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บทคัดย่อ 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้มี
จำนวน 16 บริษัท รวบรวมข้อมูลด้วยวิธีทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลเป็นรายปี ต้ังแต่ป ีพ.ศ. 2558 – ปี พ.ศ. 2562 
รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยวิธี  Fixed Effects Regression Model 
(FEM) เนื่องจากข้อมูลที่นำมาวิเคราะห์เป็นข้อมูลแบบผสม (Panel Data) ซึ่งมี 8 ปัจจัยที่ใช้ในการศึกษา 
ได้แก่ จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (TOURIST) อายุของบริษัท (AGE) ผลการประเมินการรายงานการ
กำกับดูแลกิจการ (CGR) ขนาดของกิจการ (SIZE) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กำไรต่อหุ้น 
(EPS) วงจรเงินสด (CASHCYCLE) และ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) 
 ผลจากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ได้แก่ 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และกำไรต่อหุ้น (EPS) แต่ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 และ 0.10 ได้แก่ วงจรเงินสด (CASHCYCLE) และอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) ตามลำดับ โดยมีค่า R-Square เทา่กับ 0.935993 

ความสำคัญ : ราคาหุ้น; หมวดธุรกิจการแพทย์; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Abstract 
  The propose of this study was to explore factors affecting to stock price of the listed 
companies on the stock exchange of Thailand in health care services sector. Data was 
collected from 16 companies on a yearly basis from 2015 to 2019, total of 5 years. This study 

 
* ได้รับบทความ: 20 กันยายน 2565;   แก้ไขบทความ: 5 มีนาคม 2566;   ตอบรับตีพิมพ์: 30 มิถุนายน 2566 
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used fixed effects regression methods because the analyzed data were panel figures. Eight 
independent variables used in this study were Number of foreign tourist (TOURIST), the 
Company’s age (AGE), Corporate Governance Report of Thailand Listed Companies (CGR), the 
Company’s size, Debt to equity ratio (DE), Earning per share (EPS), Cash cycle (CASHCYCLE) 
and Dividend yield ratio (DIVIDENDYIELD) 
 The result of the study found that factors affecting in positive relationship to stock 
price of the listed companies on the stock exchange of Thailand in health care services sector 
with statistical significance level of 0.05 were Debt to equity ratio (DE) and Earning per share 
(EPS) but factors affecting in negative relationship to stock price of the listed companies on 
the stock exchange of Thailand in health care services sector with statistical significance level 
of 0.05 and 0.10 were Cash cycle (CASHCYCLE) and Dividend yield ratio (DIVIDENDYIELD), 
respectively with R-Square value of 0.935993 

Keywords: Stock price; Health care service Sector; the Stock exchange of Thailand 

 
บทนำ 
 ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมทุนที่สำคัญแหล่งหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ  ซึ่ง
มีต้นทุนการระดมทุนต่ำ เนื่องจากไม่มีดอกเบี้ยและหลักทรัพย์ค้ำประกัน นอกจากนี้ยังทำหน้าที่เป็นศูนย์กลาง 
ในการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์จดทะเบียน ซึ่งเป็นทางเลือกสำหรับการลงทุนอีกหนึ่งช่องทางในการสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทุน ทำให้นักลงทุนในตลาดทุนมีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนจากส่วนต่างการซื้อขาย
หลักทรัพย์ (Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend) จากรายงานภาวะตลาดหลักทรัพย์ไทยวันที่  25 
กุมภาพันธ์ 2564 ของตลาดหลักทรัพย์ พบว่าหลักทรัพย์มูลค่าตามราคาตลาดในภาพรวมทั้งตลาดมีมูลค่า 
17,251 พันล้านบาท โดยมีกลุ่มบริการ (Services) มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดมากที่สุดคือร้อยละ 
23.39 
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ภาพที่ 1 สัดส่วนของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ที่มา: ระบบบริการข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2564) 

  

 จากรายงานข้างต้นนี้ชี้ให้เห็นว่ากลุ่มบริการ (Services) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจและเป็นที่
นิยมของนักลงทุนที่จะสามารถสร้างผลตอบแทนได้ในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งในหมวดธุรกิจการแพทย์ 
(Health Care Service) 
 ฝ่ายวิจัยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดเผยว่า การลงทุนหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจการแพทย์นั้น 
นอกจากจะมีเป้าหมายเพื ่อสร้างผลตอบแทนที่โดดเด่นแล้ว ผู้ลงทุนยังได้มีส่วนร่วมในการยกระดับการ
ให้บริการทางด้านสุขภาพของประเทศไทยในฐานะที่เป็นประเทศเป้าหมายที่ได้รับความสนใจในด้านการ
ท่องเที่ยวเชิงสุขภาพในลำดับต้น ๆ ของโลก และยังมีผลตอบแทนจากการลงทุนโดดเด่นกว่ามาตรฐานอ้างอิง 
MSCI World Health Care Net Total Return Index 
 

 
ภาพที่ 2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มธุรกิจการแพทย์ 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562) 
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 นอกจากผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีแล้ว ธุรกิจการแพทย์ได้เร่งสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับธุรกิจโดย
มุ่งเน้นไปในทางการดูแลสุขภาพของผู้สูงอายุ การป้องกันก่อนเจ็บป่วย การแพทย์เฉพาะทาง และนวัตกรรม
ทางการแพทย์ ประกอบกับโครงสร้างของประชากรไทยที่กำลังก้าวสู่สังคมผู้สูงอายุอย่างสมบูรณ์  ด้วยเหตุนี้
ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐต่างตระหนักถึงความสำคัญของสุขภาพมากขึ้น ส่งผลให้จำนวนผู้รับบริการ
ด้านสุขภาพท้ังชายไทยและชาวต่างชาติเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่องในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (2557 – 2561) 
 

 
 ภาพที่ 3 อัตราการเติบโตของจำนวนผู้ใช้บริการ 
 ที่มา: ฝ่ายวิจัยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562) 
 จากข้อมูลของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างพบว่า จำนวนผู้ใช้บริการชาวไทยและชาวต่างชาติเติบโตเฉลี่ย
ร้อยละ 5.3 และ ร้อยละ 5.1 ต่อปีตามลำดับ ซึ่งสะท้อนเป็นผลกำไรสุทธิของธุรกิจที่เติบโตเฉลี่ยร้อยละ 8.5 
ต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (คำนวณจากบริษัทเดิมที่แสดงงบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2557 – ปี พ.ศ. 2561) 
 การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของประชากรไทยดังกล่าว ประกอบกับที่ชาวต่างชาติที่มาใช้ชีวิตหลัง
เกษียณในประเทศไทยเพิ่มขึ้น เป็นปัจจัยบวกที่สำคัญต่อการเติบโตของธุรกิจการแพทย์ในอนาคต อย่างไรก็
ตาม การยกระดับด้านการให้บริการของโรงพยาบาลรัฐที่สามารถเทียบเท่ากับการให้บริการของโรงพยาบาล
เอกชน อาจเป็นอุปสรรคในการขยายฐานจำนวนผู้ใช้บริการในโรงพยาบาลเอกชน ดังนั้น การลงทุนของบริษัท
ที่อยู่ในธุรกิจการแพทย์จะเน้นไปที่การพัฒนาด้านเทคโนโลยี  นวัตกรรม และการให้บริการที่ถูกยกระดับให้
สามารถตอบสนองต่อความต้องการของผู้ใช้บริการที่หลากหลาย ซึ่งอาจจะช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่บริษัทได้
อย่างเป็นอย่างด ี
 อย่างไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ย่อมมีความเสี่ยงที่จะได้รับผลตอบแทนที่ไม่เป็นที่คาดหวัง 
ไม่ว่าจะในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจใด ๆ ก็ตาม ซึ่งนักลงทุนควรศึกษาข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทุน 
โดยปกติแล้วการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ เช่น สภาพเศรษฐกิจ นโยบาย
จากภาครัฐ สถานะการเงินของธุรกิจ รวมถึงผลการดำเนินงานของธุรกิจ จึงเป็นจุดเริ่มต้นที่ผู้ศึกษาสนใจศึกษา
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เรื่อง “ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกิจการแพทย์” 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
 งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ และการวิจัยเชิงปริมาณเพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ โดยมีวิธีการ
ดำเนินการวิจัย ดังนี้ 
  1. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

1.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์แบบรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2558 – ปี พ.ศ. 2562 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี (ไม่รวมช่วงระยะเวลาที่เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อ 
โควิด-19) โดยมีแหล่งที่มาของข้อมูลจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย กรมพัฒนาธุรกิจการค้า และสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย โดยมีกลุ่มตัวอย่างและเครื่องมือ
ที่ใช้ในการวิจัยดังนี้ 
  1.1.1 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างประกอบด้วย ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในหมวดธุรกิจการแพทย์
จำนวน 16 บริษัท 
  1.1.2 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 

โปรแกรมสำเร็จรูป Microsoft Office Excel สำหรับการเก็บข้อมูล และโปรแกรม
สำเร็จรูปทางสถิติ EViews สำหรับการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ด้วยวิธีกำลังสองน้อยที ่สุด (Ordinary Least Square : OLS) และใช้การประมาณค่าแบบจำลองด้วยวิธี 
Panel Data Analysis เพ่ืออธิบายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรในสมการ โดยมีแบบจำลองดังนี้ 

Stock Priceit = f {TOURISTit, AGEt, CGRit, SIZEit, DEit, EPSit, CASHCYCLEit,  
                           DIVIDENDYIELDit} 

จากความสัมพันธ์ดังกล่าว นำมาเขียนในรูปแบบสมการดังนี้ 
Stock Priceit = β1 + β2 TOURISTit + β3 AGEit + β4 CGRit + β5 SIZEit +  
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          β6 DEit + β7 EPSit + β8 CASHCYCLEit + β9 DIVIDEND-  
          YIELDit + µit 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ภาพที่ 4 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 สมมติฐานในการศึกษา 
 จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (TOURIST) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางเดียวกัน 
 อายุของบริษัท (AGE) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางเดียวกัน 
 ผลการประเมินการรายงานการกำกับดูแลกิจการ (CGR) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทาง 
 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางเดียวกัน 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางตรงกันข้าม 
 กำไรต่อหุ้น (EPS) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางเดียวกัน 
 วงจรเงินสด (CASHCYCLE) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางตรงกันข้าม 

 

ตัวแปรอิสระ 
1. จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (TOURIST) 
2. อายุของบริษัท (AGE) 
3. ผลการประเมินการรายงานการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
4. ขนาดของกิจการ (SIZE) 
5. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
6. กำไรต่อหุ้น (EPS) 
7. วงจรเงินสด (CASHCYCLE) 
8. อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) 

 

ตัวแปรตาม 
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย ์
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 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางเดียวกัน 
 2. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล  

 ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ทั้งสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงปริมาณเพื่อหา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ที่คาดว่าจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ ทั้ง 8 ปัจจัย ซึ่งสามารถทำการวิเคราะห์ข้อมูลได้ตามขั้นตอนดังนี้ 

 2.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการวิเคราะห์ค่าสถิติเบื้องต้น 
ได้แก่ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum), ค่าต่ำสุดของข้อมูล (Minimum), ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของข้อมูล (Mean) 
และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) 

 2.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการสร้างแบบจำลองในรูปของ
สมการถดถอยเชิงซ้อนหลายตัวแปร (Multiple Regression Analysis) และทดสอบสมมติฐานทางสถิติ เพ่ือ
อธิบายความสัมพันธ์ว่ามีตัวแปรอิสระตัวใดบ้างที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามและประมาณค่าสัมประสิทธิ์ใน
แบบจำลอง โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดังนี้ 
  2.3.1 การทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นอย่างสมบูรณ์ (Multicolli-
nearity) โดยจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ระหว่างตัวแปรอิสระแต่
ละคู ่ เพื ่อที ่จะศึกษาระดับความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที ่เป็นของตัวแปรอิสระ และนํามาตรวจสอบปั ญหา 
Multicollinearity ซึ่งปัญหาในการวิเคราะห์การถดถอยเกิดจากตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
เชิงเส้นตรงต่อกันในระดับที่มากเกินกว่าปกติ หรือเรียกว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) มีค่าต่ำกว่า -0.7 หรือสูงกว่า 0.7 อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (กนกพร รัตนอำพล, 2564 อ้างถึง กิตติศักดิ์ เคลือบหิรัญ, 2559) 
  2.3.2 การวิเคราะห์ข้อมูลถดถอยแบบ Panel Data Regression วิเคราะห์ระหว่าง
ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross section data) กับข้อมูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซึ่งข้อมูลดังกล่าวอาจมี
ตัวแปรอิสระกี่ตัวก็ได้ แต่เป็นข้อมูลที่บันทึกเรียงตามเวลาของแต่ละหน่วยที่ทำการสำรวจ และอาจเพิ่มใน
จำนวนที่เท่ากันหรือไม่เท่ากันในระหว่างหน่วยที่สำรวจก็ได้ ในการวิเคราะห์ Panel data สามารถทำได้
ทั้งหมด 3 วิธีดังต่อไปนี้ (กนกพร รัตนอำพล, 2564 อ้างถึง มนตรี พิริยะกุล, 2556) 

1) การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Pooled OLS Regression วิเคราะห์การถดถอย โดย
ที่ไม่สนว่าตัวแปรจะมีปัจจัยภายนอกเฉพาะตัวเข้ามามีผลกระทบในการวิเคราะห์หรือไม่ และไม่สนว่าการ
บันทึกข้อมูลตามเวลาจะมีความแตกต่างกันอย่างไร วิธีการคำนวณจะทำโดยการรวบรวมข้อมูลทั้งหมดและใช้
วิธี Ordinary Least Square (OLS) มาวิเคราะห์ โดยที่เหมือนกับว่าข้อมูลมาจากหน่วยวิเคราะห์เดียวกัน 



Journal of Buddhist Education and Research : JBER 

ปีที่ 9 ฉบับท่ี 2 เมษายน-มิถุนายน 2566 [93]   Vol.9 No.2 April-June 2023 
 

2) การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Fixed Effect Regression Model (FEM) วิเคราะห์
ข้อมูลเมื่อตัวแปรภายนอกแปรผกผันกับเวลา และมีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ โดยแบบจำลอง Fixed 

Effect Regression Model (FEM) มีการกำหนดข้อมูลทีท่ำการสำรวจและไม่ได้วิเคราะห์ (ตัวแปร 𝛼i) โดยตัว
แปรที่แสดงผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้แต่ส่งผลต่อตัวแปรตาม  (Unobserved Effects) เรียกได้ว่าเป็น
ลักษณะโดยเฉพาะของแต่ละตัวแปรตาม ทำให้การประมาณค่า (Estimator) นั้นมีความเหมาะสมและแม่นยำ

มากกว่า หากตัวแปร 𝛼i มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งหรือมากกว่าในสมการ ดังนั้นจึงทำให้
แบบจำลอง Fixed Effect Regression มีความเหมาะสมมากที่สุด 

3) การว ิ เ คราะห ์ ข ้ อม ู ลแบบ Random Effect Regression Model (REM) 

วิเคราะห์ข้อมูลที่กำหนดให้ 𝛼i มีความคลาดเคลื่อนด้านตัดขวางและถูกนำไปรวมอยู่กับค่าความคลาดเคลื่อน

ด้านอนุกรมเวลา 𝜀it ที่ถูกกำหนดให้เป็นอิสระกับตัวแปรอิสระ ทำให้มี Comprosite error term (Vit) เป็น
ความคลาดเคลื่อนใหม่ วิธีการวิเคราะห์ด้วยวิธีนี้จะมีความหมาะสมเป็นอย่างมากก็ต่อเมื่อตัวแปรผลกระทบที่
ไม่สามารถสังเกต (Unobserved Effects) นั้นไม่ส่งผลกับตัวแปรอิสระใด ๆ ในทุกช่วงเวลา 
  2.3.3 การพิจารณาเลือกใช้การประมาณการถดถอยในการศึกษาครั ้งนี ้ ได้ใช้ว ิธี 
Hausman Test เป็นแบบจำลองในการทดสอบวิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือใช้เลือกระหว่าง Fixed Effect Regression 
Model (FEM) และ Random Effect Regression Model (REM) เป็นแบบจำลองในการทดสอบวิเคราะห์

ข้อมูลที่ได้นำมาสํารวจและไม่ได้นํามาวิเคราะห์ (ตัวแปร 𝛼i) และสามารถอธิบายความสัมพันธ์และผลกระทบ
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามได้อย่างไรในช่วงเวลาต่าง ๆ (Wooldridge, 2003) หากข้อมูลที่เก็บมา
สำรวจและไม่ได้นํามาวิเคราะห์นั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งหรือมากกว่ าในสมการ แบบจำลอง 
Fixed EffectRegression Model (FEM) จะมีความเหมาะสมมากกว่า เนื่องจากแบบจำลอง Random Effect 
Regression Model (REM) จะมีลักษณะ Biased และ Inconsistent ในทางกลับกัน หากข้อมูลที่เก็บมาสำรวจ
และไม่ได้นํามาวิเคราะห์นั้นไม่มีความสัมพันธ์กันในทุกช่วงเวลากับตัวแปรใด ๆ แบบจำลอง Random Effect 
Regression Model (REM) จะมีความเหมาะสมมากกว่า เนื่องจาก มีลักษณะ Unbiased และ consistent โดย
สามารถตั้งเป็นสมมติฐานได้ดังนี้ (กนกพร รัตนอำพล, 2564 อ้างถึง กิตติศักดิ์ เคลือบหิรัญ, 2559) 

  H0: Unobserved Effects (𝛼i) ไมม่ีความสัมพันธ์กันกับตัวแปรอิสระ (RE)  

  H1: Unobserved Effects (𝛼i) มีความสัมพันธ์กันกับตัวแปรอิสระ (FE) 
  หากค่า P-value ที่ได้จากการทดสอบด้วยวิธี Hausman Test น้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 
จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได้ ซึ ่งหมายความว่า Fixed Effect Regression Model (FEM) มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอย่างมีนัยสำคัญ และการใช้ Fixed Effect Regression Model (FEM) จะให้ค่า
สัมประสิทธิ ์ที ่ใช้ในการประมาณค่าที ่มีประสิทธิภาพมากกว่าแบบจำลอง Random Effect Regression 
Model (REM) 
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ผลการวิจัย 
 ผลการศึกษาปัจจัยปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ พบว่า 
 1. การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา 
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจำนวน 16 บริษัท จำนวนข้อมูลในการวิเคราะห์ทั้งสิ้น 80 ข้อมูล ผู้
ศึกษาได้วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติพรรณนาของตัวแปรอิสระ 8 ตัว และตัวแปรตาม ผลการวิเคราะห์ข้อมูลดว้ย
สถิติเชิงพรรณนาของทุกตัวแปรประกอบด้วย รายละเอียดเชิงพรรณนาเป็นค่าทางสถิติ ได้แก่ ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
มาวิเคราะห์ข้อมูลโดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

ตารางที่ 1 ผลสถิติเชิงพรรณนาที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวด
ธุรกิจการแพทย์ ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – ปี พ.ศ. 2562 

Variable Maximum Minimum Mean 
Std. 

Deviation 

STOCK PRICE (บาท) 3,500.00 1.79 210.61 615.52 
TOURIST (พันคน) 39,916.25 29,923.18 35,227.84 3,662.70 
AGE (ปี) 52.31 22.10 36.28 7.65 
CGR (คะแนน) 5.00 0.00 2.50 1.62 
SIZE (ล้านบาท) 133,661.74 454.44 14,304.17 28,379.01 
DE (เท่า) 1.21 0.13 0.53 0.28 
EPS (บาท) 158.02 -2.25 8.04 25.23 
CASHCYCLE (วัน) 73.19 -31.44 4.21 21.73 
DIVIDENDYIELD (เท่า) 4.33 0.00 1.58 0.91 

 
 จากตารางที่ 1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ จำนวน 16 บริษัท พบว่า 
 ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ 
(STOCK PRICE) มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 3,500 บาท เป็นของบริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด 
(มหาชน) ในปี พ.ศ. 2559 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 1.79 บาท เป็นของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี 
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จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2562 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 210.61 บาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. 
Deviation) เท่ากับ 615.52 บาท 
 จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (TOURIST) มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 39,916.25 พันคน ใน
ปี พ.ศ. 2562 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 29,923.18 พันคน ในปี พ.ศ. 2558 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 
35,227.84 พันคน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากับ 3,662.70 พันคน 
 อายุของบริษัท (AGE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย์มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 52.31 ปี เป็นของบริษัท บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จำกัด (มหาชน) 
มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 22.10 ปี เป็นของบริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จำกัด (มหาชน) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) เท่ากับ 36.28 ปี และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากับ 7.65 ปี 
 ผลการประเมินการรายงานการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 5 คะแนน เป็นของบริษัท ศรีวิชัยเวช
วิวัฒน์ จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2561 และ ปี พ.ศ. 2562 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 0 คะแนน เป็น
ของบริษัท บริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) บริษัท สมิติเวช จำกัด (มหาชน) บริษัท ธนบุรี เมดิ
เคิล เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) และบริษัท วัฒนาการแพทย์ จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2560 
บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2559 บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจ
การแพทย์ จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2558 และ บริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 
2558 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 2.50 คะแนน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากับ 1.62 
คะแนน 
 ขนาดของกิจการ (SIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย์มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 133,661.74 ล้านบาท เป็นของ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด 
(มหาชน) ในปี พ.ศ. 2562 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 454.44 ล้านบาท เป็นของบริษัท วัฒนาการแพทย์ 
จำกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2559 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 14,304.17 ล้านบาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) เท่ากับ 28,379.01 ล้านบาท 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย หมวดธุรกิจการแพทย์มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 1.21 เท่า เป็นของบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย 
จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2559 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 0.13 เท่า เป็นของบริษัท โรงพยาบาลนนท
เวช จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2561 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 0.53 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. 
Deviation) เท่ากับ 0.28 เท่า 
 กำไรต่อหุ้น (EPS) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์มี
ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 158.02 บาท เป็นของบริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 
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2561 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ -2.25 บาท เป็นของบริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) ใน
ปี พ.ศ. 2558 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 8.04 บาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากับ 
25.23 บาท 
 วงจรเงินสด (CASHCYCLE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย์มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 73.19 วัน เป็นของบริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) 
ในปี พ.ศ. 2558 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ -31.44 วัน เป็นของบริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จำกัด 
(มหาชน) ในปี พ.ศ. 2559 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 4.21 วัน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) 
เท่ากับ 21.73 วัน 
 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์มีค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับร้อยละ 4.33 เป็นของบริษัท สมิติเวช 
จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2558 มีค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับร้อยละ 0 เป็นของบริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็น
เตอร์ จำกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับร้อยละ 1.58 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากับ 0.91 
 2. การทดสอบสถิติเชิงปริมาณ 

 2.1 การทดสอบปัญญาตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Multicollinearity) 
 
 ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Multicollinearity) 

 
จากตารางที่ 2 การทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Multicolli-nearity) 

ผลการทดสอบพบว่า ไม่มีตัวแปรใดที่มีค่า Variance Inflation Factor (VIF) สูงกว่า 0.7 หรือต่ำกว่า -0.7 
แสดงว่าแบบจำลองไม่มีปัญหา Multicollinearity 
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2.2 การทดสอบ Correlated Random Effects – Hausman Test เพื่อทำการเลือกแบบจำลอง
ที่มีความเหมาะสมมากที่สุดระหว่างแบบจำลอง Random Effect Regression Model (REM) และ Fixed 
Effect Regression Model (FEM) 

 
 ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Correlated Random Effects – Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 24.093794 8 0.0022 

ที่มา: คำนวณด้วยโปรแกรม Eviews 
หมายเหตุ: ค่า Probability Value มีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
 

จากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นถึงผลของการทดสอบด้วยวิธี  Correlation Random Effects – 
Hausman Test ซึ ่งพบว่า ตัวแปรผลกระทบภายนอกที ่ไม ่สามารถสังเกตได้  (Unobserved Effect) มี
สหสัมพันธ์ หรือมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ หรือไม ่หากมีสหสัมพันธ์ หรือมีความสัมพันธ์กับตัวแปร
ใดตัวหนึ่งหรือมากกว่าในสมการ แบบจำลอง Fixed Effect Regression Model (FEM) จะมีความเหมาะสม
มากกว่าในทางตรงกันข้าม หากตัวแปรดังกล่าวไม่มีสหสัมพันธ์ หรือไม่มีความสัมพันธ์ต่อกันหรือเรียกได้ว่าไม่มี
ความเกี ่ยวเกี ่ยวกันกับกับตัวแปรใด ๆ ในทุกช่วงเวลา ดังนั ้นแบบจำลอง Random Effect Regression 
Model (REM) จะมีความเหมาะสมมากกว่าโดยสมมติฐาน ดังนี้ 

H0: Unobserved Effects (𝛼i) ไม่มีความสัมพันธ์กันกับตัวแปรอิสระ (RE)  

H1: Unobserved Effects (𝛼i) มีความสัมพันธ์กันกับตัวแปรอิสระ (FE) 
ดังนั้น จากผลการทดสอบแบบจำลองวิธี Hausman Test ตามตารางท่ี 7 พบว่าปฏิเสธสมมติฐาน

หลักที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ความเชื่อมั่น 0.05 คือ ควรทำการประมาณค่าจำลองในรูปแบบของ Fixed 
Effect Regression (FEM) จึงมีความเหมาะสมมากที่สุด 

2.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อนหลายตัวแปร (Multiple Regression) โดยแบบจำลอง 
Fixed Effect Regression Model (FEM) 
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบจำลอง Fixed Effect Regression Model (FEM) 

Variable 
 Fixed Effect Regression Model 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TOURIST -263.6585 1732.1100 -0.1522 0.8796 
AGE 40.3587 129.3833 0.3119 0.7563 
CGR -14.3848 36.6688 -0.3922 0.6963 
SIZE -180.6638 231.6669 -0.7798 0.4388 
DE 513.7322 249.3237 2.0605 0.0440* 
EPS 15.7947 1.9789 7.9816 0.0000* 
CASHCYCLE -6.9319 2.2992 -3.0149 0.0039* 
DIVIDENDYIELD -9569.1850 5583.2640 -1.7139 0.0921** 
C 4117.4720 13527.2000 0.3044 0.7620 
R-squared  0.935993 
Adj. R-squared  0.909705 
Observations  80 

ที่มา: คำนวณด้วยโปรแกรม Eviews 
* แสดงถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 0.05 
** แสดงถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 0.10 

จากผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 4 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 ปัจจัยที่ส่งผล
กระทบในทิศทางเดียวกันต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวด
ธุรกิจการแพทย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
และกำไรต่อหุ้น (EPS) แต่ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.10 ได้แก่ 
วงจรเงินสด (CASHCYCLE) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) ตามลำดับ โดยมีค่า R-
Square เท่ากับ 0.935993 ส่วนปัจจัยที่เหลือ ได้แก่ จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (TOURIST) อายุของ
บริษัท (AGE) ผลการประเมินการรายงานการกำกับดูแลกิจการ (CGR) และขนาดของกิจการ (SIZE) เป็นปัจจัย
ที่ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  หมวดธุรกิจ
การแพทย ์
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อภิปรายผล 
 จากการศึกษาในครั้งนี้ได้ศึกษาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กำไร
ต่อหุ้น (EPS) วงจรเงินสด (CASHCYCLE) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) สามารถ
อภิปรายผลการศึกษาได้ดังต่อไปนี้ 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ อาจเป็นไปได้ว่า หากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น แสดงให้เห็นว่าบริษัทอาจมีการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนที่เป็นหนี้สิ้นเพ่ิมขึ้น เช่น 
การออกจำหน่ายตราสารหนี้ และการกู้เงินจากสถานบันการเงิน เป็นต้น สอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลำดับ (Pecking Order Theory) เพ่ือใช้ลงทุนขยายกิจการ และสามารถสร้างรายได้เพ่ิมเติมมากยิ่งขึ้นใน
อนาคต ส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย์ปรับตัวสูงขึ้น ซึ ่งสอดคล้องกับการศึกษาค้นคว้าของ Fatmasari SUKESTI, Imam GHOZALI, 
Fuad FUAD, Abdul KHARIS ALMASYHARI and Nurcahyono NURCAHYONO (2021) 
 กำไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อย
ละ 95 เป็นไปตามสมมติฐานการศึกษาที่พบว่า หากกำไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้น แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการทำ
กำไรที่ดีขึ้น บ่งบอกถึงการเติบโต และสร้างมูลค่าให้กับนักลงทุน ทำให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นต่อบริษัท ส่งผล
ทำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ปรับตัว
สูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาค้นคว้าของ Mohammad AbdelMohsen Al-Afeef (2020), Tharinee 
Pongsupatt and Apichat Pongsupatt (2019) และ ศิวัช จันทรโชติ (2559) 
 วงจรเงินสด (CASHCYCLE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 95 เป็นไปตามสมมติฐานการศึกษาที่พบว่า หากวงจรเงินสดลง แสดงให้เห็นถึงการบริหาร
จัดการเงินทุนหมุนเวียนที ่ดี ทำให้ธุรกิจมีสภาพคล่อง สร้างความเชื ่อมั ่นต่อนักลงทุน ส่งผลทำให้ราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับการศึกษาค้นคว้าของ นวพร นาสมยนต์ และ นงนภัส แก้วพลอย (2562) 
 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ อาจเป็นไปได้ว่า หากอัตราส่วน
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เงินปันผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนนั้นหมายถึงจำนวนเงินปันผลจ่ายที่เพ่ิมสูงขึ้น อาจจะไปกระทบต่อเงินทุนที่ใช้ในการ
ขยายกิจการในอนาคตที่ลดลง ส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ปรับต ัวลดลง ซึ ่งสอดคล้องกับการศึกษาค้นคว้าของ  Tharinee 
Pongsupatt and Apichat Pongsupatt (2019) 
 

สรุป 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อการศึกษาเรื่องปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ มีตัวแปรที่ทำการศึกษาทั้งหมด 8 ตัว
แปร ได้แก่ จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (TOURIST) อายุของบริษัท (AGE) ผลการประเมินการรายงาน
การกำกับดูแลกิจการ (CGR) ขนาดของกิจการ (SIZE) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กำไรต่อ
หุ้น (EPS) วงจรเงินสด (CASHCYCLE) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) และมีตัวแปร
ตามคือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ โดย
เก็บรวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย กรมพัฒนาธุรกิจการค้า สมาคมส่งเสริมกรรมการ
บริษัทไทย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากนั้นได้นำข้อมูลมาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยวิธี  Fixed 
Effects Regression Model (FEM) เนื่องจากข้อมูลที่นำมาวิเคราะห์เป็นข้อมูลแบบผสม (Panel Data) โดย
ใช้โปรแกรม Eviews 
 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ได้แก่ 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และกำไรต่อหุ้น (EPS) แต่ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ อย่างมี
น ัยสำคัญทางสถิต ิที ่ระดับ 0.05 และ 0.10 ได้แก่ วงจรเง ินสด (CASHCYCLE) และอัตราส่วนเง ินปัน
ผลตอบแทน (DIVIDENDYIELD) ตามลำดับ โดยมีค่า R-Square เท่ากับ 0.935993 
 

ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ 

1.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์  สามารถนำผล
การวิเคราะห์ครั้งนี้ไปใช้เป็นแนวทางในการดำเนินงานเพื่อสร้างมูลค่าของบริษัทให้เพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ข้อค้นพบท่ี
ได้จากการศึกษาครั้งนี้ พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรต่อหุ้น วงจร
เงินสด และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน จะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ กล่าวคือ หากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
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กำไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้น ก็จะส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกิจการแพทย์เพิ่มขึ้น แต่หากวงจรเงินสด และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ก็จะส่งผลทำให้
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ลดลง ซึ่งทาง
บริษัทสามารถควบคุมวงจรเงินสดให้สั้นลงได้โดยการควบคุมปริมาณสินค้าคงเหลือให้ลดลง บริ หารการรับ
ชำระหนี้ให้ไวขึ้น และการจ่ายชำระหนี้ให้นานขึ้น และสามารถควบคุมอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนให้ลดลงได้
โดยการควบคุมปริมาณการจ่ายเงินปันผลในแต่ละงวด เพราะอาจส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์เพ่ิมข้ึน 

1.2 นักลงทุนที่สนใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกิจการแพทย์ อาจพิจารณาถึงสี่ปัจจัยประกอบการหาจังหวะเพ่ือเข้าลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรต่อหุ้น วงจรเงินสด และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน เพื่อทำกำไรจากส่วนต่างของ
ราคา หรือ หลีกเลี่ยงการเข้าลงทุน เมื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ
การแพทย์ มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และกำไรต่อหุ้น มีแนวโน้มที่ลดลง และมีวงจรเงินสด 
และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน มีแนวโน้มที่ เพิ่มขึ้น เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศจะทำให้เกิดแรงเทขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกิจการแพทย์ และเข้าลงทุนอีกครั้งในช่วงที่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และกำไรต่อหุ้น 
มีแนวโน้มทีเ่พ่ิมข้ึน และวงจรเงินสด และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน มีแนวโน้มที่ลดลง 

อย่างไรก็ตาม การนำปัจจัยดังกล่าวมาตัดสินใจลงทุนก็มีความเสี่ยงเช่นกัน เนื่องจากในการศึกษา
ได้นำข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ 
ย้อนหลังในอดีตมาทำการทดสอบ ซึ่งอาจไม่สะท้อนถึงสถานะที่แท้จริงของหลักทรัพย์ทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ จึงมีความจำเป็นที่จะต้องวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานอื่น ๆ ร่วมด้วย เช่น 
การวิเคราะห์เศรษฐกิจทั่วไป การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ เป็นต้น 
 2. ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป 

การศึกษาครั้งต่อไป ผู้ศึกษาสามารถศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ ในช่วงเวลาของการศึกษาที่แตกต่าง
ออกไปจากการศึกษาครั้งนี้ได้ เช่น ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ ในรวมกับช่วงเวลาที่เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของไวรัสโควิด-19 แล้ว ระหว่างปี พ.ศ. 2561 – ปี พ.ศ. 2565 เพราะว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส
โควิด-19 เป็นสถานการณ์ที่ทำให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ปกติ ซึ่งผลจากการศึกษาที่ได้ อาจจะมี
ความเหมือนหรือแตกต่างจากการศึกษาชิ้นนี้ 
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