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บทคััดย่่อ 
การวิิจััยครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลทางบััญชีีต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยใช้้แบบบัันทึึกข้้อมููลจากเว็็บไซต์์ตลาดหลัักทรััพย์์  

แห่่งประเทศไทย งบการเงิิน และแบบแสดงรายการข้้อมููล (56-1) จากบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนี 

การแพทย์์จำนวน 23 บริิษััท การวิิจััยนี้้�ใช้้สถิติิเชิิงพรรณนา ได้้แก่่ ค่าร้้อยละ ค่าเฉลี่่�ย ค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  

และใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณเพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของตััวแปรที่่�ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์์

ผลการวิิจััย พบว่่า หนี้้�สิินรวมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามต่่อราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญ  

ทางสถิติทิี่่�ระดัับ 0.05 โดยสามารถนำหนี้้�สินิรวมไปใช้ใ้นการพยากรณ์์การเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์ไ์ด้เ้ท่่ากับั

ร้อ้ยละ 21.2 ส่ว่นข้อ้มูลูสินิทรัพัย์ร์วม กำไรสุทุธิิ กำไรต่อ่หุ้้�น กระแสเงินิสดจากกิจิกรรมดำเนินิงาน และกระแสเงินิสด 

จากกิิจกรรมจััดหาเงิิน ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ เนื่่�องจากกิิจการมีีหนี้้�สิิน 

มากขึ้้�นเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับส่่วนของเจ้้าของส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์์ต่่ำลง

คำสำคััญ :	 ข้้อมููลทางบััญชีี ราคาหลัักทรััพย์์ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย อุุตสาหกรรม 

	 บริิการดััชนีีการแพทย์์ 
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Abstract

The purpose of this research was to study the relationship between accounting  

information and security prices of listed companies in the Stock Exchange of Thailand.  

The data collection was conducted using a data recording form from the Stock Exchange  

of Thailand website, financial statements, and a 56-1 form of 23 listed companies in the 

Medical Index Service Industry.  The research statistics comprised descriptive statistics, i.e.,  

percentage, mean, standard deviation, and multiple regression analysis techniques  

to analyze the relationship of variables affecting security prices.

The results illustrated that the total liabilities had a statistically significant inverse  

relationship on security prices at the 0.05 level.  The total liabilities could be used to predict 

changes in security prices by 21.2 percent.  The total assets, net profit, earnings per share,  

cash flow from operating activities, and cash flow from financing activities were not  

statistically significantly related to security prices because the increasing of debt compared  

to equity affecting security prices would be lower.

Keywords :	 accounting information, security price, listed companies in the Stock Exchange  

	 	 of Thailand, the Medical Index Service Industry 

1.	บท นำ
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET: The Stock Exchange of Thailand) จััดว่่าเป็็นสถาบัันทาง 

การเงิินที่่�เป็็นศููนย์์กลางในการซื้้�อขาย และแลกเปลี่่�ยนหลัักทรััพย์์ที่่�จดทะเบีียนให้้เป็็นเงิินสดภายในระยะเวลา 

ที่่�กำหนดหรืือระยะเวลาตามที่่�ต้้องการ อีีกทั้้�งยัังส่่งเสริิมการออมทรััพย์์ และเป็็นแหล่่งระดมทุุนทั้้�งในประเทศ  

และต่่างประเทศ ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเปิิดกว้้างให้้นัักลงทุุนต่่างชาติิเข้้ามาลงทุุนในประเทศไทย  

ซึ่่�งเป็็นที่่�สนใจของกิิจการจำนวนมากที่่�ต้้องขยายกิิจการ โดยการนำเอาหลัักทรััพย์์ของตนเองเข้้ายื่่�นเรื่่�อง 

เพื่่�อขอจดทะเบีียนแก่่ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และทำการเสนอขายหลัักทรััพย์์ให้้กัับบุุคคลภายนอก 

ที่่�สนใจเข้้าร่่วมลงทุุน ทำให้้มีีผู้้�ที่่�สนใจในการลงทุุนกัับตลาดหลัักทรััพย์์เพิ่่�มมากขึ้้�น โดยการลงทุุนนั้้�นมีีความเสี่่�ยง 

เข้้ามาเกี่่�ยวข้้อง ผู้้�ลงทุุนจึึงต้้องประเมิินความสามารถของกิิจการในการสร้้างรายได้้เพื่่�อเพิ่่�มความมั่่�นใจให้้แก่่ 

ผู้้�ที่่�เข้้ามาร่่วมลงทุุน ด้้วยการแสดงงบการเงิินและรายการเทีียบเท่่าเงิินสดให้้แก่่ผู้้�ร่วมลงทุุนได้้เห็็นผลตอบแทน 

ที่่�จะได้้จากการลงทุุน ผลตอบแทนจากการลงทุุนเป็็นสิ่่�งที่่�นัักลงทุุนทุุกคนคาดหวัังจากการลงทุุน และการจะบอก

ได้้ว่่าการลงทุุนนั้้�นมีีผลตอบแทนดีีหรืือไม่่ ไม่่สามารถมองแค่่จำนวนเงิินที่่�ได้้แต่่ต้้องมองกลัับไปที่่�เงิินลงทุุนด้้วยว่า

ใช้้ไปเป็็นจำนวนเท่่าใด แล้้วใช้้อััตราผลตอบแทนเป็็นตััววััดความสำเร็็จที่่�จะไปสู่่�เป้้าหมาย หากผลตอบแทนที่่�ทำได้้

จริิงสููงกว่่าผลตอบแทนที่่�คาดหวัังไว้้ โอกาสที่่�จะประสบความสำเร็็จ ด้้านการลงทุุนก็็มีีมากขึ้้�นและเร็็วขึ้้�นด้้วย [1] 

บริิษััทกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีการแพทย์์นัับเป็็นหนึ่่�งในหลายธุุรกิิจที่่�มีีบทบาทสำคััญต่่อการพััฒนา 

ภาคบริิการและเศรษฐกิิจโดยรวมของประเทศเนื่่�องจากผลการดำเนิินงานของกลุ่่�มธุุรกิิจการแพทย์์ย้้อนหลััง 

มีกีารเติิบโตสููงขึ้้�นในทุุกปีีและมีีการเติิบโตอย่่างต่่อเน่ื่�อง เกิิดจากประเทศไทยมีเป้้าหมายด้า้นการท่่องเที่่�ยวเชิงิสุุขภาพ

ในลำดัับต้้น ๆ ของโลก มุ่่�งเน้้นการดููแลสุุขภาพของผู้้�สูงอายุุ ป้องกัันก่่อนเจ็็บป่่วย พััฒนาการแพทย์์เฉพาะทาง  
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และพััฒนาเทคโนโลยีีนวััตกรรมทางการแพทย์์ โดยได้้แรงหนุุนจากการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้างของสัังคมไทย  

อาทิิ การเข้้าสู่่�สัังคมของผู้้�สูงอายุุ การขยายตัวของชุุมชนเมืืองและการเพิ่่�มขึ้้�นของชนชั้้�นกลาง ผนวกกัับกระแส 

การดููแลสุุขภาพกำลัังอยู่่�ในความสนใจของคนทั่่�วโลก จึงส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการมีีแนวโน้้ม เร่่งขยายการลงทุุน 

ในรููปแบบต่่าง ๆ อย่่างต่่อเน่ื่�องซึ่่�งรวมถึึงการเป็็นพัันธมิิตรกัับโรงพยาบาลอื่่�นทั้้�งใน และต่่างประเทศ เพื่่�อให้้

ครอบคลุุมกลุ่่�มลููกค้้าที่่�มีีศัักยภาพในระดัับต่่าง ๆ และขยายไปสู่่�ธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวเนื่่�อง เพื่่�อให้้ธุุรกิิจโรงพยาบาลมีีห่่วงโซ่ ่

อุปุทานครบวงจรรองรัับความต้อ้งการใช้บ้ริกิารที่่�หลากหลาย โดยโรงพยาบาลที่่�มีเีครืือข่า่ยมากจะมีีความได้เ้ปรียบ

ทั้้�งด้้านต้้นทุุน บุคลากร และการเข้้าถึึงกลุ่่�มผู้้�ใช้้บริิการ ส่วนโรงพยาบาล ที่่�ไม่่มีีเครืือข่่ายต่างเร่่งปรับตััวเพื่่�อเพิ่่�ม 

ความสามารถในการแข่่งขััน ท่ามกลางปััจจััยท้้าทายด้้านต่่าง ๆ ซึ่่�งรวมถึึงการเข้้ามาของผู้้�ประกอบการรายใหม่่ 

และคู่่�แข่ง่จากต่า่งประเทศ ทำให้ก้ลุ่่�มธุรุกิจิการแพทย์ม์ีกีารขยายตัวั ขยายพื้้�นที่่� ขยายสาขาเพื่่�อรองรับัความต้อ้งการ

เกิิดผลการดำเนิินงานของกลุ่่�มธุุรกิิจทางการแพทย์์เพิ่่�มขึ้้�นจึึงส่่งผลให้้การจ่่ายเงิินปัันผลมากขึ้้�นด้้วย [2] 

จากข้้อมููลข้้างต้้นผู้้�วิิจััยจึงสนใจศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลทางบััญชีีต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััท  

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กรณีีศึึกษากลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์ โดยพิิจารณา

ตััวเลขจากข้้อมููลทางบััญชีี ได้้แก่่ สิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินรวม กำไรสุุทธิิ กำไรต่่อหุ้้�น กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน  

และกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน โดยผลการศึึกษาที่่�ได้้สามารถนำไปเป็็นแนวทางให้้กัับนัักลงทุุน  

และผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้องใช้้เป็็นข้้อมููลในการคาดคะเนทิิศทางการเปลี่่�ยนแปลงราคาหลัักทรััพย์์ประกอบการตััดสินใจ 

ลงทุุนในหลัักทรััพย์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพและเหมาะสมยิ่่�งขึ้้�น

2.	วั ตถุุประสงค์์การวิิจััย
เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลทางบััญชีีต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย กรณีีศึึกษากลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์

3 . 	สมมติิฐานการวิิจััย 
	H1 : สิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์

H2 : หนี้้�สิินรวมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาหลัักทรััพย์์

H3 : กำไรสุุทธิิมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์

H4 : กำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์

H5 : กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์

H6 : กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิินมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์
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4.	วิ ธีีดำเนิินการวิิจััย

	4.1 	ตััวแปรที่่�ศึึกษา

 	 	 ตัวัแปรต้น้ คืือ ข้อ้มููลทางบัญัชีขีองบริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย กลุ่่�มอุตุสาหกรรม

บริิการดััชนีีการแพทย์์ ได้้แก่่ สิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินรวม กำไรสุุทธิิ กำไรต่่อหุ้้�น กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 

และกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

 	 	 ตััวแปรตาม คืื อ ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์

4.2		 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

	 	 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� คืื อ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย (SET) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีการแพทย์์ จำนวนทั้้�งสิ้้�น 23 บริิษััท ไม่่รวมบริิษััทที่่�มีี 

การนำส่่งงบการเงิินไม่่ครบทุุกปีี ในช่่วง พ.ศ. 2562 ถึึงปีี พ.ศ. 2566 มีีจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีคุุณสมบััติิครบถ้้วน 

จำนวน 23 บริิษััท รวมข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษาทั้้�งสิ้้�น 92 ข้้อมููล 

4	.3 	เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย

 	 	 เคร่ื่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััยครั้้�งนี้้� คืือ แบบบัันทึึกข้้อมููล โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลทุุติิยภููมิิจากเว็็บไซต์์

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย งบการเงิิน และแบบแสดงรายการข้้อมููล (56-1) ของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์ ประกอบด้้วยข้้อมููล 2 ประเภท ดัังนี้้�

	 	 1) 	ข้้อมููลทางการเงิิน จำนวน 6 รายการ ได้้แก่่ สินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินรวม กำไรสุุทธิิ กำไรต่่อหุ้้�น กระแส

เงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน และกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน โดยรวบรวมข้้อมููลจาก ปี พ.ศ. 2562  

ถึึงปีี พ.ศ. 2566

	 	 2) 	ราคาของหลัักทรััพย์์ โดยใช้้ข้้อมููลราคาปิิดของหลัักทรััพย์์จากการซื้้�อขายในตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์ จำนวน 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึงปีี พ.ศ. 2566

	4.4 	การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

	 	 1) 	การวิิเคราะห์์ข้้อมูลูพื้้�นฐานของตััวแปรโดยใช้ส้ถิติิเิชิงิพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่่�อให้้ทราบ

ถึงึข้อ้มูลูของตัวัแปรต่า่ง ๆ  ได้แ้ก่ ่ค่า่เฉลี่่�ย (Mean) ค่า่สูงูสุดุ (Maximum) ค่า่ต่่ำสุดุ (Minimum) และส่ว่นเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation)

	 	 2) 	การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของตััวแปรโดยใช้้สถิิติิสหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis) เพื่่�อหา 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระแต่่ละตััวว่่ามีีความสััมพัันธ์์กัันหรืือไม่่ ในทิิศทางใด โดยใช้้ตััวเลข

ของค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ หากค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์มีีค่่าเข้้าใกล้้ -1 หรืือ 1 แสดงถึึงการมีีความสััมพัันธ์์กััน

ในระดัับสููง แต่่หากมีีค่่าเข้้าใกล้้ 0 แสดงถึึงการมีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับน้้อยหรืือไม่่มีีเลย สำหรัับการพิิจารณา 

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ [3] โดยใช้้เกณฑ์์ดัังนี้้� 

	 	 3) 	การวิิเคราะห์์การทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยด้้วยสถิิติิการถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression  

Analysis) เพื่่�อหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ คืือ สิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินรวม กำไรสุุทธิิ กำไรต่่อหุ้้�น  

กระแสเงินิสดจากกิจิกรรมดำเนินิงาน และกระแสเงินิสดจากกิจิกรรมจัดัหาเงินิ กับัตัวัแปรตาม คืือ ราคาหลักัทรัพัย์์ 

เพื่่�ออธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของตััวแปรตาม
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5. 	ผลการวิิจััย

	การวิจิัยัเรื่่�อง ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งข้้อมูลูทางบัญัชีตี่อ่ราคาหลักัทรัพัย์ข์องบริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทย กรณีีศึึกษากลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์ ผู้้�วิิจััยขอนำเสนอผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล 

ตามวััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย ดัังนี้้�

5.1 	ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลทางบััญชีี

ตารางที่่� 1 	ผลการวิิเคราะห์์ ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลทางบััญชีี

ตััวแปร Mean Minimum Maximum Std. Deviation

ราคาหลัักทรััพย์์ (PRICE) 20.03 1.36 94.00 23.08

สิินทรััพย์์รวม (TA) 13.78 .47 136.05 29.29

หนี้้�สิินรวม (LnTL) .23 -2.53 4.10 1.72

กำไรสุุทธิิ (NP) 1.13 -.37 16.01 2.60

กำไรต่่อหุ้้�น (NI) 3.60 -1.15 158.02 19.93

กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน (LnCFO) -.95 -3.91 2.69 1.56

กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน (CFF) -.52 -18.53 2.06 2.88

จากตารางที่่� 1 ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลทางบััญชีี พบว่่า ราคาหลัักทรััพย์์ มีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 94.00 พันล้้านบาท  

และค่า่ต่่ำสุดุเท่า่กับั 1.36 พันัล้า้นบาท (  = 20.03, S.D. = 23.08) สินิทรัพัย์ร์วม มีค่ี่าสูงูสุดุเท่า่กับั 136.05 พันัล้า้นบาท 

และค่า่ต่่ำสุุดเท่า่กับั 0.47 พันัล้า้นบาท (  = 13.78, S.D. = 29.29) หนี้้�สินิรวม มีคี่า่สูงูสุดุเท่า่กับั 4.10 พันัล้า้นบาท 

และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -2.53 พัันล้้านบาท (  = 0.23, S.D. = 1.72) กำไรสุุทธิิ มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 16.01 พัันล้้านบาท  

และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -0.37 พันล้า้นบาท (  = 1.13, S.D. = 2.60) กำไรต่่อหุ้้�น มีค่า่สูงูสุดุเท่่ากับั 158.02 พันล้า้นบาท  

และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -1.15 พันล้้านบาท (  = 3.60, S.D. = 19.93) กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  

มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2.69 พัันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -3.91 (  = -0.95, S.D. = 1.56) และกระแสเงิินสด 

จากกิิจกรรมจััดหาเงิิน มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2.06 พัันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -18.53 พัันล้้านบาท (  = -0.52, 

S.D. = 2.88)

5.2 	ผลการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระแต่่ละตััว 

	 	 ผลการศึึกษา พบว่่า หนี้้�สิินรวม (LnTL) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาหลัักทรััพย์์ 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับตํ่่�า กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  

(LnCFO) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05  

ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับตํ่่�ามาก ส่วนสิินทรััพย์์รวม (TA) กำไรสุุทธิิ (NP) กำไรต่่อหุ้้�น (NI) และกระแสเงิินสด

จากกิิจกรรมจััดหาเงิิน (CFF) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์
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5.3 	ผลการทดสอบสมมติิฐาน 

ตารางที่่� 2 	ผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ด้้วยสถิิติิการถดถอยพหุุคููณ

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

ตััวแปร ß Coefficients ß t P-Value

Constant 20.162 2.677 7.533 0.000

TA 0.276 0.210 0.350 1.313 0.193

Constant 21.02 2.311 9.094 0.000**

LnTL -7.716 2.415 -0.575 -3.195 0.002**   

Constant 19.874 2.64 7.527 0.000

NP 1.730 2.265 0.195 0.764 0.447

Constant 19.742 2.453 8.047 0.000

NI 0.129 0.113 0.111 1.143 0.256

Constant 16.865 2.769 6.091 0.000

LnCFO -1.633 2.587 -0.110 -0.631 0.530

Constant 19.844 2.456 8.078 0.000

CFF 0.786 1.160 0.098 0.678 0.500

R Square = .212 Adjusted R Square = .156 Sig < 0.05

Dependent Variable : PRICE

จากตารางที่่� 2 ผลการทดสอบสมมติิฐานโดยใช้้สถิติิถดถอยพหุคููณ พบว่่า มีเพีียงหนี้้�สิินรวม (LnTL)  

เท่า่นั้้�นที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางตรงกันัข้า้มกับัราคาหลักัทรัพัย์อ์ย่า่งมีนีัยัสำคัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05 (ß = -0.575,  

p < 0.05) ดังนั้้�น จึงยอมรัับ H2 ที่่�ว่่า หนี้้�สิินรวมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาหลัักทรััพย์ ์ 

และเมื่่�อพิิจารณาจากค่่า R-Square พบว่่า สามารถพยากรณ์์ราคาหลัักทรััพย์์ได้้เท่่ากัับร้้อยละ 21.2 
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6 . 	อภิิปรายผลการวิิจััย

 งานวิิจััยครั้้�งนี้้�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง สิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินรวม กำไรสุุทธิิ กำไรต่่อหุ้้�น กระแสเงิินสด 

จากกิิจกรรมดำเนิินงาน กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กรณีีศึึกษากลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการดััชนีีการแพทย์์ ระหว่่างปีี พ.ศ. 2560 -  

พ.ศ. 2564 เพื่่�อให้้เป็็นประโยชน์กัับนัักลงทุุนในการวิิเคราะห์์ข้้อมููลได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพเพิ่่�มขึ้้�น โดยจาก 

การรวบรวมข้อ้มููลของบริิษัทัที่่�เข้า้เกณฑ์์และนำมาใช้เ้ป็น็กลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น จำนวน 92 ข้อ้มููล และใช้ก้ารวิิเคราะห์์

เชิิงถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย รวมถึึงศึึกษาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม

ผลการศึึกษา ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินรวม กำไรสุุทธิิ กำไรต่่อหุ้้�น กระแสเงิินสดจาก  

การดำเนิินงาน และกระแสเงินิสดจากกิจิกรรมจัดัหาเงินิกับัตััวแปรตาม คืือ ราคาหลักัทรัพัย์ ์สามารถอภิปิรายผลได้้  

ดัังนี้้�

1.	 สิินทรััพย์์รวมไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิกัับราคาของหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััย 

ในอดีีตของ [4] ที่่�กล่่าวว่่าสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ โดยเมื่่�อพิิจารณาจากข้้อมููล 

เบื้้�องต้้นสัังเกตได้้ว่่าจากสิินทรััพย์์รวมของบริิษััทกลุ่่�มดััชนีีการแพทย์์ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 - 2564 ได้้รัับผลกระทบ 

ทางบวกจากการระบาดของเชื้้�อไวรััสโคโรน่่า 2019 โดยตรงทำให้้มููลค่่าของสิินทรััพย์์รวมสููงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว 

ในช่่วงของการระบาด ส่่งผลให้้ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์

2. 	หนี้้�สิินรวมมีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาของหลัักทรััพย์์  

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ [5] ที่่�กล่่าวว่่า เมื่่�อกิิจการมีีหนี้้�สิินจำนวนมาก และเมื่่�อเทีียบกัับส่่วนของเจ้้าของ 

ก็็จะทำให้้ราคาหลัักทรััพย์์ต่่ำลงไปด้้วย ทำให้้ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจลงทุุนของนัักลงทุุน

3. 	กำไรสุุทธิิไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับราคาของหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััย 

ในอดีีตของ [6] พบว่่า กำไรมีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ และสอดคล้้องกัับ 

งานวิิจััยของ [7] ที่่�พบว่่า กำไรสุุทธิิมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ โดยเม่ื่�อพิิจารณาจากข้้อมููลเบื้้�องต้้น 

สัังเกตได้้ว่่าจากกำไรสุุทธิิของบริิษััทกลุ่่�มดััชนีการแพทย์์ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 – 2564 ได้้รัับผลกระทบทางบวก 

จากการระบาดของเชื้้�อไวรััสโคโรน่่า 2019 โดยตรงทำให้้ผลการดำเนิินงานของกำไรสุุทธิิสููงขึ้้�น อย่่างรวดเร็็ว 

ในช่่วงของการระบาด ส่่งผลให้้ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์

4. 	กำไรต่่อหุ้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิกัับราคาของหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััย 

ในอดีีตของ [5] ที่่�กล่า่วว่ากำไรต่่อหุ้้�นมีีความสัมัพัันธ์เ์ชิงิบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ ์โดยกำไรต่่อหุ้้�นนั้้�น เป็น็การคำนวณ

มาจากกำไรสุุทธิิเทีียบกัับจำนวนหุ้้�นสามััญทั้้�งหมดของบริิษััท ทำให้้เมื่่�อกิิจการมีีกำไรสุุทธิิ ในรอบประกอบการ 

นั้้�น ๆ สููง จะส่่งผลให้้กิิจการมีีกำไรต่่อหุ้้�นสููง และราคาหลัักทรััพย์์จะสููงขึ้้�นด้้วยแต่่ข้้อมููลที่่�ได้้นำมาศึึกษาอยู่่� 

ในช่ว่งเวลาที่่�เศรษฐกิจิได้ร้ับัผลกระทบจากเชื้้�อไวรัสัโคโรน่า่ 2019 ข้อ้มูลูจึงึมีคีวามผันัผวนส่ง่ผลให้ไ้ม่ม่ีคีวามสัมัพันัธ์์

กัับราคาหลัักทรััพย์์

5.	 กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับราคาของหลัักทรััพย์์ 

ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััยในอดีีตของ [6] ที่่�กล่่าวว่่ากระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก 

กัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ โดยเม่ื่�อพิิจารณาจากข้้อมููลเบื้้�องต้้นสัังเกตได้้ว่่าจากกระแสเงิินสด 

จากกิิจกรรมดำเนิินงานของบริิษััทกลุ่่�มดััชนีีการแพทย์์ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 – 2564 ได้้รัับผลกระทบทางบวก 

จากการระบาดของเชื้้�อไวรััสโคโรน่่า 2019 โดยตรง ทำให้้ผลการดำเนิินงานของกระแสเงิินสดจากกิิจกรรม 
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ดำเนินิงานสููงขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็ในช่ว่งของการระบาด ซึ่่�งอาจทำให้้ไม่ม่ีคีวามสัมัพัันธ์ก์ับัราคาหลัักทรัพัย์ ์เช่น่เดียีวกับั 

การศึกึษาของ [8] ที่่�กล่า่วว่า่การดำเนินิงานของบริษิัทัต้อ้งเผชิญิกับัความเสี่่�ยงที่่�อาจจะเกิดิขึ้้�น ทั้้�งจากปัจัจัยัภายใน

และปัจัจัยัภายนอกที่่�หลีกีเลี่่�ยงไม่ไ่ด้ ้ผู้้�บริหิารต้อ้งหามาตรการเพื่่�อจัดัการกับัความเสี่่�ยง หากบริษิัทัมีคีวามเสี่่�ยงน้อ้ย 

หรืือไม่่มีีความเสี่่�ยงย่่อมเป็็นที่่�น่่าเชื่่�อถืือและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นในการพิิจารณาร่่วมลงทุุน

6.	 กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับราคาของหลัักทรััพย์์  

ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััยในอดีีตของ [6] ที่่�กล่่าวว่่ากระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ  

กัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ โดยเมื่่�อพิิจารณาจากข้้อมููลเบื้้�องต้้นสัังเกตได้้ว่่า บริิษััทกลุ่่�มดััชนีี 

การแพทย์์มีีผลการประกอบการของกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิินติิดลบ โดยเฉพาะในช่่วงการแพร่่ระบาด 

ของเชื้้�อไวรัสโคโรน่่า 2019 สะท้้อนว่่าเมื่่�อบริิษััทนำเงิินมาจััดสรรแล้้ว ยัังคงมีีสภาพคล่่องและสามารถนำเงิิน 

ส่่วนที่่�เหลืือมาจ่่ายชำระหนี้้�และจ่่ายปัันผลได้้ ซึ่่�งอาจไม่่สอดคล้้องกัับการเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงของราคาหลัักทรััพย์์

การวิิเคราะห์์ตััวแปร พบว่่า ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับราคาของหลัักทรััพย์์นั้้�น  

อาจมีีปััจจััยอื่่�นที่่�มีีอิิทธิิพลมากกว่่าตััวแปรที่่�ได้้นำมาศึึกษา โดยผลของข้้อมููลที่่�ได้้นำมาทำการวิิเคราะห์์นั้้�น 

อยู่่�ในช่่วงเวลาที่่�เศรษฐกิิจได้้รัับผลกระทบจากเชื้้�อไวรััสโคโรน่่า 2019 ที่่�กำลัังแพร่ระบาดอย่่างหนััก มีผลทำให้้ 

ข้้อมููลของแต่่ละบริิษััทที่่�ได้้นำมาศึึกษานั้้�นมีีความผัันผวน และอาจเกิิดจากการที่่�นัักลงทุุนไม่่ได้้มองถึึงข้้อมููล 

ทางบััญชีี โดยผู้้�ลงทุุนใช้้การวิิเคราะห์์ผลประกอบการของหุ้้�นกลุ่่�มโรงพยาบาลซึ่่�งส่่วนใหญ่่เป็็นบวก เนื่่�องจาก 

รัับอานิิสงส์์จากการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรััสโคโรน่่า 2019 ซึ่่�งส่่งผลดีีต่่อหุ้้�นกลุ่่�มโรงพยาบาลที่่�ประชาชน 

จะต้้องเข้้ามาใช้้บริิการเพิ่่�มมากขึ้้�น โดยกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการทางการแพทย์์ ที่่�มีีรายได้้ 3,444 ล้้านบาท เพิ่่�มขึ้้�น

มากกว่่า ร้้อยละ 135.2 จาก 1,464 ล้้านบาท ในงวดเดีียวกัันภายในปีี พ.ศ. 2564 โดยเป็็นผลจากการแพร่่ระบาด  

ของเชื้้�อไวรััสโคโรน่่า 2019 [9]

ตััวแปรอิสระที่่�สามารถพยากรณ์์ราคาหลัักทรััพย์์ได้้ คืือ หนี้้�สิินรวม (ß=-0.575, p < 0.05) มีความสััมพัันธ์ ์

ในทิิศทางตรงกัันข้า้มกัับราคาหลัักทรััพย์อ์ย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิติ ิเนื่่�องจากหนี้้�สิินรวมที่่�มีอียู่่�ในงบการเงิินของบริิษัทั 

เพิ่่�มขึ้้�น จะมีผีลให้ร้าคาหลักัทรัพัย์ใ์นตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยลดลง และหากหนี้้�สินิรวมที่่�มีอียู่่�ในงบการเงินิ 

ของบริิษััทลดลงจะส่่งผลให้้ราคาหลัักทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเพิ่่�มขึ้้�น เท่่ากัับร้้อยละ 21.2 

7.	 สรุุปผลและข้้อเสนอแนะ
7.1 	สรุุปผล 

	 	 1) 	ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลทางบััญชีี พบว่่า ราคาหลัักทรััพย์์ มีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 94.00 พันล้้านบาท  

และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 1.36 พัันล้้านบาท (  = 20.03, S.D. = 23.08) สิินทรััพย์์รวม มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ  

136.05 พันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.47 พัันล้้านบาท (  = 13.78, S.D. = 29.29) หนี้้�สิินรวม มีค่่าสููงสุุด

เท่่ากัับ 4.10 พัันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -2.53 พัันล้้านบาท (  = 0.23, S.D. = 1.72) กำไรสุุทธิิ มีีค่่าสููงสุุด 

เท่่ากัับ 16.01 พัันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -0.37 พัันล้้านบาท (  = 1.13, S.D. = 2.60) กำไรต่่อหุ้้�น  

มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 158.02 พัันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -1.15 พัันล้้านบาท (  = 3.60, S.D. = 19.93)  

กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2.69 พัันล้้านบาท และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -3.91 พัันล้้านบาท  

(  = -0.95, S.D. = 1.56) และกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2.06 พัันล้้านบาท  

และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -18.53 พัันล้้านบาท (  = -0.52, S.D. = 2.88)
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	 	 2) 	ผลการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพัันธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรตามและตัวัแปรอิิสระแต่ล่ะตัวั พบว่า่ หนี้้�สินิรวม (LnTL) 

มีคีวามสัมัพัันธ์ใ์นทิศิทางตรงกัันข้า้มกับัราคาหลัักทรัพัย์อ์ย่า่งมีนีัยัสำคัญัทางสถิติทิี่่�ระดับั 0.01 ซึ่่�งมีคีวามสัมัพัันธ์ก์ันั 

ในระดับัตํ่่�า กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน (LnCFO) มีความสัมัพัันธ์ใ์นทิศิทางตรงกัันข้า้มกับัราคาหลัักทรัพัย์์ 

อย่า่งมีนีัยัสำคัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05 ซึ่่�งมีคีวามสัมัพันัธ์ก์ันัในระดับัตํ่่�ามาก ส่ว่นสินิทรัพัย์ร์วม (TA) กำไรสุทุธิ ิ(NP) 

กำไรต่่อหุ้้�น (NI) และกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน (CFF) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์

	 	 3) 	ผลการทดสอบสมมติิฐานโดยใช้้สถิิติิถดถอยพหุุคููณ พบว่่า มีีเพีียงหนี้้�สิินรวม (LnTL) เท่่านั้้�นที่่�มีี 

ความสัมัพัันธ์ใ์นทิศิทางตรงกัันข้า้มกัับราคาหลัักทรัพัย์อ์ย่่างมีนีัยัสำคััญทางสถิติทิี่่�ระดับั 0.05 (ß = -0.575, p < 0.05)  

ดัังนั้้�น จึึงยอมรัับ H2 ที่่�ว่่า หนี้้�สิินรวมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาหลัักทรััพย์์ และเม่ื่�อพิิจารณา 

จากค่่า R-Square พบว่่า สามารถพยากรณ์์ราคาหลัักทรััพย์์ได้้เท่่ากัับร้้อยละ 21.2

7.2 	ข้้อเสนอแนะ

	 	 1) 	ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปสามารถขยายระยะเวลาของข้้อมููลทางบััญชีีที่่�ศึึกษาให้้กว้้างขึ้้�น เพื่่�อสามารถ

วิิเคราะห์์แนวโน้้มของการเปลี่่�ยนแปลงการตอบสนองของราคาหลัักทรััพย์์ได้้อย่่างชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น

	 	 2) 	ควรศึกึษาความสัมัพันัธ์ข์้อ้มูลูทางบัญัชีกีับัราคาหลักัทรัพัย์โ์ดยเปรียีบเทียีบกับัข้อ้มูลูบริษิัทัหลักัทรัพัย์์

อื่่�น ๆ เพื่่�อให้้ทราบว่่าข้้อมููลทางบััญชีีในงบการเงิินมีีความสำคััญต่่อการกำหนดราคาของหลัักทรััพย์์เหมืือนหรืือ 

แตกต่่างกัันอย่่างไร

	 	 3) 	ควรศึึกษาข้้อมููลทางการบััญชีีรายการอ่ื่�น ๆ ในงบการเงิินเพื่่�อศึึกษาว่่ารายการอ่ื่�นสามารถอธิิบาย 

ราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ได้้หรืือไม่่

	 	 4) 	ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปอาจทำการศึึกษาถึึงปััจจััยอื่�น ๆ เช่่น ปัจจััยด้้านเศรษฐกิิจ เป็็นต้้น เน่ื่�องจาก

นอกจากปััจจััยข้้อมููลทางบััญชีีแล้้วยัังมีีปััจจััยอื่่�น ๆ  ที่่�มีีผลกระทบต่่อราคาหลัักทรััพย์์ โดยการเพิ่่�มตััวแปรอาจส่่งผล

ให้้ตััวแบบจำลองมีีประสิิทธิิภาพเพิ่่�มมากยิ่่�งขึ้้�น
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