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บทคดัย่อ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มธุรกิจการบริการทาง 
การแพทย ์จ านวน 11 บริษทั ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน 8 อตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพย์
รายไตรมาส ระยะเวลา 10 ปี (พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2563) ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพย์
รวบรวมจากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใชข้อ้มูลส้ินไตรมาส ระยะเวลา 10 
ปี วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนสภาพ
คล่อง อตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์และอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ในขณะท่ีอัตราส่วนความสามารถในการช าระหน้ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ซ่ึงเป็นการยืนยนัความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ ดงันั้น นกัลงทุนควรใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน
เพื่อคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นการตดัสินใจลงทุน  
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Abstract 
 

The purpose of this research is to study the relationship between financial ratios and stock 
prices of the listed health services sector companies on the Stock Exchange of Thailand, totally 11 
companies. Eight financial ratios and stock price of the listed companies was collected from database 
of the Stock Exchange of Thailand by quarterly of year 2011 to 2021.  The data was analyzed by the 
statistical software in term of Pearson Correlation Coefficient.  The result found that the positive 
correlation between the liquidity ratio, efficiency ratio, and profitability ratios and the stock prices, 
however leverage ratio has negatively correlated with the stock prices at 99 percent confidence level. 
It confirms the relationship between the financial ratio and the price of listed companies’  securities 
on the Stock Exchange of Thailand. Therefore, investors should use financial ratio data to predict the 
price of securities in investment decisions.   
Key word: Financial Ratios, Stock Prices, Health Services sector Firms, the Stock Exchange of  

     Thailand 
 

บทน า 
ตลาดทุนมีความส าคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่างมาก เป็นแหล่ง

เงินทุนส าคญัของกิจการ จากรายงานประจ าปี 2563 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแสดงมูลค่า
ระดมทุนจากบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่ 237,541 ลา้นบาท มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ IPO 
555,299 ลา้นบาท รองผูจ้ดัการ หัวหน้าสายงานผูอ้อกหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลท.) เปิดเผยว่า บริษทัจดทะเบียนมียอดขายรวม 6,075,960 ลา้นบาท ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 
2564 เพิ่มข้ึน 18% ในช่วงเดียวกันของปีก่อน มีก าไรจากการด าเนินงานหลัก 804,953 ล้านบาท 
เพิ่มข้ึน 118.6% และมีก าไรสุทธิ 528,342 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 144.2% เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน ส่งผลให้เกิดการขยายตวัของเศรษฐกิจและการจา้งงาน (Iamyingpanich, 2020)  นอกจากนั้น
ตลาดทุนยงัเป็นแหล่งลงทุนขนาดใหญ่ของนกัลงทุนทุกประเภท ทั้งนกัลงทุนสถาบนัและรายบุคคล 
โดยการลงทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(The Stock Exchange Thailand : SET) ซ่ึงเป็น
ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ราคาหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัส าคญัปัจจยัหน่ึงในการตดัสินใจลงทุนของ
นักลงทุน ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นผลของความเช่ือมัน่ในความสามารถในการด าเนินงานของ
กิจการนั้น (Buranakanokthanasan, 2019) และสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเป็น
ตวัประมาณค่าท่ีไม่เอนเอียงท่ีดีท่ีสุดของมูลค่าท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยใ์นตลาดการเงิน ตามสมมติฐาน
ประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis : EMH) ของ Eugene Fama แห่ง University of 
Chicago เม่ือปี 1995 นักลงทุนมักจะตัดสินใจลงทุนเม่ือราคาหลักทรัพย์ต ่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง  
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(Intrinsic value) ดว้ยความเช่ือท่ีว่าในระยะยาวราคาหลกัทรัพยจ์ะมุ่งเขา้หามูลค่าหลกัทรัพยใ์นท่ีสุด 
ดงันั้น ราคาหลกัทรัพยท่ี์ปรากฏการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีความเก่ียวขอ้ง
โดยตรงกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์หากมูลค่าหลกัทรัพยสู์งสามารถคาดการณ์ไดว้่าราคาหลกัทรัพยจ์ะสูง
ดว้ย 

ขอ้มูลส าคญัท่ีใชใ้นการประมาณการราคาหลกัทรัพย ์คือ งบการเงิน ซ่ึงสะทอ้นความสามารถ
ในการด าเนินงานท่ีผ่านมาของกิจการ โดยเคร่ืองมือท่ีนิยมใช้ในการตีความงบการเงินและการ
เปรียบเทียบงบการเงิน คือ อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นขอ้มูลส าคญัท่ีช่วยพยากรณ์
ราคาหลกัทรัพย์  ซ่ึงเป็นประโยชน์กบันักลงทุนในการตดัสินใจเลือกลงทุน (The Stock Exchange 
Thailand, 2015) การศึกษาท่ีผ่านมาทั้งในประเทศและต่างประเทศ พบว่า อตัราส่วนทางการเงินทุก
ประ เ ภท ท่ี ศึ กษ า มี คว ามสั มพัน ธ์ กับ ร า ค าหลักท รัพย์  เ ช่ น  ง านวิ จัย ขอ ง  Yingiran and 
Chareonkitthanalap (2019) Sukwatanasinit and Na-Nakorn (2019) เป็นต้น ในขณะท่ีงานวิจัยของ 
Wongsuksamerjai (2017)  Herawati and Setiadi Putra (2018) Na-Ratchasima, Kitvuttishusilp, Sensit, 
Midsuntia, Jun- On, Phuensane and Chancharat ( 2018)  แ ล ะ  Supaukson, Liwkhunupakarn, 
Kutipakdee and Munssetthawit (2019) พบว่า อตัราส่วนทางการเงินบางประเภทเท่านั้นท่ีส่งผลต่อ
ราคาหลกัทรัพย ์และมีอตัราส่วนทางการเงินบางประเภทท่ีไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์การศึกษาของ 
Sahananporn and Sukchareonsin (2020) พบว่าอตัราส่วนทางการเงินส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยร้์อยละ 4 เท่านั้น ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีฐานะทางการเงิน
และมีแนวโนม้ผลการด าเนินงานท่ีดีอาจไม่ใช่บริษทัท่ีน่าลงทุนเสมอไป โดยอาจจะข้ึนอยูก่บัราคาหุ้น
ท่ีนกัลงทุนจะเขา้ไปลงทุนในแต่ละขณะวา่มีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุนมากน้อยเพียงใด 
(Chutinanwarodom, 2021) ดังนั้ น ถึงแม้ว่าจะมีทฤษฎีรองรับว่าข้อมูลส าคัญ เช่น อัตราส่วนทาง
การเงินส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์แต่จากงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่า ยงัไม่สามารถสรุปไดว้่า อตัราส่วน
ทางการเงินมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีอาจข้ึนอยูก่บัลกัษณะของบริษทัท่ีศึกษา กลุ่มอุตสาหกรรม 
และวธีิการศึกษา  

การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งเน้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้นการแพทย ์เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ี
อยูใ่นความสนใจของนกัลงทุน จะเห็นไดจ้ากการเพิ่มข้ึนของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจบริการทาง
การแพทย ์ณ ส้ินปี 2554 โดยเฉล่ียท่ี 25.54 บาท เพิ่มเป็น 69.61 บาทในปี 2563 เพิ่มข้ึนร้อยละ 173 
ในขณะท่ี ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในภาพรวมเพิ่มข้ึนเพียงร้อยละ 41 จาก 1,025.32 จุด 
ในปี 2554 เป็น 1,449.35 จุดในปี 2563 (The Stock exchange of Thailand, 2021) ทั้งน้ี เน่ืองจากการ
ขยายตวัของชนชั้นกลางท่ีใหค้วามส าคญักบัสุขภาพและการรักษาพยาบาลในโรงพยาบาลแทนคลีนิก
เหมือนในอดีต การเขา้สู่สังคมผูสู้งอายขุองประเทศไทย ขอ้มูลจากแผนพฒันาสุขภาพแห่งชาติ ฉบบัท่ี 
12 พ.ศ. 2560-2564 รายงานอตัราค่าใชจ่้ายดา้นสุขภาพของผูสู้งอายเุพิ่มข้ึนจาก 6.3 หม่ืนลา้นบาท ใน
ปี 2553 เป็น 22.8 หม่ืนลา้นบาทในปี 2562 และมีแนวโนม้เพิ่มมากข้ึนจากจ านวนผูสู้งอายท่ีุมากข้ึนใน
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อนาคต อีกทั้งการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยมีนโยบายผลกัดนัให้ประเทศไทยเป็น Medical Tourism 
เพื่อดึงดูดนักท่องเท่ียวเชิงการแพทย์เข้ามาในประเทศอย่างต่อเน่ือง ท าให้ตลาดท่องเท่ียวเชิง
การแพทย์ขยายกลุ่มจากกลุ่มพรีเมียม ซ่ึงเป็นกลุ่มหลักในอดีต เป็นกลุ่มระดับกลางท่ีนิยมเลือก
โรงพยาบาลท่ีค่ารักษาพยาบาลไม่แพงเกินไป รวมทั้งกลุ่มที่มาตรวจเช็คสุขภาพ ศลัยกรรมความงาม 
ทนัตกรรม รวมถึงผา่ตดักระดูกและหวัใจมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน และสร้างรายไดที้่เป็นส่วนของค่า
รักษาพยาบาลให้กบัธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนไม่ต ่ากวา่ปีละ 39,000 ลา้นบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 24 ของรายไดโ้รงพยาบาลเอกชนทั้งหมด และคาดวา่จ านวน Medical Tourism ในปี 2565 
น่าจะอยูที่่ประมาณ 130,000-180,000 ลา้นคน โดยส่วนใหญ่น่าจะเป็นกลุ่มคนไขเ้ดิมที่เขา้รับการ
รักษาพยาบาลหรือดูแลสุขภาพผา่นโรงพยาบาลเอกชนของไทยอยูแ่ลว้ ไม่วา่จะเป็นตะวนัออกกลาง 
เมียนมา จีน เป็นตน้ แมว้่าท่ีผ่านมาธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน โดยเฉพาะกลุ่มที่พึ่งพารายไดจ้าก
คนไข ้Medical Tourism ไดรั้บผลกระทบจากโควิด แต่ผลประกอบการก็ยงัมีก าไรและมีแนวโนม้
เพิ ่มข้ึน และคาดการณ์ว่ารายได้และก าไรของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนหรือการให้บริการด้าน
การแพทยจ์ะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2564 จะมีรายไดข้ยายตวัท่ีร้อยละ 1-4 และมีก าไรสุทธิร้อยละ 15-20 
เม่ือเทียบกบัปีก่อนหนา้ (Kasikorn Research Center, 2020) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรายงาน
ผลประกอบการบริษทัในกลุ่มธุรกิจการแพทย ์พบวา่ คร่ึงปีแรกของปี 2564 มีก าไรจากการด าเนินงาน 
9,900 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาก 7,462 ลา้นบาทของคร่ึงปีแรกในปี 2563 หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 32.7 ในส่วน
ก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนร้อยละ 34.2 (คร่ึงปี 2563 เท่ากบั 6,157 ลา้นบาท เพิ่มเป็น 8,264 ลา้นบาทในคร่ึงปี
แรกของปี 2564) อีกทั้งจากการศึกษาขอ้มูลงานวิจยั พบว่า มีงานวิจยัเพียงงานเดียวท่ีศึกษาเก่ียวกบั
ธุรกิจการแพทย ์คือ งานของ Supaukson et al. (2019) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถใน
การท าก าไรกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น ของกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลและบริการดา้น
สุขภาพ จึงเป็นท่ีมาของงานวิจยัในคร้ังน้ี เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและ
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์โดยผลการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นประโยชน์ทั้งในทางทฤษฎีเป็นการสร้างองคค์วามรู้ใหม่ใน
เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย์ ถึงแม้จะมีงานวิจัยท่ีผ่านมาท่ียืนย ัน
ความสัมพนัธ์ดงักล่าว แต่เน่ืองจากลกัษณะความแตกต่างกนัของลกัษณะองค์กรท่ีศึกษา จึงเป็นการ
พิสูจน์ยืนยนัทฤษฎีดงักล่าว ซ่ึงยงัไม่พบการท าวิจยัในกลุ่มธุรกิจบริการทางการแพทย ์และในทาง
ปฏิบติั เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหุ้นจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์สามารถน าไปปรับใชเ้พื่อช่วยสนบัสนุนการตดัสินใจลงทุน
ได ้
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วตัถุประสงค์   
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ 
 
สมมติฐานในการวจัิย 
1. อตัราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ 
2. อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์

3. อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัราคาหลกัทรัพย์ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์

4. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์
 

ทบทวนวรรณกรรม  
สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EFM) ของ Eugne Fama 

มหาวิทยาลยัชิคาโก ้ในปี 1995 เช่ือวา่ ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอดเวลา ตลาด
การเงินท่ีมีประสิทธิภาพ คือ ราคาสินทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ไดอ้ย่างถูกตอ้ง และ
เป็นสภาวะท่ีตลาดสามารถผนวกขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งต่าง ๆ เขา้ไปกบัราคาของหลกัทรัพยท์างการเงินได้
อย่างรวดเร็วและถูกตอ้ง โดยท่ีการปรับเปล่ียนระดบัราคาของหลกัทรัพยใ์นแต่ละจุดเวลา ถือเป็น
เคร่ืองสะทอ้นขอ้มูล ข่าวสารท่ีเป็นสาระส าคญัท่ีเกิดข้ึนในจุดเวลาดงักล่าว ความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด แบ่งออกไดเ้ป็น 3 ระดบั คือ ความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า ระดบักลาง และระดบัสูง จาก
การศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง 
โดยราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับเปล่ียนเพื่อตอบสนองต่อข่าวสารท่ีเก่ียวกบัการด าเนินนโยบาย
การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างรวดเร็ว เหมาะสม และไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบ 
(Wadhanapatee, Biaslowas & Phungsup, 2012) การประยุกต์แนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในการ
วิเคราะห์หลกัทรัพย ์ได้ถูกน ามาใช้ทั้งการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) ท่ีเช่ือว่าการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มท่ีสามารถท านายราคาในอนาคตได้ และการวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ท่ีเช่ือว่าราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ ขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีใชใ้นการประเมินราคาหลกัทรัพยเ์พื่อการตดัสินใจลงทุน คือ ขอ้มูล
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ทางการเงินท่ีแสดงในรูปงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน (The Stock 
Exchange of Thailand, 2015)  

งบการเงินและการวิเคราะห์งบการเงินของบริษทั นอกจากจะเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีผูบ้ริหาร
กิจการใชใ้นการตดัสินใจในการวางแผนและติดตามผลการด าเนินงานของกิจการแลว้ ยงัเป็นขอ้มูล
ส าคญัส าหรับนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนในหุ้น นกัลงทุนควรวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินควบคู่
กบัการพิจารณาดชันีหุ้น เพราะการวิเคราะห์ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินในอดีตของบริษทัสามารถ
น ามาพยากรณ์ตวัเลขในอนาคตท่ีเก่ียวขอ้งกับการตดัสินใจได้ การวิเคราะห์ข้อมูลโดยวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) เป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยประเมินฐานะทางการเงิน 
ประสิทธิภาพการด าเนินงานและความสามารถท าก าไรของบริษทัไดดี้กว่าขอ้มูลดิบท่ีเปิดเผยในงบ
การเงิน (Khumsup, 2011)  

อตัราส่วนทางการเงิน (financial ratios) เป็นเคร่ืองมือพื้นฐานในการวิเคราะห์งบการเงิน โดย
การน ารายการทางการเงินมาเปรียบเทียบในรูปอตัราส่วน เพื่อเปรียบเทียบข้อมูลของกิจการใน
ช่วงเวลาท่ีแตกต่างกัน หรือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน การวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงินแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ประเภทตามวตัถุประสงคใ์นการบริหาร (Supatarakul, 2011) 
ดงัน้ี 

1. อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการ
ช าระหน้ีระยะสั้นของธุรกิจ และความสามารถจดัการสภาพคล่องเพียงพอในการด าเนินงาน 
เช่น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 

2. อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Efficiency Ratios) เป็นอตัราส่วนสะทอ้น
ประสิทธิภาพในการบริหารกิจการในหลาย ๆ ดา้น เช่น อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย ์
(Total Asset Turnover-TAT) แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเ์พื่อก่อให้เกิด
รายได ้ 

3. อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage Ratios)  เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงสัดส่วน
เงินทุนของกิจการระหว่างหน้ีสินและส่วนของเจา้ของ บอกถึงความสามารถในการช าระ
หน้ีสินของกิจการ เช่น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity- D/E)  

4. อัตราส่วนความสามารถท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีอธิบาย
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการโดยเปรียบเทียบในหลายด้าน ได้แก่ อตัราก าไร
ขั้นตน้ (Gross Profit Margin : GPM) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin 
: OPM) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return 
of Asset : ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return of Equity : ROE) 
งานวิจยัท่ีผ่านมาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพย ์มี

ดงัต่อไปน้ี 
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Sahananporn and Sukchareonsin (2020) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 4 
กลุ่ม ไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน อตัราส่วนความสามารถ
ในการท าก าไร อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเป็นส าคญัโดยเฉล่ียส่งผลร้อยละ 96 และอตัราส่วนทางการ
เงินส่งผลเพียงร้อยละ 4 เท่านั้น ซ่ึงไม่สนบัสนุนทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทั้งในระดบัต ่า
และระดบัปานกลาง 

Supaukson et al. (2019) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาล และบริการดา้นสุขภาพ ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน(OPM) 
ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนต่างราคาหุ้นของบริษทัในกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลและบริการ
ด้านสุขภาพท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้ บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจ
การแพทย ์จ ากดั (มหาชน) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

Yingniran and Charoenkitthanalap (2019) ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบั
อตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95% 

Sukwatanasinit and Na-Nakorn (2019) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% 
 Herawati and Setiadi Putra(2018) ศึกษาอิทธิพลของการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานต่อราคาหุ้น 
กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย จ านวน 11 บริษทั เก็บขอ้มูลระหว่างปี 2555-2558 พบว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)และอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) มีผลต่อราคา
หุน้ ในขณะท่ีอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราส่วนราคาต่อก าไร ไม่มีผลต่อราคาหุน้ 

Na-Ratchasima et al. (2018) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
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อุปโภคบริโภค พบวา่ อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (TAT) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (DE)มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% แต่อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพย ์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

Wongsuksamerjai (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางการบริหารและอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) พบว่า อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนอตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์ คือ อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ (DE) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
ตารางที ่1 สรุปงานวจิยัเร่ืองความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์

 Liquidity 
Ratios 

Efficiency 
Ratios 

Leverage 
Ratios 

Profitability Ratios 

 CR TAT DE GPM OPM NPM ROA ROE 
Sahananporn and 
Sukchareonsin(2020) 

        

Supaukson et al. 
(2019) 

        

Yingniran and 
Charoenkitthanalap 
(2019) 

        

Sukwatanasinit and 
Na-Nakorn (2019) 

        

Herawati and Setiadi 
Putra (2018) 

        

Na-Ratchasima et al. 
(2018) 

        

Wongsuksamerjai 
(2017) 

        

 อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์หรือส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์
 อตัราส่วนทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์หรือไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์
ท่ีมา: จากการทบทวนวรรณกรรม 
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จากการศึกษางานวิจัยท่ี เ ก่ียวข้องดังแสดงในตารางท่ี 1 พบความสัมพันธ์และไม่มี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถสรุปผลในกรอบแนวคิด
การวิจยัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 4 ประเภทจาก 8 อตัราส่วน และราคาหลกัทรัพย ์
ดงัน้ี 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดการวจิยั 
 

ระเบียบวธิีการศึกษา  
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ประชากรในการวิจยั คือ 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ขอ้มูล 
ณ วนัท่ี 31 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2563 มีจ านวน 23 บริษทั กลุ่มตวัอย่างเลือกแบบไม่ค  านึงถึงความ
น่าจะเป็น สุ่มตวัอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยใช้ดุลพินิจของผูว้ิจยั คือ  เลือก
เฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบทางการเงินและราคาหลกัทรัพยค์รบถว้นสมบูรณ์ มีจ านวน 11 บริษทั 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยัเป็นขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วน
ทางการเงินและราคาหลกัทรัพย ์ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์รายไตรมาส 
ระยะเวลา 10 ปี รวม 440 ไตรมาส  จากไตรมาสท่ี 1 ของ ปี พ.ศ. 2554  ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของ ปี พ.ศ. 
2563 ขอ้มูลราคาตลาดของหลกัทรัพย ์(Price : P) และ อตัราส่วนทางการเงิน ณ ส้ินไตรมาส โดย
อตัราส่วนทางการเงินเลือกอตัราส่วนทางการเงิน 4 กลุ่มตามหลกัการ (Supatarakul, 2011)  และเลือก 
8 อตัราส่วนจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัท่ีผ่านมา  ดังแสดงในตารางท่ี 1 ประกอบด้วย           
1) อตัราส่วนสภาพคล่องใช้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) เป็นตวัแทนอตัราส่วนสภาพคล่อง        
2) อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์(TAT)เป็นตวัแทนอตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์
3) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE)เป็นตวัแทนอตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี   4) 

ตัวแปรตาม 

ราคาตลาด (P) ของหลกัทรัพย ์
กลุ่มธุรกิจการบริการทาง

การแพทย ์

 

ตัวแปรอสิระ 
1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) 
2. อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (TAT) 
3. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE)  
4. อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) 
5. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 
6. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) 
7. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
8. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) 
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อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin : GPM) 5) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM)  6) อตัรา
ก าไรสุทธิ (NPM)  7) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และ 8) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) เป็นตวัแทนอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

การวเิคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล แบ่งเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณา สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ความถ่ี 

(Frequency) ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย  (Mean) และ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล คือ การวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient : r) ซ่ึงเป็นค่าแสดงความสัมพนัธ์ของตวั
แปร เคร่ืองหมายบวก(+) หรือ ลบ(-) แสดงทิศทางของความสัมพนัธ์ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  มีค่า
ระหวา่ง +1 ถึง -1 ค่า +1 แสดงถึง ความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งสมบูรณ์ ค่า 0 แสดงถึงไม่มีความสัมพนัธ์
กนั ค่า -1 แสดงความสัมพนัธ์ผกผนัอยา่งสมบูรณ์หรือในทิศทางตรงกนัขา้ม (Hair et al. 2010) ผลการ
ทดสอบท่ีมีนยัส าคญัแปลวา่ ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนั  

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ แบ่งเกณฑก์ารวดัระดบัคะแนนของ Elifson, Richard and Audrey 
(1990) ซ่ึงมีค่าระหวา่ง +1 ถึง -1 แบ่งระดบัคะแนนไดด้งัน้ี 

 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์         ระดับความสัมพนัธ์ 
  + / - 1     สูงมาก  

  + / - 0.71 ถึง + / - 0.99    สูง 
   + / - 0.31 ถึง + / - 0.70    ปานกลาง 
   + / - 0.01 ถึง + / - 0.30    ต ่า 
       0     ไม่มีความสัมพนัธ์ 

ผลการศึกษา  
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา พบว่า  ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 กลุ่มตวัอย่าง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์จ านวน 
11 บริษทั มีอายุการด าเนินธุรกิจเฉล่ีย 41 ปี ทุนจดทะเบียนเฉล่ีย 885.87 ลา้นบาท มูลค่าตลาดเฉล่ีย 
50,092.10 ลา้นบาท ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี(P/BV) 3.30 เท่า ราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น(P/E) 41 
เท่า อตัราเงินปันผลเฉล่ีย 2.35% แสดงในตารางท่ี 2 
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ตารางที ่ 2 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของขอ้มูลทัว่ไปของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการทางการแพทย ์ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2563 

Variable Minimum Maximum Mean S.D 
อายกิุจการ (ปี) 27 51 41 6.600 
ทุนจดทะเบียน (ลบ.) 100.00 2,493.75 885.87 781.205 

มูลค่าตลาด(ลบ.) 600.00 330,553.64 50,092.10 97,044.975 

P/BV 1.34 5.18 3.30 1.297 
P/E 0.00 99.76 41.03 25.987 

Dividend Yield (%) 0.00 4.25 2.35 1.391 

 
 ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงินโดยเฉล่ียของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการทางการแพทย ์ ณ ส้ินปี พ.ศ. 2554-2563 พบว่า ราคา
หลกัทรัพย ์(P) ของกลุ่มตวัอยา่งมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนโดยตลอด  จนกระทัง่ปี พ.ศ. 2562 และ พ.ศ.  2563 
ท่ีไดรั้บผลกระทบจากจากส้ินปี พ.ศ. 2554 ท่ีราคา 25.54 บาท เป็น 69.61 บาท ณ ส้ินปี พ.ศ. 2563 
เพิ่มข้ึนร้อยละ 173 เม่ือเปรียบเทียบกบัการเพิ่มข้ึนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง
ปี พ.ศ. 2554-2563 พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มจาก 1,025.32 จุด ในปี พ.ศ. 2554 
เป็น 1,449.35 จุดในปี พ.ศ. 2563 เพิ่มข้ึนคิดเป็นร้อยละ 41 (The Stock exchange of Thailand, 2021) 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อตัราหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (DE) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ในขณะท่ีอตัรา
หมุนเวียนของสินทรัพย  ์(TAT) อตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง ดงัแสดงในตารางท่ี 3 
 
ตารางที่ 3 ขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงิน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการทางการแพทย ์ 
ณ ส้ินปี พ.ศ. 2554-2563 

Year SET Index* P CR  TAT   DE   GPM   OPM   NPM   ROE   ROA  
2554 1,025.32 25.54 1.34 0.19 0.52 24.92 15.97 10.69 3.96 2.77 
2555 1,391.93 42.65 1.52 0.20 0.54 29.06 16.36 10.08 3.67 2.32 
2556 1,298.71 45.01 1.44 0.20 0.62 28.91 19.39 7.25 2.87 1.57 
2557 1,497.67 61.01 1.35 0.17 0.62 28.52 15.42 10.46 3.62 2.13 
2558 1,288.02 70.13 1.22 0.18 0.62 30.59 17.23 9.69 3.31 1.96 
2559 1,542.94 74.57 1.40 0.18 0.56 28.69 16.93 11.19 3.39 2.12 
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ตารางที ่3 (ต่อ)  

Year 
SET 

Index* P CR  TAT   DE   GPM   OPM   NPM   ROE   ROA  
2560 1,753.71 80.69 1.49 0.20 0.59 28.99 14.21 12.05 3.67 2.31 
2561 1,563.88 82.66 1.77 0.18 0.55 27.85 17.14 9.27 2.87 1.87 
2562 1,579.84 77.99 1.95 0.18 0.58 27.60 17.36 9.27 2.63 1.72 
2563 1,449.35 69.61 1.91 0.15 0.62 28.39 17.53 8.90 2.44 1.62 

Change(%) 41% 173% 43% -20% 18% 14% 10% -17% -38% -42% 

* ท่ีมา : www.set.or.th 
 
ตารางท่ี 4 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนทาง

การเงินและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
บริการทางการแพทย ์รายไตรมาส ปี พ.ศ. 2554-2563  พบว่าอตัราส่วนทางการเงิน 4 ประเภท 8 
อตัราส่วนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์ช่วงระยะเวลา 10 ปี (พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2563) รายไตรมาส รวม 440 ไตรมาส พบวา่ ราคา
หลกัทรัพยเ์ฉล่ีย 61.70 บาท อตัราส่วนสภาพคล่องท่ีวดัจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 1.50 เท่า 
แสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์มีสินทรัพยห์มุนเวียนมากกวา่หน้ีสินหมุนเวียนโดยเฉล่ีย 1.50 เท่า แสดงถึงความสามารถ
ในการช าระหน้ีระยะสั้นกล่าวคือ มีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมากกวา่ 1 อตัราส่วนความสามารถใน
การบริหารสินทรัพยท่ี์วดัจากอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์มีค่าเฉล่ีย 0.18 เท่า บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทยมี์ความสามารถในการใช้
สินทรัพยเ์พื่อสร้างรายได้มีค่าเฉล่ีย 0.18 เท่า อธิบายไดว้า่สินทรัพย ์100 บาทโดยเฉล่ียสามารถสร้าง
รายได ้18 บาท อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
อยู่มีค่าเฉล่ีย 0.59 เท่า ซ่ึงแสดงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ โดยเฉล่ียใชห้น้ีสินคิดเป็นร้อยละ 59 ของส่วนของ
ถือหุ้น อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประเมินจาก 1) อตัราก าไรขั้นตน้เฉล่ีย 29.80% แสดง
ให้เห็น  ตน้ทุนการให้บริการเฉล่ียของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจการบริการทางการแพทยท่ี์ประมาณ 70.2% ของรายได ้ 2) อตัราก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย 
16.55% แสดงให้เห็น ต้นทุนการด าเนินงานเฉล่ียของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทยท่ี์ประมาณ 83.45% ของรายได ้3) อตัราก าไรสุทธิ
เฉล่ีย 9.89% แสดงให้เห็น ความสามารถในการท าก าไรสุทธิหรือความสามารถในการจดัการตน้ทุน
รวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ท่ี
ประมาณ 90.11 ของรายได้  4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 3.31% แสดงให้เห็น 

http://www.set.or.th/
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ความสามารถในการใช้สินทรัพยเ์พื่อก่อให้เกิดก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ท่ี 3.31% หรือสินทรัพย ์100 บาท ก่อให้เกิด
ก าไรสุทธิ 3.31 บาท 5) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 2.04% แสดงใหเ้ห็น ความสามารถใน
การใชเ้งินทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นเพื่อก่อใหเ้กิดก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ท่ี 2.04% หรือผูถื้อหุ้นลงทุนในธุรกิจ 100 บาท 
ก่อใหเ้กิดก าไรสุทธิ 2.04 บาท ดงัแสดงในตารางท่ี 4 
 
ตารางที ่4 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนทางการเงินและราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการ
ทางการแพทย ์รายไตรมาส ปี พ.ศ. 2554-2563 

Financial Ratios Minimum Maximum Mean S.D. 

ราคาหลกัทรัพย์  0.41 476.00 61.70 97.10 
อตัราส่วนสภาพคล่อง   
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 0.12 6.40 1.50 1.35 
อตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์   
อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 0.03 0.47 0.18 0.08 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้   
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.10 1.50 0.59 0.34 
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร   
อตัราก าไรขั้นตน้ -3.82 46.05 29.28 7.36 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน -12.44 44.92 16.55 6.43 
อตัราก าไรสุทธิ -25.59 34.10 9.89 7.42 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ -8.50 15.34 3.31 2.57 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ -6.73 12.28 2.04 1.78 

 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย์ โดยใช้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient-r) พบว่า อัตราส่วนทาง
การเงิน 4 ประเภท ประกอบด้วย 8 อตัราส่วน มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย ์ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ผลการทดสอบ
ตามสมมติฐาน  แสดงในตารางท่ี 5 มีดงัน้ี 
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1. อตัราส่วนสภาพคล่อง โดยอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ในระดบัต ่า ท่ีค่า Person Correlation เท่ากบั 
0.280   

2. อตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์โดยอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ใน
ระดบัปานกลาง ท่ีค่า Person Correlation เท่ากบั 0.376   

3. อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ีโดยอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ในระดบัปาน
กลาง ท่ีค่า Person Correlation เท่ากบั -0.333   

4. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ใน
ระดบัต ่า ท่ีค่า Person Correlation เท่ากบั 0.269, 0.159, 0.208, 0.276 ตามล าดบั   

 
ตารางที ่5 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์

อตัราส่วนทางการเงิน 
Pearson Correlation 

Sig. 
 (2-tailed) 

ระดับ
ความสัมพนัธ์ 

ราคาหลกัทรัพย ์ 1.000** 0.000 - 
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 0.280** 0.000 ต ่า 
อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพย ์ 0.376** 0.000 ปานกลาง 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -0.333** 0.000 ปานกลาง 
อตัราก าไรขั้นตน้ 0.323** 0.000 ปานกลาง 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 0.269** 0.000 ต ่า 
อตัราก าไรสุทธิ 0.159** 0.000 ต ่า 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 0.208** 0.000 ต ่า 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 0.276** 0.000 ต ่า 
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สรุปและการอภิปรายผล  
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์พบวา่ อตัราส่วน
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ในระดบัต ่าถึงปานกลาง ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% เป็น
การยนืยนัสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของ Eugne Fama ท่ีเช่ือวา่ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นมูลค่าท่ี
แทจ้ริง แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ ท่ีขอ้มูล
อตัราส่วนทางการเงินถูกสะทอ้นในราคาหลกัทรัพย ์ถึงแมร้ะดบัความสัมพนัธ์จะอยูท่ี่ระดบัต ่าถึงปาน
กลาง สอดคลอ้งกบัหลกัการลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปท่ีเช่ือวา่ ธุรกิจท่ีสามารถจดัการกบัสภาพคล่อง
ไดดี้ มีความสามารถใชสิ้นทรัพยใ์นการก่อให้เกิดรายไดไ้ดสู้ง มีความสามารถในการท าก าไรสูง และ
มีหน้ีสินระดับต ่า จะส่งผลให้หลักทรัพย์มีราคาสูงข้ึน ซ่ึงเป็นข้อมูลส าคญัท่ีนักลงทุนใช้ในการ
ตดัสินใจได้ว่าราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะสูงข้ึน ผลการศึกษาคร้ังน้ีถูกสนับสนุนและขดัแยง้กบั
งานวิจยัท่ีผ่านมา เน่ืองจากบริบทและช่วงเวลาท่ีศึกษาแตกต่างกนั เช่น ศึกษาในกลุ่มขนส่ง สินคา้
อุปโภคบริโภค ซ่ึงมีความแตกต่างกนัในสภาพแวดลอ้มและลกัษณะของธุรกิจ หรือแตกต่างกนัในวธีิ
การศึกษา โดยสามารถอภิปรายผลการศึกษา ไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย ์ในระดบัต ่า 
เป็นไปตามสมมติฐาน ทั้งน้ีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนบ่งบอกถึงสภาพคล่องหรือความสามารถในการ
ช าระหน้ีระยะสั้นของธุรกิจ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีสูงบอกถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะ
สั้ นท่ีดีจะสะท้อนในราคาหุ้นท่ีสูงข้ึน ในทางตรงกันข้ามอตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีต ่า ส่งผลต่อ
ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้ นหรืออาจมีปัญหาสภาพคล่องส่งผลต่อราคาหุ้นท่ีลดลง ซ่ึง
สอดคล้องกบังานวิจยัของ Wongsuksamerjai (2017) ท่ีท าวิจยักบับริษทั ปตท จ ากดั(มหาชน) และ 
Herawati and Setiadi Putra (2018) ถึงแมศึ้กษาอุตสาหกรรมท่ีต่างกนั อยา่งไรก็ตามผลการวิจยัขดัแยง้
กบังานวจิยัของ Na-Ratchasima et al. (2018) ท่ีท าวจิยัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  

อัตราส่วนความสามารถในการใช้สินทรัพย์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์ในระดบัปานกลาง เป็นไปตามสมมติฐาน  เน่ืองจากอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยส์ะทอ้น
ความสามารถในการใชสิ้นทรัพยเ์พื่อก่อให้เกิดรายได ้หากมีอตัราการหมุนเวียนในระดบัสูงแสดงว่า
บริษทัสามารถใชสิ้นทรัพยเ์พื่อสร้างรายไดไ้ดสู้ง ซ่ึงจะสะทอ้นในราคาหุ้นท่ีสูงข้ึนดว้ย สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ Na-Ratchasima et al. (2018) Herawati and Setiadi Putra (2018) และ Sukwatanasinit and 
Na-Nakorn (2019) ขดัแยง้กบังานวจิยัของ Wongsuksamerjai (2017) 
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อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทาง
การแพทย ์ในระดบัปานกลาง เป็นไปตามสมมติฐานเน่ืองจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
สะทอ้นจ านวนหน้ีสินเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น บอกถึงความเส่ียงในการช าระหน้ีและภาระการ
ช าระดอกเบ้ียของบริษทั หากอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูง บริษทัมีภาระตอ้งช าระดอกเบ้ีย
จ านวนมากข้ึน ส่งผลกระทบต่อก าไรของบริษทั และอาจมีความเส่ียงในการช าระหน้ีในอนาคต ซ่ึง
ส่งผลต่อมุมมองของนกัลงทุนท่ีมองวา่การมีภาระช าระหน้ีในจ านวนท่ีมากจากสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้จะส่งผลต่อก าไรของธุรกิจและความเช่ือมัน่ในการช าระหน้ีในอนาคต ซ่ึงเป็นภาพลบต่อ
ราคาหุ้น ดังนั้นความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ Na-
Ratchasima et al. (2018) ขดัแยง้กบังานวจิยัของ Wongsuksamerjai (2017) Herawati and Setiadi Putra 
(2018)   

อัตราความสามารถในการท าก าไร ประเมินจาก อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทย์ ในระดับต ่าถึงปานกลาง เป็นไปตาม
สมมติฐาน เน่ืองจากอตัราความสามารถในการท าก าไรสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัเม่ือเทียบกบัรายได ้สินทรัพย ์และส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ี
สูงจะบอกความสามารถในการบริหารงานและการจดัการตน้ทุนได้มีประสิทธิภาพ นอกจานั้นยงั
สะทอ้นไปถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผลคืนให้กบัผูถื้อหุ้นและโอกาสเติบโตในอนาคตของ
บริษทั จึงส่งผลต่อราคาหุ้น ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Sukwatanasinit and Na-Nakorn (2019) 
Herawati and Setiadi Putra (2018) และ Yingiran and Chareonkitthanalap (2019) ขดัแยง้กบังานวิจยั
ของ Supaukson et al. (2019) Na-Ratchasima et al. (2018) และ Wongsuksamerjai (2017)  

จากผลการศึกษาพบวา่เป็นไปตามสมมติฐาน มีความสอดคลอ้งและขดัแยง้กบังานวิจยัท่ีผา่น
มา ทั้ งน้ีอาจเน่ืองจากปัจจัยหลายประการ เช่น ประเทศท่ีศึกษา การศึกษาในประเทศไทยและ
ต่างประเทศท่ีมีบริบทท่ีต่างกนั ประเภทอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั ระยะเวลาท่ีศึกษา บางช่วงเวลาท่ี
ศึกษาอาจอยูใ่นช่วงสภาวะเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั การด าเนินงานของธุรกิจจึงแตกต่างกนั ดงันั้นการ
เลือกใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินเพื่อการตดัสินใจควรพิจารณาให้รอบคอบ 
 

ข้อเสนอแนะ 
จากผลการศึกษาพบว่า  บริษทัในกลุ่มธุรกิจการบริการทางแพทยย์งัมีความน่าสนใจในการ

ลงทุน  จากอัตราการเติบโตของราคาท่ีสูงกว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บอกถึง
ความสามารถในการเติบโตในอนาคตจากความต้องการของลูกค้ากลุ่มเป้าหมาย ข้อมูลในการ
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ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ฬุลิยา ธีระธญัศิริกลุ นพฤทธ์ิ เนาวสนั  นลินดา รัตนวจิิตร  และ พรพิรุณ ทองอ่อน  

 

ตดัสินใจลงทุนท่ีส าคญั คือ งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงจากผลการวิจยัพบวา่ อตัราส่วน
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยอตัราความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรขั้นตน้ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นในระดบัปานกลางและ
มีความสัมพนัธ์สูง 3 ล าดบัแรก ดงันั้นบริษทัในกลุ่มธุรกิจการบริการทางการแพทยค์วรใหค้วามส าคญั
กบัประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยเ์พื่อให้เกิดรายได้ พิจารณาสินทรัพยแ์ต่ละรายการท่ีสามารถ
ก่อให้เกิดรายไดแ้ละใชสิ้นทรัพยน์ั้นให้มีประสิทธิภาพเต็มท่ี รวมทั้งการค านึงถึงการก่อหน้ีสิน ควร
พิจารณาสัดส่วนระหว่างหน้ีสินและส่วนของเจา้ของให้เหมาะสม เพราะการก่อหน้ีสินในปริมาณท่ี
มากส่งผลต่อความสามารถในการช าระหน้ี รวมทั้งการบริหารตน้ทุนขายให้มีประสิทธิภาพเพื่อให้มี
ก าไรขั้นตน้ท่ีสูง  นอกจากนั้น  บริษทัควรให้ความส าคญักบัขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานงบการเงินและ
อตัราส่วนทางการเงินเน่ืองจากมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น อย่างไรก็ตามในการลงทุนควรพิจารณา
ปัจจยัอ่ืน ๆ เพิ่มเติม เช่น ปัจจยัภายนอก สภาพเศรษฐกิจ ปัจจยัภายใน นโยบายการบริหารงานของแต่
ละบริษทัดว้ย 

  
ผูว้จิยัจึงมีขอ้เสนอแนะส าหรับผูท่ี้จะท าวิจยัในคร้ังต่อไป ดงัน้ี 
1. ศึกษาในกลุ่มธุรกิจท่ีแตกต่างกันหรือในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกันเพื่อเปรียบเทียบผล

การศึกษา 
2. อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการศึกษาอาจพิจารณาเลือกอัตราส่วนทางการเงินท่ี

ครอบคลุมมากกวา่การศึกษาคร้ังน้ี 
3. วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ในวธีิการอ่ืนท่ีมีความซบัซอ้นมากกวา่การใช ้Pearson 

Coefficient Correlation 
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