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บทคัดย�อ 

งานวิจัยนี้ทำการศึกษาปVจจัยท่ีมีอิทธิพลตWอการจWายเงินปVนผลของหลักทรัพยDในกลุWมธุรกิจการแพทยD 
ซ่ึงเปZนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย จำนวน 9 บริษัท ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้
ครอบคลุมชWวงชWวงเวลาต้ังแตW ไตรมาสท่ี 1 ป\ พ.ศ. 2551 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ป\ พ.ศ. 2556 โดยตัวแปรใช_ศึกษา
ความสัมพันธDระหวWางการจWายเงินปVนผล คือ อัตราสWวนทางการเงิน ซ่ึงได_แกW อัตราของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวม 
(DA) อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยDรวม (Asset Growth) อัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม (Market Return) อัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น 
(Return on Equity : ROE) ขนาดของสินทรัพยD (SIZE) ของกลุWมธุรกิจการแพทยD ในขณะท่ีตัวแปรตามของ
การศึกษานี้ คือ อัตราการจWายเงินปVนผล ท้ังนี้ผลการศึกษาใช_การวิเคราะหDแบบถดถอย (Regression Analysis) 
พบวWา อัตราของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวมเปZนปVจจัยท่ีมีอิทธิพลตWอการจWายเงินปVนผลอยWางมีนัยสำคัญ ใน 6 
จาก 9 บริษัท, อัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วเปZนปVจจัยท่ีมีอิทธิพลตWอการจWายเงินปVนผลในทิศทางเดียวกัน
อยWางมีนัยสำคัญ ใน 3 จาก 9 บริษัท, อัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น เปZนปVจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตWอการจWายเงินปVนผลในทิศทางเดียวกันอยWางมีนัยสำคัญ ใน 4 จาก 9 บริษัท, ขนาดของสินทรัพยD เปZนปVจจัยท่ี
มีอิทธิพลตWอการจWายเงินปVนผลในทิศทางเดียวกันอยWางมีนัยสำคัญ ท้ัง 9 บริษัท 
 
คำสำคัญ:  อัตราการจWายเงินปVนผล, สินทรัพยDรวม, เงินทุนหมุนเวียน 
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Abstract 

This study examines factors influencing dividend yield of companies in Health Sector 
listed in The Stock Exchange of Thailand. The factors that have been used are Debt Ratio 
(DA), Growth in Total Assets (GROW), Quick Ratio (Q), Market Return (MR), Return on Equity 
(ROE), and Asste Size (SIZE). The data used in this research starting from First Quarter, 2008 
to Second Quarter, 2019. Multiple Regression Analysis is used to investigate the relationship 
and the results show that Asset Size (SIZE) has significantly related to dividend yield of all 9 
companies. For Debt Ratio (DA) , Return on Equity (ROE) , and Quick Ratio (Q) , the results 
show that there are related to dividend yield in 6 companies, 4 companies and 3 companies 
respectively. 
 

Keywords: Dividend Yield, Total Asset, Quick Ratio 
 

บทนำ 

ด_วยการลงทุนของบุคคลท่ัวไป จะฝากเงินไว_ในบัญชี เงินฝากออมทรัพยD และ เงินฝากประจำ ของ
ธนาคารพาณิชยDเน_นรับดอกเบ้ียท่ีมีความคงท่ี ไมWเน_นความเสี่ยง เปZนสWวนใหญW ซ่ึงเงินท่ีฝากเอาไว_ทางธนาคาร
จะนำไปบริหารจัดการปลWอยสินเชื่อให_บุคคลอ่ืนกู_ หรือนำไปบริหารจัดการลงทุนในกองทุนอ่ืน ๆ เพ่ือได_รับ
ผลตอบแทนสูง และนำมาจWายเปZนดอกเบ้ียให_กับบุคคลท่ีฝากเงินในบัญชีออมทรัพยD และบัญชีเงินฝากประจำ 
ตามอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกำหนด อยูWในอัตราท่ีต่ำมาก (ธนาคารแหWงประเทศไทย, 2562) ทำให_นักลงทุน 
หันมาเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยDแทน โดยท่ีนักลงทุนจะได_รับผลตอบแทนอยูW 2 สWวน ได_แกW Capital 
Gains คือ สWวนตWางราคาท่ีนักลงทุนซ้ือหลักทรัพยDในราคาถูกขายแพง ทำให_นักลงทุนได_รับกำไรจากสWวนตWาง
ของหลักทรัพยDท่ีขายออกไปและรับเงินปVนผล ซ่ึงเงินปVนผล มาจากผลกำไร ในสWวนของการดำเนินงานผWานมา 
ซ่ึงงานวิจัยนี้จะให_ความสำคัญกับการลงทุนระยะยาว และเน_นหลักทรัพยDท่ีจWายเงินปVนผลเปZนหลัก เนื่องมาจาก
ตารางเปรียบเทียบระหวWาง การจWายดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยD, เงินฝากประจำของธนาคารพาณิชยD และการ
จWายเงินปVนผลของหุ_นในตลาดหลักทรัพยDย_อนหลัง 5 ป\ท่ีผWานมา มีการจWายเงินปVนผลให_กับผู_ลงทุนมากกวWา 
การจWายดอกเบ้ียของเงินฝากในธนาคารพาณิชยD ประมาณ 4 เทWา (ตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย, 2562)
เพราะฉะนั้นการลงทุนในหลักทรัพยDท่ีจWายปVนผลให_กับนักลงทุน เกิดความคุ_มคWามากกวWาในการลงทุนระยะยาว 
และให_ความสนใจในหลักทรัพยDกลุWมธุรกิจการแพทยD เนื่องมาจากผลการดำเนินงานของกลุWมธุรกิจการแพทยD
ย_อนหลังท่ีเติบโตสูงข้ึนในทุกป\ สามารถทำ New High ได_อยWางตWอเนื่อง เกิดจากประเทศไทยมีเป}าหมายด_าน
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การทWองเท่ียวเชิงสุขภาพในลำดับต_น ๆ ของโลก มุWงเน_นการดูแลสุขภาพของผู_สูงอายุ ป}องกันกWอนเจ็บป�วย 
พัฒนาการแพทยDเฉพาะทาง และพัฒนาเทคโนโลยีนวัตกรรมทางการแพทยD 
 

วัตถุประสงค ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาปVจจัยท่ีมีอิทธิพลตWอการจWายเงินปVนผลของหลักทรัพยDในกลุWมธุรกิจการแพทยD 
2. เพ่ือเปZนแนวทาง การวิเคราะหDและพิจารณาให_กับนักลงทุน ของหลักทรัพยDในกลุWมธุรกิจการแพทยD 

ท่ีต_องการผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปVนผล 
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขKอง 

1. นโยบายการจ�ายเงินป�นผล (Dividend Policy) 

 นโยบายเงินปVนผล หมายถึง นโยบายท่ีฝ�ายบริหารของธุรกิจใช_ในการตัดสินใจเพ่ือจัดสรรผลกำไร
ของธุรกิจให_แกWผู_ถือหุ_น เปZนการตอบแทนในรูปแบบของเงินปVนผล ซ่ึงนโยบายการจWายเงินปVนผล แบWงออกเปZน 
3 ประเภท คือ 

 1.1 มูลคWาเงินปVนผลตWอหุ_นท่ีคงท่ี (Stable Amount Per Share) คือ การท่ีกิจการจะจWายเงินปVนผล
ตWอหุ_นเปZนจำนวนเงินท่ีแนWนอน 

 1.2 อัตราการจWายเงินปVนผลคงท่ี (Constant Layout Ratio) คือ การท่ีกิจการจะกำหนดจำนวน
เงินปVนผลเปZนอัตราสWวนกับกำไรท่ีกิจการได_รับในป\นั้น ๆ 

 1.3 จำนวนเงินปVนผลปกติข้ันต่ำและเงินปVนผลพิเศษ (Low Regular and Extra Dividend) คือ 
กิจการจWายเงินปVนผลจำนวนหนึ่งท่ีแนWนอน และหากป\ใดกิจการมีกำไรเกินกวWาปกติ กิจการจะจWายเงินปVนผล
เพ่ิมพิเศษอีกจำนวนหนึ่ง 

2. ป�จจัยท่ีมีผลกระทบต�อการกำหนดนโยบายเงินป�นผล (นลินี เวชวิริยกลุ, 2551) 
 2.1 ข_อกำหนดตามกฎหมาย  
 2.2 สภาพคลWองการเงิน เปZนปVจจัยท่ีสำคัญในการตัดสินใจเก่ียวกับการจWายเงินปVนผล ถ_าหาก

สถานะเงินสดของธุรกิจและสภาพคลWองของธุรกิจดีก็สามารถจWายเงินปVนผลได_ หากธุรกิจกำลังขยายกิจการ 
อาจจะไมWมีสภาพคลWอง เหตุเพราะต_องนำเงินสดไปลงทุนในสินทรัพยDถาวรตWาง ๆ จึงต_องพิจารณากWอนตัดสินใจ
จWายเงินปVนผล 

 2.3 ความสามารถในการกู_ยืม ถ_าธุรกิจมีความสามารถในการกู_ยืมสูง ทำให_ธุรกิจไมWจำเปZนต_องเก็บ
เงินสดไว_มาก ดังนั้นธุรกิจมีความสามารถในการจWายเงินปVนผลได_สูง 
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 2.4 ความเสถียรภาพของการทำกำไร ถ_าหากธุรกิจสามารถทำกำไรได_สม่ำเสมอ ก็จะสามารถ
พยากรณDการทำกำไรลWวงหน_าได_ พร_อมท้ังสามารถท่ีจะจWายเงินปVนผลในอัตราสWวนท่ีมากและสูงกวWาธุรกิจท่ีมี
กำไรไมWแนWนอน 

 2.5 ความจำเปZนในการชำระหนี้ ถ_าหากธุรกิจเลือกนำเงินไปชำระหนี้ก็ต_องมีการกันเงินจากกำไรไว_
สWวนหนึ่ง เพ่ือนำไปชำระหนี้ อาจจะทำให_ไมWสามารถจWายเงินปVนผลได_ หรือจWายได_เปZนจำนวนเงินน_อย 

 2.6 การควบคุม ในบางครั้งธุรกิจจะกำหนดนโยบายเพ่ือท่ีจะขยายกิจการเทWากับจำนวนเงิน กำไรท่ี
กันไว_ในรูปกำไรสะสมเทWานั้น เพราะการเพ่ิมทุนโดยการออกหุ_นสามัญจะทำให_อำนาจการควบคุมและสWวนได_
เสียในบริษัทของผู_ถือหุ_นเดิมเปลี่ยนแปลงไป หรือการกWอหนี้อาจทำให_ความเสี่ยงทางการเงินสูงข้ึน 

 
ขอบเขตงานวิจัย  

1. งานวิจัยนี้ครอบคลุมเฉพาะบริษัทจดทะเบียนกลุWมธุรกิจการแพทยDในตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย
เทWานั้น 

2. งานวิจัยนี้ครอบคลุมชWวงเวลาต้ังแตW ไตรมาสท่ี 1 ป\ พ.ศ. 2551 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ป\ พ.ศ. 2562 เทWานั้น 
3. งานวิจัยนี้อาศัยข_อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุWมธุรกิจการแพทยDท่ีได_มาจาก

ตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทยเทWานั้น 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 

1. กลุWมข_อมูลตัวอยWางของการศึกษาในครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย 
ท่ีจัดอยูWในกลุWมธุรกิจการแพทยD จำนวน 9 บริษัท โดยอ_างอิงข_อมูล ณ วันท่ี 23 สิงหาคม 2562 ซ่ึงการศึกษา
ครั้งนี้ครอบคลุมชWวงไตรมาสท่ี 1 ป\ พ.ศ. 2551 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ป\ พ.ศ. 2562 จำนวนรวม 46 ไตรมาส 

2. การวิเคราะหDข_อมูลจากงบการเงิน โดยใช_ข_อมูลเปZนแบบ รายไตรมาส และ รายบริษัท ในกลุWม
ธุรกิจการแพทยD ซ่ึงเก็บข_อมูลของบริษัทท่ีเป}นกลุWมตัวอยWางจาก SETSMART 

3. การวิเคราะหDข_อมูล ใช_โปรแกรมสำเร็จรูป EViews 
4. การวิเคราะหDข_อมูล ใช_สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได_แกW คWาต่ำสุด คWาสูงสุด 

คWาเฉลี่ยและสWวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และทดสอบสมมติฐานโดยใช_การวิเคราะหDการถดถอย (Regression Analysis) 
 
ผลการวิจัย  

งานวิจัยนี้ทำการศึกษาปVจจัยท่ีมีอิทธิพลตWอการจWายเงินปVนผลของบริษัทจดทะเบียนในกลุWมธุรกิจ
การแพทยDในตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ ได_แกW อัตราของสินทรัพยDรวม และหนี้สินรวม 
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(DA) อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยDรวม (Growth) อัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดโดยรวม (Market Return) อัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น (Return 
on Equity : ROE) ขนาดของสินทรัพยD (SIZE) โดยคิดจากลอการิทึม จากสินทรัพยDรวมของแตWละบริษัทฯ 
ซ่ึงสามารถสรุปผลได_ดังนี้ (แสดงดังตารางท่ี 1) 

1. อัตราของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวม (DA) สWงผลเชิงบวกตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผล
ท้ังหมด 4 บริษัท ได_แกW บริษัท บางกอก เชน ฮอสป�ทอล จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จำกัด 
(มหาชน) บริษัท โรงพยาบาล นนทเวช จำกัด (มหาชน) และพบวWา อัตราของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวม 
(DA) สWงผลเชิงลบตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ังหมด 2 บริษัท ได_แกW บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จำกัด 
(มหาชน) และบริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) โดยคWาสัมประสิทธิ์ท่ีมากท่ีสุด คือ M-CHAI มีคWา
สัมประสิทธิ์อยูWท่ี 12.04 หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวม
เพ่ิมข้ึน 1 เทWา จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลเพ่ิมข้ึน 12.04% ในทางกลับกันคWาสัมประสิทธิ์ท่ีน_อยท่ีสุด คือ 
AHC มีคWาสัมประสิทธิ์อยูWท่ี -7.59 หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราของสินทรัพยDรวมและ
หนี้สินรวมเพ่ิมข้ึน 1 เทWา จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลลดลง 7.59% 

2. อัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Q) สWงผลเชิงบวกตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ังหมด 3 
บริษัท จาก 9 บริษัท ได_แกW บริษัท บางกอก เชน ฮอสป�ทอล จำกัด (มหาชน) บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ 
จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาล นนทเวช จำกัด (มหาชน) โดยคWาสัมประสิทธิ์ท่ีมากท่ีสุด คือ BCH มีคWา
สัมประสิทธิ์อยูWท่ี 0.90 หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว เพ่ิมข้ึน 1 เทWา 
จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลเพ่ิมข้ึน 0.90% ในทางกลับกันคWาสัมประสิทธิ์ท่ีน_อยท่ีสุด คือ NTV มีคWา
สัมประสิทธิ์อยูWท่ี 0.38 หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วเพ่ิมข้ึน 1 เทWา 
จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลเพ่ิมข้ึน 0.38% 

3. อัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น (ROE) สWงผลเชิงลบตWอการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ปVนผลท้ังหมด 4 บริษัท ได_แกW บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎรD 
จำกัด (มหาชน) บริษัท เชียงใหมWรามธุรกิจการแพทยD จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จำกัด 
(มหาชน) โดยคWาสัมประสิทธิ์ท่ีมากท่ีสุด คือ BH มีคWาสัมประสิทธิ์อยูWท่ี -0.05 หมายความวWา ถ_าอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น เพ่ิมข้ึน 1 เทWา จะทำให_อัตราการจWายเงิน
ปVนผลลดลง 0.05% ในทางกลับกันคWาสัมประสิทธิ์ท่ีน_อยท่ีสุด คือ AHC,VIBHA มีคWาสัมประสิทธิ์อยูWท่ี -0.11 
หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น เพ่ิมข้ึน 1 เทWา 
จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลลดลง 0.11% 
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4. ขนาดของสินทรัพยD (SIZE) สWงผลเชิงลบตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ังหมด 9 บริษัท โดยคWา
สัมประสิทธิ์ท่ีมากท่ีสุด คือ BDMS มีคWาสัมประสิทธิ์อยูWท่ี -0.84 หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ขนาดของสินทรัพยD เพ่ิมข้ึน 1 เทWา จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลลดลง 0.84% ในทางกลับกันคWา
สัมประสิทธิ์ท่ีน_อยท่ีสุด คือ NTV มีคWาสัมประสิทธิ์อยูWท่ี -12.63 หมายความวWา ถ_าอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ขนาดของสินทรัพยD เพ่ิมข้ึน 1 เทWา จะทำให_อัตราการจWายเงินปVนผลลดลง 12.63% 

5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยDรวม (AG) และผลตอบแทนของตลาดโดยรวม (MR) ไมWสWงผล
ตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ัง 9 บริษัท 

 
ตารางท่ี 1 แสดงผลวิเคราะหDการถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือศึกษาปVจจัยท่ีมีอิทธิพลตWออัตราการ

จWายเงินปVนผลของบริษัทจดทะเบียนในกลุWมธุรกิจการแพทยDในตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย 
 

Company Variable Coefficient Std.Error t Prob. R2 

บริษัท โรงพยาบาลเอก
ชล จำกัด (มหาชน) 

DA -7.59 2.69 -2.82 0.0075*** 

0.2931 

AG 0.03 0.03 1.32 0.1941 
Q 0.34 0.37 0.91 0.3673 
MR -0.57 0.69 -0.83 0.4096 
ROE -0.11 0.03 -3.24 0.0025*** 
SIZE -6.24 2.68 -2.33 0.0251** 

บริษัท บางกอก เชน
ฮอสป�ทอล จำกัด 

(มหาชน) 

DA 10.03 4.36 2.30 0.0269** 

0.7938 

AG -0.01 0.02 -0.62 0.5377 
Q 0.90 0.28 3.25 0.0024*** 
MR 0.11 0.75 0.14 0.8875 
ROE 0.00 0.04 0.08 0.9388 
SIZE -12.14 2.25 -5.39 0.0000*** 

บริษัท กรุงเทพดุสิตเวช
การ จำกัด (มหาชน) 

DA 0.91 1.06 0.86 0.3957 

0.6115 

AG -0.01 0.01 -1.28 0.2098 
Q 0.39 0.19 2.11 0.0410** 
MR -0.25 0.50 -0.49 0.6255 
ROE -0.05 0.03 -1.64 0.1082 
SIZE -0.84 0.31 -2.70 0.0103** 
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ตารางท่ี 1 (ตWอ) 
 

Company Variable Coefficient Std.Error t Prob. R2 

บริษัท โรงพยาบาล
บำรุงราษฎรD จำกัด 

(มหาชน) 

DA -0.52 0.90 -0.58 0.5665 

0.7766 

AG 0.00 0.01 0.18 0.8585 
Q 0.09 0.09 0.97 0.3374 
MR -0.52 0.47 -1.10 0.2801 
ROE -0.05 0.01 -3.62 0.0008*** 
SIZE -4.67 0.78 -5.98 0.0000*** 

บริษัท เชียงใหมWราม
ธุรกิจการแพทยD จำกัด 
(มหาชน) 

DA 3.65 3.88 0.94 0.3538 

0.8143 

AG -0.01 0.01 -1.38 0.1746 
Q 1.29 0.78 1.66 0.1052 
MR -1.14 0.96 -1.18 0.2436 
ROE -0.09 0.03 -3.26 0.0023*** 
SIZE -9.27 1.79 -5.19 0.0000*** 

บริษัท โรงพยาบาล
มหาชัย จำกัด (มหาชน) 

DA 12.04 1.46 8.23 0.0000*** 

0.8838 

AG -0.01 0.01 -0.73 0.4682 
Q 0.07 0.18 0.41 0.6875 
MR 0.52 0.62 0.83 0.4108 
ROE -0.01 0.02 -0.55 0.5832 
SIZE -10.30 0.63 -16.35 0.0000*** 

บริษัท โรงพยาบาล 
นนทเวช จำกัด 

(มหาชน)  

DA 6.63 2.88 2.30 0.0266** 

0.8135 

AG -0.02 0.02 -1.03 0.3083 
Q 0.38 0.20 1.87 0.0685* 
MR -0.53 0.87 -0.61 0.5486 
ROE -0.06 0.08 -0.72 0.4764 
SIZE -12.63 1.29 -9.81 0.0000*** 

บริษัท โรงพยาบาล
รามคำแหง จำกัด 

(มหาชน) 

DA -4.97 2.65 -1.88 0.0681* 

0.6489 

AG 0.01 0.01 0.47 0.6389 
Q -1.56 1.33 -1.17 0.2493 
MR -0.14 0.64 -0.22 0.8232 
ROE -0.03 0.02 -1.52 0.1372 
SIZE -5.07 1.27 -4.00 0.0003*** 
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ตารางท่ี 1 (ตWอ) 
 

Company Variable Coefficient Std.Error t Prob. R2 

บริษัท โรงพยาบาล
วิภาวดี จำกัด (มหาชน) 

DA 3.61 1.84 1.97 0.0564* 

0.8504 

AG 0.00 0.01 -0.45 0.6557 
Q 2.20 1.44 1.53 0.1333 
MR 0.52 0.74 0.70 0.4909 
ROE -0.11 0.05 -2.30 0.0266** 
SIZE -5.17 0.49 -10.58 0.0000*** 

หมายเหตุ : * P <  0.05, **  P <  0.01, ***  P <  0.001 
 
อภิปรายผล 

1. อัตราของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวม (DA) สWงผลเชิงบวกตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผล
ท้ังหมด 4 บริษัท ได_แกW บริษัท บางกอก เชน ฮอสป�ทอล จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จำกัด 
(มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จำกัด (มหาชน) ท้ังนี้อาจเปZนเพราะ และพบวWา อัตราของสินทรัพยDรวม
และหนี้สินรวม (DA) สWงผลเชิงลบตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ังหมด 2 บริษัท ได_แกW บริษัท 
โรงพยาบาลเอกชล จำกัด (มหาชน)  และบริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) ท้ังนี้เนื่องจากอัตรา
ของสินทรัพยDรวมและหนี้สินรวมถือเปZนอัตราสWวนท่ีบWงบอกถึงเงินลงทุนท้ังหมดของกิจการท่ีกิจการจัดหามา
จากเจ_าหนี้ ซ่ึงการลงทุนดังกลWาวอาจมีกำไรจึงทำให_มีการจWายปVนผลเพ่ิมข้ึน  ในขณะเดียวกันสำหรับบริษัทท่ี
สWงผลเชิงลบอาจเปZนเพราะเลือกนำเงินไปชำระหนี้ก็ต_องมีการกันเงินจากกำไรไว_สWวนหนึ่ง เพ่ือนำไปชำระหนี้ 
อาจจะทำให_มีการจWายเงินปVนผลลดลง  ซ่ึงผลการศึกษาสอดคล_องกับงานวิจัยของ สุพิชชา สวงขันธD (2556) 
พบวWา อัตราของสินทรัพยDรวม และหนี้สินรวม มีความสัมพันธDกับอัตราการจWายเงินปVนผล   

2. อัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Q) สWงผลเชิงบวกตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ังหมด 3 
บริษัท ได_แกW บริษัท บางกอก เชน ฮอสป�ทอล จำกัด (มหาชน) บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จำกัด (มหาชน) แสดงให_เห็นวWาหากบริษัทดังกลWาวมีอัตราอัตราสWวนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว เพ่ิมข้ึนจะทำให_มีการจWายปVนผลเพ่ิมข้ึน ท้ังนี้อาจเปZนเพราะ อัตราสWวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว เปZน
อัตราสWวนท่ีจัดอยูW ในกลุWมทางการเงินท่ีบอกถึงสภาพคลWองของกิจการ ซ่ึงหากบริษัทมีสภาพคลWองมี
ความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้นจะทำให_มีเงินสามารถจWายเงินปVนผลเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคล_องกับแนวคิด
ของ นลินี เวชวิริยกลุ (2551) ท่ีกลWาววWา สภาพคลWองการเงิน เปZนปVจจัยท่ีสำคัญในการตัดสินใจเก่ียวกับการ
จWายเงินปVนผล 
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3. อัตราสWวนระหวWางผลตอบแทนตWอสWวนของผู_ถือหุ_น (ROE) สWงผลเชิงลบตWอการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ปVนผลท้ังหมด 4 บริษัท ได_แกW บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎรD 
จำกัด (มหาชน) บริษัท เชียงใหมWรามธุรกิจการแพทยD จำกัด (มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จำกัด 
(มหาชน) แสดงให_เห็นวWาหากบริษัทท้ัง 4 บริษัทดังกลWาวมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยDเพ่ิมข้ึนจะทำให_มีการ
จWายปVนผลลดลง ท้ังนี้อาจเปZนเพราะเปZนบริษัทใหญWท่ีต_องการให_ธุรกิจเติบโต เม่ือมีผลกำไรจากสินทรัพยDท่ี
ลงทุน จึงมีการดึงเงินจากกำไรในป\นั้น ๆ ไปลงทุน เพ่ือสร_างผลตอบแทนท่ีสูงให_กับบริษัทในอนาคตจึงทำให_มี
เงินสดสำหรับการจWายปVนผลลดลง ซ่ึงสอดคล_องกับงานวิจัยของธัญญลักษณD สีนวล (2557) ซ่ึงศึกษาปVจจัยท่ีมี
ผลตWอราคาหลักทรัพยDและการจWายเงินปVนผลของกลุWมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ตัวแปรของอัตรา
ผลตอบแทนผู_ถือหุ_น เปZนปVจจัยท่ีสWงผลตWอการจWายเงินปVนผล และ ภาณุพันธุD อุดมผล (2560) ศึกษาปVจจัยท่ีมี
อิทธิพลตWออัตราการจWายเงินปVนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยDแหWงประเทศไทย ตัวแปรของอัตรา
ผลตอบแทนผู_ถือหุ_น เปZนปVจจัยท่ีสWงผลตWอการจWายเงินปVนผล 

4. ขนาดของสินทรัพยD  (SIZE) สWงผลเชิงลบตWอการเปลี่ยนแปลงของเงินปVนผลท้ังหมด 9 บริษัท 
แสดงให_เห็นวWาหากบริษัทท้ัง 9 บริษัทมีอัตราขนาดของสินทรัพยD เพ่ิมข้ึนจะทำให_มีการจWายปVนผลลดลง ท้ังนี้
อาจเปZนเพราะหากสินทรัพยDตWาง ๆ ท่ีบริษัทซ้ือเข_ามาจะมีราคาสูง บริษัทจึงนำเงินท่ีได_จากการลงทุนซ้ือ
สินทรัพยDแทนการจWายเงินปVนผล 
  
ขKอเสนอแนะ  

1. งานวิจัยนี้ หากมีการเพ่ิมเติมตัวแปรอิสระในการวิจัย เพ่ิมชWวงระยะเวลาในการเก็บข_อมูล อาจทำ
ให_ผลงานวิจัยสมบูรณDมากยิ่งข้ึน  

2. ในอนาคต อาจมีปVจจัยอ่ืนท่ีมีผลกระทบตWอการจWายเงินปVนผล ในกลุWมธุรกิจการแพทยD ควรท่ีจะ
ศึกษาปVจจัยอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม 
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