0.07 
Median 2.06 0.16 0.36 12.29 0.02 

Maximum 3.55 0.36 3.30 20.36 2.01 

Minimum 1.42 0.14 -0.41 6.49 -2.59 
Std. Dev. 0.57 0.07 0.81 4.10 0.74 

Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.1 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.21 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 2.06 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 2.06 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 1.42 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.57 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.19 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.16 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.16 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.14 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.07 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.76 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.36 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.36 และมีค่ำต่ ำสุดที่ -0.41 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.81 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 13.17 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
12.29 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 12.29 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 6.49 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 4.10 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.07 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.02 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.02 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
-2.59 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.74 
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ตำรำงที่ 4.2: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท โรงพยำบำลนนทเวช จ ำกัด (มหำชน)  
  (NTV) 
 

NTV DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 3.84 0.20 1.37 21.62 0.04 

Median 3.13 0.17 0.56 21.61 -0.01 
 Maximum 7.10 0.40 4.35 25.32 0.60 

 Minimum 2.22 0.12 0.28 17.53 -0.39 

 Std. Dev. 1.54 0.07 1.23 1.75 0.29 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.2 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
3.84 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 3.13 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 7.10 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 2.22 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.54 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.20 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.17 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.40 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.12 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.07 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 1.37 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.56 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 4.35 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.28 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.23 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 21.62 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
21.61 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 25.32 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 17.53 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.75 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.04 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.01 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.60 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -0.39 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.29 
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ตำรำงที่ 4.3: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ำกัด  (มหำชน)  
  (KDH) 
 

KDH DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 2.34 0.21 -0.16 -0.55 -3.40 

 Median 0.00 0.19 -0.16 -3.53 -0.26 
 Maximum 25.46 0.29 2.50 26.19 7.81 

 Minimum 0.00 0.11 -1.30 -12.68 -168.00 

 Std. Dev. 4.97 0.06 0.62 8.68 25.27 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.3 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.34 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.00 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 25.46 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 4.97 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.21 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.19 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.29 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.11 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.06 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ -0.16 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -0.16 โดยมี
กำรเปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 2.50 และมีค่ำต่ ำสุดที่ -1.30 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.62 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ -0.55 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
-3.53 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 26.19 และ
มีค่ำต่ ำสุดที่ -12.68 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 8.68 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ -3.40 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.26 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 7.81 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -168.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 25.27 
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ตำรำงที่ 4.4: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท สมิติเวช จ ำกัด (มหำชน) (SVH) 
 

SVH DY OWC EPS ROA GS 

 Mean 2.17 0.29 2.74 17.60 0.04 
Median 2.23 0.27 2.74 18.31 0.03 

 Maximum 3.38 0.48 5.21 21.72 0.62 

 Minimum 0.00 0.20 0.97 10.38 -0.34 
 Std. Dev. 0.86 0.06 1.22 2.76 0.23 

Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.4 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.17 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 2.23 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 3.38 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.86 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.29 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.27 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.48 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.20 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.06 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 2.74 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 2.74 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 5.21 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.97 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.22 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 17.60 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
18.31 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 21.72 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 10.38 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 2.76 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.04 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.03 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.62 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
-0.34 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.23 
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ตำรำงที่ 4.5: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท โรงพยำบำลรำมค ำแหง จ ำกัด (มหำชน)   
  (RAM) 
 

RAM DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 1.16 0.37 20.92 15.60 0.19 

Median 0.64 0.35 19.19 14.61 -0.01 
 Maximum 2.36 0.59 58.79 27.01 6.43 

 Minimum 0.34 0.15 2.90 9.71 -0.91 

 Std. Dev. 0.75 0.09 12.02 4.90 1.02 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.5 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
1.16 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.64 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 2.36 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.34 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.75 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.37 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.35 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.59 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.15 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.09 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 20.92 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 19.19 โดยมี
กำรเปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 58.79 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 2.90 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 12.02 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 15.60 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
14.61 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 27.01 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 9.71 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 4.90 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.19 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.01 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 6.43 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -0.91 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.02 
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ตำรำงที่ 4.6: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน)  
  (PRINC) 
 

PRINC DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 0.82 0.35 0.00 1.35 -0.22 

 Median 0.00 0.46 -0.02 -0.28 -0.51 
 Maximum 11.88 0.73 1.08 18.95 9.99 

 Minimum 0.00 0.04 -0.22 -5.62 -5.19 

 Std. Dev. 2.71 0.22 0.18 5.34 2.44 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.6 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
0.82 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.00 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 11.88 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 2.71 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.35 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.46 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.73 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.04 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.22 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.00 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -0.02 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 1.08 และมีค่ำต่ ำสุดที่ -0.22 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.18 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 1.35 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
-0.28 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 18.95 และ
มีค่ำต่ ำสุดที่ -5.62 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 5.34 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ -0.22 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.51 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 9.99 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -5.19 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 2.44 
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ตำรำงที่ 4.7: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท ศิครินทร์ จ ำกัด (มหำชน) (SKR) 
 

SKR DY OWC EPS ROA GS 

 Mean 2.29 0.36 0.29 9.98 0.14 
Median 1.39 0.34 0.27 10.55 -0.02 

 Maximum 6.25 0.48 0.76 14.90 2.54 

 Minimum 0.00 0.30 0.02 5.23 -1.00 
 Std. Dev. 1.77 0.05 0.15 3.05 0.72 

Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.7 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.29 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 1.39 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 6.25 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.77 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.36 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.34 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.48 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.30 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.05 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.29 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.27 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.76 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.02 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.15 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 9.98 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
10.55 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 14.90 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 5.23 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 3.05 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.14 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.02 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 2.54 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -1.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.72 
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ตำรำงที่ 4.8: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัทโรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ จ ำกัด(มหำชน)  
  (BH)    
 

BH DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 1.93 0.39 0.90 21.42 0.03 

 Median 1.62 0.40 0.87 21.00 0.00 
Maximum 4.47 0.53 1.62 29.29 0.89 

 Minimum 0.90 0.24 0.23 17.13 -0.56 

 Std. Dev. 0.76 0.08 0.41 2.54 0.26 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.8 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
1.93 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 1.62 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 4.47 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.90 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.76 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.39 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.40 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.53 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.24 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.08 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.90 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.87 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 1.62 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.23 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.41 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 21.42 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
21.00 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 29.29 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 17.13 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 2.54 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.03 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.00 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.89 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
-0.56 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.26 
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ตำรำงที่ 4.9: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท โรงพยำบำลวิภำวดี จ ำกัด (มหำชน)  
  (VIBHA) 
 

VIBHA DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 2.70 0.39 0.05 10.04 -0.20 

 Median 2.10 0.44 0.05 10.25 -0.04 
Maximum 6.67 0.51 0.21 12.58 1.19 

 Minimum 1.05 0.22 -0.01 5.56 -9.90 

 Std. Dev. 1.45 0.09 0.05 1.47 1.54 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.9 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.70 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 2.10 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 6.67 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 1.05 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.45 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.39 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.44 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.51 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.22 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.09 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.05 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.05 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.21 และมีค่ำต่ ำสุดที่ -0.01 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.05 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 10.04 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
10.25 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 12.58 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 5.56 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.47 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ -0.20 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.04 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 1.19 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -9.90 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.54 
 
 
 
 



25 

ตำรำงที่ 4.10: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆ ของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชกำร จ ำกัด (BDMS) 
 

BDMS DY OWC EPS ROA GS 

 Mean 1.50 0.49 0.45 12.37 0.13 
 Median 1.32 0.47 0.26 11.97 -0.04 

 Maximum 3.53 0.59 2.09 19.58 3.47 

 Minimum 0.79 0.41 0.09 9.02 -0.68 
 Std. Dev. 0.57 0.04 0.42 2.00 0.69 

Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.10 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
1.50 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 1.32 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 3.53 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.79 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.57 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.49 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.47 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.59 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.41 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.04 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.45 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.26 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 2.09 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.09 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.42 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 12.37 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
11.97 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 19.58 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 9.02 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 2.00 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.13 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.04 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 3.47 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -0.68 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.69 
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ตำรำงที่ 4.11: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัท เชียงใหม่รำมธุรกิจกำรแพทย์ จ ำกัด  
  (มหำชน) (CMR) 
 

CMR DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 2.74 0.50 1.13 11.01 0.02 

 Median 2.27 0.50 0.77 11.05 -0.13 
Maximum 6.01 0.59 4.09 16.01 5.54 

 Minimum 0.75 0.44 -0.88 4.32 -5.91 

 Std. Dev. 1.56 0.03 1.18 2.85 1.37 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.11 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.74 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 2.27 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 6.01 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.75 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.56 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.50 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.50 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.59 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.44 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.03 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 1.13 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.77 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 4.09 และมีค่ำต่ ำสุดที่ -0.88 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.18 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 11.01 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
11.05 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 16.01 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 4.32 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 2.85 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.02 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.13 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 5.54 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -5.91 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.37 
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ตำรำงที่ 4.12: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆ ของบริษัท บำงกอก เชน ฮอสปิทอล จ ำกัด (BCH)  
 

BCH DY OWC EPS ROA GS 

 Mean 2.28 0.47 0.10 16.78 0.01 
Median 1.83 0.52 0.09 14.54 -0.01 

Maximum 5.52 0.58 0.18 25.75 0.48 

 Minimum 0.81 0.32 0.04 9.16 -0.40 
 Std. Dev. 1.27 0.09 0.04 5.53 0.18 

Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.12 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.28 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 1.83 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 5.52 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.81 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.27 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.47 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.52 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.58 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.32 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.09 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.10 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.09 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.18 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.04 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.04 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 16.78 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
14.54 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 25.75 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 9.16 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 5.53 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.01 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.01 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 0.48 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -0.40 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.18 
 
 
 
 
 



28 

ตำรำงที่ 4.13: สถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรต่ำงๆของบริษัทโรงพยำบำลมหำชัย จ ำกัด(มหำชน)  
     (M-CHAI) 
 

M-CHAI DY OWC EPS ROA GS 
 Mean 2.94 0.53 1.94 10.78 1.24 

 Median 2.33 0.52 1.60 10.86 -0.07 
Maximum 5.50 0.68 5.23 18.19 19.10 

 Minimum 1.25 0.45 0.11 4.19 -1.00 

 Std. Dev. 1.34 0.06 1.35 3.61 3.76 
Observations 45 45 45 45 45 

 
 จำกตำรำงที่ 4.13 พบว่ำค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
2.94 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 2.33 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี
ค่ำสูงสุดที่ 5.50 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 1.25 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.34 
 อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.53 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 0.52 
โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสูงสุดที่ 0.68 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 
0.45 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 0.06 
 อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 1.94 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 1.60 โดยมีกำร
เปลี่ยนปลงของอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสูงสุดที่ 5.23 และมีค่ำต่ ำสุดที่ 0.11 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 1.35 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 10.78 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ 
10.86 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสูงสุดที่ 18.19 
และมีค่ำต่ ำสุดที่ 4.19 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 3.61 
 อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 1.24 และมีค่ำมัธยฐำนเท่ำกับ -
0.07 โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสูงสุดที่ 19.10 และมีค่ำ
ต่ ำสุดที่ -1.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรำฐำนเท่ำกับ 3.76 
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4.2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 กำรศึกษำในครั้งนี้ผู้ศึกษำได้ท ำกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือหำ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงเงิน (ตัวแปรอิสระ) ว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินใดบ้ำงที่สัมพันธ์กับ
กำรเปลี่ยนแปลงของรำคำหลักทรัพย์ (ตัวแปรตำม) ซึ่งจำกกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมล ำดับขั้นตอนที่
กล่ำวมำข้ำงต้น ผลกำศึกษำสมกำรถดถอยที่ได้เป็นดังนี้ 
 
ตำรำงที่ 4.14: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยำบำล 
  เอกชล จ ำกัด (AHC) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-2.6736 1.7280 -1.5472 0.1297 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 0.2812 0.1099 2.5587 0.0144*** 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.0214 0.0268 -0.7971 0.4301 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

0.0150 0.1139 0.1321 0.8956 

C 2.7965 0.6171 4.5317 0.0001 

R-squared 0.1519 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ AHC สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 2.7965 - 2.6736WCt + 0.2812EPSt***-0.0214ROAt+0.0150GSt + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.14 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนก ำไรหุ้น (EPS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 0.2812 หมำยควำมว่ำ ถ้ำอัตรำส่วน
ก ำไรหุ้น (EPS) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 
0.2812 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน 
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 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.1519 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนของบริษัท โรงพยำบำลเอกชล จ ำกัด สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำรถดถอยที่
ค ำนวณได้ร้อยละ 15.19  
 
ตำรำงที่ 4.15: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยำบำล 
  นนทเวช จ ำกัด (มหำชน) (NTV) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

6.7516 1.6278 4.1478 0.0002*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 1.0980 0.0914 12.0193 0.0000*** 
อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

0.0615 0.0654 0.9401 0.3528 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

1.5292 0.3689 4.1450 0.0002*** 

C -0.3863 1.4967 -0.2581 0.7976 

R-squared 0.8308 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ NTV สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = -0.3863 + 6.7516OWCt*** + 1.0980EPSt***0.0615ROAt+1.5292GSt*** + εt 

 จำกตำรำงที่ 4.15 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC), อัตรำส่วนก ำไรหุ้น (EPS) และ อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย 
(GS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 6.7516, 1.0980 และ 1.5292 หมำยควำมว่ำ ถ้ำอัตรำส่วน
ควำมเป็นเจ้ำของ (OWC), อัตรำส่วนก ำไรหุ้น (EPS) และ อัตรำส่วนกำรเติบโตของยอดขำย (GS) 
เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 6.7516 หน่วย, 
1.0980 หน่วย และ1.5292 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน  
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 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.8308 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท โรงพยำบำลนนทเวช จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณได้ร้อยละ 83.08  
 
ตำรำงที่ 4.16: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท ธนบุรี เมดิเคิล  
  เซ็นเตอร์ จ ำกัด (มหำชน) (KDH) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-36.8080 11.6830 -3.1506 0.0031*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) -1.2265 1.1743 -1.0444 0.3026 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

0.2039 0.0949 2.1481 0.0378** 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

0.0245 0.0258 0.9490 0.3483 

C 9.9631 2.4979 3.9886 0.0003 

R-squared 0.3785 
* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ KDH สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 9.9631 -36.8080OWCt*** -1.2265EPSt + 0.2039ROAt**+ 0.0245GSt + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.16 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -36.8080 หมำยควำมว่ำ ถ้ำ
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไป -36.8080 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม         
 อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อม่ัน 95% (มีค่ำ Prob. < 0.05) คือ อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 0.2039 หมำยควำมว่ำ ถ้ำอัตรำส่วน
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ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไป 0.2039 หน่วยโดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน            
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.3785 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท โรงพยำบำลนนทเวช จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณได้ร้อยละ 37.85  
 
ตำรำงที่ 4.17: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท สมิติเวช จ ำกัด  
  (มหำชน) (SVH) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-9.4962 1.5704 -6.0468 0.0000*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 0.4623 0.0944 4.8975 0.0000*** 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.1396 0.0466 -2.9926 0.0047*** 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

0.3847 0.3510 1.0962 0.2795 

C 6.0704 1.0336 5.8733 0.0000 

R-squared 0.7070 
* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ SVH สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 6.0704 -9.4962OWCt*** + 0.4623EPSt*** - 0.1396ROAt***+ 0.3847GSt + εt 

 จำกตำรำงที่ 4.17 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC), อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 
หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป -9.4962 หน่วย, -0.1396 หน่วย โดยมี
กำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม และอัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำร
ถดถอย เท่ำกับ 0.4623 หมำยควำมว่ำ อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำ
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ให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 0.46 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำง
เดียวกัน 
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.7070 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท สมิติเวช จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำรถดถอยที่
ค ำนวณได้ 
ร้อยละ 70.70 
 
ตำรำงที่ 4.18: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยำบำล      
  รำมค ำแหง จ ำกัด (มหำชน) (RAM) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

4.2959 1.2516 3.4323 0.0014*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) -0.0124 0.0105 -1.1738 0.2474 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

0.0413 0.0163 2.5245 0.0157** 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

-0.1190 0.0937 -1.2701 0.2114 

C -0.7733 0.6233 -1.2407 0.2219 
R-squared 0.6021 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ RAM สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = -0.7733 + 4.2959OWCt*** - 0.0124EPSt + 0.0413ROAt**- 0.1190GSt + εt 
 จำกตำรำงที่ 4.18 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OC) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 4.2959 หมำยควำมว่ำ ถ้ำ
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไป 4.2959 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน         
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 อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อม่ัน 95% (มีค่ำ Prob. < 0.05) คือ อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 0.0413 หมำยควำมว่ำ ถ้ำอัตรำส่วน
ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไป 0.0413 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน            
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.6021 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท โรงพยำบำลรำมค ำแหง จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณได้ร้อยละ 60.21  
 
ตำรำงที่ 4.19: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท พริ้นซิเพิล  
   แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน) (PRINC) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

3.1818 1.6322 1.9494 0.0583 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) -5.0489 2.2012 -2.2937 0.0271** 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

0.2243 0.0748 2.9970 0.0047*** 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

0.1298 0.1504 0.8634 0.3931 

C -0.5880 0.6630 -0.8868 0.3805 
R-squared 0.3158 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ PRINC สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = -0.5880 + 3.1818OWCt - 5.0489EPSt** + 0.2243ROAt***+0.1298GSt + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.19 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 0.2243 หมำยควำม
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ว่ำ ถ้ำอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 0.2243 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน      
อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 95% (มีค่ำ Prob. < 0.05) คือ อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำ
สัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -5.0489 หมำยควำมว่ำ อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) เปลี่ยนแปลงไป 
1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป -5.0489 หน่วย โดยมีกำร
เปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม          
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.3158 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 31.58  
 
ตำรำงที่ 4.20: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท ศิครินทร์ จ ำกัด  
  (มหำชน) (SKR) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-7.9303 5.5451 -1.4302 0.1604 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 0.2289 1.6283 0.1406 0.8889 
อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

0.2957 0.0864 3.4212 0.0014*** 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

0.2952 0.3473 0.8500 0.4004 

C 2.0703 2.4886 0.8319 0.4104 
R-squared 0.4180 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ SKR สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 2.0703 – 7.9303OWCt + 0.2289EPSt** + 0.2957ROAt***+0.2952GSt + εt 

 จำกตำรำงที่ 4.20 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
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อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 0.2957 หมำยควำม
ว่ำ ถ้ำอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 0.2957 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน          
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.4180 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 41.80  
 
ตำรำงที่ 4.21: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยำบำล 
  บ ำรุงรำษฎร์ จ ำกัด (มหำชน) (BH) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-2.8316 0.9059 -3.1257 0.0033*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) -1.9479 0.1823 -10.6851 0.0000*** 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.0449 0.0242 -1.8533 0.0712 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

-1.0081 0.2528 -3.9884 0.0003*** 

C 5.7933 0.7565 7.6581 0.0000 
R-squared 0.7502 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ BH สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 5.7933 - 2.8316OWCt*** - 1.9479EPSt*** - 0.0449ROAt – 1.0081GSt*** + εt 

 จำกตำรำงที่ 4.21 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC), อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) และ อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -2.8316, -1.9479 และ -1.0081 หมำยควำมว่ำ 
ถ้ำอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC), อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) และ อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
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ยอดขำย (GS) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป -
2.8316 หน่วย, -1.9479 หน่วย และ       -1.0081 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำง
ตรงกันข้ำม 
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.7502 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำร
กำรถดถอยทีค ำนวณร้อยละ 75.02  
 
ตำรำงที่ 4.22: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยำบำล 
  วิภำวดี จ ำกัด (มหำชน) (VIBHA) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-15.3241 0.8940 -17.1407 0.0000*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 2.0657 2.0340 1.0156 0.3159 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.1329 0.0697 -1.9053 0.0640 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

0.0826 0.0567 1.4578 0.1527 

C 9.9664 0.7602 13.1100 0.0000 
R-squared 0.8834 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ VIBHA สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 9.9664 - 15.3241OWCt***+ 2.0657EPSt - 0.1329ROAt + 0.0826GSt + εt 

 จำกตำรำงที่ 4.22 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -15.3241 หมำยควำมว่ำ ถ้ำ
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไป   -15.3241 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม      
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 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.8834 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท โรงพยำบำลวิภำวดี จ ำกัด (มหำชน) (VIBHA) สำมำรถอธิบำยได้ด้วย
สมกำรกำรถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 88.34  
 
ตำรำงที่ 4.23: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท กรุงเทพดุสิต 
  เวชกำร จ ำกัด (BDMS) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

5.3482 2.0638 2.5914 0.0133*** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 0.3981 0.2414 1.6489 0.1070 
อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.1380 0.0601 -2.2973 0.0269** 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

-0.0137 0.1008 -0.1356 0.8928 

C 0.4318 1.5154 0.2850 0.7771 

R-squared 0.4422 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ BDMS สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 0.4318 + 5.3482OWCt***+ 0.3981EPSt - 0.1380ROAt** - 0.0137GSt + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.23 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 5.3482 หมำยควำมว่ำ ถ้ำ
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้
อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 5.3482 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำง
เดียวกัน         
 อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อม่ัน 95% (มีค่ำ Prob. < 0.05) คือ อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
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สินทรัพย์ (ROA) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -0.1380 หมำยควำมว่ำ อัตรำส่วนผลตอบแทน
จำกสินทรัพย์ (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 
-0.1380 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม           
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.4422 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชกำร จ ำกัด (BDMS) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 44.22  
 
ตำรำงที่ 4.24: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท เชียงใหม่รำม 
  ธุรกิจกำรแพทย์ จ ำกัด (มหำชน) (CMR) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

16.5968 6.6683 2.4889 0.0171** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 0.0513 0.2318 0.2215 0.8253 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.0824 0.0949 -0.8686 0.3903 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

-0.3352 0.1569 -2.1361 0.0388** 

C -4.7306 3.6537 -1.2947 0.2028 
R-squared 0.2545 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ CMR สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = -4.7306 + 16.5968WCt**+ 0.0513EPSt - 0.0824ROAt - 0.3352GSt** + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.24 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 95% (มีค่ำ Prob. < 0.05) คือ 
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ 16.5968 หมำยควำมว่ำ ถ้ำ
อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลง 16.5968 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน และอัตรำส่วนกำร
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เติบโตของยอดขำย (GS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -0.3352 หมำยควำมว่ำ ถ้ำอัตรำส่วน
กำรเติบโตของยอดขำย (GS) เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลง -0.3352 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม 
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.2545 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท เชียงใหม่รำมธุรกิจกำรแพทย์ จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วย
สมกำรกำรถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 25.45  
 
ตำรำงที่ 4.25: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท บำงกอก เชน    
  ฮอสปิทอล จ ำกัด (BCH)  
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

-10.1450 4.8651 -2.0853 0.0435** 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) 5.2123 4.6792 1.1139 0.2720 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

-0.0091 0.0822 -0.1104 0.9127 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

-0.1270 0.7414 -0.1712 0.8649 

C 6.7054 3.5941 1.8657 0.0694 
R-squared 0.6279 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ BCH สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 6.7054 - 10.1450OWCt**+ 5.2123EPSt - 0.0091ROAt - 0.1270GSt + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.25 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
ทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ
ควำมเชื่อมั่น 95% (มีค่ำ Prob. < 0.05) คือ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) มีค่ำสัมประสิทธิ์
กำรถดถอย เท่ำกับ -10.1450 หมำยควำมว่ำ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ (OWC) เปลี่ยนแปลงไป 1 
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หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป -10.1450 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลง
เป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม  
 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.6279 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท บำงกอก เชน ฮอสปิทอล จ ำกัด (BCH) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 62.79  
 
ตำรำงที่ 4.26: แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยำบำล 
  มหำชัย จ ำกัด (มหำชน) (M-CHAI) 
 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
(OWC) 

3.2725 6.2337 0.5250 0.6025 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) -0.5454 0.1753 -3.1111 0.0034*** 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ (ROA) 

0.1008 0.1073 0.9393 0.3532 

อัตรำส่วนกำรเติบโตของ
ยอดขำย (GS) 

-0.0477 0.0594 -0.8038 0.4263 

C 1.2311 4.2173 0.2919 0.7719 

R-squared 0.2249 

* มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .10 ** มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ .05 *** มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
.01 
 
 จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ M-CHAI สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 DYt = 1.2311 + 3.2725WCt - 0.5454EPSt*** + 0.1008ROAt - 0.0477GSt + εt  
 จำกตำรำงที่ 4.26 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับควำมเชื่อมั่น 99% (มีค่ำ Prob. < 0.01) คือ 
อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เท่ำกับ -0.5454 หมำยควำมว่ำ ถ้ำ
อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท ำให้อัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป -0.5454 หน่วย โดยมีกำรเปลี่ยนแปลงเป็นไปในทิศทำงตรงกัน
ข้ำม    
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 ค่ำ R-squared ที่ค ำนวณได้มีค่ำเท่ำกับ 0.2249 หมำยควำมว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน
เงินปันผลตอบแทนบริษัท โรงพยำบำลมหำชัย จ ำกัด (มหำชน) สำมำรถอธิบำยได้ด้วยสมกำรกำร
ถดถอยที่ค ำนวณร้อยละ 22.49  
 
ตำรำงที่ 4.27: แสดงผลกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  
 

Shareholder’s หลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) 

Largest AHC 
DYt = 2.7965 - 2.6736WCt + 0.2812EPSt***-

0.0214ROAt+0.0150GSt + εt 

Largest NTV 
DYt = -0.3863 + 6.7516OWCt*** + 

1.0980EPSt***0.0615ROAt+1.5292GSt*** + εt 

Largest KDH 
DYt = 9.9631 -36.8080OWCt*** -1.2265EPSt + 

0.2039ROAt**+ 0.0245GSt + εt 

Second Largest SVH 
DYt = 6.0704 -9.4962OWCt*** + 0.4623EPSt*** - 

0.1396ROAt***+ 0.3847GSt + εt 

Second Largest RAM 
DYt = -0.7733 + 4.2959OWCt*** - 0.0124EPSt + 

0.0413ROAt**- 0.1190GSt + εt 

Second Largest PRINC 
DYt = -0.5880 + 3.1818OWCt - 5.0489EPSt** + 

0.2243ROAt***+0.1298GSt + εt 

Second Largest SKR 
DYt = 2.0703 – 7.9303OWCt + 0.2289EPSt** 

+0.2957ROAt***+0.2952GSt + εt 

Second Largest BH 
DYt = 5.7933 - 2.8316OWCt*** - 1.9479EPSt*** - 

0.0449ROAt – 1.0081GSt*** + εt 

Third Largest VIBHA 
DYt = 9.9664 - 15.3241OWCt***+ 2.0657EPSt - 

0.1329ROAt + 0.0826GSt + εt 

Third Largest BDMS 
DYt = 0.4318 + 5.3482OWCt***+ 0.3981EPSt - 

0.1380ROAt** - 0.0137GSt + εt 

 (ตำรำงมีต่อ) 
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ตำรำงที่ 4.27 (ต่อ): แสดงผลกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  
 

Shareholder’s หลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) 

Third Largest CMR 
DYt = -4.7306 + 16.5968WCt**+ 0.0513EPSt - 

0.0824ROAt - 0.3352GSt** + εt 

Third Largest BCH 
DYt = 6.7054 - 10.1450OWCt**+ 5.2123EPSt - 

0.0091ROAt - 0.1270GSt + εt 

Third Largest M-CHAI 
DYt = 1.2311 + 3.2725WCt - 0.5454EPSt*** + 

0.1008ROAt - 0.0477GSt + εt  

 



บทที5่ 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผล กับอัตราส่วนความเป็นเจ้าของ ของ

กลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถสรุปผล อภิปรายผล และมีข้อเสนอแนะ โดยตัวแปรอิสระของงานวิจัยนี้ ได้แก่ อัตราส่วน
ความเป็นเจ้าของ (OWC) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (GS) ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY)  ซึ่งเป็น
ตัวชี้วัดเงินปันผลตอบแทนของบริษัท ตัวแปรควบคุมได้แก่ อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (GS) ซึ่ง
จากการศึกษาวิจัยสามารถสรุปผล อภิปรายผลและมีข้อเสนอแนะดังหัวข้อดังนี้ 
 5.1 สรุปผลการศึกษา   
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัยศึกษาในอนาคต 
5.4 ประโยชน์ที่ได้จากงานวิจัย 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา  

สรุปผลการศึกษาโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05 และระดับนัยส าคัญ 0.10 เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
ตาม ตัวแปรอิสระตามสมมติฐานการศึกษาที่ตั้งไว้ ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยได้ ดังตาราง 
ต่อไปนี้  
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ตารางที่ 5.1: แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ   
 (OWC) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
 ไทย 
 

ล าดับที่ 
ชื่อย่อ

โรงพยาบาล 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

1 AHC -2.6736 1.7280 -1.5472 0.1297 

2 NTV 6.7516 1.6278 4.1478 0.0002*** 
3 KDH -36.8080 11.6830 -3.1506 0.0031*** 

4 SVH -9.4962 1.5704 -6.0468 0.0000*** 

5 RAM 4.2959 1.2516 3.4323 0.0014*** 
6 PRINC 3.1818 1.6322 1.9494 0.0583 

7 SKR -7.9303 5.5451 -1.4302 0.1604 

8 BH -2.8316 0.9059 -3.1257 0.0033*** 
9 VIBHA -15.3241 0.8940 -17.1407 0.0000*** 

10 BDMS 5.3482 2.0638 2.5914 0.0133*** 
11 CMR 16.5968 6.6683 2.4889 0.0171** 

12 BCH -10.1450 4.8651 -2.0853 0.0435** 

13 M-CHAI 3.2725 6.2337 0.5250 0.6025 
 
จากตารางที่ 5.1 แสดงให้เห็นว่า ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% (มีค่า Prob. < 0.01) บริษัท 

โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท สมิติ
เวช จ ากัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ 
จ ากัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด 
อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (OWC) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% (มีค่า Prob. < 0.05) บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จ ากัด 
(มหาชน) และ บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (OWC) มีผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 5.2: แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS)  
 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

                  

ล าดับที่ 
ชื่อย่อ

โรงพยาบาล 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

1 AHC 0.2812 0.1099 2.5587 0.0144*** 
2 NTV 1.0980 0.0914 12.0193 0.0000*** 

3 KDH -1.2265 1.1743 -1.0444 0.3026 

4 SVH 0.4623 0.0944 4.8975 0.0000*** 
5 RAM -0.0124 0.0105 -1.1738 0.2474 

6 PRINC -5.0489 2.2012 -2.2937 0.0271** 
7 SKR 0.2289 1.6283 0.1406 0.8889 

8 BH -1.9479 0.1823 -10.6851 0.0000*** 

9 VIBHA 2.0657 2.0340 1.0156 0.3159 
10 BDMS 0.3981 0.2414 1.6489 0.1070 

11 CMR 0.0513 0.2318 0.2215 0.8253 

12 BCH 5.2123 4.6792 1.1139 0.2720 
13 M-CHAI -0.5454 0.1753 -3.1111 0.0034*** 

 
จากตารางที่ 5.2 แสดงให้เห็นว่า ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% (มีค่า Prob. < 0.01) บริษัท 

โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) บริษัท สมิติเวช จ ากัด 
(มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จ ากัด 
(มหาชน) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% (มีค่า Prob. < 0.05) บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน)
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 5.3: แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก 
 สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพย์ 
 แห่งประเทศไทย 

 

ล าดับที่ 
ชื่อย่อ

โรงพยาบาล 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

1 AHC -0.0214 0.0268 -0.7971 0.4301 

2 NTV 0.0615 0.0654 0.9401 0.3528 
3 KDH 0.2039 0.0949 2.1481 0.0378** 

4 SVH -0.1396 0.0466 -2.9926 0.0047*** 

5 RAM 0.0413 0.0163 2.5245 0.0157** 
6 PRINC 0.2243 0.0748 2.9970 0.0047*** 

7 SKR 0.2957 0.0864 3.4212 0.0014*** 

8 BH -0.0449 0.0242 -1.8533 0.0712 
9 VIBHA -0.1329 0.0697 -1.9053 0.0640 

10 BDMS -0.1380 0.0601 -2.2973 0.0269** 
11 CMR -0.0824 0.0949 -0.8686 0.3903 

12 BCH -0.0091 0.0822 -0.1104 0.9127 

13 M-CHAI 0.1008 0.1073 0.9393 0.3532 
 

จากตารางที่ 5.3 แสดงให้เห็นว่า ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% (มีค่า Prob. < 0.01) บริษัท 
สมิติเวช จ ากัด (มหาชน) บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) บริษัท ศิครินทร์ จ ากัด 
(มหาชน) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% (มีค่า Prob. < 0.05) บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากัด 
(มหาชน)บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน) บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด 
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 5.4: แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) อัตราส่วนการเติบโตของ  
 ยอดขาย (GS) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพย์แห่ง   

 ประเทศไทย 
 

ล าดับที่ 
ชื่อย่อ

โรงพยาบาล 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

1 AHC 0.0150 0.1139 0.1321 0.8956 

2 NTV 1.5292 0.3689 4.1450 0.0002*** 
3 KDH 0.0245 0.0258 0.9490 0.3483 

4 SVH 0.3847 0.3510 1.0962 0.2795 

5 RAM -0.1190 0.0937 -1.2701 0.2114 
6 PRINC 0.1298 0.1504 0.8634 0.3931 

7 SKR 0.2952 0.3473 0.8500 0.4004 

8 BH -1.0081 0.2528 -3.9884 0.0003*** 
9 VIBHA 0.0826 0.0567 1.4578 0.1527 

10 BDMS -0.0137 0.1008 -0.1356 0.8928 
11 CMR -0.3352 0.1569 -2.1361 0.0388** 

12 BCH -0.1270 0.7414 -0.1712 0.8649 

13 M-CHAI -0.0477 0.0594 -0.8038 0.4263 
 
จากตารางที่ 5.4 แสดงให้เห็นว่า ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% (มีค่า Prob. < 0.01) บริษัท 

โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) อัตราส่วนการ
เติบโตของยอดขาย (GS) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% (มีค่า Prob. < 0.05) บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จ ากัด 
(มหาชน) อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (GS) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิต 
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ตารางที ่5.5: ตารางแสดงผลการจัดอันดับความเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration) โดยได้ 
 ท าการแบ่งสัดส่วนออกเป็น 3 อันดับ ได้แก่ 
 

Ownership concentration 

COMPANY 
Total 

Liabilities 
Total Equity OWC (%) Shareholder’s Average 

AHC 245,744.85 1,091,061.53 0.8162 Largest 0.7428-0.8928 

NTV 303,020.65 1,272,420.13 0.8077 Largest 0.7428-0.8928 

KDH 104,881.28 367,185.35 0.7778 Largest 0.7428-0.8928 

SVH 2,226,421.37 5,722,872.84 0.7199 
Second 
Largest 

0.5928-0.7428 

RAM 2,899,536.16 6,034,638.80 0.6755 
Second 
Largest 

0.5928-0.7428 

PRINC 1,617,276.37 2,972,638.14 0.6476 
Second 
Largest 

0.5928-0.7428 

SKR 979,031.44 1,723,917.83 0.6378 
Second 
Largest 

0.5928-0.7428 

BH 6,225,646.81 10,276,742.55 0.6227 
Second 
Largest 

0.5928-0.7428 

VIBHA 3,171,915.14 4,006,515.43 0.5581 Third Largest 0.4428-0.5928 

BDMS 35,112,847.42 39,617,893.92 0.5301 Third Largest 0.4428-0.5928 

CMR 2,154,339.75 2,160,838.37 0.5008 Third Largest 0.4428-0.5928 

BCH 3,927,777.02 3,910,194.84 0.4989 Third Largest 0.4428-0.5928 

M-CHAI 1,104,052.43 877,366.11 0.4428 Third Largest 0.4428-0.5928  

 
 อันดับที่ 1 Largest จัดได้ว่าเป็นบริษัทที่มีความเป็นเจ้าของสูงสุด 
 อันดับที่ 2 Second Largest จัดได้ว่าเป็นบริษัทที่มีความเป็นเจ้าของปานกลาง 
 อันดับที่ 3 Third Largest จัดได้ว่าเป็นบริษัทที่มีความเป็นเจ้าของต่ า 
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ตารางที่ 5.6: สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผล กับอัตราส่วนความเป็น 
 เจ้าของของกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง    
 อันดับสอง และ อันดับสาม 
 

ล าดับ Company 
Shareholder’

s 
Prob. 

OWC EPS ROA GS 
1 AHC Largest 0.1297 0.0144*** 0.4301 0.8956 

2 NTV Largest 0.0002*** 0.0000*** 0.3528 0.0002*** 

3 KDH Largest 0.0031*** 0.3026 0.0378** 0.3483 

4 SVH 
Second 
Largest 

0.0000*** 0.0000*** 0.0047*** 0.2795 

5 RAM 
Second 
Largest 

0.0014*** 0.2474 0.0157** 0.2114 

6 PRINC 
Second 
Largest 

0.0583 0.0371** 0.0047*** 0.3931 

7 SKR 
Second 
Largest 

0.1604 0.8889 0.0014*** 0.4004 

8 BH 
Second 
Largest 

0.0033*** 0.0000*** 0.0712 0.0003*** 

9 VIBHA Third Largest 0.0000*** 0.3159 0.0640 0.1527 
10 BDMS Third Largest 0.0133*** 0.1070 0.0269** 0.8928 

11 CMR Third Largest 0.0171** 0.8253 0.3903 0.0388** 

12 BCH Third Largest 0.0435** 0.2720 0.9127 0.8649 
13 M-CHAI Third Largest 0.6025 0.0034*** 0.3532 0.4263 
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ตารางที่ 5.7: สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผล กับอัตราส่วนความเป็น 
 เจ้าของของกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง  
 อันดับสอง และ อันดับสาม 
  

ล าดับ Company Shareholder’s 
Prob. 

OWC EPS ROA GS 
1 AHC Largest × √ × × 

2 NTV Largest √ √ × √ 

3 KDH Largest √ × √ × 
4 SVH Second Largest √ √ √ × 

5 RAM Second Largest √ × √ × 
6 PRINC Second Largest × √ √ × 

7 SKR Second Largest × × √ × 

8 BH Second Largest √ √ × √ 
9 VIBHA Third Largest √ × × × 

10 BDMS Third Largest √ × √ × 

11 CMR Third Largest √ × × √ 
12 BCH Third Largest √ × × × 

13 M-CHAI Third Largest × √ × × 

หมายเหตุ : √ หมายถึง มีความสัมพันธ์ , × หมายถึง ไม่มีความสัมพันธ์ 
 
จากตารางที่ 5.7 สามารถอธิบายได้ว่า 
1. บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือ

หุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ บริษัท โรงพยาบาล
เอกชล จ ากัด อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และอัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,ก าไรต่อหุ้น,อัตราส่วนการ
เติบโตของยอดขาย ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลเชิงบวก ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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2. บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ก าไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีผลเชิงบวก ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท สมิติเวช 
จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลเชิงบวก ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท โรงพยาบาล
รามค าแหง จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ มีผลเชิงบวก ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีผลเชิงบวก ต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีผลเชิงบวก ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ศิครินทร์ จ ากัด 
(มหาชน) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,ก าไรต่อหุ้น,อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย ของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่มีผลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

3. บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,ก าไรต่อหุ้น ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผล
เชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผล
เชิงบวก ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ,อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลเชิงบวกต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จ ากัด(มหาชน)อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของ บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

4. จากผลการวิจัยพบว่าในตัวแปรอัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (OWC) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น 
(EPS) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนการ
เติบโตของยอดขาย (GS) บางตัวมีค่าสัมประสิทธิ์ติดลบไม่มีความสัมพันธ์เป็นเพราะโรงพยาบาลเอา
เงินที่ได้ผลก าไรไปลงทุนกับอุปกรณ์เครื่องมือทางการแพทย์ และการขยายกิจการเพิ่มเติม  
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
ในการศึกษาผลการวิจัยอัตราส่วนเงินปันผลที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่

จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยปรากฏว่าไม่ว่า
จะเป็น อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ (OWC) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (GS) นั้นขึ้นอยู่ที่วิธีการบริหารจัดการรูปแบบของ
บริษัทนั้น ๆ ซึ่งเป็นปัจจัยที่นอกเหนือจากอัตราส่วนเงินปันผล ควรท าการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงินและควรท าความเข้าใจลักษณะการด าเนินงานเพ่ือสร้างรายได้ของแต่ละธุรกิจก่อนวิเคราะห์
ข้อมูล และไม่ควรเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินข้ามอุตสาหกรรม เนื่องจากธุรกิจมีลักษณะที่
แตกต่างกัน 

จึงท าการสรุปได้ว่า เนื่องจากนักลงทุนและผู้บริการมีข้อมูลไม่เท่ากันและผลตอบแทนของหุ้น
แต่ละตัวนั้นเต็มไปด้วยความผันผวนดังนั้น การจ่ายเงินปันผลย่อมมีมูลค่าบริษัทเพ่ิมสูงขึ้นตามหลัก
ทฤษฎี (Bird in the hand) ทั้งนี้ทฤษฎี M&M ยังเสนอว่าถึงบริษัทจะจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผลนัก
ลงทุนก็สามารถสร้างเงินปันผลแบบทั่วไป โดยการขายหุ้นสามัญในพอร์ตฟอร์ลิโอตัวเองบางส่วน แล้ว
ท าให้เสมือนว่านั่นคือเงินปันผลนั่นเอง 

การจ่ายปันผลเป็นหุ้นนับได้ว่าเป็นการให้ทางเลือกกับผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นสามารถท่ีจะเลือก
ได้ว่า จะเก็บหุ้นไว้เพ่ือรอให้ราคาหุ้นเพ่ิมข้ึนไปตามการเจริญเติบโตของบริษัท หรือจะน าหุ้นปันผลไป
ขายเพ่ือรับเป็นเงินสดก็ได้เช่นกัน นอกจากนี้ในส่วนของบริษัท การจ่ายปันผลเป็นหุ้นบางส่วนจะท าให้
มูลค่าธุรกิจคงเหลือสูงกว่าการจ่ายปันผลเป็นเงินสดทั้งหมด และธุรกิจยังมีเงินสดเหลือส าหรับการ
น าไปใช้หมุนเวียนได้อีกด้วย ทั้งยังเป็นการประหยัดเงินภาษีที่ต้องจ่ายเมื่อเทียบกับการจ่ายปันผล
ทั้งหมดเป็นเงินสด การตัดสินใจว่าจะจ่ายปันผล อาจจะขึ้นอยู่กับมุมมองในหลาย ๆ ด้าน  

 
5.3 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 5.3.1 ตัวแปรที่น ามาศึกษาวิจัยแสดงผลมีเพียง 4 ตัวแปร ซึ่งยังสามารถน าตัวแปรอ่ืน ๆ มา 
ศึกษาเพ่ิมได้อีกเพ่ือเพ่ิมความละเอียดแม่นย าของผลการศึกษาวิจัยให้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
 5.3.2 บริษัทที่เลือกน ามาศึกษาท าวิจัยนั้นต้องมีข้อมูลย้อนหลังประมาณ 10 ปีขึ้นไป ซึ่ง
บริษัทที่พ่ึงเข้ามาในตลาดหลักทรัพย์ มีแต่ตลาดที่มีขนาดใหญ่และเป็นที่รู้จักกันอย่างแพร่หลาย ก็ไม่
สามารถน ามาศึกษาได้ 
 
 
 
 

https://www.krungsri.com/bank/th/plearn-plearn/saving-tax-saving-money.html
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5.4 ข้อเสนอแนะงานวิจัยศึกษาในอนาคต 
 5.4.1 สามารถเพ่ิมปรับเปลี่ยนตัวแปรที่น ามาศึกษา เพ่ือให้ได้ข้อแตกต่างของข้อมูล 

 5.4.2 วิจัยครั้งนี้เป็นส่วนหนึ่งในการน ามาประกอบตัดสินใจในการลงทุนซึ่งน ามาใช้เป็น
บางส่วน อาจจะน าปัจจัยอ่ืน ๆมาเป็นส่วนเสริมเพ่ิมเติมยกตัวอย่างเช่นความก้าวทางเทคโนโลยีใหม่
ของ บริษัทในอุตสาหกรรมเพ่ือท าให้เกิดความแม่นย ามากยิ่งขึ้นในการคิดวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ 
 
5.5 ประโยชน์ที่ได้จากงานวิจัย 
 จากผลการศึกษานี้นักลงทุนที่มีความสนใจจะลงทุนในกิจการสามารถน านโยบายส่วนเงินปัน
ผล ของกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์บริษัทมาเป็นอีกหนึ่งปัจจัยในการตัดสินใจเข้าร่วม
ลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ เพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด 
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