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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the relationship between financial ratios and 

stock prices change in healthcare services sector in the stock exchange of Thailand. 

This study uses 5 factors of financial ratios which are Current Ratio, Total Asset 

Turnover, Return on Equity, Debt to Equity Ratio and Price-Earnings Ratio as the 

independent variables. And the dependent variable is the closing prices of securities 

from the companies in healthcare services sector that own more than 3 percent of 

market capitalization in this industry. So that this study uses secondary data from 6 

companies during the first quarter of 2005 to the last quarter of 2014. 

The estimated model by Multiple Regression Analysis shows that the financial 

ratio that most relate to the stock prices is Price-Earnings Ratio. The next most 

related factors are Return on Equity, Current Ratio, and Total Asset Turnover, 

respectively. However, there is no relationship between Debt to Equity Ratio and the 

stock price. Therefore, it suggests that an investor should use Price-Earnings Ratio and 

Return on Equity, respectively, for making a decision to invest in stock in healthcare 

services sector. 

 

Keywords: Stock Price in Healthcare Services Sector, Financial ratios, Price-Earnings 

Ratio 
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การคนควาอิสระในครั้งน้ี ขอขอบพระคุณในความอนุเคราะหและความเมตตากรุณาจากดร.
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อาจารยทานอ่ืน ๆ ที่ไดสละเวลาใหคําปรึกษาและถายทอดวิชาความรู จนสามารถนํามาประยุกตใชใน

การคนควาอิสระในครั้งน้ีได ผูศึกษาขอกราบขอบพระคุณเปนอยางสูง มาไว ณ โอกาสน้ี  

ขอขอบพระคุณเพ่ือนรวมรุนหลักสูตรปรญิญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตทกุคนสําหรับมติรภาพ

ที่ดี และกําลังใจที่ดีเสมอมา 

และสุดทายขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และทุกคนในครอบครัวที่ไดใหการสนับสนุน

และเปนกําลังใจตลอดระยะเวลาในการศึกษา จนทําใหการคนควาอิสระฉบับน้ีสําเร็จลุลวงดวยดี ผู

ศึกษาหวังวาการคนควาอิสระฉบับน้ีจะเปนประโยชน และเปนแนวทางในการศึกษาคนควาสําหรับ

ผูสนใจตอไป 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสาํคญั 

 ในปจจุบันประเทศไทยมีผลิตภัณฑการเงินและการลงทุนใหเลือกสรรอยางหลากหลาย และ

เขาถึงไดงาย ไมวาจะเปนผลิตภัณฑเงินฝาก ทั้งสกุลเงินบาท และสกุลเงินตางประเทศ ผลิตภัณฑการ

ลงทุน เชน พันธบัตรรัฐบาล หุนกูเอกชน ต๋ัวแลกเงิน หุนสามัญ เปนตน ผลิตภัณฑประกันชีวิต เพ่ือ

คุมครองผูลงทนุจากความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ผลิตภัณฑแตละแบบก็ใหอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงที่แตกตางกันไป ผูลงทุนจะเลือกซื้อผลติภัณฑตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 

Return) และระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได (Risk Profile) แตเน่ืองจากเศรษฐกิจประเทศไทยใน

ปจจุบันมีแนวโนมขยายตัวตํ่า เปนผลมาจากเศรษฐกิจโลกมีสัญญาณชะลอตัวลงอยางชัดเจน ทําให

ภาคครัวเรือนหรือประชาชนมีความกังวลตอรายไดในอนาคต จึงเพ่ิมความระมัดระวังในการใชจาย 

และหันมาใหความสนใจกับการออมมากขึ้น แตกระน้ันดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารตาง ๆ มีอัตราที่

ตํ่ามากเทียบไมไดกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น ประกอบกับความสะดวกในการเขาถึงผลิตภัณฑทางการ

เงินของคนในปจจุบันที่อยูในยุคที่เขาถึงขอมูลขาวสารไดงาย ทําใหผูลงทุนหันมาสนใจผลิตภัณฑการ

ลงทุนเพ่ิมมากขึ้น ผลิตภัณฑตัวหน่ึงที่เปนที่สนใจก็คือ หุนสามัญ (Common Stock) และถึงแมวา

การลงทุนในหุนสามัญจะใหผลตอบแทนที่สงูกวาการออมเงิน แตน่ันก็นํามาซึ่งความเสี่ยงที่สูงขึ้น

เชนกัน การลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินตัวน้ีจึงตองใชความระมัดระวังอยางมาก ควรมีการศึกษา

ขอมูลอยางเพียงพอกอนการตัดสินใจลงทุน ทั้งน้ีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีบริษัทจด

ทะเบียนอยูเปนจํานวนมาก แบงแยกตามหมวดอุตสาหกรรม ซึ่งอุตสาหกรรมที่มีการเติบโตสวนทาง

กับตลาดและเปนที่นาจับตามองอุตสาหกรรมหน่ึง คือ อุตสาหกรรมบรกิารทางการแพทย 

 และถึงแมวาเศรษฐกิจไทยไดชะลอตัวตามแนวโนมของเศรษฐกิจทั่วโลก ทําใหหลายธุรกิจมี

การชะลอตัวตามสภาวะเศรษฐกิจดังที่กลาวไปขางตน  แตธุรกิจโรงพยาบาลกลับเปนหน่ึงธุรกิจที่สวน

ทางกับตลาด ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนเปนธุรกิจบริการดานสุขภาพที่มีการเติบโตอยางตอเน่ือง 

เน่ืองมาจากความนิยมในการเขามารักษาพยาบาลของกลุมประชาชนทั้งในประเทศและตางประเทศที่

มีรายไดต้ังแตระดับปานกลางขึ้นไป ประกอบกับการเอาใจใสดูแลดานสขุภาพที่มีมากขึ้น แมเปนชวงที่

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลงอยางในปจจุบัน แตภาวะการปวยไขของประชาชนยังคงมีอยูและเปนสิ่งที่

หลีกเลี่ยงไดยาก อีกทั้งยังมีแนวโนมเพ่ิมมากขึ้น ตามการเพ่ิมจํานวนของประชากรและสัดสวนของ

ผูสูงอายุที่มีมากขึ้น รวมถึงโรคในปจจุบันทั้งโรคติดตอ โรคไมติดตอ และภัยสุขภาพที่มีความ

หลากหลายและแพรระบาด คาดวาจะมีผูปวยเพ่ิมมากขึ้น นอกจากน้ัน ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ยัง

ถือเปนหน่ึงในธุรกิจบริการสุขภาพที่มีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาภาคบริการ ตลอดจนเศรษฐกิจ
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โดยรวมของประเทศ เปนแหลงที่มาของเงินตราตางประเทศปละจํานวนมหาศาล จากความต้ังใจของ

รัฐบาลที่จะทําใหประเทศไทยเปน Medical Hub of Asia 

 ขอมูลจากศูนยวิจัยกสิกรไทย (2558) กลาววา การเติบโตของรายไดของธุรกิจโรงพยาบาล

เอกชนที่อยูในตลาดหลักทรพัยฯ ในปพ.ศ. 2559 ยังคงขยายตัวอยูที่ประมาณรอยละ 5-8 (YoY) โดย

การเติบโตดังกลาวเกิดจากการขยายการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ทั้งในกรุงเทพฯ 

และพ้ืนที่ศักยภาพในตางจังหวัด เพ่ือรองรับกับกลุมคนไข โดยเฉพาะคนไขชาวตางชาติที่คาดวาจะมี

แนวโนมเพ่ิมขึน้เฉลี่ยกวารอยละ 10 ตอป เพ่ือตอบสนองนโยบายของภาครัฐที่ผลักดันใหประเทศไทย

เปน Medical Hub of Asia ทั้งน้ีกลุมคนไขชาวตางชาติที่เขามารับการรักษาในประเทศไทยสามารถ

แบงออกเปน 3 กลุม คือ กลุมชาวตางชาติที่ทํางานอยูในประเทศไทย (Expatriate) กลุมชาวตางชาติ

ที่มีความตองการเขามารับการรักษาในประเทศไทยโดยตรง และกลุมชาวตางชาติที่มาทองเที่ยวใน

ประเทศไทยแลวเกิดเจ็บปวยหรืออุบัติเหตุ นอกจากน้ียังมีผูปวยภายในประเทศซึ่งสวนใหญเปนกลุม

ผูบริโภคชนช้ันกลาง และยังมกีารขยายฐานลูกคาไปสูกลุมลูกคาประกันสขุภาพเอกชน และ

ประกันสังคม 

 จากการขยายตัวของธุรกิจและกลุมผูบริโภคที่มากขึ้น จึงกลายเปนอีกหน่ึงเหตุผลสําคญัที่ทํา

ใหในชวงหลายปที่ผานมา ผูประกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนของไทยมีการปรับตัวเพ่ือรับมือกับ

การแขงขันอยางตอเน่ืองมาจนถึงปจจุบัน จะเห็นไดวาธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีการขยายการลงทุน

และการแขงขนักันในการขยายสาขาและปรับปรุงสถานประกอบการใหมีรูปแบบที่ทันสมัย สวยงาม 

และการปรับปรุงคุณภาพในการใหบริการซึ่งเปนจุดขายของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน รวมทั้งยังมีการ

สรางความแตกตางในการใหบริการ โดยการเปดใหบริการในรูปแบบศูนยการแพทยเฉพาะทางมากขึ้น 

ไมวาจะเปน ศูนยโรคหัวใจ ศนูยโรคทางสมอง และศูนยโรคมะเร็ง นอกจากน้ันยังมีการควบรวม

กิจการ โดยเฉพาะในกลุมโรงพยาบาลกรุงเทพ เน่ืองจากธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนเปนธุรกิจที่ตองใช

เงินลงทุนคอนขางสูง ทั้งดานอาคารสถานที่ ดานเครื่องมือและอุปกรณการแพทย การควบรวมกิจการ

จึงเปนวิธีที่ประหยัดตนทุนทั้งดานการเงินและเวลา ในการที่จะขยายสาขาและกระจายตัวมากขึ้น 

เพ่ือใหเขาถึงกลุมผูบริโภคไดงายขึ้น พรอมทั้งการนําระบบเทคโนโลยีสารสนเทศมาใชในการบริหาร

กิจการในเครือโรงพยาบาลของตน เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพในการบริหารตนทุนและสรางความแขง

แกรงในการใหบริการ นอกจากน้ันยังมีการจัดโปรโมช่ันในรูปแบบแพ็คเกจ ราคาประหยัดกันมากขึ้น 

เพ่ือดึงดูดผูบริโภคใหเขามาใชบริการในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลง ทั้งน้ีเพ่ือชวงชิงความ

ไดเปรียบทางการแขงขันเชิงธุรกิจของตนไว และยังมีบุคลากรที่มีความสุภาพออนโยนในการใหบริการ 

ไมใชแคดูแลรกัษาเฉพาะทางรางกายแตยังใหการดูแลเอาใจใสผูปวยอีกดวย ทําใหผูปวยที่เขามาใช

บริการเกิดความประทับใจ และอยากกลับมาใชบริการอีก 
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 จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวาธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในปจจุบันมีการแขงขันและการ

ขยายตัวเปนอยางมาก ดังน้ันอุตสาหกรรมน้ีจึงเปนหน่ึงอุตสาหกรรมที่นาสนใจตอการศกึษา และ

เพ่ือใหเห็นภาพรวมของบริษัทเล็กใหญตางๆที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมน้ี จึงแสดงแผนภูมิสัดสวนมูลคา

ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย ไดดังตอไปน้ี  

 

ภาพที่ 1.1 : แสดงสัดสวนมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย  

               เดือน มีนาคม พ.ศ. 2559 

 
ที่มา : Market Capitalization The Stock Exchange of Thailand.  (2016).  Retrieved from 

       http://marketanyware.com. 

  

 จะเห็นไดวากลุมโรงพยาบาลน้ันมีสัดสวนคดิเปนรอยละ 5.16 ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทัง้หมด โดยบริษัทที่ถือครองสัดสวนมูลคาตามราคาตลาดสูงสุด คือ กลุมโรงพยาบาล

กรุงเทพ ซึ่งมีการถือครองสัดสวนกวาครึ่งหน่ึง ทั้งน้ีเน่ืองจากการเขาควบรวมกิจการกับโรงพยาบาล

เอกชนอ่ืน ๆ ที่มีอยูแลว จึงทําใหกลุมโรงพยาบาลกรุงเทพ มีสัดสวนทีใ่หญที่สุด รองลงมา คือ 

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร โรงพยาบาลสมิติเวช โรงพยาบาลวิภาวดี โรงพยาบาลจุฬารัตน และ

โรงพยาบาลอ่ืน ๆ ตามลําดับ ซึ่งจากเหตุผลทางความเหมาะสมตาง ๆ ทําใหผูศึกษาคดัเลือก 6 บริษทั

ที่มีสัดสวนมลูคาตามราคาตลาดที่สูงมาใชในการศึกษาครัง้น้ี 
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 ทั้งน้ีทั้งน้ันการดําเนินงานของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนน้ันจะดําเนินงานไปไดอยางมี

ประสิทธิภาพหรือไมสามารถสังเกตไดจากเครื่องมือหน่ึงที่สําคัญคือ อัตราสวนทางการเงิน โดย

อัตราสวนทางการเงินเปนเครื่องมือสําคัญในการวิเคราะหรายงานทางการเงิน อธิบายถึงฐานะความ

มั่นคงทางการเงิน วัดผลการดําเนินงานและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการไดเปนอยางดี 

และเน่ืองจากเปนอัตราสวนจึงทําใหสามารถนําตัวเลขที่ไดมาเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืน ๆ ในกลุม

อุตสาหกรรมเดียวกัน หรือเปรียบเทียบกับการดําเนินงานในอดีตไดอีกดวย เปนเครื่องมือหน่ึงในการ

ชวยนักลงทุนจําแนกบริษัททีม่ีประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีและไมดีออกจากกัน และจาก

การศึกษาในอดีตไดมีการพัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชอัตราสวนทางการเงิน

พบวา “อัตราสวนทางการเงินเปนตัวช้ีวัดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาหลักทรัพย เน่ืองจาก

อัตราสวนทางการเงินน้ันสามารถสะทอนถงึสภาพคลองในการดําเนินงาน ประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงาน โครงสรางเงินทุนและความสามารถในการชําระหน้ีและความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัท ซึ่งเปนประโยชนอยางยิ่งตอการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนใน 

หลักทรัพย ซึ่งจะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพในการตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนใหมีมากขึ้น” (ย่ิงรัตน สิง

หฤกษ, 2543) ในการศึกษาครั้งน้ีผูศึกษาจึงไดสนใจที่จะศกึษาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน

ที่จะสะทอนผลการดําเนินงานออกมาในรูปแบบของราคาหลักทรัพย ในกลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ

อยางกลุมบริการทางการแพทย 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศกึษา 

 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งน้ีเปนการวิจัยเชิงสํารวจ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ มุงศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินซึ่งไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวน

หมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) และ

อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) จํานวนทั้งสิ้น 5 อัตราสวน กับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพยของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ในกลุมบริการทาง

การแพทย จํานวนทั้งสิ้น 6 บริษัท ไดแก 

 1. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน)  BDMS 

 2. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)  BH 
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 3. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)    SVH 

 4. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)  VIBHA 

 5. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน)  RAM 

 6. บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน)  BCH 

 โดยมีระยะเวลาที่ศึกษา 10 ป โดยเก็บขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป 2548 

ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2557 รวม 40 ไตรมาส  

 

1.6 ประโยชนของการศึกษา 

 1. เพ่ือทราบวาอัตราสวนทางการเงินที่ศึกษา มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยหรอืไม ในทศิทางใด 

 2. เพ่ือเปนขอมูลใหผูที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย สามารถนําไปใช

ประกอบการวางแผนการดําเนินงานในอนาคตได 

 3. เพ่ือเปนขอมูลใหนักลงทุนนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ในหลกัทรัพยกลุมบริการ

ทางการแพทย 

 

1.7 นิยามศัพทเฉพาะ 

 อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง เครื่องมือสําคัญเพ่ือวิเคราะหรายงานทาง

การเงิน อธิบายถึงฐานะความมั่นคงทางการเงิน ผลการดําเนินงานของกิจการ เปนการนําตัวเลขจาก

งบการเงินที่เกี่ยวของกันมาหาอัตราสวนตาง ๆ เพ่ือใหงายตอการเปรียบเทียบ ทั้งเปรียบเทียบกับการ

ดําเนินงานในอดีตของกิจการ และเปรียบเทยีบกับกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 ราคาหลักทรัพย (Stock Price) หมายถึง มลูคาที่ใชซื้อขายหลักทรัพยตัวน้ัน ๆ ในตลาด

หลักทรัพย อาจมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะตลาด 

 กลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย (Health care services sector) หมายถึง ธุรกิจที่

เกี่ยวของกับทุกสิ่งทุกอยาง ในการดูแลความเปนอยูดานสุขภาพของมนุษย ซึ่งครอบคลุมขอบเขต

คอนขางกวาง ต้ังแตเรื่องยา อุปกรณทางการแพทย การบริการรักษาพยาบาลโดยแบงออกเปนหลาย 

ๆ มิติ ทั้งการแบงตามอวัยวะสําคัญตาง ๆ ของมนุษย หรือแบงตามระดับความซับซอนในการรักษา 

 รายงานทางการเงินรายไตรมาส (Quarterly Financial Report) หมายถึง รายงานที่แสดง

สถานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดของกิจการที่จัดทําขึ้นประจํา 3 เดือน จะบง

บอกถึงคุณภาพของกิจการ ความสามารถทางธุรกิจ ความแข็งแกรงของบริษัท การบริหารจัดการของ

ผูบริหาร 
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 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) หมายถึง การวัดอัตราสวนระหวางสินทรัพย

หมุนเวียน (Current Assets) กับหน้ีสินหมนุเวียน (Current Liabilities) แสดงใหทราบวากิจการมี

สินทรัพยหมุนเวียนเปนกี่เทาของหน้ีสินหมนุเวียน เพียงพอตอการชําระหน้ีระยะสั้นหรอืไม 

 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) หมายถึง การวัดอัตราสวน

เปรียบเทียบยอดขายกับสินทรัพยรวม แสดงถึงความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพยทั้งหมด

ที่กิจการม ี

 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) หมายถึง อัตราสวน

แสดงความสามารถในการทาํกําไรเทียบกับสวนของเจาของ ซึ่งเปนการประเมินคาอัตราผลตอบแทนที่

ผูถือหุนในฐานะของเจาของกิจการจะไดรับ สะทอนใหเห็นความสามารถในการบริหารงานเพ่ือใหเกิด

ผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เปนเจาของ 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) หมายถึง การวัดอัตราสวน

ระหวางหน้ีสินรวมกับสวนของเจาของ แสดงใหทราบวาหน้ีสินทั้งหมดทีม่ีเปนกี่เทาของสวนของ

เจาของ 

 อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) หมายถึง อัตราสวนเปรียบเทียบระหวาง

ราคาหุนตอกําไรสุทธิตอหุนสามัญ (EPS) ในรอบระยะเวลา 1 ปลาสุด ใชบงบอกวาหุนน้ันมีความถูก

หรือความแพง



บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

บทน้ีเปนการนําเสนอ แนวคดิ ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวแปรของการศึกษาซึ่งผู

ศึกษาไดทําการสืบคน จากเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยจากแหลงตาง ๆ โดยแบงเน้ือหาของบทน้ี

เปน 6  สวน คอื 

2.1 ทฤษฎีการลงทุน (Theories of Investment) 

2.2 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดทุน (Theories of Efficient Market) 

2.3 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis) 

2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.5 สมมติฐานการศึกษา 

2.6 กรอบแนวคิด 

 

2.1 ทฤษฎีการลงทนุ (Theories of Investment) 

 การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไวจํานวนหน่ึง ในชวงระยะเวลาหน่ึง เพ่ือ

กอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึ่งจะเปนสวนชดเชยโอกาสในการใชเงินวันน้ีใหแกผูกันเงิน โดย

กระแสเงินสดรบัน้ี ควรเปนอัตราที่คุมกับอัตราเงินเฟอ และคุมกับความไมแนนอนที่จะเกิดแกกระแส

เงินสดรับในอนาคต โดยการลงทุนควรมีระยะเวลานานประมาณ 10 ป แตอยางตํ่าไมเกิน 3 ป ผู

ลงทุนอาจจะนําเงินที่กันไวน้ีไปลงทุนกับสินทรัพยทางการเงิน อสังหาริมทรัพย หรือนําไปดําเนินการ

ทางธุรกิจเพ่ือกอใหเกิดกําไร แตไมวาจะลงทุนแบบใดจุดหมายหลักของผูลงทุนก็คือ เพ่ือใหไดอัตรา

ผลตอบแทนสงูสุด ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง หรือเพ่ือลดความเสี่ยงใหตํ่าที่สุด ณ ระดับอัตรา

ผลตอบแทนหน่ึง จากที่กลาวมาจะเห็นไดวา การลงทุนเกี่ยวโยงกับ การออม การหวังผลตอบแทน 

การคุมครองความเสี่ยง มีรูปแบบที่มีความหมายกวาง อาจจัดเปน 3 รูปแบบ คือ 

 1. การลงทุนของผูบริโภค (Consumer Investment) เปนเรื่องเกี่ยวของกับการซื้อสินคา 

ประเภทคงทนถาวร (Durable Goods) เชน โทรทัศน เครื่องซักผา ตูเย็น เปนตน การลงทุนใน

ลักษณะน้ีไมไดลงทุนเพ่ือกําไรในรูปของตัวเงิน แตหวังประโยชนใชสอย ความพอใจในการใชสินทรัพย

ดังกลาวมากกวา รวมไปถึงการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย (Real Estate Investment) ตัวอยางเชน 

การซื้อบานซึ่งเปนที่อยูอาศัยเปนการลงทุนเพ่ือการบริโภคอยางหน่ึงของผูบริโภค เงินที่จายซื้อเปนเงิน

ที่มาจากการออม การซื้อบานนอกจากจะใหความพอใจแกเจาของแลว ในกรณีที่ความตองการในที่อยู

อาศัยเพ่ิมขึ้นมากกวาที่อยูอาศัยที่มีอยู มลูคาของบานที่ซื้อไวอาจสูงขึ้นได และสามารถขายทํากําไรได 

ถือไดวาเปนผลพลอยได  
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 2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การลงทุนซือ้

สินทรัพยเพ่ือประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวารายไดที่ไดน้ีจะเพียงพอที่จะชดเชยกับความไม

แนนอนหรือความเสี่ยงในการลงทุนไดแก การลงทุนในเครื่องจักร โรงงาน เพ่ือผลิตสินคาและบริการ

เพ่ือนําไปขาย ตอบสนองความตองการในทองตลาด การลงทุนลักษณะน้ีผลตอบแทนจากการลงทุนก็

คือกําไรจากการประกอบการ กําไรจะเปนตัวดึงดูดผูลงทุนนําเงินมาลงทุน  

 3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนการซื้อสินทรัพย 

(Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร หุนกู หุนทุน ตราสาร เปนตน การลงทุนใน

ลักษณะน้ีเปนการลงทุนที่แตกตางจากการลงทุนทางธุรกิจซึ่งเปนการลงทุนที่แทจริงหรอืเรียกไดวา

เปนการลงทุนทางออม ผูที่มเีงินแตไมตองการแบกรับความเสี่ยงจากการลงทุนในธุรกิจ สามารถนํา

เงินที่ออมไดไปซื้อหลักทรัพยลงทุนโดยการลงทุนชนิดน้ีใหผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบ้ีย 

(Interest Rate) หรือเงินปนผล (Yield) แลวแตประเภทหลักทรัพยทีล่งทุน นอกจากน้ีอาจได

ผลตอบแทนอีกแบบหน่ึงคือ กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain/Loss) ซึ่งมาก

หรือนอยจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงของหลักทรัพยที่ลงทุน 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนทางเลือกหน่ึงของการลงทุนที่ไดรับความ

สนใจจากผูที่มเีงินออม เพราะมีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ นอกจากน้ี

การที่ตลาดหลักทรัพยมีบริษทัจดทะเบียนที่หลากหลาย ตลาดหลักทรัพยจึงเหมาะอยางยิ่งสําหรับผูที่

ตองการความหลากหลายในการลงทุนทั้งประเภทสินคาและผลตอบแทนเพราะมีสินคาหรือตราสาร

เพ่ือการลงทุนหลายประเภทซึ่งออกโดยบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลาย

อุตสาหกรรมใหเลือกลงทุนตามความตองการกอนตัดสินใจลงทุนหลักทรพัย 

 ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลเกี่ยวกับสภาพเศรษฐกิจ ซึ่งเปนปจจัยพ้ืนฐานเปนลําดับแรก  แลวจึง

พิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมมาวิเคราะหแตละสวนเพ่ือ

นําไปสูการตัดสินใจลงทุนในแตละอุตสาหกรรม นอกจากน้ีผูลงทุนในหลกัทรัพยจําเปนตองพิจารณา 

นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง ของรัฐบาลและประเทศอ่ืน ๆ ที่สงผลตอการไหลเวียนของเงินทุน 

ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม 

 ผูวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงวัฏจักรธุรกิจวาอยูในระยะใด วงจรการขยายตัวของ

อุตสาหกรรมและโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมน้ันควบคูกันไป จากน้ันจึงวิเคราะหผลการ

ดําเนินงานของบริษัท วิสัยทศันของผูบริหาร กลยุทธของบริษัท เปนวิธีการหน่ึงที่ผูลงทุนสามารถ

นําไปใชตัดสินใจเลือกลงทุน 

 นอกจากน้ีจังหวะการเขาซื้อเปนสิ่งสําคัญ เน่ืองจากราคาหลักทรัพยในแตละปความผันผวน

มาก หากสามารถเขาไปในลงทุนในชวงที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวลงมามาก นักลงทุนจะสามารถซื้อ

หลักทรัพยไดในราคาถูก อยางไรก็ตามประชาชนที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ยังขาดความรู
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ความเขาใจเกี่ยวกับหลักการลงทุนและไมไดศึกษา ปจจัยตาง ๆ ทางเศรษฐกิจทีม่ีผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยทีแ่ทจริงและนิยมซื้อตามคําบอกเลา นักลงทุนรายยอยจึงตกเปนเครื่องมือของกลุมคนกลุม

หน่ึง ที่ทําราคาหลักทรัพยใหสูงเกินความเปนจริงอยางรวดเร็วอยางผิดสังเกต 

 การเผยแพรความรูใหนักลงทุนตลอดจนแจงขาวที่รวดเร็ว ถูกตองมากขึ้นเปนเครื่องมือชวย

ในการตัดสินใจของนักลงทุน เชน การประกาศจายปนผล การแตกหุน การเพ่ิมทุน และการ

เปลี่ยนแปลงผูบริหารของธุรกิจ เปนตน นอกจากน้ีผูลงทนุยังตองทราบถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได 

อาทิเชน  โรคระบาด ความขัดแยงระหวางประเทศ การชุมนุมประทวงทางการเมืองภายในประเทศ 

ซึ่งขาวเหลาน้ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย และมลูคาการซื้อขายหลกัทรัพยของ

ตลาดหลักทรพัยไทยมีระดับความผันผวนอยางมาก 

 

2.2 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดทนุ (Theories of Efficient Market) 

 ตลาดที่มีประสทิธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยทั้งหลาย 

สะทอนขาวสารขอมูลเกี่ยวกบัหลักทรัพยน้ันเอาไวอยางอยางรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดน้ีมีรากฐาน

ความเช่ือวา ผูลงทุนซึมซับขาวสารขอมูลที่มอียูทั้งหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพยทีท่าํใหมีการ

ตัดสินใจซื้อหรอืขายดังน้ัน ราคาในปจจุบันของหลักทรัพย จะสะทอนถึงขาวสารขอมูลทีเ่ปนที่รูแลว

ทั้งหมด โดยไมเพียงแตเปนขอมูลในอดีต (เชน กําไรในไตรมาสที่ผานมา) แตจะรวมถึงขอมูลใน

ปจจุบันและขาวที่ประกาศไปแลวแตเหตุการณน้ันยังไมเกิดขึ้นจริง (เชน แผนการรวมกจิการ) 

นอกจากน้ัน ขาวสารขอมูลทีอ่นุมานขึ้นก็เปนขอมูลทีส่ะทอนอยูในราคาดวยเชนกัน ตัวอยางเชน ถาผู

ลงทุนโดยทั่วไปเช่ือวา อัตราดอกเบ้ียจะสูงขึ้นในเร็ว ๆ น้ี ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงความเช่ือน้ี

กอนที่อัตราดอกเบ้ียจะสูงขึ้นจริง 

 ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสทิธิภาพ ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใต

เง่ือนไขตอไปน้ี 

 1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและตองการทํากําไรสูงสุด 

ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง ผูลงทุนเหลาน้ีเขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อขายหุน ทั้งน้ี

การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงของราคาได 

 2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตระรายไดรับขาวสารขอมูลในเวลา 

ไลเลี่ยกัน 

 3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมลูแตละช้ินไมขึ้นตอกัน 

 4. ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุน 

เปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 
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 จะเห็นไดวาสมมติฐานของแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพขาวสารขอมูลเปนปจจัยที่มอิีทธิพล

ตอราคาหลักทรัพย ราคาหลกัทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลทีม่ีอยูทั้งหมดอยางทันทีทันใด ถา

ขาวสารขอมูลไมไดสะทอนหรอืมีความลาชาในการสะทอนขาวสาร ก็แสดงวาตลาดน้ันไมไดเปนตลาด

ที่มีประสิทธิภาพ โดยขาวสารขอมูลทีแ่พรอยูและกระจายไปสูผูลงทุน อาจจําแนกออกเปน 3 ระดับ 

คือ 

 1. ขอมูลตลาด (Market Information) ซึ่งหมายถึง ขอมลูเกี่ยวกับราคาและปริมาณซือ้ขาย

หลักทรัพยที่เกดิขึ้นแลว 

 2. ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) ซึ่งหมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพ้ืนฐาน

ของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพ

ผูบริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 

 3. ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึงขอมูลทัง้หมดที่เกิดขึ้น ทั้งขอมูลสาธารณะ

และขอมูลภายใน 

 ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis : EMH) ซึ่งเช่ือวา ราคา

หลักทรัพยสะทอนถึงมูลคาทีแ่ทจริงอยูตลอดเวลา ไดจําแนกประเภทของระดับความมีประสิทธิภาพ

ตามระดับของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน เปน 3 ระดับ คือ 

 1. ความมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak-Form Efficiency) ประสิทธิภาพระดับตํ่า ถา

ขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพ่ือตัดสินใจ ซื้อขายหลักทรัพย ไดแก ขอมูลตลาด ซึ่งไดแก 

ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกดิขึ้นแลว แสดงวา ราคาปจจุบันของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลตลาดเรียบรอยแลว แสดงวา ตลาดประสิทธิภาพ

ระดับตํ่า ดังน้ัน การใชแนวคดิการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคเพ่ือพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไม

สามารถทํากําไรสวนเกินได 

 การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพระดับตํ่า สามารถทําไดโดยต้ังขอสมมติฐานวา ถา

ตลาดมีประสิทธิภาพตํ่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีต จะไมมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต กลาวอีกนัยหน่ึง คือ ตลาดหลักทรัพยหน่ึงจะมีประสิทธิภาพระดับ

ตํ่าไดถาราคาปจจุบันของหลักทรัพยสะทอนถึงขอมูลตลาดที่ผานมาแลวทัง้หมด 

 2. ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi Strong-Form Efficiency) ประสิทธิภาพ

ระดับกลาง ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนอกจากขอมูล

ตลาดแลว ผูลงทุนยังใชขอมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะไดรับทราบและมีอยู ไมวาจะเปนขอมูลเกี่ยวกับการ

ผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการคาดการณแสดงวา ราคา

ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยน้ีไดสะทอนถึงขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะเรียบรอย

แลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังน้ัน การใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดาน
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เทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานเพ่ือพยากรณราคาหลักทรพัย จึงไมสามารถทํากําไร

สวนเกินได 

 3. ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency) ประสิทธิภาพระดับสูง ถา

ขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยไดแก ขอมูลทุกประเภททั้ง

ขอมูลสาธารณะและที่มใิช ขอมูลสาธารณะ เชน ขอมูลทีก่าํลังอยูในกระบวนการตัดสินใจของทางการ 

ขอมูลภายใน (Inside Information) ตางๆ ดังน้ัน ราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยน้ี

ไดสะทอนถึงขอมูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวา ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใด

หรือกลุมใดเลยที่สามารถทํากําไรสวนเกินไดอยางคงเสนคงวา 

 การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับสูง สามารถทําไดโดยการสังเกตการ

ดําเนินงานของผูลงทุนแตละกลุมที่คาดวา จะสามารถเขาถึงขอมูลที่มใิชขอมูลสาธารณะได เชน 

บุคคลภายในของบริษัท ถากลุมผูลงทุนเหลาน้ี สามารถทํากําไรสวนเกินไดแสดงวา ตลาดน้ันยังไมมี

ประสิทธิภาพระดับสูง 

 

2.3 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ (Ratio Analysis) 

 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชอัตราสวนตาง ๆ สามารถนํามาหาความสัมพันธระหวาง

สินทรัพย หน้ีสนิ ทุน รายได และคาใชจายตาง ๆ วาเหมาะสมหรือไมอยางไร ซึ่งเปนเครื่องมือสําคัญที่

จะชวยวิเคราะหรายงานทางการเงิน ประเมินฐานะหรือความมั่นคงทางการเงิน ผลการดําเนินงานของ

กิจการ และความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ เปนการนําตัวเลขจากงบการเงินที่เกี่ยวของกันมาหา

อัตราสวนตาง ๆ เพ่ือใหงายตอการวิเคราะห โดยอาจนํามาใชเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกิจการ

ในอดีต หรือเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน หรือเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของ

อุตสาหกรรมน้ัน ๆ ชวยใหเขาใจสุขภาพทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการไดดีย่ิงขึ้น ซึ่ง

สามารถแบงประเภทอัตราสวนทางการเงินออกเปน 5 ประเภทดวยกันคือ 

 1. อัตราสวนสภาพคลอง 

 2. อัตราสวนโครงสรางทางการเงิน 

 3. อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร 

 4. อัตราสวนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย 

 5. อัตราสวนมลูคาทางการตลาด 

 1. อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratios) หมายถึง อัตราสวนที่แสดงถึงสภาพคลองทาง

การเงิน หรือความสามารถในการชําระหน้ีสินของกิจการ ในการดําเนินกิจการ สภาพคลองถือวาเปนสิ่ง

สําคัญ หากกิจการมีสภาพคลองที่ดี แสดงถึงความสามารถในการชําระหน้ีสินระยะสั้นดีตามไปดวย โดย

กลุมอัตราสวนสภาพคลอง ประกอบไปดวย 
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 1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนการวัดอัตราสวนระหวางสินทรัพย

หมุนเวียน (Current Assets) กับหน้ีสินหมนุเวียน (Current Liabilities) อัตราสวนน้ีแสดงใหทราบวา 

กิจการมีสินทรพัยหมุนเวียน  หรือสินทรัพยที่แปลงสภาพเปนเงินสดไดภายใน 1 ป เพียงพอสําหรับ

ชําระคืนหน้ีสินระยะสั้น หรือหน้ีสินที่ตองจายคืนภายใน 1 ป หรือไม มสีูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมนุเวียน / หน้ีสนิหมุนเวียน (เทา)  
 คาที่ไดควรมีคาสูง ๆ เพ่ือแสดงวา บริษัทมีสภาพคลองดี เพราะมีสินทรพัยหมุนเวียนมากกวา

หน้ีสินหมุนเวียนที่บริษัทตองชําระ 

 1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เปนการวัดอัตราสวนของสินทรัพย

หมุนเวียนที่มีสภาพคลองสูง สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดเร็ว จึงไดทําการตัดสินคาคงเหลือออกไป 

เพราะสินคาคงเหลือเปลี่ยนเปนเงินสดไดชา กับหน้ีสินหมนุเวียน (Current Liabilities) เปนการ

พิจารณาความสามารถของกิจการในการทีจ่ะชําระหน้ีสินระยะสั้นทันที มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว =  (สินทรพัยหมุนเวียน – สินคาคงเหลอื) / หน้ีสินหมนุเวียน 

(เทา) 

 คาที่ไดควรมีคาสูง ๆ เพ่ือแสดงวาบริษัทมีสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง (สามารถเปลี่ยนเปนเงิน

สดไดเร็ว) เพียงพอที่จะจายหน้ีสินหมุนเวียน แสดงถึงสภาพคลองของบริษัทในระดับสูง 

 2. อัตราสวนโครงสรางทางการเงิน (Leverage Ratios) หมายถึง อัตราสวนที่ใชวัดเงินทุนของ

กิจการที่ไดมาจากการกูยืมหรือจากหน้ีสิน กับเงินทุนที่มาจากสวนของเจาของ กิจการที่มีโครงสราง

หน้ีสินตํ่า จะมคีวามเสี่ยงนอยกวาการมีโครงสรางหน้ีสินที่สูง เน่ืองจากมีภาระในการชําระคืนดอกเบ้ีย

และเงินตนที่นอยกวา แตการกูยืมก็มีขอดีคอืทําใหสามารถขยายกิจการไดมากขึ้นจากเงินทุนที่มีอยูเดิม 

หากกิจการยังสามารถจัดการกับความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นได โดยกลุมอัตราสวนโครงสรางทางการเงิน 

ประกอบไปดวย 

 2.1 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ (Debt to Equity Ratio) เปนการวัดอัตราสวน

ระหวางหน้ีสินรวมกับสวนของเจาของ แสดงใหเห็นวาหน้ีสินที่กิจการมีอยูทั้งหมดเปนกี่เทาของสวนของ

เจาของ หากมีคามากกวา 1 หมายความวา มีสวนที่มาจากการกูยืมมากกวาสวนของเจาของ อัตราสวน

น้ีใชพิจารณาความเสี่ยงทางการเงิน ย่ิงมีคาสูง กิจการก็ย่ิงมีความเสี่ยงมาก โอกาสที่เจาหน้ีจะใหกูก็

นอยลง มีสูตรการคํานวณดังน้ี  

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ = หน้ีสินรวม / สวนของผูถือหุน (เทา) 

 2.2 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม (Debt to Asset Ratio) เปนการวัดอัตราสวนระหวาง

หน้ีสินรวมกับสินทรัพยรวม แสดงถึงสัดสวนที่กิจการใชเงินกูยืม หรือหน้ีสินทั้งหมด  วาเปนกี่เทาของ

สินทรัพยรวม โดยทั่วไปเจาหน้ีมักจะชอบกิจการที่มีอัตราสวนน้ีตํ่า หลักการจะคลาย ๆ กับคา D/E แต

พิจารณาเทียบกับสินทรัพยรวม มีสูตรการคํานวณดังน้ี 
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 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม = หน้ีสินรวม / สินทรัพยรวม (เทา) 

 2.3 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) เปนการวัดกําไร

กอนดอกเบ้ียและภาษีเทียบกับดอกเบ้ียจาย แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูของกิจการ 

อัตราสวนน้ีย่ิงสูง ก็ยิ่งเพ่ิมความมั่นใจแกเจาหน้ีวาจะสามารถชําระเงินกูได หากอัตราสวนน้ีลดลง อาจ

มาไดจากหลายสาเหตุ คือ รายไดลดลง ดอกเบ้ียสูงขึ้น เปนตน มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / ดอกเบ้ียจาย 
(เทา) 

 3. อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) หมายถงึ อัตราสวนที่ใช

วัดผลของการดําเนินงานของกิจการวา มีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด เพราะเปาหมายหลักของการ

ดําเนินธุรกิจก็คือการทํากําไร โดยกลุมอัตราสวนความสามารถในการทํากาํไร ประกอบไปดวย 

 3.1 อัตรากําไรขั้นตน (Gross Profit Margin) เปนการวัดอัตราสวนเปรียบเทียบผลกําไรขั้นตน

กับยอดขาย เพ่ือประเมินประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ เชน การจัดการผลติ การควบคุม

ตนทุนการผลิต การต้ังราคา การแขงขันในอุตสาหกรรม มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตรากําไรขั้นตน = (กําไรขั้นตน / ยอดขาย) x 100  (%) 

 อัตราสวนน้ีย่ิงสูงย่ิงดี เพราะแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการ และมีการควบคุม

ตนทุนการผลิตที่ดี คาที่ไดควรมีคามาก 

 3.2 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) เปนการวัดอัตราสวนเปรียบเทียบผลกําไรสุทธิกับ

ยอดขาย ทําใหทราบถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของกิจการภายหลังจากการหักคาใชจายทกุ

รายการแลว รวมถึงคาใชจายในการขายและบริหาร มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตรากําไรสุทธิ = (กําไรสุทธิ / ยอดขาย) x 100  (%) 

 อัตราสวนน้ีย่ิงสูงย่ิงดี เพราะแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรและควบคุมคาใชจายตางๆได

ดี คาที่ไดควรมีคามาก 

 3.3 อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย (Return On Assets : ROA) เปนอัตราสวนแสดง

ความสามารถในการทํากําไรเทียบกับสินทรพัยรวมวาสินทรัพยรวมที่มีน้ันกอใหเกิดผลตอบแทนกลับคืน

มามากนอยเพียงใด มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย = (กําไรสทุธิ / สินทรัพยรวมเฉลี่ย) x 100  (%) 

 อัตราสวนน้ีย่ิงสูงย่ิงดี เพราะแสดงวาธุรกิจสามารถใหผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมสงู และใช

สินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ คาที่ไดควรมีคามาก 

 3.4 อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return On Equity : ROE) เปนอัตราสวนแสดง

ความสามารถในการทํากําไรเทียบกับสวนของเจาของ ซึ่งเปนการประเมินคาอัตราผลตอบแทนที่ผูถือ
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หุนในฐานะของเจาของกิจการจะไดรับ สะทอนใหเห็นความสามารถในการบริหารงานเพ่ือใหเกิด

ผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เปนเจาของ มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ = (กาํไรสุทธิ / สวนของเจาของเฉลี่ย) x 100  (%) 

 คาที่ไดควรมีคาสูง เพราะแสดงใหเห็นวากิจการสามารถใหผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสูง 

ผูถือหุนมีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูง 

 4. อัตราสวนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย (Assets Management Ratios) หมายถึง 

อัตราสวนที่ใชวัดทรัพยากรที่มีอยูวามีประสิทธิภาพหรือไม สินทรัพยทีใ่ชในการนํามาวิเคราะห เชน 

สินทรัพยรวม ลูกหน้ี สินคาคงเหลือ และยังใชประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการได โดย

กลุมอัตราสวนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ประกอบไปดวย 

 4.1 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover Ratio) เปนการวัด

อัตราสวนเปรียบเทียบยอดขายกับสินทรัพยรวม แสดงถึงความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรพัย

ทั้งหมดที่กิจการมี มสีูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม = ยอดขาย / สินทรพัยรวม (เทา) 

 คาที่ไดควรมีคาสูง เพ่ือแสดงถึงการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยที่มีอยูไดดี กิจการไม

จําเปนตองใชสินทรัพยมากในการขยายกิจการ 

 4.2 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio) เปนการวัด

อัตราสวนเปรียบเทียบยอดขายสุทธิกับลูกหน้ีการคา แสดงถึงจํานวนครั้งของวงจรลูกหน้ีในรอบ

ระยะเวลาบัญชี มีสูตรการคํานวณดังน้ี  

 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ี = ชายสุทธิหรือขายเช่ือสุทธิ / ลูกหน้ีการคาเฉลี่ย (เทา) 

 ถาอัตราสวนน้ีสูง แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการบรหิารลูกหน้ีไดดี เปลี่ยนลูกหน้ีเปนเงิน

สดไดเร็ว 

 4.3 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) เปนการวัดอัตราสวน

ระหวางตนทุนขายกับสินคาคงเหลือ แสดงถงึจํานวนครั้งที่สามารถขายสนิคาคงเหลือออกไปไดในรอบ

ระยะเวลาบัญชี มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ = ตนทุนขาย / สินคาคงเหลือถัวเฉลี่ย (เทา) 

 คาที่ไดควรมีคามาก เพ่ือแสดงถึงการระบายสินคาคงเหลือออกไปไดเร็ว 

 4.4 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (Account Payable Turnover) เปนการวัดอัตราสวน

เปรียบเทียบตนทุนขายกับเจาหน้ีการคา แสดงถึงจํานวนครั้งของการชําระหน้ีในรอบระยะเวลาบัญชี มี

สูตรการคํานวณดังน้ี  

 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา = ตนทุนขายหรือซื้อเช่ือ / เจาหน้ีการคาถัวเฉลี่ย (เทา) 

 คาที่ไดควรมีคามาก เพ่ือแสดงถึงประสิทธิภาพการชําระหน้ีของกิจการ 
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 4.5 วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) คือ รอบระยะเวลาที่กิจการไดรับสินคา ขาย

สินคา และไดรับเงินจากลูกคา เทียบกับระยะเวลาชําระหน้ีใหกับเจาหน้ีการคา 

 วงจรเงินสด = ระยะเวลาขายสินคา + ระยะเวลาเก็บหน้ี – ระยะเวลาชําระหน้ี 

 คาที่ไดควรมีคานอย แสดงถึงกิจการมีสภาพคลองสูง สามารถขายสินคาและเก็บเงินจากลูกหน้ี

ไดเร็ว เมื่อเทียบกับระยะเวลาในการชําระหน้ีใหเจาหน้ี 

 5. อัตราสวนมลูคาทางการตลาด (Market Value Ratios) หมายถึง อัตราสวนที่ใชวัดผลการ

ดําเนินงานของกิจการในรูปแบบกําไรสุทธิตอหุน อัตราการปนผล และใชวิเคราะหความสัมพันธของ

ราคาหุนในแงราคาหุนตอกําไรสุทธิ ราคาตามบัญชีตอหุน นิยมใชประกอบเพ่ือพิจารณาตัดสินใจในการ

ลงทุน โดยกลุมอัตราสวนมูลคาทางการตลาด ประกอบไปดวย 

 5.1 กําไรสทุธิตอหุน (Earnings Per Share : EPS) หมายถึง สวนของกําไรสุทธิจากผลการ

ดําเนินงานของบริษัทตอหุนสามัญที่ออกจาํหนายแลว มสีูตรการคํานวณดังน้ี 

 กําไรสุทธิตอหุน = กําไรสุทธิ / จํานวนหุนสามัญ (บาท/หุน) 

 5.2 อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio : P/E) คือ อัตราสวน

เปรียบเทียบระหวางราคาหุนตอกําไรสุทธิตอหุนสามัญ (EPS) ในรอบระยะเวลา 1 ปลาสุด ใชบงบอกวา

หุนน้ันมีความถูกหรือความแพง มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ = ราคาหุน / กําไรตอหุน 
 5.3 มลูคาหุนทางบัญชีตอหุน (Book Value Per Share : BV) หมายถึง มูลคาทางบัญชีตามที่

แสดงในงบการเงินของบริษัทตอ 1 หุน ซึ่งเปนมูลคาของกิจการในทางบัญชีจากการประเมินสินทรพัย

สุทธิ (Net Asset Value) ซึ่งคํานวณไดจากการนํา สินทรพัยรวม – หน้ีสินรวม = สวนของผูถือหุน มี

สูตรการคํานวณดังน้ี 

 มูลคาหุนทางบัญชีตอหุน = สวนของผูถือหุน / จํานวนหุนสามัญ (บาท/หุน) 

 5.4 ราคาหุนตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price to Book Value Ratio : P/BV) คือ อัตราสวน

เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ 1 หุนตามงบการเงิน โดย 

P/BV จะบอกใหทราบวาราคาหุน ณ ขณะน้ัน สูงเปนกี่เทาของมูลคาทางบัญชีตอหุน มสีูตรการคํานวณ

ดังน้ี 

 ราคาหุนตอมูลคาหุนทางบัญชี = ราคาหุน / มูลคาหุนทางบัญชีตอหุน 
 5.5 อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) คือ อัตราเปรียบเทียบเงินปนผลจายตอ

หุนสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนวาหากลงทุนซื้อหุน ณ ระดับราคาตลาด

ปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน = เงินปนผลตอหุน / ราคาหุน x 100 (%) 
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2.4 งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

 อุษณีย เจริญพงษ (2552) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมการแพทย ศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบ

อัตราสวนทางการเงิน 5 ดาน ประกอบไปดวย ดานสภาพคลอง ดานความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย ดานความเสี่ยง ดานความสามารถในการทํากําไร และดานมูลคาทางการตลาด มา

เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ย โดยศึกษาในกลุมการแพทยจํานวน 13 บริษัท แบงออกเปน 2 กลุม คือ บริษทั

ในกลุมการแพทยที่มีขนาดสนิทรัพยรวมเกิน 1,000 ลานบาท และบริษทัในกลุมการแพทยที่มีขนาด

สินทรัพยรวมไมเกิน 1,000 ลานบาท ผลการศึกษาพบวาในระยะสั้นบริษัทในกลุมการแพทยที่มีขนาด

สินทรัพยรวมไมเกิน 1,000 ลานบาท มีอัตราสวนทางดานสภาพคลองและดานความสามารถในการ

บริหารสินทรัพยสูงกวาคาเฉลี่ย รวมถึงอัตราสวนทางดานความเสี่ยงก็มีคาที่ไดตํ่ากวาคาเฉลี่ย สวน

บริษัทในกลุมการแพทยที่มีขนาดสินทรัพยรวมเกิน 1,000 ลานบาท สวนใหญจะมีอัตราสวนดาน

ความสามารถในการทํากําไรและดานมูลคาทางการตลาดสูงกวาคาเฉลี่ย โดยภาพรวมบริษัท 

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด(มหาชน) มอัีตราสวนทางการเงินทั้ง 5 ดานดีที่สุดเหมาะสมแกการ

ลงทุน 

 เจริญชัย ต้ังเจริญงามวงศ (2552) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ

ราคาตลาดหลักทรัพยในหมวดธุรกิจพลังงาน และหมวดธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑทีจ่ดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เพ่ือวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง

ราคาตลาดหลักทรัพยในหมวดธุรกิจพลังงาน และหมวดธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ ผลการศึกษาสรปุ

ไดวามีอัตราสวนทางการเงินทั้งหมด 6 อัตราสวนที่มีความสมัพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย โดย

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน มีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยมากที่สุด ซึ่งมคีวามสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน แสดงใหเห็นวา

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน สามารถใชเปนตัวแปร

สําคัญเพ่ืออธิบายถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาตลาดของหลักทรัพย 

 คณิศร ลินลา (2553) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมบริการทางการแพทย เน่ืองจากการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยจะทําใหผูลงทุนมขีอมูลประกอบการลงทุนมากขึ้น และเปนอีกทางเลือกหน่ึงที่จะชวยลด

ความเสี่ยงในการลงทุน โดยผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย โดยอัตราสวน

ทั้งสองมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย โดยมคีาสัมประสิทธ์ิ 2.105 และ 
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0.289 ตามลําดับ ดังน้ันนักลงทุนควรใชอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในกลุมบริการทางการแพทย 

 นํ้าผึ้ง อารีพิทักษ (2553) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน

ทางการเงินดานสินทรัพยกับราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมพาณิชยซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ผลการศกึษาพบวา อัตราสวนทางการเงินดานสินทรัพยสงผลตอการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราสวนที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมากที่สุดคือ อัตราการหมุนของสินทรัพย (Asset Turnover) อัตรา

ทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets, ROA) 

ตามลําดับ และอัตราสวนทางการเงินทั้ง 3 อัตราสวนน้ี เปนอัตราสวนที่นักลงทุนสวนใหญให

ความสําคัญและใชเปนเกณฑในการพิจารณากอนการตัดสินใจลงทุนหรือเพ่ือประเมินการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพยที่ลงทุนอยู 

 ชาลินี แสงสรอย (2558) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรม

บริการ ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามกับราคา

หลักทรัพยตามลําดับ ในขณะที่อัตราสวนทางการเงินอ่ืนๆ ไมมีความสมัพันธกับราคาหลักทรัพย 

   

2.5 สมมติฐานการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งน้ีมีสมมติฐานเพ่ือการทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานความสัมพันธแบงตามประเภทของตัวแปรอิสระ ดังน้ี 

 1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

  H0 : อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

  H1 : อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

 2. อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

  H0 : อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

  H1 : อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 
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3. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) 

  H0 : อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

  H1 : อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

 4. อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

  H0 : อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

  H1 : อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน มคีวามสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

 5. อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) 

  H0 : อัตราสวนราคาตอกําไร ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

  H1 : อัตราสวนราคาตอกําไร มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย 

เมื่อทําการทดสอบความสัมพันธจากการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) 

เรียบรอยแลว จะทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินใด มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย ในแตละบริษัทในกลุมบริการการแพทยไดดีที่สดุ ซึ่งจะถือเปนประโยชนตอนักลงทุนใน

การใชเปนขอมูลในการตัดสนิใจลงทุนตอไป 
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2.6 กรอบแนวคิด 

 

ภาพที่ 2.1 : แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

              อัตราสวนทางการเงนิ 

    1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  

        (Current Ratio)  

    2. อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

        (Total Asset Turnover)  

    3. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  

        (Return on Equity: ROE)  

    4. อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  

        (Debt to Equity Ratio)  

    5. อัตราสวนราคาตอกําไร  

        (Price-Earnings Ratio) 

 

 

                  การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

                             (Stock Price) 

 

 

 

 

 

  

 

 



บทที่ 3 

ระเบยีบวิธีการศึกษา 

 

 วิธีการวิจัยที่นํามาใชในงานวิจัยครั้งน้ีเปนวิจัยเชิงสํารวจ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนการวิจัย

เพ่ือนําขอมูลทุติยภูมิที่มีอยูมาตีความหมาย อธิบาย และหาความสัมพันธ งานวิจัยน้ีเปนงานวิจัยที่ได

กําหนดแหลงที่มาของขอมูลไวโดยเฉพาะ คือ เฉพาะกลุมบริการการแพทยเทาน้ัน โดยใชอัตราสวน

ทางการเงินเปนตัวแปรอิสระ ซึ่งในงานวิจัยน้ีประกอบไปดวย อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) อัตราผลตอบแทนจากสวน

ของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity 

Ratio) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) จํานวนทั้งสิน้ 5 อัตราสวน มาวิเคราะห

เพ่ือหาความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยซึ่งเปนตัวแปรตาม วามีความสัมพันธกัน

หรือไม ในทิศทางใด โดยมีรายละเอียดของขอมูล ขอสรปุตัวแปร วิธีวัดตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 

และวิธีดําเนินการ แบงออกเปน 7 สวน ดังน้ี 

 3.1 กลุมตัวอยาง  

 3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 3.3 แบบจําลองและเครื่องมือที่ใชในการศึกษา 

 3.4 การวิเคราะหขอมูล 

 3.5 การวิเคราะหความเหมาะสมของตัวแบบ 

 3.6 ความคาดหวังของคา Coefficient 

 3.7 การทดสอบสมมติฐาน 
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3.1 กลุมตัวอยาง  

 กลุมตัวอยางของงานวิจัยน้ีคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน

กลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย ทีม่มีูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) มากกวา

รอยละ 3 เน่ืองจากคาสัดสวนดังกลาวเปนคาที่พอดีสามารถจําแนกบริษทัขนาดเล็กกับขนาดใหญออก

จากกันไดอยางชัดเจนในอุตสาหกรรมน้ี รวมถึงมูลคาดังกลาวที่มีขนาดใหญจะสะทอนใหเห็นถึงความ

นาสนใจในการลงทุน และเปนตัวช้ีวัดของกลุมอุตสาหกรรมได อีกทั้งยังตองเปนบริษัทที่มีขอมูล

อัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพยเพียงพอตอการทําการวิเคราะห โดยภายใตเง่ือนไขดังกลาว

ทําใหการศึกษาในครั้งน้ีมีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 6 บรษิัท ไดแก  

 1. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน)  BDMS 

 2. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)  BH 

 3. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)    SVH 

 4. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)  VIBHA 

 5. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน)  RAM 

 6. บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน)  BCH 

 ระยะเวลาที่ศึกษาทั้งสิ้น 10 ป โดยเก็บขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป 2548 

ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2557 จึงมจีํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 240 ตัวอยาง 

 

3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การศึกษาในครั้งน้ีผูศึกษาใชขอมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) โดยเก็บขอมูลของกลุม

ตัวอยางจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) บริการขอมูลตลาด

หลักทรัพยฉบับออนไลน จากตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และขอมูลอ่ืนๆที่ใชมาจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 จากน้ันนําขอมูลเหลาน้ันมาจดัรูปแบบ และเรียงลําดับตามระยะเวลาระหวางป 2548 ถงึป 

2557 โดยนําเสนอในรูปแบบของตารางเพ่ือใหงายและสะดวกตอการนําไปใชในการอธิบายและ

วิเคราะหในขั้นตอนตอไป 

 

3.3 แบบจําลองและเครื่องมือที่ใชในการศึกษา 

 3.3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

 ใชรูปแบบ Y = β0 + β1X + e โดยที่ β0 คือคา y-intercept (จุดตัดแกน x) เปนคาของ Y 

เมื่อคาของ X เปน 0 และ β1 คือ คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เปนคาความชันแสดงคาของตัวแปร
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ตามที่เปลี่ยนไปเมื่อตัวแปรอิสตระเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย และ e คือคาความคลาดเคลื่อนสุมที่เปน

อิสระระหวาง X กับ Y และประมาณคารูปแบบสมการถดถอยอยางงายดวยสมการ ŷ = a + bx  

 ซึ่งในการศึกษาครั้งน้ีเปนตัวแบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนระหวางอัตราสวนทางการเงิน 

(X) กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย (Y) มีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เปนคาแสดงถึงการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรพัย เมื่อตัวแปรอัตราสวนทางการเงินแตละตัวเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 

โดยมีแบบจําลองดังน้ี 

 Yi = β0 + β1CRi + β2TATi + β3ROEi + β4DEi + β5PEi + ℮i 

โดยที่ 

 Yi = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i 

 β0 = คาคงที่ซึ่งเปนคาของ Yi เมื่ออัตราสวนทางการเงินทุกตัวเทากับศูนย 

 βi = คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย 

 CRi = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ของบริษัท i 

 TATi = อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) ของ

บริษัท i 

 ROEi = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) ของ

บริษัท i 

 DEi  = อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) ของบริษัท i 

 PEi  = อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) ของบริษัท i 

 ℮i = คาความคลาดเคลื่อนในการประมาณคาของบริษัท i 

 สาเหตุที่นําอัตราสวนทางการเงินทั้ง 5 ตัวมาศึกษา เน่ืองจากการศึกษาในอดีตกลาววา “การ

นําอัตราสวนทางการเงินทั้งหมด 14 ตัวมาศกึษากับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย พบวาเกิด

ปญหา Multicollinearity อัตราสวนทางการเงินในกลุมเดียวกันมีความสัมพันธกันสูง” (สุกฤตา โพธิ

ประสาท, 2550) การศึกษาครั้งน้ีผูศึกษาจึงเลือกใชอัตราสวนทางการเงิน 5 ตัวเปนตัวแทนของ

อัตราสวนทางการเงินแตละกลุม คือกลุมอัตราสวนสภาพคลอง กลุมอัตราสวนประสิทธิภาพในการ

บริหารสินทรัพย กลุมอัตราสวนความสามารถในการทํากําไร และกลุมอัตราสวนโครงสรางทาง

การเงิน และกลุมอัตราสวนมลูคาทางการตลาด  

 3.3.2 เครื่องมือที่ใชในการเกบ็รวบรวมขอมูลและประมวลผลทางสถิติ รวมทั้งสิ้น 2 

เครื่องมือ คือ โปรแกรมสําเร็จรูป Microsoft Office Excel และโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ eVIEWS 
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3.4 การวิเคราะหขอมูล 

 3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชเพ่ืออธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลกัษณะ

ของกลุมขอมูลที่เปนตัวเลข ทีเ่ก็บรวบรวมมา เพ่ือใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูล และลักษณะการ

แจกแจงคาสถติิเบ้ืองตน ไดแก  

 - คาเฉลี่ย (Mean) หรือคามัชฌิมเลขคณิต คือคาที่คํานวณไดจากการนําคาผลรวมของขอมูล

ทั้งหมดหารดวยจํานวนขอมูลทั้งหมด ใชสญัลักษณ  x̄  สําหรับคาเฉลี่ยที่ไดมาจากกลุมตัวอยาง และ

ใชสัญลักษณ μ สําหรับคาเฉลี่ยที่ไดมาจากประชากรทั้งหมด 

 - คามัธยฐาน (Median) หรือคากลางขอมูล คือ คาของขอมูลที่อยูตรงกลางของขอมูล

ทั้งหมดที่ไดนํามาเรียงลําดับจากนอยไปหามากแลว 

 - คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) คือ คาที่มากที่สุด เมือ่นําขอมูลมาเรียงจากนอยไปหามาก 

 - คาตํ่าสุดของขอมูล (Minimum) คือ คาทีน่อยที่สุด เมื่อนําขอมูลมาเรยีงจากนอยไปหามาก 

 - คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คือ คาที่ใชวัดการกระจายของขอมูล 

เปนการวัดการกระจายทางสถิติที่เปนปกติทั่วไป ใชสําหรบัเปรียบเทียบวาคาตางๆ ในเซตขอมูล

กระจายตัวออกไปมากนอยเทาใด หากขอมูลสวนใหญอยูใกลคาเฉลี่ยมาก คาเบ่ียงเบนมาตรฐานก็จะ

มีคานอย ในทางกลับกัน ถาขอมูลแตละจุดอยูหางไกลจากคาเฉลี่ยเปนสวนมาก คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ก็จะมีคามาก และเมื่อขอมูลทุกตัวมีคาเทากันหมด คาเบ่ียงเบนมาตรฐานจะมีคาเทากับศูนย น่ันคือไม

มีการกระจายตัว 

 3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เมื่อผูศึกษาสรางแบบจําลองที่มีตัวแปรอิสระ

ต้ังแตสองตัวขึ้นไปแลวใชวิธีทางเศรษฐมิติเพ่ือหาคาพารามิเตอรตาง ๆ น้ัน ผูศึกษาจะใชวิธีการ 

ดังตอไปน้ี 

 - วิเคราะหความถดถอยพหุคูณในรูปสมการเสนตรง (Multiple Linear Regression 

Analysis) เปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรในรูปของการทํานาย ประกอบดวยตัวแปรสอง

ชนิดคือ X เปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) มีมากกวา 1 ตัว Y เปนตัวแปรตาม 

(Dependent Variable) มี 1 ตัว อาศัยความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรมาใชในการทํานาย 

โดยเมื่อทราบคาตัวแปรหน่ึงก็สามารถทํานายอีกตัวแปรหน่ึงได ผลการวิเคราะหขอมูลที่ไดอยูในรูป

ของสมการทํานาย จะไดสมการตัวแบบจําลองตามที่กลาวในหัวขอ 3.3 แบบจําลองและเครื่องมือที่ใช

ในการศึกษา ซึง่ผูศึกษาไดนําโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปมาชวยในการวิเคราะหหาความสัมพันธ 

เน่ืองจากจะสามารถชวยอํานวยความสะดวกในการวิจัย ทาํใหสามารถหาความสัมพันธไดอยางถูกตอง

และรวดเร็วยิ่งขึ้น 
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- คาสถิติ t (t-Statistic) เปนคาที่ใชวัดนัยสําคัญของตัวแปรอิสระแตละตัวที่มีตอตัวแปรตาม 

วามีความสัมพันธกันหรือไม โดยเมื่อไดสมการตัวแบบจําลองมาแลวจะตองทําการพิสูจนทางสถิติ 

คาคงที่ (β0) และสัมประสทิธ์ิของตัวแปรอิสระทุกคา (β1,β2,...,βn) วามีนัยสําคัญตอสมการตัว

แบบจําลองหรือไม โดยต้ังสมมติฐาน 

   H0 : βi  =  0 

   H1 : βi  ≠ 0 

 ถาคา t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t-table จะยอมรับ H0 ปฏิเสธ H1 หมายความวา คาคงที่

หรือสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระตัวน้ัน ๆ ไมมีนัยสําคญัตอสมการตัวแบบจําลอง สามารถตัดออกได 

โดยจะไมทําใหสมการตัวแบบจําลองน้ันเกิดความแตกตางแตอยางใด  

 ในทางตรงกันขามถาคา t ที่คํานวณไดมากกวาคา t-table จะปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1 

หมายความวาคาคงที่หรือสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระตัวน้ัน ๆ มีนัยสําคัญตอสมการตัวแบบจําลอง

ไมสามารถตัดออกได ดวยเหตุผลน้ีเองที่ทําใหการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ตองมีคาสถิติ t (t-Statistic) ปรากฏในตารางผลการวิเคราะห 

 - คาสัมประสทิธ์ิการถดถอย (Beta Coefficient) ใชสําหรับคัดเลือกหรือเปรียบเทียบตัวแปร

อิสระในกรณีทีม่ีตัวแปรอิสระอยูหลายตัวในสมการ เพ่ือใหทราบวาตัวแปรอิสระตัวใดมีอิทธิพลตอการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามมากกวากัน หรือตัวแปรอิสระตัวใดมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัว

แปรตามมากทีสุ่ด อีกทั้งยังคํานึงถึงเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Beta Coefficient) ดวย

วาเปนเครื่องหมายบวกหรือลบ เพ่ือดูความสัมพันธดังกลาววาเปนไปในทิศทางใด ทิศทางเดียวกัน 

หรือทิศทางตรงกันขาม 

 - คาสัมประสทิธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination) หรือ คา R-Squared ใน

การประมาณคาตัวแปร Y จากสมการถดถอยที่ใชในการทาํนาย จะตองมีการประเมินสมการถดถอยที่

ไดจากตัวอยางกอน โดยประเมินวาสมการถดถอยที่ไดน้ันสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร 

2 ตัวแปรไดดีเพียงใด น่ันคือ ผลบวกกําลังสองของเสนถดถอย สวนผลบวกกําลังสองของทั้งหมดควร

จะเปนสัดสวนที่ใหญขึ้นเพียงน้ัน คาของสัดสวนที่ไดน้ีเรียกวาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ แทนดวย r2 

 คา r2 ที่มากทีสุ่ดคือ 1 หมายความวา ความแปรปรวนทั้งหมดใน yi สามารถอธิบายไดดวย

สมการถดถอย คาสังเกตทุกตัวของตัวอยางจะอยูบนเสนถดถอย 

 คา r2 ที่นอยทีสุ่ดคือ 0 หมายความวา ความแปรปรวนทั้งหมดใน yi ไมสามารถอธิบายไดดวย

สมการถดถอย คาสังเกตทุกตัวของตัวอยางจะไมอยูบนเสนถดถอย 

 คา r2 เปนการวัดความใกลของเสนถดถอยของตัวอยางกับคาสังเกตของตัวอยาง ถาคา r2 มี

คามากแสดงวาเสนถดถอยจะผานใกลคาสงัเกตมากกวาคา r2 ที่มีคานอยกวา  
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3.5 การวิเคราะหความเหมาะสมของตัวแบบ 

 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณในรูปสมการเสนตรง (Multiple Linear Regression 

Analysis) มีประโยชนและมีการใชกันอยางแพรหลายในงานวิจัยแตการที่จะใชตัวแบบการถดถอยให

มีความถูกตอง เพ่ือเปนการควบคุมความผิดพลาดที่อาจจะเกิดขึ้นจากตัวแปรทั้งหลายทีจ่ะสงผลถึง

คาประมาณของตัวแปรตามและการพยากรณ จึงมีขอกําหนดในการวิเคราะหดังน้ี 

 3.5.1 ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตัวแบบการถดถอย

พหุคูณในรูปสมการเสนตรงเปนตัวแบบที่มีตัวแปรอิสระจํานวนมากกวา 1 ตัวดังน้ันอาจเปนไปไดที่ตัว

แปรอิสระที่มีอยูอาจมีความสัมพันธกันเองได ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) จึงเกิดจากสถานการณที่ตัวแปรอิสระมีความเกี่ยวของกันมากเกินไป ผลที่ตามมา

คือทําใหไมสามารถแยกไดวาตัวแปรอิสระตัวใดกันแนที่มอิีทธิพลตอตัวแปรตาม ซึ่งอาจสงผลในการ

เลือกตัวแปรอิสระที่มีความสาํคัญตอตัวแปรตาม เน่ืองจากจะพบวาตัวแปรเหลาน้ันแสดงคา

ความสัมพันธตอตัวแปรตาม หากนักวิจัยเก็บตัวแปรอิสระเหลาน้ันไวทั้งหมดในตัวแบบจะทํา ใหเกิด

การซ้ําซอน และตัวแบบจะใหญเกินความจาํเปน  

 โดยปญหา Multicollinearity สามารถทําการทดสอบไดจากวิธีการวิเคราะหหาคา

สหสัมพันธ (Correlation: r) ระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมด เรียกวาการทํา Correlation Matrix เพ่ือ

หาขนาดของความสัมพันธเฉพาะตัวแปรอิสระเทาน้ัน ถาคา Correlation มีคามากกวา 0.8 หรือนอย

กวา -0.8 ถือวาตัวแปรอิสระคูน้ันมีความสมัพันธกันมากเกินไป  

 โดยในการศึกษาครั้งน้ีผูศึกษาเลือกใชวิธีคัดตัวแปรอิสระคูที่มีความสัมพันธกันมากเกินไปออก 

โดยทําการแยกวิเคราะหทีละตัวแปร เพ่ือดูวาตัวแปรอิสระใดมีความสมัพันธอยางมีนัยสําคัญกับตัว

แปรตามมากกวา แลวเลือกเก็บตัวที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญมากกวาเอาไว 

 3.5.2 ปญหาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation หรือ Serial 

Correlation) เปนปญหาที่จะพบในการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) มักพบในขอมลู

ซึ่งมีลักษณะเปนอนุกรมเวลา (Time Series) ซึ่งสืบเน่ืองมาจากการที่ Error Term ของตัวอยางหน่ึง

มีความสัมพันธกับ Error Term ของอีกตัวอยางหน่ึง มีผลทําให Standard Errors ที่หาไดมีแนวโนม

ตํ่ากวาที่ควรจะเปน มีผลตอความนาเช่ือถือ เมื่อใดก็ตามที่ตองทําการทดสอบขอสมมติฐานทางสถิติ 

ความสัมพันธอาจเปนไดทั้งบวก (Positive) หรือลบ (Negative) และความสัมพันธอาจเปนไดหลาย

กรณี คือ  

 - First-order Autocorrelation: Error Term งวดหน่ึง ๆ มีความสัมพันธกับ Error Term 

งวดที่แลว 

 - Second-order Autocorrelation: Error Term งวดหน่ึง ๆ มคีวามสมัพันธกับ Error 

Term สองงวดที่แลว 



 26 
 

 - Higher-order Autocorrelation: Error Term งวดหน่ึง ๆ มคีวามสัมพันธกับ Error 

Term หลายงวดที่แลว 

 เมื่อใดก็ตามที่ Error Terms ซึ่งมีลําดับงวดติดตอกันหลายงวดมีเครื่องหมายเหมือนกัน เมื่อ

น้ันเราเรียกกรณีน้ีวา Positive First-order Autocorrelation และเมื่อใดก็ตามที่ Error Terms ซึ่งมี

ลําดับติดตอกันหลายงวดมีเครื่องหมายสลบักันบอย ๆ เมื่อน้ันเรียกกรณีน้ีวา Negative First-order 

Autocorrelation 

 ปญหา Autocorrelation ทําใหโครงสรางสูตร t เสียไป อาจมีผลให t มีคาตํ่า ซึ่งอาจตํ่ามาก

จนถึงระดับทําใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0 : βi  =  0 คือปฏิเสธตัวแปรทั้ง ๆ ที่เปนตัวแปรสําคัญ 

หรืออาจมีผลทาํใหคา t สูง อาจสูงมากจนถึงทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลกั คือยอมรับเอาตัวแปรอิสระ

ไวทั้ง ๆ ที่อาจเปนตัวแปรที่ไมมีความสําคัญ สรุปวาอาจทําใหกระบวนการพิจารณานัยสําคัญของตัว

แปรผิดพลาดรวนไปทั้งหมด 

 โดยเราสามารถตรวจสอบปญหา Autocorrelation ไดจากการคํานวณหาคา Durbin-

Watson statistic ที่คํานวณจากสูตร 

   d =  
∑(𝑒𝑡−𝑒𝑡−1)2

∑𝑒𝑡2
 

 โดยที่  d = Durbin-Watson statistic 

   et = Error Term งวดที่ t (t=1,2,…,T) 

 หลังจากน้ันใหทําการพิจารณาคา Durbin-Watson คาสถิติน้ีจะมีคาต้ังแต 0-4  

 ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 (ชวง1.5 ถึง 2.5) สรุปวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระ

กัน ไมเกิดปญหา Autocorrelation 

 ถาคา Durbin-Watson < 1.5 แสดงวาคาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันในทิศ

ทางบวก และย่ิงมีคาเขาใกล 0 ย่ิงมีความสมัพันธกันมาก 

 ถาคา Durbin-Watson > 2.5 แสดงวาคาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันในทิศทางลบ 

และย่ิงมีคาเขาใกล 4 ย่ิงมีความสัมพันธกันมาก 

 โดยในการศึกษาครั้งน้ี ผูศึกษาใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ eVIEWS ในการคํานวณคา 

Durbin-Watson และทําการปรับแกคา Durbin-Watson ดวยวิธีเพ่ิมรูปแบบของ Autoregressive 

Process of Order 1: AR(1) หรือ Autoregressive Process of Order 2: AR(2) ลงในสมการ

ถดถอยพหุคูณ 
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3.6 ความคาดหวังของคา Coefficient 

 จากการศึกษาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย ผู

ศึกษามีความคาดหวังในทิศทางของความสัมพันธ ดังตอไปน้ี 

 - อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนเครื่องช้ี

ฐานะทางการเงินระยะสั้นของกิจการ บงบอกถึงสภาพคลองของกิจการในการที่จะชําระหน้ีระยะสั้น 

ถาอัตราสวนน้ีมีคามาก แสดงวากิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากพอที่จะชําระหน้ีระยะสั้น ทําใหราคา

หลักทรัพยควรมีคามากดวย ควรเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราสวนหมนุเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) มีความสัมพันธในทศิทาง

เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรพัยรวม (Total 

Asset Turnover) เปนอัตราสวนที่วัดวากิจการใชสินทรัพยทั้งหมดในการสรางรายไดไดอยางมี

ประสิทธิภาพเพียงใด ถาอัตราสวนน้ีมีคาสูงก็แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ทํา

ใหราคาหลักทรัพยควรมีคามากดวย ควรเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงประสิทธิภาพของกิจการในการนําเงินลงทุน

ของผูถือหุนไปทําใหเกิดกําไรไดในอัตราผลตอบแทนเทาไหร เพราะฉะน้ัน ROE ย่ิงมีคาสูงยิ่งดี จึงควร

มีทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย 

 - อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) มีความสมัพันธในทิศ

ทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) เปนอัตราสวนที่แสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวาสินทรัพยของกิจการมา

จากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ หน้ีสินที่มากทําใหกิจการมีภาระผูกพันที่ตองชําระดอกเบ้ีย

ทุกงวดไมวากิจการน้ันจะกําไรหรือขาดทุน ซึ่งตางจากสวนของผูถือหุนที่หากกิจการขาดทุนอาจจะ

พิจารณาไมจายเงินปนผลก็ได ดังน้ันถาอัตราสวนน้ีมีคามากจึงไมดี ควรมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

 - อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) เปน

อัตราสวนระหวางราคาหุนตอกําไรตอหุน แสดงถึงหลักทรัพยน้ัน ๆ มีราคาถูกหรือแพง ซึ่งตามหลัก

ทั่วไปของการลงทุนควรไดผลตอบแทนมากกวาลงทุน หลักทรัพยที่เลือกลงทุนจึงควรมีอัตราสวนราคา

ตอกําไร หรือ P/E ที่สูง  

 จากที่กลาวมาขางตน สามารถสรุปความคาดหวังของคา Coefficient ไดดังตารางตอไปน้ี 
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ตารางที่ 3.1 : แสดงการสรุปความคาดหวังของคา Coefficient 

 

ตัวแปรอิสระ คา Coefficient ความสัมพันธ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) 
+ ทิศทางเดียวกัน 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
+ ทิศทางเดียวกัน 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
+ ทิศทางเดียวกัน 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  

(Debt to Equity Ratio) 
- ทิศทางตรงขาม 

อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings 

Ratio) 
+ ทิศทางเดียวกัน 

 

3.7 การทดสอบสมมติฐาน 

 เปนการทดสอบคาสถิติกอนจะนําคาประมาณการที่ไดจากการวิเคราะหไปใช โดยการทําการ

ทดสอบคาสถติิ t (t-statistic) วามี ตัวแปรอิสระใดบางที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

สมมติฐานในการทดสอบ 

 H0 : ตัวแปรอิสระของบริษัท i ไมมีความสมัพันธกับตัวแปรตาม 

 H1 : ตัวแปรอิสระของบริษัท i มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

เขียนเปนประโยคสัญลักษณไดดังน้ี 

 H0 : βi  =  0 

 H1 : βi  ≠  0 

จะยอมรับ H0 เมื่อคา Prob(t-statistic) > 0.05 (ที่ระดับความเช่ือมั่น 95%) 

จะปฏิเสธ H0 เมื่อคา Prob(t-statistic) < 0.05 (ที่ระดับความเช่ือมั่น 95%)



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

 ในบทน้ีจะนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวนไดแก 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset 

Turnover) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) อัตราสวนหน้ีสินตอ

สวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) โดย

ใชสัญลักษณเปน CR, TAT, ROE, DE และ PE ตามลําดับ กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย โดย

ใชสัญลักษณเปน Stock Price ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม

บริการทางการแพทย จํานวน 6 บรษิัท ไดแก   

 1. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน)  BDMS 

 2. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)  BH 

 3. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)    SVH 

 4. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)  VIBHA 

 5. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน)  RAM 

 6. บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน)  BCH 

โดยจะแบงผลของการศึกษาออกเปน 3 สวน ดังตอไปน้ี 

 4.1 สรุปผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 4.2 ผลการตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

 4.3 ผลการศึกษาการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) และผลการตรวจสอบ

ปญหาความสมัพันธระหวางคาความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)   
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4.1 สรปุผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 ในสวนน้ีเปนการวิเคราะหขอมูลการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนทางการเงิน และการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย และนํามาสรุปผลวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผูศึกษาได

สรุปอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการศึกษา และราคาหลักทรัพย ในกลุมบริการการแพทย จากทั้ง 6 

บริษัท ออกมาเปนคาเฉลี่ยไดดังตารางตอไปน้ี 

 

ตารางที่ 4.1 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 174.94 17.55 2048 0.19 404.87 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
0.85 0.70 3.97 0.14 0.73 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
0.80 0.74 1.34 0.41 0.22 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
19.50 17.34 54.65 4.73 9.27 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
0.79 0.76 1.78 0.19 0.35 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
20.43 19.33 53.93 3.31 9.33 

  

จากตารางที่ 4.1 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของทั้ง 6 บริษัทมีคาเฉลี่ยเทากับ 174.94 

บาท โดยมีราคาสงูสุด 2,048 บาท ซึ่งเปนของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) (Q3, 

2557) ตํ่าสุด 0.19 บาท ซึ่งเปนของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) (Q4, 2548) และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาเทากับ 404.87 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนของทั้ง 6 บริษัทมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0.85 เทา โดยมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุด 3.97 เทา ซึ่งเปนของบริษัท 

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (Q3, 2556) ตํ่าสุด 0.14 เทา ซึ่งเปนของบริษัท 

โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) (Q3, 2548) และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.73 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมของทั้ง 6 บรษิัทมีคาเฉลี่ย
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เทากับ 0.80 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสุด 1.34 เทา ซึ่งเปนของบริษัท 

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (Q4, 2550) ตํ่าสุด 0.41 เทา ซึ่งเปนของบริษัท 

โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) (Q1, 2557) และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวน

หมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.22 เทา, อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของทั้ง 6 บริษทั

มีคาเฉลี่ยเทากบั 19.50% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสูงสุด 54.65% ซึ่งเปนของ

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (Q2, 2548) ตํ่าสุด 4.73% ซึ่งเปนของบริษัท 

โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) (Q4, 2548) และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

จากสวนของผูถือหุนเทากับ 9.27%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของทั้ง 6 บรษิัทมีคาเฉลี่ย

เทากับ 0.79 เทา โดยมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 1.78 เทา ซึ่งเปนของบริษัท 

โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) (Q3, 2550) ตํ่าสุด 0.19 เทา ซึง่เปนของบริษัท โรงพยาบาล

วิภาวดี จํากัด (มหาชน) (Q1, 2548) และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผู

ถือหุนเทากับ 0.35 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรของทั้ง 6 บรษิัทมีคาเฉลี่ยเทากับ 20.43 

เทา โดยมอัีตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 53.93 เทา ซึ่งเปนของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด 

(มหาชน) (Q1, 2555) ตํ่าสุด 3.31 เทาซึ่งเปนของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) (Q3, 2548) และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 9.33 เทา 

 นอกจากน้ียังสามารถสรุปผลวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) อัตราสวน

ทางการเงินที่ใชในการศึกษา และราคาหลักทรัพย จําแนกตามบริษัทตาง ๆ ไดดังตอไปน้ี 
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4.1.1 บรษิัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) – BDMS 

 

ตารางที่ 4.2 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย ของบริษัท     

       กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 6.43 3.87 18.50 1.59 5.19 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
0.88 0.82 1.65 0.40 0.30 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
0.73 0.74 0.90 0.59 0.05 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
15.52 15.35 26.86 10.80 3.49 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
1.10 1.07 1.61 0.77 0.25 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
29.21 30.48 43.80 11.95 7.62 

  

จากตารางที่ 4.2 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของบริษัท กรุงเทพดุสติเวชการ จํากัด 

(มหาชน) มคีาเฉลี่ยเทากับ 6.43 บาท โดยมีราคาสูงสุด 18.50 บาท ตํ่าสุด 1.59 บาท และมสีวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาเทากับ 5.19 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.88 

เทา โดยมอัีตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุด 1.65 เทา ตํ่าสดุอยูที่ 0.40 เทา และมีสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.30 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0.73 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสุด 0.90 เทา ตํ่าสุด 0.59 

เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.05 เทา, อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 15.52% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุนสูงสุด 26.86% ตํ่าสุด 10.80% และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุนเทากับ 3.49%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.10 เทา โดยมี

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 1.61 เทา ตํ่าสุด 0.77 เทา และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
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ของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.25 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรมี

คาเฉลี่ยเทากับ 29.21 เทา โดยมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 43.80 เทา ตํ่าสุด 11.95 เทา และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 7.62 เทา 

4.1.2 บรษิัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) – BH 

 

ตารางที่ 4.3 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย ของบริษัท 

        โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 50.33 37.12 141 16.70 31.29 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
1.56 0.88 3.97 0.45 1.27 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
1.09 1.12 1.34 0.84 0.16 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
32.53 28.11 54.65 21.32 9.08 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
0.86 0.85 1.35 0.51 0.22 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
22.05 21.62 38.58 9.55 6.68 

  

จากตารางที่ 4.3 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด 

(มหาชน) มคีาเฉลี่ยเทากับ 50.33 บาท โดยมีราคาสูงสุด 141 บาท ตํ่าสดุ 16.70 บาท และมีสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาเทากับ 31.29 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.56 

เทา โดยมอัีตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุด 3.97 เทา ตํ่าสดุอยูที่ 0.45 เทา และมีสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 1.27 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

คาเฉลี่ยเทากับ 1.09 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสุด 1.34 เทา ตํ่าสุด 0.84 

เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.16 เทา, อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 32.53% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ
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หุนสูงสุด 54.65% ตํ่าสุด 21.32% และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุนเทากับ 9.08%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.86 เทา โดยมี

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 1.35 เทา ตํ่าสุด 0.51 เทา และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.22 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรมี

คาเฉลี่ยเทากับ 22.05 เทา โดยมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 38.58 เทา ตํ่าสุด 9.55 เทา และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 6.68 เทา 

4.1.3 บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) – SVH 

 

ตารางที่ 4.4 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย ของบริษัท สมติิ  

                 เวชจํากัด (มหาชน) 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 114.76 65.50 323 21 88.31 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
0.95 0.76 1.95 0.23 0.60 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
0.98 1.02 1.23 0.62 0.18 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
15.05 15.11 21.65 4.76 4.49 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
0.64 0.41 1.18 0.25 0.33 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
10.86 8.75 28.26 3.31 6.73 

  

จากตารางที่ 4.4 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉลี่ยเทากับ 114.76 บาท โดยมีราคาสูงสุด 323 บาท ตํ่าสุด 21 บาท และมีสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของราคาเทากับ 88.31 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.95 เทา โดยมี

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสงูสุด 1.95 เทา ตํ่าสุดอยูที่ 0.23 เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.60 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมคีาเฉลี่ยเทากับ 
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0.98 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสดุ 1.23 เทา ตํ่าสุด 0.62 เทา และมสีวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.18 เทา, อัตราผลตอบแทน

จากสวนของผูถือหุนมีคาเฉลีย่เทากับ 15.05% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสูงสุด 

21.65% ตํ่าสุด 4.76% และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน

เทากับ 4.49%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.64 เทา โดยมีอัตราสวน

หน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 1.18 เทา ตํ่าสุด 0.25 เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.33 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรมีคาเฉลี่ย

เทากับ 10.86 เทา โดยมอัีตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 28.26 เทา ตํ่าสุด 3.31 เทา และมีสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 6.73 เทา 

4.1.4 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) – VIBHA 

 

ตารางที่ 4.5 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย ของบริษัท 

        โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 0.50 0.27 1.67 0.19 0.40 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
0.33 0.32 0.63 0.18 0.10 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
0.57 0.56 0.74 0.41 0.07 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
9.28 9.33 15.93 4.73 3.01 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
0.49 0.45 0.90 0.19 0.20 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
24.86 22.94 53.93 12.11 8.57 

  

จากตารางที่ 4.5 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด 

(มหาชน) มคีาเฉลี่ยเทากับ 0.50 บาท โดยมีราคาสูงสุด 1.67 บาท ตํ่าสุด 0.19 บาท และมีสวน
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เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาเทากับ 0.40 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.33 

เทา โดยมอัีตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุด 0.63 เทา ตํ่าสดุอยูที่ 0.18 เทา และมีสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.10 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0.57 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสุด 0.74 เทา ตํ่าสุด 0.41 

เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.07 เทา, อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 9.28% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุนสูงสุด 15.93% ตํ่าสุด 4.73% และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุนเทากับ 3.01%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.49 เทา โดยมี

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 0.90 เทา ตํ่าสุด 0.19 เทา และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.20 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรมี

คาเฉลี่ยเทากับ 24.86 เทา โดยมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 53.93 เทา ตํ่าสุด 12.11 เทา และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 8.57 เทา 

4.1.5 บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) – RAM 

 

ตารางที่ 4.6 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย ของบริษัท 

        โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 873.20 552 2048 232 621.19 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
0.29 0.25 0.63 0.14 0.11 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
0.62 0.64 0.76 0.41 0.09 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
25.19 26.12 35.79 13.66 5.26 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
0.94 0.80 1.78 0.43 0.41 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
16.35 14.36 32.69 9.73 5.73 
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 จากตารางที่ 4.6 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด 

(มหาชน) มีคาเฉลี่ยเทากับ 823.20 บาท โดยมีราคาสูงสุด 2,048 บาท ตํ่าสุด 232 บาท และมีสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาเทากับ 621.19 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.29 

เทา โดยมอัีตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุด 0.63 เทา ตํ่าสดุอยูที่ 0.14 เทา และมีสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.11 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0.62 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสุด 0.76 เทา ตํ่าสุด 0.41 

เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.09 เทา, อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 25.19% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุนสูงสุด 35.79% ตํ่าสุด 13.66% และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุนเทากับ 5.26%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.94 เทา โดยมี

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 1.78 เทา ตํ่าสุด 0.43 เทา และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.41 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรมี

คาเฉลี่ยเทากับ 16.35 เทา โดยมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 32.69 เทา ตํ่าสุด 9.73 เทา และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 5.73 เทา 
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4.1.6 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) – BCH 

 

ตารางที่ 4.7 : แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย ของบริษัท  

                 บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) 

 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price) 4.45 3.63 10.20 1.02 2.46 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
1.09 1.07 1.67 0.70 0.20 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  

(Total Asset Turnover) 
0.78 0.80 1.05 0.54 0.15 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity: ROE) 
19.45 20.60 26.59 9.37 4.96 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) 
0.73 0.62 1.38 0.48 0.27 

อัตราสวนราคาตอกําไร 

(Price-Earnings Ratio) 
19.26 18.54 46.24 9.37 8.05 

  

จากตารางที่ 4.7 แสดงใหเหน็วาราคาหลักทรัพยของบริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด 

(มหาชน) มคีาเฉลี่ยเทากับ 4.45 บาท โดยมีราคาสูงสุด 10.20 บาท ตํ่าสุด 1.02 บาท และมสีวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาเทากับ 2.46 บาท, อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.09 

เทา โดยมอัีตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุด 1.67 เทา ตํ่าสดุอยูที่ 0.70 เทา และมีสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.20 เทา, อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0.78 เทา โดยมีอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงสุด 1.05 เทา ตํ่าสุด 0.54 

เทา และมสีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.15 เทา, อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 19.45% โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุนสูงสุด 26.59% ตํ่าสุด 9.37% และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุนเทากับ 4.96%, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.73 เทา โดยมี

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงสุด 1.38 เทา ตํ่าสุด 0.48 เทา และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
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ของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.27 เทา และสุดทายอัตราสวนราคาตอกําไรมี

คาเฉลี่ยเทากับ 19.26 เทา โดยมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงสุด 46.24 เทา ตํ่าสุด 9.37 เทา และมี

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราสวนราคาตอกําไรเทากับ 8.05 เทา 

 

4.2 ผลการตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

 โดยปญหา Multicollinearity สามารถทําการทดสอบไดจากวิธีการวิเคราะหหาคา

สหสัมพันธ (Correlation: r) ระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมด เรียกวาการทํา Correlation Matrix เพ่ือ

หาขนาดของความสัมพันธเฉพาะตัวแปรอิสระเทาน้ัน ถาคา Correlation มีคามากกวา 0.8 หรือนอย

กวา -0.8 ถือวาตัวแปรอิสระคูน้ันมีความสมัพันธกันมากเกินไป ในการทดสอบครั้งน้ี ไดผลการทดสอบ

จําแนกตามบริษัท ดังตอไปน้ี 

4.2.1 บรษิัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) – BDMS 

 

ตารางที่ 4.8 : แสดง Correlation Matrix ของตัวแปรอิสระ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด  

        (มหาชน) 

 

 CR TAT ROE DE PE 

CR 1 - - - - 

TAT 0.34 1 - - - 

ROE 0.07 0.49 1 - - 

DE -0.18 -0.10 -0.57 1 - 

PE -0.34 -0.46 -0.01 0.07 1 

  

จากตารางที่ 4.8 พบวาตัวแปรอิสระ ของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) ไมพบ

ปญหาความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตัวแปรอิสระทุกตัวจะถูกนํามาใชใน

การวิเคราะหการถดถอย 
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4.2.2 บรษิัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) – BH 

 

ตารางที่ 4.9 : แสดง Correlation Matrix ของตัวแปรอิสระ บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด 

        (มหาชน) 

 

 CR TAT ROE DE PE 

CR 1 - - - - 

TAT -0.76 1 - - - 

ROE -0.18 0.58 1 - - 

DE -0.10 0.09 0.63 1 - 

PE 0.59 -0.42 -0.14 0.00 1 

  

จากตารางที่ 4.9 พบวาตัวแปรอิสระ ของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

ไมพบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตัวแปรอิสระทุกตัวจะถูก

นํามาใชในการวิเคราะหการถดถอย 

4.2.3 บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) – SVH 

 

ตารางที่ 4.10 : แสดง Correlation Matrix ของตัวแปรอิสระ บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)  

 

 CR TAT ROE DE PE 

CR 1 - - - - 

TAT 0.89 1 - - - 

ROE 0.80 0.82 1 - - 

DE -0.82 -0.88 -0.66 1 - 

PE 0.73 0.54 0.58 -0.36 1 

  

จากตารางที่ 4.10 พบวาตัวแปรอิสระ ของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) พบปญหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) จํานวน 5 คู ไดแก Current Ratio กับ 

Total Asset Turnover, Current Ratio กับ ROE, Current Ratio กับ Debt to Equity Ratio, 
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Total Asset Turnover กับ ROE และ Total Asset Turnover กับ Debt to Equity Ratio ดังน้ัน

ผูศึกษาจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ Current Ratio และ Total Asset Turnover ออก เน่ืองจาก

หลังจากทดลองทดสอบความสัมพันธแบบแยกรายตัวแลวพบวาตัวแปรอิสระ ROE, Debt to Equity 

Ratio และ Price-Earnings Ratio สงผลกบัการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัท สมิติเวช 

จํากัด (มหาชน) ไดอยางมีนัยสําคัญ และเมือ่ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระหลังจากตัด

ตัวแปร Current Ratio และ Total Asset Turnover ออก ผลที่ไดพบวา ไมพบปญหาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) แลว  

4.2.4 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) – VIBHA 

 

ตารางที่ 4.11 : แสดง Correlation Matrix ของตัวแปรอิสระ บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด  

         (มหาชน)  

 

 CR TAT ROE DE PE 

CR 1 - - - - 

TAT 0.07 1 - - - 

ROE 0.64 0.53 1 - - 

DE 0.60 0.00 0.67 1 - 

PE 0.34 -0.14 0.08 0.57 1 

  

จากตารางที่ 4.11 พบวาตัวแปรอิสระ ของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) ไมพบ

ปญหาความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตัวแปรอิสระทุกตัวจะถูกนํามาใชใน

การวิเคราะหการถดถอย 
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4.2.5 บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) – RAM 

 

ตารางที่ 4.12 : แสดง Correlation Matrix ของตัวแปรอิสระ บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด    

        (มหาชน) 

 

 CR TAT ROE DE PE 

CR 1 - - - - 

TAT -0.52 1 - - - 

ROE -0.09 0.72 1 - - 

DE -0.72 0.70 0.26 1 - 

PE 0.40 -0.67 -0.43 -0.24 1 

  

จากตารางที่ 4.12 พบวาตัวแปรอิสระ ของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

ไมพบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตัวแปรอิสระทุกตัวจะถูก

นํามาใชในการวิเคราะหการถดถอย 

4.2.6 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) – BCH 

 

ตารางที่ 4.13 : แสดง Correlation Matrix ของตัวแปรอิสระ บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากดั 

         (มหาชน) 

 

 CR TAT ROE DE PE 

CR 1 - - - -- 

TAT -0.04 1 - - - 

ROE -0.06 0.62 1 - - 

DE 0.12 -0.79 -0.33 1 - 

PE -0.04 -0.65 -0.22 0.75 1 
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จากตารางที่ 4.13 พบวาตัวแปรอิสระ ของบริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากดั (มหาชน) 

ไมพบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตัวแปรอิสระทุกตัวจะถูก

นํามาใชในการวิเคราะหการถดถอย 

 

4.3 ผลการศึกษาการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) และผลการตรวจสอบปญหา

ความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)   

 ในสวนน้ีผูศึกษาไดทําการวิเคราะหการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรวาการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนทางการเงินตัวใดบาง ที่สัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย และตรวจสอบปญหา Autocorrelation สามารถทําการทดสอบไดจาก

วิธีการคํานวณคา Durbin-Watson ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 (ชวง1.5 ถึง 2.5) จะสรุปวา

คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน ไมเกิดปญหา Autocorrelation โดยผูศึกษาจะทําการปรับแกคา 

Durbin-Watson ดวยวิธีเพ่ิมรูปแบบของ Autoregressive Process of Order 1: AR(1) หรือ 

Autoregressive Process of Order 2: AR(2) ลงในสมการถดถอยพหุคูณ และทําการวิเคราะหการ

ถดถอย ในการทดสอบครั้งน้ี ไดผลการทดสอบจําแนกตามบริษัท ดังตอไปน้ี 

4.3.1 บรษิัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) – BDMS 

 

ตารางที่ 4.14 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท กรุงเทพดุสิต  

                   เวชการ จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Current Ratio 0.19 1.06 0.17 0.85 

Total Asset Turnover 5.72 4.32 1.32 0.19 

ROE -0.21 0.08 -2.45 0.02* 

Debt to Equity Ratio 2.42 3.03 0.80 0.42 

Price-Earnings Ratio 0.15 0.03 4.62 0* 

C -0.39 7.56 -0.05 0.95 

R-squared 0.96 

Durbin-Watson stat 1.70 
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จากตารางที่ 4.14 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95 % (มีคา Prob. < 0.05) ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดย ROE มีคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย เทากับ -0.21 หมายความวา ถาอัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 

0.21 หนวยในทิศทางตรงขาม และ PE มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 0.15 หมายความวา ถา

อัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 0.15 หนวย

ในทิศทางเดียวกัน 

 คา Durbin-Watson ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 1.70 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ถือวาไมเกดิ

ปญหา Autocorrelation 

 คา R-squared ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.9646 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอย

ที่คํานวณไดรอยละ 96.46 สวนที่เหลือรอยละ 3.54 เปนผลมาจากปจจยัอ่ืน 

 จากการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําใหได 

สมการถดถอย ดังน้ี 

 Y = -0.39 + 0.19CR + 5.72TAT - 0.21ROE* + 2.42DE + 0.15PE* + ℮ 
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4.3.2 บรษิัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) – BH 

 

ตารางที่ 4.15 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยาบาล  

                   บํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Current Ratio 2.30 2.95 0.78 0.44 

Total Asset Turnover 14.63 12.84 1.13 0.26 

ROE -0.41 0.19 -2.10 0.04* 

Debt to Equity Ratio 10.52 11.20 0.93 0.35 

Price-Earnings Ratio 1.44 0.16 8.94 0* 

C 18.43 39.09 0.47 0.64 

R-squared 0.98 

Durbin-Watson stat 2.00 

  

จากตารางที่ 4.15 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95 % (มีคา Prob. < 0.05) ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดย ROE มีคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย เทากับ -0.41 หมายความวา ถาอัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 

0.41 หนวยในทิศทางตรงขาม และ PE มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 1.44 หมายความวา ถา

อัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 1.44 หนวย

ในทิศทางเดียวกัน 

 คา Durbin-Watson ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 2.00 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ถือวาไมเกดิ

ปญหา Autocorrelation  

 คา R-squared ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.9859 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) สามารถอธิบายไดดวยสมการการ

ถดถอยที่คํานวณไดรอยละ 98.59 สวนที่เหลือรอยละ 1.41 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 จากการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําใหได 

สมการถดถอย ดังน้ี 
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 Y = 18.43 + 2.30CR + 14.63TAT - 0.41ROE* + 10.52DE + 1.44PE* + ℮ 

4.3.3 บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) – SVH 

 

ตารางที่ 4.16 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท สมิติเวช จํากัด 

         (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.27 0.14 -1.91 0.06 

Debt to Equity Ratio 2.79 8.67 0.32 0.74 

Price-Earnings Ratio 1.46 0.15 9.46 0* 

C 39.91 34.91 1.14 0.26 

R-squared 0.98 

Durbin-Watson stat 1.97 

  

จากตารางที่ 4.16 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95 % (มีคา Prob. < 0.05) คือ อัตราสวน

ราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) โดย PE มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 1.46 หมายความ

วา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลกัทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 1.46 

หนวยในทิศทางเดียวกัน 

 คา Durbin-Watson ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 1.97 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ถือวาไมเกดิ

ปญหา Autocorrelation  

 คา R-squared ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.9848 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยที่คํานวณได

รอยละ 98.48 สวนที่เหลือรอยละ 1.52 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 จากการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําใหได 

สมการถดถอย ดังน้ี 

 Y = 39.91 – 0.27ROE + 2.79DE + 1.46PE* + ℮ 
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4.3.4 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) – VIBHA 

 

ตารางที่ 4.17 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยาบาล 

                   วิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Current Ratio 0.58 0.24 2.42 0.02* 

Total Asset Turnover -1.21 0.51 -2.37 0.02* 

ROE 0.07 0.01 5.18 0* 

Debt to Equity Ratio 0.38 0.28 1.37 0.17 

Price-Earnings Ratio 0.01 0.00 3.43 0* 

C -0.21 0.31 -0.69 0.49 

R-squared 0.94 

Durbin-Watson stat 2.06 

  

จากตารางที่ 4.17 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95 % (มีคา Prob. < 0.05) ไดแก 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset 

Turnover) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคา

ตอกําไร (Price-Earnings Ratio) โดย CR มีคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย เทากับ 0.58 หมายความวา 

ถาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 0.58 

หนวยในทิศทางเดียวกัน TAT มีคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย เทากับ -1.21 หมายความวา ถาอัตราสวน

หมุนเวียนของสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทาํใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 1.21 

หนวยในทิศทางตรงขาม ROE มีคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย เทากับ 0.07 หมายความวา ถาอัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 

0.07 หนวยในทิศทางเดียวกัน และ PE มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 0.01 หมายความวา ถา

อัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 0.01 หนวย

ในทิศทางเดียวกัน 

 คา Durbin-Watson ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 2.06 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ถือวาไมเกดิ

ปญหา Autocorrelation  
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 คา R-squared ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.9409 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยที่

คํานวณไดรอยละ 94.09 สวนที่เหลือรอยละ 5.91 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 จากการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําใหได 

สมการถดถอย ดังน้ี 

 Y = -0.21 + 0.58CR* – 1.21TAT* + 0.07ROE* + 0.38DE + 0.01PE* + ℮ 

4.3.5 บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) – RAM 

 

ตารางที่ 4.18 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยาบาล

         รามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Current Ratio 615.71 217.72 2.82 0* 

Total Asset Turnover -1691.01 1042.05 -1.62 0.11 

ROE 19.40 10.27 1.88 0.06 

Debt to Equity Ratio -32.26 216.56 -0.14 0.88 

Price-Earnings Ratio 24.67 4.08 6.03 0* 

C 982.82 588.54 1.66 0.10 

R-squared 0.97 

Durbin-Watson stat 1.99 

  

จากตารางที่ 4.18 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95 % (มีคา Prob. < 0.05) ไดแก 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) 

โดย CR มีคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 615.71 หมายความวา ถาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลกัทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 615.71 หนวยในทศิทางเดียวกัน 

และ PE มีคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 24.67 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไร

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลกัทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 24.67 หนวยในทิศทางเดียวกัน 

 คา Durbin-Watson ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 1.99 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ถือวาไมเกดิ

ปญหา Autocorrelation  
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 คา R-squared ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.9743 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) สามารถอธิบายไดดวยสมการการ

ถดถอยที่คํานวณไดรอยละ 97.43 สวนที่เหลือรอยละ 2.57 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 จากการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําใหได 

สมการถดถอย ดังน้ี 

 Y = 982.82 + 615.71CR* – 1,691.01TAT + 19.40ROE - 32.26DE +  

   24.67PE* + ℮ 

4.3.6 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) – BCH 

 

ตารางที่ 4.19 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท บางกอก เชน 

         ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Current Ratio -0.31 0.49 -0.63 0.53 

Total Asset Turnover -5.18 4.25 -1.21 0.23 

ROE 0.16 0.06 2.51 0.01* 

Debt to Equity Ratio -0.50 1.19 -0.42 0.67 

Price-Earnings Ratio 0.21 0.02 9.10 0* 

C 1.67 3.18 0.52 0.60 

R-squared 0.97 

Durbin-Watson stat 1.67 

  

จากตารางที่ 4.19 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95 % (มีคา Prob. < 0.05) ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดย ROE มีคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย เทากับ 0.16 หมายความวา ถาอัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 

0.16 หนวยในทิศทางเดียวกัน และ PE มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เทากับ 0.21 หมายความวา ถา

อัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 0.21 หนวย

ในทิศทางเดียวกัน 
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 คา Durbin-Watson ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 1.67 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ถือวาไมเกดิ

ปญหา Autocorrelation  

 คา R-squared ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.9730 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) สามารถอธิบายไดดวยสมการการ

ถดถอยที่คํานวณไดรอยละ 97.30 สวนที่เหลือรอยละ 2.70 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 จากการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําใหได 

สมการถดถอย ดังน้ี 

 Y = 1.67 – 0.31CR – 5.18TAT + 0.16ROE* – 0.50DE + 0.21PE* + e



บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือ

หุน (Debt to Equity Ratio) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) กบัการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม

บริการการแพทย จํานวน 6 บริษัท สามารถสรุปผลการศกึษาไดดังน้ี 

 

5.1 สรปุผลการศึกษาและอภิปรายผล 

 ในการศึกษาครั้งน้ีมีการต้ังสมมติฐาน คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุน (Return on Equity: ROE) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) และ

อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) เปนตัวแทนของตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยซึ่งเปนตัวแปรตาม โดยมีผลการทดสอบสมมติฐานจําแนกตามบริษัท ได

ดังตอไปน้ี 

5.1.1 บรษิัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) – BDMS 

 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย คอื อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดยสามารถเขียนในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 Y = -0.39 + 0.19CR + 5.72TAT - 0.21ROE* + 2.42DE + 0.15PE* + ℮ 

5.1.2 บรษิัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) – BH 

 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย คอื อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดยสามารถเขียนในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 Y = 18.43 + 2.30CR + 14.63TAT - 0.41ROE* + 10.52DE + 1.44PE* + ℮ 

5.1.3 บรษิัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) – SVH 

 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย คอื อัตราสวนราคา

ตอกําไร (Price-Earnings Ratio) โดยสามารถเขียนในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 Y = 39.91 – 0.27ROE + 2.79DE + 1.46PE* + ℮ 
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5.1.4 บรษิัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) – VIBHA 

 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย คอื อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดยสามารถเขียนในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 Y = -0.21 + 0.58CR* – 1.21TAT* + 0.07ROE* + 0.38DE + 0.01PE* + ℮ 

5.1.5 บรษิัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน) – RAM 

 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย คอื อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (Current Ratio) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) โดยสามารถเขียน

ในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 Y = 982.82 + 615.71CR* – 1691.01TAT + 19.40ROE - 32.26DE +  

   24.67PE* + ℮ 

5.1.6 บรษิัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) – BCH 

 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย คอื อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-

Earnings Ratio) โดยสามารถเขียนในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 Y = 1.67 – 0.31CR – 5.18TAT + 0.16ROE* – 0.50DE + 0.21PE* + ℮ 

 จากผลการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) จากทุกบริษัทสามารถนํามาสรุป

เปนตารางไดดังน้ี 
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ตารางที่ 5.1 : แสดงการสรุปสมการถดถอยจําแนกตามบริษัท 

 

บริษัท สมการถดถอย 

BDMS Y = -0.39 + 0.19CR + 5.72TAT - 0.21ROE* + 2.42DE + 0.15PE* + ℮ 

BH Y = 18.43 + 2.30CR + 14.63TAT - 0.41ROE* + 10.52DE + 1.44PE* + ℮ 

SVH Y = 39.91 – 0.27ROE + 2.79DE + 1.46PE* + ℮ 

VIBHA Y = -0.21 + 0.58CR* – 1.21TAT* + 0.07ROE* + 0.38DE + 0.01PE* + ℮ 

RAM 
Y = 982.82 + 615.71CR* – 1691.01TAT + 19.40ROE - 32.26DE +            

24.67PE* + ℮ 

BCH Y = 1.67 – 0.31CR – 5.18TAT + 0.16ROE* – 0.50DE + 0.21PE* + ℮ 

  

และสามารถนํามาสรุปเปนตารางอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย  

 

ตารางที่ 5.2 : แสดงอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพยในทุก     

       บริษัท 

 

อัตราสวนทางการเงิน 

/ บริษัท 
BDMS BH SVH VIBHA RAM BCH 

Current Ratio       

Total Asset 

Turnover 
      

ROE       

DE       

PE       
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 จากตารางที่ 5.2 พบวาอัตราสวนทางการเงินที่มีอิทธิพลอยางมนัียสําคัญตอการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพยของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย กลุมบริการการแพทย ทีโ่ดดเดนมากที่สุด

คือ อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) โดยมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในทุกบริษัท รองลงมาคือ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: 

ROE) มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยจํานวน 4 บรษิัท จากผลการศึกษาสามารถ

อภิปรายผลไดดังตอไปน้ี 

 การที่อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุน (Return on Equity: ROE) มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญ แสดงใหเห็นวานักลงทุนตัดสินใจลงทุนจากความคาดหวังกับผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้น โดย

ถึงแมวาปจจุบันราคาหุนจะสูงหรือตํ่ากวากําไรตอหุนที่เกิดขึ้น แตนักลงทุนก็ตัดสินใจที่จะลงทุนใน

หลักทรัพยน้ัน ๆ ดวยความคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาในอนาคต อัตราสวนราคาตอ

กําไร (Price-Earnings Ratio) จึงเปรียบเสมอืนโอกาสในการเติบโต (Growth Opportunities) ใน

สายตาของนักลงทุนที่มีตอหลักทรัพยน้ัน ๆ เปนอัตราสวนที่จูงใจนักลงทนุมากที่สุดสําหรับกลุม

อุตสาหกรรมน้ี รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) เปน

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการนําสวนของผูถือหุนไปใชในการดําเนินงานแลวใหผลตอบแทน

กลับมามากนอยเพียงใด นักลงทุนจึงใหความสําคัญอยางมาก เพราะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของ

นักลงทุนโดยตรง กลาวโดยสรุป นักลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทยใหความสําคัญกับ

ราคาหลักทรัพย ความคาดหวังตอผลตอบแทนในอนาคต และผลตอบแทนที่ตนเองจะไดรับมากที่สุด 

โดยที่ไมไดใหความสําคัญกับคุณลักษณะดานอ่ืน ๆ ของบริษัท อยางสภาพคลอง โครงสรางเงินทุน 

หรือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยมากนัก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) และอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพย

รวม (Total Asset Turnover) จึงไมไดมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกบัการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมน้ีอยางเห็นไดชัด 

 จากที่กลาวมาขางตน ในการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมบรกิารทางการแพทย ผูลงทุนควร

พิจารณาคาอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) เปนหลัก รองลงมาคือ อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) ตามลําดับ เน่ืองจากจากการศึกษาใน

ครั้งน้ีอัตราสวนดังกลาวมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกบัราคาหลักทรพัย และผลจากการศึกษาครัง้

น้ียังแสดงใหเห็นอีกวา ขอมูลทางดานบัญชีและทางดานการเงินน้ันมีความสําคัญตอการกําหนดราคา

หลักทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตราสวนทางการเงินซึ่งเปนเครื่องมือสําคัญที่อธิบายถึงฐานะความ

มั่นคงทางการเงิน ผลการดําเนินงานของกิจการ เปนขอมูลที่มีประโยชนอยางย่ิงตอนักลงทุน เพ่ือใชใน

การประกอบการตัดสินใจลงทุน 
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5.2 ขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษา 

 5.2.1 นักลงทนุที่มีความสนใจจะลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย สามารถนํา

ผลการศึกษาครั้งน้ีไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เพ่ือเปนประโยชนในการลงทุน โดยควรให

ความสําคัญกบัอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู

ถือหุน (Return on Equity: ROE) เพราะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากที่สุด 

 5.2.2 บริษัททีจ่ดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย สามารถนําผลการศึกษา

ครั้งน้ีไปใชพัฒนาบริษัทในดานตาง ๆ ปรับปรุงกลยุทธเพ่ือพัฒนาผลประกอบการในอนาคต 

โดยเฉพาะในดานอัตราสวนทางการเงินที่สัมพันธกับราคาหลักทรัพยดังกลาว เพ่ือจูงใจนักลงทุนใหมา

ลงทุนในหลักทรัพยของตนเพ่ิมมากขึ้น และยังเปนการลดตนทุนในการจดัหาเงินทุน 

 5.2.3 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถนําผลการศึกษาไปใชเพ่ือสงเสริมการลงทุน

ในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย เพราะยังมีความสําคัญ และความนาสนใจในการลงทุน 

 5.2.4 บรษิัทหลักทรัพย และบริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุน สามารถนําผลการศึกษาครั้งน้ี

ไปใชในการใหขอมูลที่เปนประโยชนแกนักลงทุน หรือประกอบคําแนะนําแกนักลงทุนในการลงทุนใน

หลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

 5.3.1 การศึกษาในครั้งน้ีมีการเก็บขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในกลุมบริการทางการแพทย จํานวน 6 บรษิัท เทาน้ัน ถึงแมวาจะเปน 6 บริษัททีม่ี

มูลคาตามราคาตลาดสูงที่สุดในกลุมอุตสาหกรรม แตผลการศึกษาอาจไมสามารถอนุมานไปถึงทั้งกลุม

อุตสาหกรรมได เพราะฉะน้ันในการศึกษาครั้งตอไปควรเพ่ิมจํานวนบริษัทใหมากกวาน้ี เพ่ือผลการ

วิเคราะหจะไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 5.3.2 การศึกษาครั้งน้ีเลือกใชอัตราสวนทางการเงินจํานวน 5 อัตราสวนเปนตัวแทนของ

อัตราสวนทางการเงินทั้ง 5 กลุม จึงมีตัวแปรอิสระเพียง 5 ตัว โดยมิไดคํานึงถึงตัวแปรอ่ืน ๆ ดังน้ันใน

การศึกษาครั้งตอไปจึงควรเพ่ิมตัวแปรอัตราสวนทางการเงินอ่ืน ๆ เขาไปในการวิเคราะหดวย เพ่ือจะ

ไดเพ่ิมความหลากหลายของตัวแปรอิสระที่มีตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

 5.3.3 ขอมูลอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพยที่ใชในการศึกษาครั้งน้ี ใชเปนขอมูล

ดิบตามที่ไดมาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีชวงของขอมูลของแตละบริษัทที่ไมเทากัน 

การศึกษาในครั้งตอไปควรมีการปรับคาเปนอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนทางการเงิน และ

ราคาหลักทรัพย เพ่ือขอมูลจะไดเปนมาตรฐานเดียวกัน 
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ภาคผนวก ก 

อัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมบริการทางการแพทย 
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ตารางที่ 1 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรพัย บริษัท กรงุเทพดุสิตเวชการ จํากัด    

     (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2548 1.66 0.81 0.59 11.71 0.90 30.99 

Q2 2548 1.59 0.43 0.60 12.73 1.14 27.76 

Q3 2548 1.71 0.40 0.69 11.16 1.15 28.70 

Q4 2548 2.37 0.51 0.66 10.80 1.17 38.53 

Q1 2549 2.53 0.48 0.68 11.86 1.41 35.84 

Q2 2549 3.03 0.44 0.68 13.18 1.54 37.68 

Q3 2549 2.80 0.75 0.72 14.72 1.61 31.27 

Q4 2549 3.48 0.75 0.75 15.02 1.54 33.33 

Q1 2550 3.53 0.73 0.75 15.39 1.52 31.48 

Q2 2550 4.45 0.65 0.74 13.47 1.59 37.81 

Q3 2550 3.98 0.66 0.72 11.27 1.31 39.01 

Q4 2550 3.35 0.60 0.73 11.94 1.31 35.84 

Q1 2551 3.18 0.86 0.74 14.40 1.41 30.98 

Q2 2551 3.80 1.12 0.77 16.26 1.36 30.40 

Q3 2551 3.10 1.18 0.79 15.91 1.30 21.71 

Q4 2551 1.80 0.79 0.81 14.13 1.20 11.95 

Q1 2552 1.70 0.87 0.78 11.81 1.15 12.42 

Q2 2552 2.27 1.63 0.75 11.44 1.37 19.42 

Q3 2552 2.58 1.31 0.77 12.71 1.20 22.80 

Q4 2552 2.49 1.45 0.76 12.99 1.10 19.11 

Q1 2553 2.55 1.65 0.77 14.58 1.06 17.95 

Q3 2553 2.93 0.84 0.77 15.31 1.08 17.55 

Q2 2553 3.95 0.83 0.79 15.83 1.04 23.41 

Q4 2553 4.65 0.82 0.78 15.41 1.02 26.18 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 1(ตอ) : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด

           (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2554 5.18 0.92 0.76 15.11 1.05 28.10 

Q2 2554 5.28 1.08 0.69 15.96 0.89 34.29 

Q3 2554 6.40 1.15 0.77 17.61 0.83 28.69 

Q4 2554 8.20 1.17 0.83 18.42 0.79 31.78 

Q1 2555 8.68 0.77 0.90 26.86 0.80 30.57 

Q2 2555 9.75 0.58 0.74 21.45 0.90 22.23 

Q3 2555 10.75 0.80 0.76 22.58 0.83 24.86 

Q4 2555 11.35 0.80 0.77 22.91 0.79 23.63 

Q1 2556 16.45 1.13 0.73 18.26 0.79 32.03 

Q2 2556 15.75 0.88 0.72 18.94 0.91 36.56 

Q3 2556 12.60 0.90 0.73 16.84 0.88 29.01 

Q4 2556 11.75 0.87 0.72 16.06 0.83 29.12 

Q1 2557 13.30 0.75 0.72 15.60 0.77 32.90 

Q2 2557 16.70 0.72 0.72 16.62 0.85 40.50 

Q3 2557 18.50 1.25 0.68 16.74 1.01 43.80 

Q4 2557 17.20 0.98 0.68 16.91 0.95 38.50 
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ตารางที่ 2 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรพัย บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด 

     (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2548 16.70 0.93 1.20 52.84 1.35 13.05 

Q2 2548 19.00 0.72 1.22 54.65 1.33 14.17 

Q3 2548 26.00 0.71 1.23 49.98 1.34 17.70 

Q4 2548 29.50 0.70 1.27 45.03 1.16 20.07 

Q1 2549 31.25 0.78 1.25 42.38 1.07 21.67 

Q2 2549 32.75 0.76 1.33 44.27 1.07 21.88 

Q3 2549 37.25 0.94 1.29 41.50 0.99 24.42 

Q4 2549 37.00 1.04 1.28 37.15 0.91 24.23 

Q1 2550 39.75 1.11 1.24 34.89 0.87 26.48 

Q2 2550 47.75 0.76 1.30 35.69 0.92 31.00 

Q3 2550 44.75 0.70 1.25 34.14 0.94 28.63 

Q4 2550 40.50 0.80 1.34 42.06 0.72 25.98 

Q1 2551 34.00 0.65 1.26 39.97 0.77 15.46 

Q2 2551 35.25 0.67 1.29 39.61 0.74 15.84 

Q3 2551 32.00 0.52 1.30 39.56 0.71 14.41 

Q4 2551 21.20 0.54 1.14 25.85 0.67 9.55 

Q1 2552 17.90 0.59 1.10 24.87 0.58 10.97 

Q2 2552 26.00 0.53 1.11 25.09 0.61 15.63 

Q3 2552 29.00 0.49 1.13 25.38 0.61 17.31 

Q4 2552 29.50 0.80 1.12 24.10 0.57 17.40 

Q1 2553 30.75 0.95 1.12 23.16 0.54 18.02 

Q3 2553 31.00 0.86 1.12 21.32 0.58 17.72 

Q2 2553 35.00 0.90 1.14 22.23 0.57 22.11 

Q4 2553 31.75 1.12 1.14 21.81 0.51 19.10 

(ตารางมีตอ) 



63 

 

ตารางที่ 2(ตอ) : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร 

           จํากัด (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2554 38.00 0.45 0.92 21.72 1.14 22.04 

Q2 2554 36.50 0.57 0.98 24.90 1.14 20.42 

Q3 2554 38.75 0.58 1.02 25.79 1.10 19.09 

Q4 2554 46.50 1.80 1.01 24.81 1.00 21.78 

Q1 2555 53.50 2.08 0.86 25.98 0.96 24.60 

Q2 2555 70.00 1.96 0.89 28.20 0.98 29.12 

Q3 2555 82.00 3.65 0.93 36.60 0.90 31.33 

Q4 2555 74.00 3.59 0.96 35.28 0.89 20.49 

Q1 2556 85.75 3.71 0.92 32.85 0.84 23.48 

Q2 2556 76.75 3.74 0.94 34.41 0.87 20.77 

Q3 2556 82.00 3.97 0.89 26.96 0.84 21.57 

Q4 2556 87.75 3.55 0.89 28.03 0.80 27.87 

Q1 2557 96.25 3.55 0.84 26.33 0.77 27.88 

Q2 2557 117.00 3.56 0.87 27.71 0.77 33.54 

Q3 2557 132.00 3.65 0.88 27.78 0.75 37.02 

Q4 2557 141.00 3.65 0.87 26.66 0.72 38.58 
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ตารางที่ 3 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรพัย บริษัท สมติิเวช จํากัด (มหาชน)  

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2548 25.00 0.30 0.71 16.34 1.05 4.14 

Q2 2548 25.75 0.25 0.73 17.33 1.07 4.31 

Q3 2548 21.00 0.23 0.75 17.05 1.10 3.31 

Q4 2548 21.00 0.28 0.62 4.76 1.10 3.34 

Q1 2549 25.25 0.28 0.65 5.47 1.06 10.09 

Q2 2549 35.00 0.28 0.65 6.51 1.18 12.11 

Q3 2549 40.00 0.30 0.71 9.24 1.15 11.44 

Q4 2549 40.25 0.32 0.76 9.76 1.10 8.00 

Q1 2550 39.00 0.41 0.83 11.88 1.11 7.21 

Q2 2550 76.00 0.37 0.84 11.30 1.08 11.35 

Q3 2550 64.00 0.36 0.86 10.33 1.04 9.83 

Q4 2550 56.00 0.46 0.90 10.33 0.98 9.19 

Q1 2551 48.00 0.55 0.92 11.46 0.92 7.72 

Q2 2551 62.00 0.65 0.95 13.86 0.86 8.69 

Q3 2551 65.00 0.63 1.00 15.55 0.77 7.36 

Q4 2551 56.00 0.58 1.03 15.98 0.72 5.49 

Q1 2552 56.00 0.57 1.02 14.67 0.72 5.19 

Q2 2552 52.25 0.59 1.03 13.66 0.61 5.18 

Q3 2552 62.00 0.75 1.03 14.09 0.56 6.41 

Q4 2552 65.00 0.78 0.95 12.38 0.39 6.25 

Q1 2553 62.00 0.74 0.97 14.11 0.42 5.67 

Q3 2553 66.00 0.78 1.02 13.98 0.33 5.35 

Q2 2553 79.00 0.87 1.04 14.09 0.29 6.31 

Q4 2553 98.00 0.96 0.97 12.49 0.25 7.47 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 3(ตอ) : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)

  

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2554 102 1.13 1.03 14.36 0.35 7.59 

Q2 2554 118.50 1.13 1.12 15.99 0.31 8.21 

Q3 2554 142 1.40 1.11 16.33 0.30 8.82 

Q4 2554 155.50 1.41 1.13 16.39 0.32 9.04 

Q1 2555 185 1.60 1.16 18.11 0.32 10.58 

Q2 2555 215 1.61 1.22 19.28 0.31 11.51 

Q3 2555 238 1.78 1.19 19.14 0.32 12.09 

Q4 2555 227 1.71 1.22 21.05 0.33 10.98 

Q1 2556 247 1.90 1.19 21.12 0.40 24.73 

Q2 2556 232 1.80 1.23 21.01 0.41 22.57 

Q3 2556 213 1.86 1.19 19.78 0.40 20.91 

Q4 2556 191 1.86 1.18 19.14 0.40 18.84 

Q1 2557 196 1.95 1.15 19.70 0.39 19.52 

Q2 2557 264 1.49 1.20 21.65 0.41 24.75 

Q3 2557 323 1.68 1.17 21.65 0.41 28.26 

Q4 2557 302 1.78 1.11 20.93 0.38 24.97 
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ตารางที่ 4 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรพัย บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด     

     (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2548 0.24 0.33 0.47 5.34 0.19 26.92 

Q2 2548 0.23 0.28 0.48 5.50 0.22 25.69 

Q3 2548 0.22 0.29 0.48 5.08 0.22 23.67 

Q4 2548 0.19 0.31 0.49 4.73 0.22 22.74 

Q1 2549 0.19 0.32 0.50 4.76 0.22 23.84 

Q2 2549 0.21 0.22 0.51 5.28 0.36 25.38 

Q3 2549 0.20 0.29 0.54 6.54 0.34 22.30 

Q4 2549 0.27 0.22 0.52 7.24 0.51 24.37 

Q1 2550 0.25 0.22 0.54 7.02 0.50 20.52 

Q2 2550 0.26 0.18 0.52 6.77 0.51 21.62 

Q3 2550 0.26 0.23 0.52 6.47 0.50 22.72 

Q4 2550 0.25 0.24 0.51 6.84 0.47 22.98 

Q1 2551 0.25 0.29 0.52 6.99 0.44 21.40 

Q2 2551 0.25 0.20 0.55 8.46 0.44 20.52 

Q3 2551 0.24 0.24 0.57 8.92 0.41 16.99 

Q4 2551 0.20 0.31 0.60 9.56 0.32 12.88 

Q1 2552 0.20 0.38 0.59 9.25 0.28 12.11 

Q2 2552 0.24 0.24 0.59 9.76 0.42 14.95 

Q3 2552 0.25 0.26 0.61 9.95 0.39 15.94 

Q4 2552 0.27 0.28 0.62 9.11 0.38 15.99 

Q1 2553 0.28 0.37 0.66 9.41 0.37 17.87 

Q3 2553 0.28 0.23 0.67 10.25 0.40 16.54 

Q2 2553 0.29 0.32 0.70 10.56 0.36 16.69 

Q4 2553 0.33 0.37 0.71 11.20 0.31 17.70 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 4(ตอ) : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด 

           (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2554 0.41 0.36 0.71 11.09 0.34 20.64 

Q2 2554 0.60 0.23 0.74 11.99 0.48 29.73 

Q3 2554 0.46 0.32 0.74 12.38 0.46 23.02 

Q4 2554 0.46 0.33 0.41 5.81 0.62 30.56 

Q1 2555 0.59 0.37 0.53 6.71 0.60 53.93 

Q2 2555 0.57 0.42 0.62 8.56 0.77 44.22 

Q3 2555 0.60 0.38 0.71 10.36 0.60 37.57 

Q4 2555 0.69 0.43 0.60 11.52 0.69 31.57 

Q1 2556 1.18 0.48 0.59 12.02 0.79 37.44 

Q2 2556 1.13 0.35 0.58 12.60 0.88 33.50 

Q3 2556 0.99 0.53 0.57 13.34 0.73 28.79 

Q4 2556 0.92 0.61 0.56 13.68 0.81 22.07 

Q1 2557 1.00 0.63 0.56 14.73 0.77 22.91 

Q2 2557 1.52 0.43 0.55 15.93 0.90 31.17 

Q3 2557 1.67 0.44 0.53 12.59 0.85 32.15 

Q4 2557 1.45 0.45 0.52 13.04 0.85 32.86 

 



68 

 

ตารางที่ 5 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรพัย บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด 

     (มหาชน)  

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2548 232 0.21 0.62 24.77 0.91 9.73 

Q2 2548 270 0.22 0.63 21.99 1.01 10.46 

Q3 2548 280 0.14 0.64 21.86 1.08 11.96 

Q4 2548 264 0.18 0.71 20.25 1.48 11.15 

Q1 2549 276 0.19 0.70 22.64 1.43 14.39 

Q2 2549 312 0.19 0.70 26.82 1.54 13.67 

Q3 2549 350 0.20 0.70 27.71 1.59 12.89 

Q4 2549 452 0.22 0.76 35.79 1.61 15.60 

Q1 2550 452 0.23 0.75 31.49 1.50 14.08 

Q2 2550 548 0.21 0.72 28.93 1.66 18.01 

Q3 2550 548 0.23 0.69 28.65 1.78 19.63 

Q4 2550 556 0.24 0.67 26.08 1.51 19.21 

Q1 2551 564 0.23 0.66 25.56 1.43 19.08 

Q2 2551 548 0.22 0.68 27.78 1.41 17.49 

Q3 2551 508 0.22 0.71 28.35 1.10 15.04 

Q4 2551 520 0.21 0.66 25.72 1.05 14.33 

Q1 2552 524 0.21 0.61 22.16 1.00 14.31 

Q2 2552 538 0.21 0.59 21.25 0.98 16.06 

Q3 2552 512 0.24 0.64 21.35 0.92 15.61 

Q4 2552 532 0.28 0.64 21.71 0.82 15.18 

Q1 2553 540 0.34 0.64 23.86 0.75 14.32 

Q3 2553 522 0.27 0.63 24.62 0.78 11.88 

Q2 2553 592 0.36 0.64 26.94 0.71 12.60 

Q4 2553 620 0.24 0.64 27.41 0.70 11.21 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 5(ตอ) : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง 

           จํากัด (มหาชน)  

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2554 652 0.28 0.66 29.52 0.75 10.93 

Q2 2554 740 0.34 0.68 31.65 0.68 11.46 

Q3 2554 754 0.30 0.66 30.18 0.70 10.39 

Q4 2554 782 0.32 0.63 29.70 0.66 10.78 

Q1 2555 1,000 0.39 0.61 27.30 0.59 13.12 

Q2 2555 1,050 0.36 0.61 26.17 0.52 14.25 

Q3 2555 1,916 0.55 0.64 35.42 0.43 26.09 

Q4 2555 1,576 0.63 0.61 29.38 0.47 14.17 

Q1 2556 1,800 0.29 0.54 28.26 0.55 18.97 

Q2 2556 1,850 0.32 0.56 29.43 0.59 17.12 

Q3 2556 1,890 0.56 0.49 16.32 0.45 17.23 

Q4 2556 1,880 0.45 0.49 18.38 0.51 28.38 

Q1 2557 1,900 0.41 0.41 14.34 0.57 25.79 

Q2 2557 2,030 0.43 0.41 13.66 0.49 31.13 

Q3 2557 2,048 0.33 0.43 17.35 0.56 32.69 

Q4 2557 2,000 0.32 0.41 17.16 0.58 23.99 
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ตารางที่ 6 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรพัย บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด 

     (มหาชน) 

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2548 1.09 1.21 0.64 11.69 0.75 9.68 

Q2 2548 1.07 1.10 0.66 9.37 0.67 9.37 

Q3 2548 1.05 1.03 0.69 12.83 0.63 10.16 

Q4 2548 1.02 1.08 0.69 11.38 0.62 11.85 

Q1 2549 1.52 1.15 0.70 12.18 0.58 15.26 

Q2 2549 2.08 1.11 0.75 14.53 0.56 18.77 

Q3 2549 2.70 1.06 0.82 16.95 0.54 20.32 

Q4 2549 2.82 1.09 0.82 17.09 0.55 18.24 

Q1 2550 3.31 1.10 0.81 16.67 0.58 20.38 

Q2 2550 3.07 0.90 0.83 16.90 0.62 18.60 

Q3 2550 3.66 0.87 0.84 16.96 0.59 22.08 

Q4 2550 3.22 0.98 0.87 19.86 0.65 19.24 

Q1 2551 2.74 1.05 0.88 20.75 0.56 14.43 

Q2 2551 2.89 0.82 0.91 23.00 0.61 13.89 

Q3 2551 2.76 0.79 0.97 25.20 0.56 12.17 

Q4 2551 2.70 0.91 0.99 24.91 0.56 10.77 

Q1 2552 2.76 1.05 0.99 24.66 0.56 11.39 

Q2 2552 3.09 0.95 1.03 26.19 0.54 12.06 

Q3 2552 3.29 1.12 1.05 25.84 0.54 12.40 

Q4 2552 3.80 1.17 1.03 24.63 0.48 14.18 

Q1 2553 3.60 1.58 0.97 22.83 0.48 13.33 

Q3 2553 3.31 1.38 0.97 22.44 0.52 12.43 

Q2 2553 4.30 1.28 0.93 22.19 0.54 16.97 

Q4 2553 4.23 1.67 0.86 21.17 0.58 16.60 

(ตารางมีตอ) 



71 

 

ตารางที่ 6(ตอ) : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล 

           จํากัด (มหาชน)  

 

Period Stock Price CR TAT ROE DE PE 

Q1 2554 4.73 1.28 0.81 20.43 0.70 18.48 

Q2 2554 4.44 0.95 0.81 21.71 0.64 17.94 

Q3 2554 5.04 0.89 0.79 22.04 0.65 19.21 

Q4 2554 5.48 0.70 0.72 21.18 0.61 20.54 

Q1 2555 6.08 1.04 0.69 23.49 0.72 22.53 

Q2 2555 7.72 1.18 0.71 24.47 0.71 25.55 

Q3 2555 7.68 1.02 0.70 26.07 0.83 23.95 

Q4 2555 7.24 1.21 0.72 26.59 0.84 21.40 

Q1 2556 9.68 1.01 0.63 23.79 1.02 26.52 

Q2 2556 7.85 0.98 0.64 20.46 1.01 22.65 

Q3 2556 6.65 1.49 0.59 18.75 1.38 22.10 

Q4 2556 6.05 1.23 0.56 15.41 1.38 22.22 

Q1 2557 7.10 1.28 0.56 13.79 1.23 30.28 

Q2 2557 8.25 1.07 0.57 13.99 1.29 37.68 

Q3 2557 10.20 1.00 0.54 13.05 1.31 46.24 

Q4 2557 7.90 1.07 0.54 12.88 1.29 38.55 
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ภาคผนวก ข 

ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ตารางที่ 7 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท กรุงเทพดุสิตเวช     

     การ จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CURRENT_RATIO 0.1906 1.0650 0.1790 0.8591 

TOTAL_ASSET_TURNOVER 5.7273 4.3224 1.3250 0.1948 

ROE -0.2138 0.0872 -2.4510 0.0201* 

D_E 2.4243 3.0301 0.8000 0.4298 

P_E 0.1539 0.0333 4.6201 0.0001* 

C -0.3962 7.5602 -0.0524 0.9585 

AR(1) 1.4686 0.2002 7.3346 0 

AR(2) -0.4911 0.2102 -2.3359 0.0261 

SIGMASQ 0.9278 0.2109 4.3974 0.0001 

R-squared 0.9646 

Adjusted R-squared 0.9555 

S.E. of regression 1.0941 

Durbin-Watson stat 1.7099 

F-statistic 105.8626 

Prob(F-statistic) 0 
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ตารางที่ 8 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท โรงพยาบาลบํารุง-

     ราษฎร จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CURRENT_RATIO 2.3083 2.9535 0.7815 0.4404 

TOTAL_ASSET_TURNOVER 14.6334 12.8485 1.1389 0.2635 

ROE -0.4184 0.1983 -2.1094 0.0431* 

D_E 10.5288 11.2050 0.9396 0.3547 

P_E 1.4405 0.1610 8.9434 0* 

C 18.4305 39.0967 0.4714 0.6407 

AR(1) 1.6478 0.1583 10.4062 0 

AR(2) -0.6624 0.1544 -4.2895 0.0002 

SIGMASQ 13.4018 2.7906 4.8023 0 

R-squared 0.9859 

Adjusted R-squared 0.9823 

S.E. of regression 4.1584 

Durbin-Watson stat 2.0012 

F-statistic 272.3084 

Prob(F-statistic) 0 
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ตารางที่ 9 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท สมิติเวช จํากัด    

     (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.2714 0.1415 -1.9179 0.0638 

D_E 2.7951 8.6706 0.3223 0.7492 

P_E 1.4651 0.1547 9.4654 0 

C 39.9145 34.9104 1.1433 0.2611 

AR(1) 1.6347 0.1483 11.0164 0 

AR(2) -0.6500 0.1459 -4.4523 0.0001 

SIGMASQ 14.4280 2.9938 4.8192 0 

R-squared 0.9848 

Adjusted R-squared 0.9821 

S.E. of regression 4.1819 

Durbin-Watson stat 1.9788 

F-statistic 358.6207 

Prob(F-statistic) 0 
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ตารางที่ 10 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ของบริษัท โรงพยาบาล   

       วิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CURRENT_RATIO 0.5834 0.2409 2.4214 0.0215* 

TOTAL_ASSET_TURNOVER -1.2182 0.5123 -2.3775 0.0238* 

ROE 0.0740 0.0142 5.1817 0* 

D_E 0.3861 0.2807 1.3753 0.1789 

P_E 0.0133 0.0039 3.4322 0.0017* 

C -0.2159 0.3110 -0.6943 0.4926 

AR(1) 0.8307 0.1607 5.1672 0 

AR(2) -0.6345 0.2560 -2.4780 0.0189 

SIGMASQ 0.0096 0.0019 4.9133 0 

R-squared 0.9409 

Adjusted R-squared 0.9257 

S.E. of regression 0.1114 

Durbin-Watson stat 2.0658 

F-statistic 61.7548 

Prob(F-statistic) 0 
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ตารางที่ 11 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท โรงพยาบาล 

       รามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CURRENT_RATIO 615.7125 217.7208 2.8279 0.008* 

TOTAL_ASSET_TURNOVER -1691.0100 1042.0520 -1.6227 0.1145 

ROE 19.4030 10.2761 1.8881 0.0681 

D_E -32.2659 216.5610 -0.1489 0.8825 

P_E 24.6728 4.0871 6.0366 0* 

C 982.8201 588.5410 1.6699 0.1047 

AR(1) 0.9796 0.0577 16.9648 0 

SIGMASQ 9656.9210 2519.1220 3.8334 0.0006 

R-squared 0.9743 

Adjusted R-squared 0.9687 

S.E. of regression 109.8688 

Durbin-Watson stat 1.9904 

F-statistic 173.5314 

Prob(F-statistic) 0 
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ตารางที่ 12 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท บางกอก เชน  

       ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CURRENT_RATIO -0.3144 0.4976 -0.6317 0.5320 

TOTAL_ASSET_TURNOVER -5.1881 4.2583 -1.2183 0.2320 

ROE 0.1619 0.0643 2.5186 0.0170* 

D_E -0.5077 1.1912 -0.4262 0.6728 

P_E 0.2186 0.0240 9.1010 0* 

C 1.6786 3.1803 0.5278 0.6013 

AR(1) 0.8816 0.1335 6.6013 0 

SIGMASQ 0.1595 0.0467 3.4157 0.0017 

R-squared 0.9730 

Adjusted R-squared 0.9671 

S.E. of regression 0.4465 

Durbin-Watson stat 1.6721 

F-statistic 165.1562 

Prob(F-statistic) 0 
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