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ชื่อเรื่อง ปัจจยัที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี 2556 จนถึงปี 2564 

ผูวิ้จยั ชิสากญัญ ์เดชปรีชากลุ 
ปรญิญา ศิลปศาสตรมหาบณัฑิต 
ปีการศกึษา 2566 
อาจารยท์ี่ปรกึษา อาจารย ์ดร. ดนยั ธนามี  

  
การศึกษานี ้มีวัตถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาแนวโน้มความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรพัยห์มวด

ธุรกิจการแพทย์ในแต่ละไตรมาส 2) วางแผนกลยุทธ์ในการตัดสินใจลงทุน  3) ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคา
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจการแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ตั้งแต่ปี 2556 จนถึงปี 2564 ที่ เกิด
สถานการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยท าการศึกษาราคาหลกัทรพัยย์อ้นหลัง
ของกลุ่มโรงพยาบาลเอกชนทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน  23 โรงพยาบาล 
และตวัแปรทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยต์วัแปรในการศกึษาไดแ้ก่ การติดเชือ้
ไวรสัโคโรนา 2019 อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้รงิ GDP  GDP กลุ่มสขุภาพและงานสงัคม อัตรา
เจรญิเติบโตทางเศรษฐกจิ SET100 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่ารส์หรฐั ดชันีดาวโจนส ์และก าไรสทุธิของ
โรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงัตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2564 รวม
ทัง้สิน้ 34 ไตรมาส ท าการวิเคราะหข์อ้มลูใชส้ถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงซอ้นดว้ยวิธี
ก าลงัสองนอ้ยที่สดุ ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ไดแ้ก่ ดัชนีราคาหลกัทรพัยด์าวโจนส ์และก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนใน
ประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 และดชันีที่แสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดบั
แรก (SET100) ส่วนปัจจยัที่มีทิศทางตรงกันขา้ม ไดแ้ก่ GDP อย่างมีส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 ซึ่งผลจากการ
วิเคราะหแ์สดงใหเ้ห็นว่า นกัลงทนุสามารถใชด้ชันีราคาหลกัทรพัยด์าวโจนส ์ก าไรสทุธิของโรงพยาบาลเอกชนใน
ประเทศไทย ดชันีท่ีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดบัแรก ในการพยากรณร์าคาหลกัทรพัยก์ลุ่ม
การแพทย์  นอกจากนั้นราคาหลักทรัพยข์องกลุ่มการแพทย์ไม่ได้ไปในทิศทางเดียวกันกับภาวะเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะหากเป็นขาลง เนื่องจากเป็นปัจจยัพืน้ฐานในการด ารงชีวิต ท าใหก้ลุ่มการแพทยย์งัคงมีลกูคา้ทัง้จาก
ชาวไทยและจากต่างประเทศมาใชบ้รกิาร 
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ดาวโจนส ์

 

 

  



  จ 

บทคั ดย่อ ภาษาอังกฤษ  

Title FACTORS AFFECTING THE PRICE OF SECURITIES IN THE MEDICAL 
SECTOR IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND FROM 2013 TO 
2021 

Author CHISAKAN DECHPREECHAKUL 
Degree MASTER OF ARTS 
Academic Year 2023 
Thesis Advisor  Danai Tanamee , Ph.D. 

  
The aims of this study are as follows: (1) to examine the trend of movements of the 

prices of securities in the medical sector each quarter; (2) to devise a strategic plan for investment 
decisions; (3) to investigate the factors affecting the prices of securities in the medical sector in the 
Thai stock market from 2013 to 2021 during the COVID-19 pandemic situation. This quantitative 
research studied the historical prices of securities of all private hospitals listed on the Stock 
Exchange of Thailand, totaling 23 hospitals, and economic variables that affected the prices of 
securities in the medical sector. The variables studied include the COVID-19 pandemic, inflation rate, 
real deposit interest rate, GDP, health and social work sector GDP, economic growth rate, SET100 
index, the exchange rate of the Thai baht to the US dollar, the Dow Jones index, and the net profit of 
private hospitals in Thailand, using data from the first quarter of 2013 to the second quarter of 2021, 
totaling 34 quarters. The data analysis utilized descriptive statistics and complex regression analysis 
with the least squares method. The study found that factors affecting the prices of medical sector 
securities in the Thai stock market in the same direction, including the Dow Jones index and the net 
profit of private hospitals in Thailand, with statistical significance of 01, and the SET100 index. 
Conversely, factors in the opposite direction include the Gross Domestic Product (GDP), with a 
significant statistical significance at 05. The analysis indicates that investors can use the Dow Jones 
index, net profit of private hospitals in Thailand, and the SET100 index to forecast the prices of 
medical sector securities. Moreover, the prices of securities in the medical sector do not move in the 
same direction as the economic conditions, especially in downturns, because they are fundamental 
to life, ensuring that the medical sector continues to have clients from both Thailand and abroad. 

 
Keyword : Stock Price Index Stock Exchange of Thailand, The Stock Exchange of Thailand, 
Economic Growth Rate, Dow Jones Index 
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บทที ่1  
บทน า 

 
ภูมิหลัง 

ตลาดหลักทรพัย์เป็นแหล่งระดมทุนที่ส  าคัญส าหรบัผู้ประกอบธุรกิจ  นอกเหนือจาก 
การแหล่งธนาคารและสถาบันการเงินแลว้ ยังสามารถระดมเงินลงทุนได้ตามความสามารถใน 
การบริหารงานและความเชื่อมั่นของธุรกิจในตลาดทุน และการระดมเงินทุนผ่านช่องทางตลาด
หลกัทรพัยด์ว้ยการจ าหน่ายหลกัทรพัยแ์ละตราสารทางการเงินและตราสารทนุประเภทต่าง ๆ โดย
มีต้นทุนทางการเงินที่ ถือได้ว่าอยู่ในระดับที่ต  ่ากว่าการกู้เงินจากธนาคารและสถาบันการเงิน
ค่อนขา้งมากอีกดว้ย นอกจากนี ้ราคาหลักทรพัยแ์ละดัชนีราคาหลักทรพัยข์องหลักทรพัยน์ั้น ๆ 
และธุรกิจหมวดต่าง ๆ ยังสะทอ้นถึงภาวะทางเศรษฐกิจ และผลการด าเนินงานโดยรวม ซึ่งท าให้
นักลงทุนสามารถน าสารสนเทศดังกล่าวไปใช้ประกอบการตัดสินใจเบือ้งตน้ในการลงทุนอย่างมี
ประสิทธิผลภายใตผ้ลตอบแทนที่ตอ้งการและระดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัได ้

หมวดธุรกิจการแพทย์ (HELTH) ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ที่ประกอบ
ไปดว้ยธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนถือไดว้่าเป็นธุรกิจที่น่าสนใจส าหรบันกัลงทุนทกุประเภท เนื่องจาก
ประเทศไทยได้รับการยอมรับว่ามีศักยภาพในหมวดอุตสาหกรรมบริการ  การแพทย์ และ
โรงพยาบาลที่มีคณุภาพ และมีอตัราค่ารกัษาพยาบาลถกูกว่าโรงพยาบาลในต่างประเทศเมื่อเทียบ
กบัคณุภาพการรกัษาและคณุภาพการบรกิารระดบัเดียวกนั ท าใหม้ีจ านวนผูใ้ชบ้รกิารและผูเ้ขา้รบั
การรกัษาในโรงพยาบาลเอกชนของไทยที่มีชื่อเสียงมีจ านวนเพิ่มมากขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงสิบปี
ที่ผ่านมา (ศูนยว์ิจัยธุรกิจกรุงศรี, 2564) ผลประกอบการของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในประเทศ
ไทยจึงมีอตัราการเติบโตขึน้อย่างต่อเนื่องจากความตอ้งการการใชบ้รกิารของผูป่้วยที่มีทัง้ชาวไทย
และต่างประเทศ อีกทัง้ยงัไดร้บัแรงสนบัสนุนจากนโยบายภาครฐั โดยเฉพาะมาตรการยกเวน้ภาษี 
สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการขยายการลงทนุอย่างรวดเร็ว โดยโรงพยาบาลขนาดใหญ่มีศกัยภาพสงูมาก
ในการเร่งขยายกิจการผ่านการซือ้หรือควบรวมกิจการ การลงทุน ตลอดจนการสรา้งพันธมิตรใน
ธุรกิจ ส่งผลใหธุ้รกิจโรงพยาบาลในประเทศไทยมีการเปิดสาขาใหม่จ านวนมาก ทัง้ในเขตกรุงเทพ
และปริมณฑล และในจงัหวดัส าคัญหรือเมืองหลกั มีโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่เกิดขึน้หลาย
แห่งและเป็นโรงพยาบาลที่มีศักยภาพสูงในการให้บริการและการรกัษาที่ครบวงจร เช่น กลุ่ม
โรงพยาบาลกรุงเทพ กลุ่มโรงพยาบาลธนบุรี  กลุ่มโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ เป็นต้น ซึ่งเพิ่ม
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ความสามารถทางการแข่งขนัใหก้บัธุรกิจการแพทยแ์ละโรงพยาบาลของไทยมากย่ิงขึน้ (พลูสขุ นิล
กิจศรานนท,์ 2563)  

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่เริ่มตน้ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 องคก์รอนามัย
โลกไดป้ระกาศใหเ้ป็นภาวะฉกุเฉินทางสาธารณสขุระหว่างประเทศวนัที่ 30 มกราคม ปี พ.ศ. 2563 
โดยวนัที่ 25 กนัยายน ปี พ.ศ. 2565 มีผูติ้ดเชือ้ที่ไดร้บัการยืนยนัแลว้กว่า 620,043,458 คนทั่วโลก 
มีผู ้เสียชีวิตยืนยันแล้วกว่า 6,539,933 คน และมีผู้หายป่วยยืนยันแล้วกว่า 600,009,683 คน 
(Worldometer, 2024)  
 
ตาราง 1 สรุปจ านวนยอดผูติ้ดเชือ้ยืนยัน ผูเ้สียชีวิตยืนยัน และผูห้ายป่วยยืนยันโรคติดเชือ้ไวรสั    
โคโรนา 2019 ทั่วโลก ณ วนัที่ 25 กนัยายน ปี พ.ศ. 2565 

 

ผูติ้ดเชือ้ยืนยนั  620,043,458 คน  
ผูเ้สียชีวิตยืนยนั 6,539,933 คน  
หายป่วยยืนยนั 600,009,683 คน  

 
ที่มา: Worldometer (2024)  

 
การแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจเป็นวงกว้าง ท าให้

เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้เขา้สู่ภาวะถดถอย ราคาสินทรพัยท์ุกประเภทปรบัตัวลดลงอย่างรวดเร็ว 
รฐับาลของประเภทต่าง ๆ มีการออกมาตรการป้องกนัการแพรร่ะบาดโดยการประกาศปิดเมือง ปิด
พรหมแดน รวมไปถึงการปิดประเทศ ท าใหภ้าคการผลิตชะลอตวั การบริโภคและการบริการ และ
ระบบห่วงโซ่อปุทานทัง้หมด เกือบทุกกลุ่มอตุสาหกรรมต่างไดร้บัผลกระทบพรอ้ม ๆ กนั ท าใหท้าง
รฐับาลและธนาคารกลางมีมาตรการต่าง ๆ ทางการเงิน และการคลังเนื่องจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเกือบทั้งหมดตอ้งหยุดชะงักท าใหส้ามารถคาดการณ์ผลกระทบที่จะเกิดขึน้ท าไดย้าก 
การฟ้ืนตวัเศรษฐกิจที่แทจ้ริงจะเกิดขึน้ไดเ้มื่อมีการเปิดเมืองและเปิดประเทศตามปกติเท่านัน้  หาก
เปิดเมืองและเปิดประเทศล่าชา้จะเป็นการเพิ่มความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกใหท้รุดตวัรุนแรงขึน้  ซึ่ง
สถานการณ์นี ้ได้ส่งผลกระทบต่อธุรกิจการแพทย์ในประเทศไทยเป็นอย่างมาก ไม่ว่าจะเป็น
มาตรการปิดเมือง ตรวจหาเชือ้และรบัรกัษาผูป่้วยโรคโควิด-19 และความตอ้งการวัคซีนป้องกัน
เชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 ส่งผลใหผ้ลประกอบการของธุรกิจการแพทยดี์ขึน้ และโอกาสในการสรา้ง
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รายไดข้องธุรกิจการแพทยม์ีความเปลี่ยนแปลง และมีแนวโน้มว่ายังมีช่องทางเติบโต ลว้นเป็น
ปัจจยัที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องธุรกิจการแพทยท์ัง้สิน้ (นฤมล เอกสมทุร, 2562)  

ในสถานการณ์เศรษฐกิจปัจจุบันประเทศไทยก าลังอยู่ในภาวะที่ใกล้เคียงกับภาวะ
เศรษฐกิจที่มีการเติบโตเพียงเล็กนอ้ย ดว้ยอัตราการว่างงานที่สูงขึน้ และเงินเฟ้อที่พุ่งขึน้เร็วกว่า
ปกติ อันเป็นส่วนผสมระหว่างสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและระดับราคาสินค่าเพิ่มสูงขึน้  ปรากฏ
ชดัเจนจากตวัเลขดัชนีราคาผูบ้ริโภค หรืออัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2565 ของ
ส านักงานนโยบายและยุทธศาสตรก์ารคา้ กระทรวงพาณิชย์ ที่ระบุว่าอัตราเงินเฟ้ออยู่ที่รอ้ยละ 
7.66 และมีแนวโนม้จะสูงขึน้อีก อัตราเงินเงินเฟ้อในเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2565 นับเป็นอัตราที่
สูงสุดในรอบ 13 ปี ต่อเนื่องมาที่ภาวะการตึงตัวทางเศรษฐกิจ และการมีอัตราเงินเฟ้อที่สูงจะ
ยืดเวลาของการฟ้ืนตวัของคนท างานต่อไปจากเดิม 5 – 6 ปี หรืออาจนาน 8 – 10 ปี  

ปัจจยัเสี่ยงที่ภาคธุรกิจจะตอ้งเผชิญในปี พ.ศ. 2565 ไดแ้ก่ การแพร่ระบาดของโรคโควิด-
19 ที่กลายพันธ์เป็นสายพันธุ์ใหม่ ๆ อัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึน้ ตลอดจนการแข่งขันทางการค้า
ระหว่างประเทศที่มีผลต่อการส่งออกของประเทศ โดยในเดือนเมษายน ปี พ.ศ. 2563 ดัชนีชีว้ัด
เศรษฐกิจภาคการคา้ การบริการ และอุตสาหกรรมของประเทศไทยไดล้ดลงประมาณรอ้ยละ 15-
25 เมื่อเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2562 ส่งผลใหก้ิจกรรมทางเศรษฐกิจการคา้และอตุสาหกรรมไดห้ด
ตัวลงรอ้ยละ 5 และในส่วนของภาคบริการหดตัวลงรอ้ยละ 15 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2564 
และในเดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2564 ไดเ้กิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 อีกครัง้ ท าใหภ้าครฐั
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจส่งผลให้ดัชนีเศรษกิจภาคการค้า บริการ และอุตสาหกรรมลดลง
ประมาณรอ้ยละ 15 และไดฟ้ื้นตวัเรว็กว่าระลอกแรก หลงัจากมีการฉีดวคัซีนครอบคลมุทั่วประเทศ
มาตรการป้องกนัต่างไดม้ีการผ่อนคลาย ท าใหโ้รคโควิด-19 กลายเป็นโรคประจ าถิ่น ที่การด าเนิน
ธุรกิจจะตอ้งปรบัตวัในการอยู่รว่มกบัการแพรร่ะบาด เช่น ธุรกิจท่องเที่ยว ธุรกิจอาหาร อีกทัง้ปัจจยั
เสี่ยงที่ภาคธุรกิจจะตอ้งเผชิญ คือ อตัราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึน้ โดยเมื่อสิน้ปี พ.ศ. 2564 ราคาวตัถุดิบใน
กลุ่มพลังงานและอาหารมีการปรบัตัวสูงขึน้กว่ารอ้ยละ 45 และรอ้ยละ 5 จากปี พ.ศ. 2563 แต่
ราคาสินคา้ผูบ้ริโภคกลุ่มขนส่งและอาหารไดป้รบัเพิ่มขึน้เพียงรอ้ยละ 10 และรอ้ยละ 1 ซึ่งสะทอ้น
ถึงแนวโนม้ของผลก าไรที่ลดลง 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ประกาศขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายรอ้ยละ 0.25 
ต่อปี จากรอ้ยละ 1.00 เป็นรอ้ยละ 1.25 ต่อปี การปรบัเพิ่มขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายดังกล่าวมา
จากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่ ฟ้ืนตัวต่อเนื่อง และช่วยลดทอนผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565)  
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ในดา้นการรกัษาพยาบาลนั้น สถานพยาบาลของภาครฐัมีไม่เพียงพอรองรบัผูป่้วยใน
บางพืน้ที่ เมื่อการพิจารณาจากอัตราการครองเตียง (Bed occupancy rate) ของโรงพยาบาลรฐั
ในบางจังหวดัพบว่า ผูป่้วยนอกใชเ้วลารอคิวเขา้กรบัการรกัษาเป็นเวลานาน นอกจากนัน้ จ านวน
เตียงยงัไม่เพียงพอต่อผูป่้วยที่มีเป็นจ านวนมาก จึงถือว่าเป็นโอกาสของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนที่
มีศักยภาพในการใหบ้ริการที่รวดเร็วและความสะดวกสบาย สามารถท าตลาดกับลูกคา้ระดับชน
ชัน้กลางที่มีก าลงัซือ้ใหม้าใชบ้รกิารโรงพยาบาลเอกชน แมจ้ะมีค่าใชจ้่ายสงูกว่าก็ตาม 
 
ตาราง 2 สรุปอตัราการครองเตียงของโรงพยาบาลเอกชน ณ กนัยายน ปี พ.ศ. 2563 

 
ปี อัตราการครองเตียงของโรงพยาบาลเอกชน (%) 

2544 45% 
2545 61% 
2546 58% 
2547 57% 
2548 55% 
2549 54% 
2550 56% 
2551 60% 
2552 58% 
2553 61% 
2554 53% 
2555 51% 
2556 57% 
2557 58% 
2558 47% 
2559 57% 
2560 62% 
2561 61% 

 
ที่มา: พลูสขุ นิลกิจศรานนท ์(2563)   
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ในปัจจุบันประเทศไทยมีโรงพยาบาลเอกชนจ านวนทั้งหมด 370 แห่ง โดยแบ่งเป็น
โรงพยาบาลในกรุงเทพมหานคร 116 แห่งคิดเป็นรอ้ยละ 31.4และโรงพยาบาลในจงัหวดัอ่ืน ๆ อีก 
254 แห่งคิดเป็นรอ้ยละ 68.6 ซึ่งมีจ านวนเตียงรองรบัผูใ้ชบ้ริการจ านวน 36,000 เตียง โดยแบ่งเป็น
ในกรุงเทพมหานคร 14,000 เตียง และต่างจงัหวดั 22,000 เตียง 
 
ตาราง 3 สรุปอตัราการครองเตียงของโรงพยาบาลเอกชน ณ กนัยายน ปี พ.ศ. 2563 
 

ปี จ านวนโรงพยาบาล จ านวนเตียง 
2555 325 33,500 
2556 325 33,500 
2557 330 33,800 
2558 340 34,800 
2559 345 35,000 
2560 350 35,500 
2561 363 35,800 
2562 370 36,000 

 
ที่มา: พลูสขุ นิลกิจศรานนท ์(2563) 

 
อัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างเงินบาทกับดอลลารส์หรัฐ (FX) กับดัชนีราคา

หลกัทรพัยเ์ป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนั ในสถานการณโ์รคโควิด-19 โดยการท านโยบายการเงิน
การคลงัของแต่ละประเทศส่งผลใหเ้กิดค่าเงินอ่อน รวมถึงปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น อตัราดอกเบีย้ อตัราเงิน
เฟ้อ ท าใหน้ักลงทุนต่างชาติที่เห็นว่าการที่เงินบาทแข็งค่าขึน้จะไดอ้ัตราการแปลกเปลี่ยนที่ต  ่าลง 
จึงท าให้อัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกันกับดัชนีราคาของตลาด
หลกัทรพัย ์ 

ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA) จะมีผลในทิศทางเดียวกนัต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์น
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณก์ารแพรด่ระบาดของโรคโควิด-19 ดชันีดาวโจนส์
เป็นปัจจัยหนึ่งที่ถูกใช้ในการพิจารณาในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
สถานการณโ์รคโควิด-19 การเปลี่ยนแปลงของหุน้ต่างประเทศเป็นตวัสะทอ้นถึงการเปลี่ยนแปลงที่
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เกิดขึน้ในดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศ และในสหรฐัอเมริกา ซึ่งมีผลใหม้ีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินและการคลงัของประเทศนัน้ ๆ (วนัเฉลิม สงวนสิน และคณะ, 2564)  

 
ความมุ่งหมายของการวิจัย 

ในการวิจยัครัง้นีผู้จ้ิวยัไดต้ัง้ความมุ่งหมายไวด้งันี ้
1. ศึกษาแนวโน้มความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัย์หมวดธุรกิจการแพทย์ใน  

แต่ละไตรมาส  
2. เพื่อวางแผนกลยทุธใ์นการตดัสินใจลงทนุ  
3. ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรพัย์ของหมวดธุรกิจการแพทย์ (HELTH) ใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2556 จนถึงปี พ.ศ. 2564 ที่เกิดสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของโรคโควิด-19 
 
ความส าคัญของการวิจัย 

เพื่อเป็นแนวทางใหผู้ท้ี่มีความสนใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได้
ศกึษาขอ้มลูในการวางแผนกลยุทธส์  าหรบัการตดัสินใจลงทุน และเป็นขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายให้
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าขอ้มลูวิจยันีไ้ปต่อยอดใหร้ฐับาลท าการสนบัสนนุ และ
ใหค้วามรูเ้ก่ียวกบัการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยแก่ประชาชน 
 
ขอบเขตของการวิจัย 

การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
แบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 
2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทั้งสิ ้น  34 ไตรมาส โดยใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (Market 
Capitalization) ของโรงพยาบาลเอกชนทัง้หมดที่จดทะเบียนในกลุม่ HELTH ของตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET) ทัง้หมด 23 โรงพยาบาล 

1. บรษิัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน)  
2. บรษิัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน)  
3. บรษิัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั (มหาชน)  
4. บรษิัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน)  
5. บรษิัท โรงพยาบาลจฬุารตัน ์จ ากดั (มหาชน)  
6. บรษิัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน)  
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7. บรษิัท เอกชยัการแพทย ์จ ากดั (มหาชน)  
8. บรษิัท ธนบรุี เมดิเคิล เซ็นเตอร ์จ ากดั (มหาชน)  
9. บรษิัท โรงพยาบาล ลาดพรา้ว จ ากดั (มหาชน)  
10. บรษิัท โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั (มหาชน)  
11. บรษิัท วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน)  
12. บรษิัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน)  
13. บรษิัท แพทยร์งัสิตเฮลทแ์ครก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  
14. บรษิัท โรงพยาบาลพระรามเกา้ จ ากดั (มหาชน)  
15. บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน)                 
16. บรษิัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน)                  
17. บรษิัท โรงพยาบาลราชพฤกษ ์จ ากดั (มหาชน)               
18. บรษิัท ศิครนิทร ์จ ากดั (มหาชน)                   
19. บรษิัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน)                 
20. บรษิัท ธนบรุี เฮลทแ์คร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)                
21. บรษิัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน)               
22. บรษิัท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน ์จ ากดั (มหาชน)               
23. บรษิัท โรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรงั จ ากดั (มหาชน)            

ตัวแปรทีศ่ึกษา 
ตวัแปรที่ศกึษาในครัง้นี ้แบ่งเป็น 2 กลุม่ ดงันี ้ 

1. ตวัแปรอิสระ 
ตวัแปรอิสระ คือ ตวัแปรเศรษฐกิจ (Economic Variable) ไดแ้ก่ 
1.1 โรคโควิด-19  
1.2 อตัราเงินเฟ้อ  
1.3 อตัราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้รงิ  
1.4 ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP)  
1.5 ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP) กลุม่สขุภาพและงานสงัคม 
1.6 อตัราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ  
1.7 ดัชนีที่แสดงราคาหลักทรพัย์ของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 

อนัดบัแรก (SET100) 
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1.8 อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหว่างเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั 
1.9 ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์ 
1.10 ก าไรสทุธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย  

2. ตวัแปรตาม  
ตัวแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหลักทรพัยข์องโรงพยาบาลเอกชนที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
 
นิยามศัพทเ์ฉพาะ 

ศัพทท์ี่ 1 โรคโควิด-19 (Coronavirus Disease (COVID-19) ) หมายถึง เป็นโรคติดเชือ้
ทางเดินหายใจที่เกิดจากไวรสัโคโรนา มีชื่อทางการว่า SARS-CoV-2 โดยมีอาการเบือ้งตน้ คือ ไข ้
ไอ และอาจมีปอดอกัเสบ 

ศัพท์ที่  2 กลุ่มสุขภาพและงานสังคม (Health And Social Work) หมายถึง กลุ่มที่
เก่ียวขอ้งกับสังคมสงเคราะหแ์ละการแพทย์ โดยกลุ่มนีม้ักท างานท างานในโรงพยาบาล คลินิก
ผู้ป่วยนอก หน่วยงานสาธารณสุขชุมชน สถานพยาบาลที่มีทักษะ สถานดูแลระยะยาว หรือ
บา้นพกัรบัรองกลุม่รกัษาและสง่เสรมิรา่งกายและจิตใจการแก่บุคคลและสงัคม 

ศพัทท์ี่ 3 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง สถานที่ที่ท าหนา้ที่เป็นศนูยก์ลางใน
การการซือ้ – ขายหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนเป็นผูใ้หบ้รกิารระบบการซือ้ – ขายหลกัทรพัยท์ี่ไดร้บัการ
อนมุติัจาก ก.ล.ต. 

ศัพท์ที่  4 โรงพยาบาลเอกชน (Private Hospital) หมายถึง โรงพยาบาลที่จัดตั้งโดย
เอกชน ทัง้บรษิัทจ ากดั และบรษิัทมหาชนจ ากดั 

ศัพท์ที่  5 เงินเฟ้อ (Inflation) หมายถึง ภาวะเศรษฐกิจที่ระดับราคาสินค้าและบริการ 
มีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง 

ศพัทท์ี่ 6 อตัราดอกเบีย้เงินฝาก (Deposit Interest Rates) หมายถึง อตัราผลตอบแทนที่
ธนาคารผูร้บัฝากเงินจ่ายใหแ้ก่ผูฝ้ากเงินที่น าเงินฝากไวก้บัสถาบนัการเงิน โดยส่วนใหญ่จะอยู่ใน
รูปแบบรอ้ยละต่อปี 

ศพัทท์ี่ 7 ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) หมายถึง ขอ้มูลการค านวณจากมลูค่า
สินคา้ และบรกิารขัน้สดุทา้ยท่ีผลิตขึน้ภายในประเทศตามช่วงเวลา  
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ศัพท์ที่  8 อัตราเจริญเติบโตทางเศรษกิจ (Economic Growth Rate) หมายถึง อัตรา 
การเพิ่มขึน้ของมูลค่าตลาดของสินคา้และบริการ หลังจากปรบัผลจากเงินเฟ้อที่ผลิตไดใ้นระบบ
เศรษฐกิจในระยะหนึ่ง  

ศพัทท์ี่ 9 SET100 หมายถึง ดัชนีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดับแรก 
คดัเลือกจากกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่อง
ในการซือ้ขายสงูสดุ 100 อนัดบัแรก 

ศัพทท์ี่ 10 อัตราการแลกเปลี่ยนเงิน (Money Exchange Rate) หมายถึง ราคาของเงิน
สกลุหนึ่งเทียบกบัเงินสกลุอื่น 

ศัพท์ที่ 11 ดัชนีดาวน์โจนส ์(Dow Jones Index) หมายถึง เกณฑ์มาตรฐานของตลาด
การเงินประเทศสหรฐัอเมรกิา เป็นดชันีตลาดหลกัทรพัยท์ี่ไดร้บัความนิยมมากที่สดุ 

ศพัทท์ี่ 12 ก าไรสทุธิ (Net Income) หมายถึง รายไดท้ัง้หมด - ค่าใชจ้่ายทัง้หมด ในส่วน
ของก าไร (ขาดทุน) สทุธิ และจะเป็นการสะทอ้นภาพการท าก าไร (ขาดทุน) ของบริษัทในไตรมาส
นัน้ ๆ  
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

การศึกษาเรื่อง "ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจการแพทย์ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2556 จนถึงปี พ.ศ. 2564" มีกรอบแนวคิด ดงันี ้
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ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั  
 

สมมติฐานในการวิจัย 
1. ความสัมพันธ์ของราคาของหลักทรพัย์กลุ่มการแพทย์และการติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 

2019, อัตราเงินเฟ้อ, ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP), ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) กลุ่มสุขภาพและงานสังคม , อัตราการโตทางเศรษกิจ, ดัชนีแสดงราคาหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 100 อันดับแรก, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรฐั, ดชันีดาวนโ์จนส ์และก าไรสทุธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย จะ
สง่ผลไปในทิศทางเดียวกนั 

2. ความสัมพันธ์ของราคาของหลักทรพัยก์ลุ่มการแพทยแ์ละอัตราดอกเบีย้เงินฝากที่
แทจ้รงิ จะสง่ผลไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

ตัวแปรตาม 

 
ราคาหลกัทรพัยย์อ้นหลงัของ

โรงพยาบาลเอกชนที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ 
- โรคติดเชือ้โควิด-19  
- อตัราเงินเฟ้อ   
- อตัราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้รงิ  
- ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP)  
- ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
ของกลุม่สขุภาพและงานสงัคม 

- อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
- ดชันีที่แสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 100 อนัดบัแรก 

- อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ระหว่างเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั 

- ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์ 
- ก าไรสทุธิของโรงพยาบาลเอกชน 



 

บทที ่2  
เอกสารและงานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

 
ในการท าวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจัยไดศ้ึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งและไดน้ าเสนอตาม

หวัขอ้ ดงัต่อไปนี ้
1. แนวคิดในการวิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน  
2. บทความที่เก่ียวขอ้ง 
3. ทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง 
4. งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

 
แนวคิดในการวิเคราะหห์ลักทรัพยโ์ดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

การวิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐานจะมุ่งเนน้การวิเคราะหปั์จจยัที่ก าหนดอตัรา
ผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทนุ และมลูค่าของหลกัทรพัย ์ดงันี ้

การวิเคราะหเ์ศรษฐกิจ 
เป็นการวิเคราะหแ์นวโน้มของเศรษฐกิจในอนาคตทัง้ระยะสั้นและระยะยาว โดยมี

องคป์ระกอบที่ใชใ้นการวิเคราะหด์งันี ้
1. ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP) เป็นขอ้มูลที่ค  านวณจากมูลค่าของ

ผลิตภณัฑแ์ละบรกิารขัน้สดุทา้ยท่ีผลิตขึน้ในประเทศ ณ ช่วงเวลาหนึ่ง โดยหาก GDP มีการปรบัตวั
เพิ่มขึน้สามารถสรุปไดว้่าเศรษฐกิจในปีนั้น ๆ มีแนวโน้มดีขึน้ แต่หาก GDP มีการปรบัตัวลดลง
สามารถสรุปไดว้่าเศรษฐกิจในปีนัน้ ๆ มีแนวโนม้แย่ลง  

2. อตัราเงินเฟ้อ คือ ภาวะที่ระดบัราคาสินคา้และค่าบริการเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง 
ในกรณีอตัราเงินเฟ้อเพิ่มขึน้สามารถสรุปไดว้่าผูบ้ริโภคจะตอ้งซือ้สินคา้และบริการที่ราคาปรบัตัว
สงูขึน้ ในขณะเดียวกนัหากอตัราเงินเฟ้อลดลง สามารถสรุปไดว้่าผูบ้รโิภคตอ้งซือ้สินคา้และบรกิาร
ที่ราคาปรบัตวัลดลง 

3. อัตราดอกเบีย้ คือ ผลตอบแทนประเภทหนึ่งที่ไดร้บัจากการถือสินทรพัยท์าง
การเงิน และเป็นอัตราที่สามารถแสดงถึงสภาพคล่องของตลาดเงินได้อย่างดี โดยประเทศที่มี
ดอกเบีย้สูง มีโอกาสที่สกุลเงินจะแข็งค่า และเมื่อแนวโนม้ดอกเบีย้ลดลง เงินในสกุลนัน้ก็จะอ่อน
ค่าลง ในทางทฤษฎี ดอกเบีย้ที่ใชเ้ปรียบเทียบจะตอ้งเป็นดอกเบีย้ที่แทจ้ริงซึ่งหักผลของเงินเฟ้อ
ออกแลว้ (Real Interest Rate) แนวคิดของทฤษฎีนี ้คือเมื่อประเทศมีการขึน้อตัราดอกเบีย้ จะมีนกั
ลงทุนต่างชาติแห่เขา้มาซือ้พนัธบตัรรฐับาล ส่งผลใหส้กุลเงินในประเทศแข็งค่า ในทางกลบักนัถา้
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ดอกเบีย้ลดลง นักลงทุนต่างชาติก็จะแห่ขายตราสารที่เคยลงทุนไว ้และแลกเงินออก ส่งผลให้
ค่าเงินอ่อน (จิติพล พฤกษาเมธานนัท,์ 2566) 

การวิเคราะหอ์ุตสาหกรรม 
เป็นการวิเคราะหล์กัษณะและแนวโนม้ของภาวะอุตสาหกรรมของบริษัทที่สนใจจะ

ลงทุน โดยใชห้ลักการพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม (Growth) ช่วงวงจร
ชีวิตของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycle) โดยวฏัจกัรชีวิตอตุสาหกรรม แบ่งไดเ้ป็น 4 ช่วง คือ 

1. ช่วงระยะเริ่มตน้พัฒนา เป็นระยะของการก่อตัง้ใหม่ซึ่งอุตสาหกรรมจะยังไม่
ค่อยมีคู่แข่งมากนัก จะใชเ้วลาในการปรบัปรุงและพัฒนาผลิตภัณฑใ์หม่ใหเ้ป็นที่ยอมรบั ระยะนี ้
ยอดขายอาจจะเติบโตชา้ เนื่องจากเป็นช่วงที่ยังมีฐานลูกคา้น้อยและยังมีค่าใชจ้่ายในการลงทุน
มาก ท าใหก้ าไรอาจนอ้ย สง่ผลใหผู้ล้งทนุไดร้บัผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล 

2. ช่วงระยะเติบโต เป็นระยะที่อตุสาหกรรมก าลงัไดร้บัการยอมรบัจากลกูคา้ท า
ใหเ้ริ่มมียอดขายมีแนวโนม้เติบโตในอัตราที่สงูขึน้และมีคู่แข่งมากขึน้ ดังนัน้ก าไรที่ไดม้าจะน าไป
ลงทุนอย่างต่อเนื่องเพื่อรองรบัการขยายตวัของตลาด ท าใหผู้ล้งทุนอาจมีโอกาสไดร้บัผลตอบแทน
ในรูปแบบเงินปันผลมากขึน้ 

3. ช่วงระยะก าลงัขยายตวั เป็นระยะที่ยอดขายและก าไรมีการขยายตัวเพิ่มมาก
ขึน้ ซึ่งยังคงเป็นไปในทิศทางบวก แต่อยู่ในอัตราที่อาจน้อยกว่าระยะเติบโต แต่อุตสาหกรรม
สามารถจ่ายเงินปันผลไดม้ากขึน้ 

4. ช่วงระยะที่เริ่มอ่ิมตัว เป็นระยะที่ความตอ้งการของสินคา้ของลูกคา้เริ่มถึงจุด
อ่ิมตวั ท าใหผู้ป้ระกอบการบางรายเริ่มออกจากอตุสาหกรรมนีไ้ป หรือหาแนวทางในการพฒันากล
ยทุธใ์หม่ ๆ  

การวิเคราะหง์บการเงนิ 
งบการเงินเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณที่ส  าคัญ ผูล้งทุนควรทราบเพื่อใชใ้นการตัดสินใจ

ลงทนุจะประกอบดว้ย 3 สว่น ดงันี ้
1. งบดุล คือ งบที่แสดงฐานะการเงินของบริษัท ประกอบดว้ย สินทรพัย ์หนีส้ิน 

และส่วนของเจ้าของสินทรพัย ์ซึ่งเป็นการลงทุนในทรพัยากรของบริษัทที่ประกอบด้วย เงินสด 
สินคา้คงคลงั อาคาร และที่ดิน เป็นตน้ 

หนีส้ินและสว่นของเจา้ของ มีสมการดงันี ้
 

สินทรพัย ์= หนีส้ิน + สว่นของเจา้ของ 
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2. งบก าไรขาดทุน คือ งบการเงินที่แสดงผลการด าเนินงานของกิจการ  ในช่วง
เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยจะแสดงรายได ้ค่าใชจ้่าย และก าไรหรือขาดทุนสทุธิ เพื่อน ามาวิเคราะหต่์อ
ว่าผลก าไรหรือขาดทุนของกิจการมาส่วนใด เพื่อน าไปปรับปรุงการด าเนินงาน และสามารถ
คาดการณผ์ลการด าเนินงานในอนาคต 

3. งบกระแสเงินสด เป็นงบที่แสดงขอ้มูลกระแสเงินสดรบัและกระแสเงินสดจ่าย
ของบริษัทในช่วงระยะเวลานึง โดยจะแสดงถึงแหลง่ที่มาและแหล่งใชเ้งินสด ประกอบดว้ย กระแส
เงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการจดัหาเงินทนุ 
 
ตาราง 4 สรุปการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 
 

หัวข้อวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงนิ ผลลัพธท์ีค่วรจะเป็น 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน สงู 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว สงู 
อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้ สงู 
ระยะเวลาในการเก็บหนี ้ ต ่า 
อตัราหมนุเวียนของสินคา้คงเหลือ สงู 
ระยะเวลาในการขายสินคา้ ต ่า 
อตัราผลก าไรเบือ้งตน้ สงู 
อตัราผลก าไรที่มาจากการด าเนินงาน สงู 
อตัราผลก าไรสทุธิ สงู 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์ สงู 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สงู 
อตัราสว่นหนีส้ินต่อทรพัยส์ินรวม ต ่า 
อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ ต ่า 
อตัราสว่นความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ สงู 
อตัราการจ่ายปันผล สงู 

ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2558)   
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การวิเคราะหค์่าเฉล่ีย Index HELTH 
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยมีการจัดโครงสรา้งกลุ่มอุตสาหกรรม ( Industry 

Group) และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษัทจดทะเบียน เพื่อใหบ้ริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียง
กนัไดอ้ยู่ในหมวดเดียวกนั ซึ่งจะท าใหผู้ล้งทนุสามารถเปรียบเทียบขอ้มลูระหว่างบริษัทจดทะเบียน
ไดแ้ละน าไปประกอบการตัดสินใจลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจดักลุ่มนัน้มีหลกัการ
ดงันี ้(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2564)  

1. สามารถสะทอ้นถึงประเภทของกลุ่มธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน โดยสามารถ
เปรียบเทียบกบัการจดักลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ 

2. นิยามและความหมายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ สามารถ
ครอบคลมุและรองรบัประเภทธุรกิจของบรษิัทจดทะเบียนที่ด  าเนินธุรกิจประเภทใหม่ ๆ และคาดว่า
จะเขา้มาจดทะเบียนในอนาคตได ้

ดชันีราคาของกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) เป็นดัชนีราคาหลกัทรพัย์
ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมสามารถสะท้อนความเคลื่ อนไหวของหลักทรัพย์ที่ อยู่ ใน
ภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน ส่วนดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ (Sector Index) เป็นดัชนีราคาหมวด
ธุรกิจ เป็นดัชนี ราคาหลักทรัพย์ที่ ใช้สะท้อนการเคลื่ อนไหวของหลักทรัพย์ที่ มีพื ้นฐาน 
(Fundamental) เดียวกนั (จฑุามาศ วฒันานกุลูวงศ,์ 2565) 

หลกัการค านวณใชว้ิธีคลา้ยการค านวณดัชนีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ค านวณแบบถ่วงน ้าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization 
Weight) ค านวณโดยใชหุ้น้สามัญจดทะเบียนทุกตัวในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม หรือแต่ละหมวด
ธุรกิจ ไม่น าหลกัทรพัยท์ี่ถูกขึน้เครื่องหมาย SP เกิน 1 ปีมารวมในการค านวณ ในการปรบัฐานการ
ค านวณ เช่นเดียวกนักบัดชันีราคา SET Index คือ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของหลกัทรพัยท์ี่ใช้
ในการค านวณ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจ านวนหุ้นอันเกิดจากเหตุการณ์ต่าง ๆ และเมื่อมี
หลักทรพัยย์า้ยหมวดธุรกิจ ค่าดัชนีเริ่มตน้ 100 จุด วันฐานของดัชนีราคารายกลุ่มอุตสาหกรรม 
วนัที่ 31 ธันวาคม 2546 และของดชันีราคารายหมวดธุรกิจ วนัที่ 30 เมษายน 2518 

ประโยชนข์องดชันีราคาหลกัทรพัยข์องกลุม่อตุสาหกรรม (นิภาพนัธ ์พนูเสถียรทรพัย,์ 
2566) ไดแ้ก่ 

1. ดัชนีราคาหลกัทรพัย์ของกลุ่มอตุสาหกรรมนัน้ นักลงทุนสามารถน าขอ้มลูไป
ใชใ้นการประเมินการด าเนินกิจการของกลุ่มอุตสหกรรมนั้น ๆ ได้ โดยดัชนีราคาหลักทรพัย์ของ
กลุ่มอตุสาหกรรมจะเป็นภาพรวมของการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมนัน้ ซึ่งจะแสดงแนวโนม้ของ
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การลงทุนในหลกัทรพัยท์ัง้หมดในกลุ่มอุตสาหกรรมนัน้ การใชง้านดัชนีราคาหลกัทรพัยส์ามารถ
น าไปท าการเปรียบเทียบผลการลงทุนของดัชนีราคาหลักทรพัย์ กับผลการบริหารการลงทุนที่
ตอ้งการศึกษา ซึ่งจะท าใหท้ราบถึงการบริหารการลงทุนนั้นดีกว่าหรือดอ้ยกว่าผลเฉลี่ยของดัชนี
ราคาหลกัทรพัยใ์นอตุสหกรรมนัน้ 

2. นักลงทุนสามารถน าขอ้มูลดัชนีราคาหลักทรพัย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมไปใช้
ประกอบการพิจารณาลงทุนในกลุ่มหลักทรพัยต่์าง ๆ ที่เห็นว่ามีผลต่อบแทนใกลเ้คียงหรือดีกว่า
ตลาด โดยผูล้งทุุนจะสรา้งพอรต์การลงทุนที่ลงทนุในหลกัทรพัยท์ี่มีผลตอบแทนใกลเ้คียงหรือดีกว่า
ตลาดท าใหส้ามารถกระจายความเสี่ยง โดยใชเ้งินลงทนุที่ไม่มากเกินไป 

3. นักลงทุนสามารถน าขอ้มูลดัชนีหลกัทรพัยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมไปใชใ้นการ
กระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงใหก้บัพอรต์หุน้ได ้เช่น เมื่อนักลงทุนเห็นว่าแนวโนม้ของดชันี 
SET50 ก าลงัจะปรบัตัวลดลง นักลงทุนก็สามารถขาย SET50 Index Futures เพื่อป้องกันความ
เสี่ยงจากการขาดทุน โดยยงัไม่ตอ้งขายหุน้ในพอรต์ออกไป เมื่อดัชนี SET50 ไดป้รบัตวัลดลงจริง 
นกัลงทุนก็จะยงัไดก้ าไรจากการขายฟิวเจอรน์ัน้ มาชดเชยกบัการขาดทุนในพอรต์หุน้ ท าใหไ้ดร้บั
ผลกระทบไม่มากนกั 

ส าหรบัหมวดธุรกิจบริการทางการแพทย์ (Health Care Services) ได้แก่ ธุรกิจที่
ใหบ้ริการทางดา้นการแพทย ์ดา้นศัลยกรรมเสริมความงาม ดา้นการบ ารุงรกัษาและฟ้ืนฟูสขุภาพ 
ดา้นทนัตแพทย ์ตลอดจนการพฒันาสมรรถภาพรา่งกายต่าง ๆ  

ดชันีการแพทย ์(Index HELTH) ในระยะเวลา 5 ปีจากขอ้มลูใน SET พบว่า ในเดือน
มกราคม 2567 มีแนวโนม้การปรบัตวัสงูขึน้จากปี พ.ศ. 2562 (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 
2567) 
 

 
 

ภาพประกอบ 2 Index HELTH-การแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัย ์ระหว่างปี พ.ศ. 2562 - 2567 
ที่มา : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2567)   
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บทความทีเ่กี่ยวข้อง 
สถานการณ์เงินเฟ้อท่ัวโลกที่ส่งผลกระทบต่อธุรกิจและบริการทางการแพทย์ใน
ประเทศไทย 

ประเทศไทยเป็นประเทศที่มีชื่อเสียงในดา้นการดูแลรกัษาผูป่้วยดว้ยเจา้หนา้ที่มาก
ดว้ยประสบการณก์ารและคณุภาพ ในขณะที่อตุสาหกรรมดา้นการแพทยแ์ละการดแูลสขุภาพทั่ว
โลกก าลงัประสบปัญหาตน้ทุนที่สงูและค่าใชจ้่ายที่เพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว เนื่องจากการเพิ่มขึน้ อย่าง
ต่อเนื่องของอัตราเงินเฟ้อด้านการแพทย์เป็นเวลาหลายปี เช่น อัตราเงินเฟ้อทางการแพทย์ใน
ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2560 มีอตัรารอ้ยละ 9.2 ซึ่งเป็นอตัราที่ค่อนขา้งสูง ซึ่งเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราเฉลี่ยของหลายประเทศทั่วโลก ซึ่งอัตราเงินเฟ้อดังกล่าวส่งผลให้
ค่าใชจ้่ายดา้นการรกัษาพยาบาลของประเทศไทยเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง และค่าใชจ้่ายดังกล่าวสูง
เกินกว่าที่ชาชนส่วนใหญ่ของประเทศโดยเฉลี่ยมีความสามารถจ่ายได ้การมีประกนัสุขภาพทช่วย
คุ้มครองประชาชนจากภาระค่าใช้จ่ายที่สูงเก่ียวกับการดูแลรกัษาสุขภาพ รวมถึงสามารถลด
ความเครียดทางการเงินที่อาจเกิดขึน้ นอกจากนีส้ิ่งส  าคัญที่ตอ้งตระหนักไวว้่าปรากฏการณ์เงิน
เฟ้อทางการแพทยท์ั่วโลกจะท าใหค่้าใชจ้่ายในการดูแลรกัษาสุขภาพทั่วโลกจะเพิ่มสูงขึน้อย่าง
ต่อเนื่องอีกในอนาคต (บรษิัทประกนั แปซิฟิค ครอส, 2565)  

ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน สร้างรายได้ 3 แสนล้านบาท 
ศนูยว์ิเคราะหเ์ศรษฐกิจ ทีทีบี (2567) ไดป้ระเมินธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนที่มีรายได้

เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาจนในปี พ.ศ. 2567 ว่าจะท ารายไดป้ระมาณ 3 แสนลา้น
บาท แต่ก็ตอ้งเผชิญกับสถานการณใ์นดา้นจ านวนประชากรภายในประเทศที่มีแนวโนม้ลดลง อีก
ทัง้กระแสพฤติกรรมการป้องกันโรค เพื่อหลีกเลี่ยงการเจ็บป่วยจนตอ้งเขา้โรงพยาบาล ซึ่งตัง้แต่ปี 
พ.ศ. 2565 กลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนไดฟ้ื้นตวัและไดร้บัประโยชนจ์ากการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 ท าใหม้ีรายไดเ้พิ่มขึน้ถึงรอ้ยละ 29 ต่อมาในปี พ.ศ. 2566 กลุ่มธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน
พบขอ้จ ากดัมากขึน้ เนื่องจากประชากรในประเทศเริ่มลดลง อีกทัง้กระแสการดแูลสขุภาพที่สงูขึน้
เพื่อหลีกเลี่ยงการเจ็บป่วย แมว้่าจะยงัมีลกูคา้ต่างชาติเป็นเป้าหมายส่วนหนึ่ง แต่ในระยะยาวอาจ
พบจุดอ่ิมตัว ท าให้การด าเนินธุรกิจของกลุ่มโรงพยาบาลเอกชนได้ปรบัปรุงธุรกิจ ด้วยการน า
เทคโนโลยีมาใชเ้พื่อเพิ่มอัตราการเขา้ใชบ้ริการ เช่น บริการการแพทยท์างไกล (Telemedicine) 
เพื่อเพิ่มอตัราการใชบ้ริการใหม้ากขึน้ การเพิ่มบรกิารทางการแพทยพ์ิเศษ เช่น การบ าบดั การเสริม
ความงาม เวชศาสตรป์้องกนั และการมุ่งเนน้ใหเ้กิดรายไดห้มนุเวียนเพื่อสรา้งฐานรายไดเ้ติบโตได้
อย่างสม ่าเสมอจากผูใ้ชบ้ริการที่คาดการณไ์ด ้โดยเพิ่มบริการเพื่อการรกัษาสู่เวชศาสตรป์อ้งกนัท า
ใหเ้กิดการใชบ้รกิารในอตัราที่สงุขึน้  
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การลงทุนสุขภาพกับ 3 กลุ่มธุรกิจ Healthcare ในไทย 
การลงทุนในหุน้ธุรกิจดา้นสขุภาพไทยนัน้มีความน่าลงทุนเพราะจากแนวโนม้ของการ

เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุทั่ วโลก ผลพวงจากโควิด -19 ท าให้ผู ้คนหันมาสนใจด้านสุขภาพ ให้
ความส าคัญกับการดูแลสุขภาพให้แข็งแรงก่อนป่วย และอีกด้านที่ท าให้หุ้นสุขภาพมีความน่า
ลงทุน คือ นโยบายการผลักดันให้ประเทศก้าวเข้าสู่การเป็น Medical Hub ศูนย์กลางสุขภาพ
นานาชาติ ไดแ้ก่ (The Gen C Urban Living Solution, 2566)  

1. ศูนยก์ลางบริการเพื่อส่งเสริมสุขภาพ (Wellness Hub) เช่น บริการนวด/สปา
เพื่อสขุภาพ หรือ นวดผิวเสรมิความงาม เป็นตน้  

2. ศูนยก์ลางบริการสุขภาพ (Medical Service Hub) เช่น การรกัษาพยาบาล, 
ทนัตกรรม หรือศลัยกรรม เป็นตน้ 

3. ศูนย์กลางบริการวิชาการและงานวิจัย (Academic Club) เช่น การจัดการ
ศกึษาระดบัปรญิญาตรี การจดัการศกึษาระดบัแรงงานฝีมือ การจดัประชมุนานาชาติ เป็นตน้ 

4. ศูนยก์ลางยาและผลิตภัณฑส์ุขภาพ (Product Hub) เช่น ยาแผนปัจจุบนั ยา
สมนุไพร อาหารเสรมิเพื่อสขุภาพ เป็นตน้ 

ซึ่งแนวโน้มการเติบโตของบริการทางการแพทย์ของประเทศไทยค่อนข้างเป็นใน
แนวทางที่ดี ซึ่งกลุม่หุม้ธุรกิจดา้นสขุภาพ ไดแ้ก่ 

กลุม่หุน้ธุรกิจสถานพยาบาล หมายถึง โรงพยาบาล ศนูยท์นัตกรรม คลินิกเสริมความ
งาม หรือรา้นขายยา ซึ่งตอบโจทยก์ารเป็น Medical Hub ในส่วนศูนย์กลางบริการเพื่อส่งเสริม
สุขภาพ (Wellness Hub) โดยสถานพยาบาลถือเป็นสถานที่ส  าคัญในการให้บริการผู้ป่วยทั้ง
สุขภาพกายและสุขภาพจิตใจ ตั้งแต่การป้องกัน การรกัษา และฟ้ืนฟูสุขภาพหลังจากภาวะ
เจ็บป่วย ตวัอย่างเช่น 

- BDMS (Bangkok Dusit Medical Services) บริษั ท  ก รุงเทพดุสิต เวชการ 
จ ากัด(มหาชน) ผู้ประกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ของประเทศไทย โดยมี
โรงพยาบาลเครือข่ายในไทยและกัมพูชา ด าเนินการภายใต้ชื่อโรงพยาบาล 6 กลุ่ม คือ กลุ่ม
โรงพยาบาลกรุงเทพ กลุ่มโรงพยาบาลสมิติเวช โรงพยาบาลบี เอ็น เอช กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท 
กลุ่มโรงพยาบาลเปาโล และกลุ่มโรงพยาบาลรอยัล นอกจากนีเ้ครือข่ายของบริษัท กรุงเทพดุสิต
เวชการ จ ากัด  (มหาชน) ยังรวมถึงธุรกิจที่ ให้การสนับสนุนด้านการแพทย์ ได้แก่  ธุรกิจ
หอ้งปฏิบติัการทางการแพทย ์ธุรกิจผลิตยา และธุรกิจผลิตน า้เกลือ เป็นตน้ 
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- BH (Bumrungrad Hospital PCL) บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด 
(มหาชน) ผูป้ระกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ภายใต้ชื่อโรงพยาบาลบ ารุงราษฎรอิ์นเตอร์ 
เนชั่นแนลในกรุงเทพมหานคร ที่ใหบ้ริการทางการแพทย์แบบครบวงจร ตลอดจนศูนยใ์หบ้ริการ
ผูป่้วยส าหรบัชาวต่างชาติ และยงัมีการลงทนุในธุรกิจการแพทยท์ัง้ในและต่างประเทศ  

- THG (Thonburi Healthcare Group) บริษัท  ธนบุรี  เฮลท์แคร์ ก รุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) ผูป้ระกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ใหบ้รกิารทัง้ผูป่้วยนอกและผูป่้วยในเช่นเดียวกบั
โรงพยาบาลทั่วไป (General Hospital)  

กลุม่หุน้ธุรกิจยาและอาหารเสรมิ หมายถึง อตุสาหกรรมยาเพื่อการรกัษา ยาสมนุไพร 
และอาหารเสริมเพื่อสุขภาพ ซึ่งตอบโจทย์ในกลุ่มการเป็นศูนย์กลางยาและผลิตภัณฑ์สุขภาพ 
(Product Hub) ซึ่งจากเดิมที่มีฐานลูกคา้เป็นกลุ่มผูป่้วย และผูสู้งอายุ แต่ปัจจุบันธุรกิจยาและ
อาหารเสริมไดข้ยายฐานลูกคา้ไปยังกลุ่มคนรุ่นใหม่ ตั้งแต่วัยเรียน วัยท างาน จนถึงวัยกลางคน 
เพราะผูค้นเริ่มใหค้วามส าคญักบัการดแูลสขุภาพเชิงปอ้งกนัมากขึน้ ตวัอย่างเช่น 

- IP (Inter Pharma PCL) บ ริษั ท  อิ น เต อ ร์  ฟ า ร์ม า  จ า กั ด  (ม ห า ช น ) 
ผูป้ระกอบการธุรกิจอตุสาหกรรมยา การพัฒนา คิดคน้ จ าหน่ายผลิตภณัฑส์ขุภาพและนวตักรรม
ความงามส าหรบัคน และผลิตภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัวเ์ลีย้งและปศสุตัว ์

- DOD (DOD Biotech PCL) บ ริษั ท  ดี โอ ดี  ไบ โอ เท ค  จ ากั ด  (ม ห าชน ) 
ผูป้ระกอบการธุรกิจอตุสาหกรรมยา บริษัทด าเนินธุรกิจรบัจา้งผลิตผลิตภัณฑเ์สริมอาหารภายใต้
ตราสินคา้ของลกูคา้ 

กลุม่หุน้ธุรกิจเครื่องมืออปุกรณก์ารแพทย ์แบ่งออกไดเ้ป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ 
1. อุปกรณ์การแพทย ์เช่น มีดผ่าตัด เครื่องวัดความดัน และเครื่องวัดเบาหวาน 

เป็นตน้  
2. บรภิณัฑก์ารแพทย ์เช่น เครื่องเอกซเรย ์และเครื่องอลัตราซาวด ์เป็นตน้ 
3. วัสดุการแพทยแ์ละวสัดุฝังทางศัลยกรรม เช่น ถุงมือยาง ผา้ก็อซ และซิลิโคน 

เป็นตน้ 
4. เครื่องมือแพทยเ์ฉพาะทาง เช่น ชุดน า้ยาตรวจการติดเชือ้ ชุดตรวจน า้ตาลใน

ปัสสาวะ เครื่องมือทนัตกรรม เป็นตน้ 
โดยจากการเติบโตของกระแสรกัสุขภาพที่ประชาชนมุ่งใหค้วามส าคัญกับการดูแล

สุขภาพท าใหต้ลาดเครื่องมือและอุปกรณ์ทางการแพทยม์ีแนวโนม้ขยายตัวอย่างต่อเนื่องไปดว้ย
นั่นเอง ตวัอย่างเช่น 
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- SMD (Saintmed PCL) บริษัท เซนตเ์มด จ ากัด (มหาชน) ผูป้ระกอบการธุรกิจ
ตวัแทนจ าหน่ายเครื่องมือแพทยแ์ละอปุกรณท์างการแพทย์ที่น าเขา้จากต่างประเทศเพื่อจ าหน่าย
แก่โรงพยาบาลต่าง ๆ ในประเทศ และประชาชนทั่วไป 

- WINMED (Winnergy Medical PCL) บ ริษั ท  วิ น เน อร์ยี่  เม ดิ คอล  จ ากั ด 
(มหาชน) ผูป้ระกอบการธุรกิจเป็นน าเขา้และจ าหน่ายเครื่องมือการตรวจวิเคราะห ์และการรกัษา
ทางการแพทย ์

- STGT (Sri Trang Gloves Thailand PCL) บริษัท ศรีตรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) ผูป้ระกอบการธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่ายถุงมือยางส าหรบัใชท้างการแพทยแ์ละ
อตุสาหกรรมอ่ืน  
 
ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 

ทฤษฎีปริมาณเงนิเพ่ืออธิบายภาวะเงนิเฟ้อ 
ทฤษฎีปริมาณเงินสามารถอธิบายว่า “ภาวะเงินเฟ้อ” จะมีความสมัพนัธโ์ดยตรงกับ  

”ปริมาณเงิน” ในระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ ถา้มีการพิมพธ์นบตัรหรือผลิตเหรียญเพิ่มขึน้ในระบบ
เศรษฐกิจ จะท าใหมู้ลค่าของเงินลดลง เนื่องจากมีปริมาณของเงินในมือของผูบ้ริโภคและผูผ้ลิต
เพิ่มขึน้ อ านาจการซือ้ที่เพิ่มขึน้จากการมีเงินเพิ่มขึน้ ผลกัดนัใหม้ีการแย่งชิงสินคา้และบรกิาร หาก
เศรษฐกิจเติบโตไม่ทนักบัการขยายตวัของปรมิาณเงิน จะท าใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อตามมา (นิตินยั ศิ
รสิมรรถการ, 2548) 

ทฤษฎีเงนิเฟ้อแบบดั้งเดิม 
ทฤษฎีเงินเฟ้อแบบดัง้เดิมไดอ้ธิบายสาเหตุของ “เงินเฟ้อ” ว่า มีสาเหตุมาจากการที่ 

“อุปสงคม์วลรวม” มีปริมาณที่มากกว่า “อุปทานมวลรวม” ณ ที่ระดับของราคาสินคา้ในเวลานั้น 
สง่ผลใหส้ินคา้ปรบัราคาสงูขึน้ อปุสงคม์วลรวมเพิ่มขึน้ในขณะที่การผลิตอยู่ ณ ระดบัการมีงานท า
เต็มที่จะท าใหร้าคาเพิ่มโดยที่ผลผลิตไม่เพิ่มตาม เรียกว่าภาวะ "เงินเฟ้อแทจ้ริง" แต่หากมีการเพิ่ม
ผลผลิตใหม้ากขึน้ แต่ระดบัการจา้งงานไม่ไดเ้พิ่มขึน้ตาม ผลผลิตที่เพิ่มขึน้ในขณะที่ตน้ทนุการผลิต
ยงัเท่าเดิม ซึ่งถือว่าอปุสงคม์วลรวมเพิ่มขึน้ในขณะที่การผลิตขณะ ณ เวลานัน้ยงัอยู่ไกล การมีงาน
ท าเต็มที่ เงินเฟ้อจะไม่เกิดขึน้ (มหาวิทยาลยัรามค าแหง, 2563)  

ทฤษฎีอัตราดอกเบีย้ของคลาสสิก  
ทฤษฎีอตัราดอกเบีย้ของคลาสสิก (Classical Theory) เป็นทฤษฎีการก าหนด “อตัรา

ดอกเบีย้ดุลยภาพของคลาสสิก” อัตราดอกเบีย้ดุลยภาพถูกก าหนดโดยอปุทานของเงินทุน ไดแ้ก่ 
“อุปทานเงินออมในระบบเศรษฐกิจ” ซึ่งมีความสมัพันธ์กบั “อตัราดอกเบีย้ “โดยตรง กล่าวคือ ถา้ 
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“อัตราดอกเบีย้” สูงขึน้ “ปริมาณความตอ้งการลงทุน” จะลดลง และเมื่อ “อัตราดอกเบีย้” ลดลง 
ปรมิาณ “ความตอ้งการลงทนุ” จะเพิ่มขึน้ (วสนัต ์ภวูภทัรพร, 2561)  

ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง  
ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) เป็นทฤษฎีของ 

จอห์น เคนส์ (John Maynard Keynes) อธิบายว่า “อัตราดอกเบี ้ยดุลยภาพ” ในตลาดนั้นถูก
ก าหนด ขึน้จากเส้นอุปสงค์ที่ต้องการถือเงิน (Demand for Money) ตัดกับเส้นอุปทานของเงิน 
(Supply of Money) โดยความต้องการถือเงินประเภทจับจ่ายใช้สอยนั้น เงินมีฐานะเป็นเพียง
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ส่วนความตอ้งการถือเงินประเภทไวเ้พื่อเก็งก าไรเป็นแนวคิดว่าบุคคล
จะไม่ถือเงินไวเ้กินความจ าเป็นในการจบัจ่ายใชส้อย เพราะจะขาดโอกาสที่จะไดร้บัดอกเบีย้ที่ควร
จะไดร้บั เช่น การลงทุนในการฝากเงินแมว้่าจะไดร้บัดอกเบีย้ในอัตราที่ต  ่าก็ยังดีกว่าไม่ไดเ้ลย ใน
การซือ้หลกัทรพัยเ์ป็นความเชื่อที่ว่าถา้ซือ้แลว้จะไดร้บัผลตอบแทนที่สงูกว่าดอกเบีย้ แต่หากเห็นว่า
ไดผ้ลตอบแทนต ่ากว่าดอกเบีย้ก็จะฝากเงินไวแ้ทน ความตอ้งการถือเงินประเภทเพื่อเก็งก าไรจะมี
ความสัมพันธ์แบบผกผันกับอัตราดอกเบีย้ โดยหากอัตราดอกเบีย้สูงขึน้ความต้องการถือเงิน
ประเภทนีจ้ะลดลง แต่ถา้อตัราดอกเบีย้ลดลงความตอ้งการถือเงินประเภทนีก้็จะสูงขึน้ (ปิติพฒัน ์
นิตยกมลพนัธุ,์ 2562)  

ทฤษฎีนโยบายปันผลทีไ่ม่แตกต่าง  
ทฤษฎีนโยบายปันผลที่ไม่แตกต่าง (Dividend Irrelevance Theory) หรือเรียกว่า

ทฤษฎี MM ตามแนวคิดของ Merton Miller และ Franco Modigliani กล่าวว่า การจ่ายเงินปันผล
ไม่มีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหุน้ของบรษิัท โดยเห็นว่านกัลงทนุจะไม่สนใจว่าบรษิัทจะมีการจ่ายเงิน
ปันผลหรือไม่ เพราะถือว่ามลูค่าของกิจการนัน้จะขึน้อยู่กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
ต่างหาก ซึ่งหากตอ้งการเงินก็สามารถขายหุน้ได้ อีกทัง้หากไม่ตอ้งการเงินปันผลก็สามารถน าเงิน
ปันผลมาลงทุนใหม่ได้ ดังนั้น ในการจ่ายเงินปันผลจึงไม่มีผลต่อมูลค่าหลักทรพัย์แต่อย่างใด 
(อภิญญามาศ ชมภ,ู 2563) 

ทฤษฎีลูกนกในก ามือ  
ทฤษฎีลูกนกในก ามือ (Bird in the hand Theory) เป็นแนวคิดของ Myron Gordon 

และ John Lintner โดยทัง้คู่มีความเห็นที่ต่างไปจาก Merton Miller และ Franco Modigliani ที่ว่า
นกัลงทุนไม่สนใจว่าบรษิัทจะมีการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ และการจ่ายเงินปันผลนัน้ ไม่มีผลกระทบ
ต่อมลูค่าหลกัทรพัย ์โดยนโยบายเก่ียวกบัเงินปันผลมีความส าคญัต่อกิจการเนื่องจากการจ่ายเงิน
ปันผลจะท าใหมู้ลค่าของกิจการสูงขึน้ เพราะนักลงทุนจะเกิดความพอใจที่จะไดร้บัเงินปันผลใน
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ปัจจบุนัมากกว่าจะฝากความหวงัไวก้บัความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากสว่นต่างของราคาหุน้
ที่อาจสงูขึน้หรือลดลง (อภิญญามาศ ชมภ,ู 2563)  

การวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน  
การวิเคราะหส์ภาวการณท์างเศรษฐกิจเป็นการประเมินหลกัทรพัยโ์ดยอาศัยตวัชีว้ัด

ทางเศรษฐกิจในระดับมหภาค เช่น อัตราดอกเบีย้ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราเงิน
เฟ้อ ปรมิาณเงิน ทุนส ารองอตัราแลกเปลี่ยน อตัราการว่างงาน เป็นตน้ โดยหากสภาวการณต่์าง ๆ 
เหลา่นีอ้ยู่ในสภาพที่ดี ก็จะเหมาะสมต่อการลงทนุ มีความเชื่อว่าสภาวการณแ์บบนีจ้ะมีความเสี่ยง
ในการลงทุนที่ต  ่า ซึ่งนกัลงทุนเชื่อว่าจะไดร้บัผลตอบแทนที่ดี แต่ถา้หากสภาวการณ์เหล่านีไ้ม่ดี ก็
จะไม่เหมาะต่อการลงทุน มีความเชื่อว่าสภาวการณแ์บบนีม้ีความเสี่ยงสงู นกัลงทนุจะเชื่อว่าไดร้บั
ผลตอบแทนต ่า ดังนัน้ สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจจึงเป็นปัจจัยพืน้ฐานที่ส  าคัญของนักลงทุน โดย
นกัลงทุนจะท าการวิเคราะหส์ภาวการณท์างเศรษฐกิจเพื่อน าไปใชใ้นการวางเป้าหมายและวิธีการ
ลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการก าหนดวงเงินในการลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน ประเภทของการลงทุน 
การพิจารณาผลตอบแทนและความเสี่ยง เป็นการป้องกันความผิดพลาดในการลงทุน จึงตอ้งท า
การวิเคราะห์สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจเพื่อ เลือกกลุ่มธุรกิจที่จะลงทุนให้เหมาะสม (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2563)  

1. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  
ผลิตภัณฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เป็นดัชนี

ชีว้ดัที่บ่งบอกถึงการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศในแต่ละปีว่ามีการเติบโตเพิ่มขึน้หรือลดลง
เท่าใด โดยค่า GDP นิยมใชใ้นการวดัความเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจแต่ละประเทศ ซึ่งในดา้นการ
ลงทุนนัน้ นักลงทุนมักจะใชป้ระกอบในการวิเคราะหแ์นวโน้มของหลกัทรพัยเ์พื่อตัดสินใจในการ
ลงทุน ซึ่งเป็นธรรมชาติของนักลงทุนที่จะตอ้งการลงทุนในประเทศที่มีเศรษฐกิจดี มีเสถียรภาพ 
โดยหาก GDP เป็นบวกก็แสดงว่าเศรษฐกิจของประเทศนัน้ดีขึน้ แต่หาก GDP เป็นลบก็จะแสดงว่า
เศรษฐกิจของประเทศนั้นไม่ค่อยดี ซึ่งจะส่งผลต่อผลตอบแทนในการลงทุน ดังนั้น GDP จึงเป็น
ปัจจยัหนึ่งที่ใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทนุของนกัลงทนุ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

2. สภาวะเงินเฟ้อ  
สภาวะของเงินเฟ้อปัจจยัหนึ่งที่จะแสดงใหเ้ห็นเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ

ประเทศนัน้ ๆ โดยในการซือ้สินคา้อย่างเดียวกนัในราคาที่เท่ากนัหรือใกลเ้คียงกบัปีก่อนหนา้แสดง
ว่ามีอตัราเงินเฟ้อต ่า แต่หากในการซือ้สินคา้อย่างเดียวกนัในราคาที่สงูขึน้กว่าปีก่อนหนา้แสดงว่ามี
อัตราเงินเฟ้อสูง ทั้งนี ้ หากอยู่ในอัตราเงินเฟ้อที่ไม่เกินรอ้ยละ 5 ก็จะเป็นการช่วยกระตุ้นการ
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ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ส่งผลในทางบวกต่อการลงทุน การผลิต และการจา้งงานในประเทศ แต่
หากอตัราเงินเฟ้อสงูมากไปจะท าใหอ้ตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริงปรบัตวัลดลง ท าใหด้อกเบีย้ที่นกัลงทุน
ไดร้บัมีมูลค่าในการใชจ้่ายซือ้สินคา้ไดน้้อยลง ดังนัน้ เงินเฟ้อจึงมีผลกระทบต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุน ทัง้ในรูปดอกเบีย้เงินฝากหรือผลตอบแทนจากการลงทุน (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2563) 

ทฤษฎี Dow Theory  
ทฤษฎี Dow Theory ของ Charles H. Dow (1965) กล่าวว่า การมองอนาคตของ

ตลาดหุน้ท าไดโ้ดยดูราคายอ้นหลงัของดัชนีหุน้อุตสาหกรรมดาวโจนส ์นักทฤษฎีนีเ้ชื่อว่าสมารถ
พยากรณไ์ดว้่าหุน้ในตลาดก าลงัจะมีแนวโนม้ไปในทิศทางไหน ซึ่งแบ่งได ้3 ประเภท ไดแ้ก่ 1) การ
เคลื่อนไหวช่วงยาว (Primary Movement) 2) การเคลื่อนไหวช่วงสัน้ (Secondary Movement) 3) 
การเคลื่อนไหวรายวนั (Daily Fluctuations) ส่งผลใหม้ีความสมัพนัธร์ะหว่างเศรษฐกิจต่อราคาหุน้ 
เช่น ถา้ราคาของดัชนีหุน้ดาวโจนสม์ีแนวโนม้สูงขึน้ ดัชนีหุน้ตลาดหุน้ทั่วโลกมีแนวโนม้สูงขึน้ดว้ย 
(มานิตา ค าแปน้, 2559)  
 
งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

ชิสากญัญ์ เดชปรีชากุล และดนยั ธนามี (2566) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง
ปี พ.ศ. 2564” โดยท าการศึกษาแนวโน้มความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
การแพทย์ในแต่ละไตรมาส เพื่อวางแผนกลยุทธ์ในการตัดสินใจลงทุน และศึกษาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย์ ไดแ้ก่ การติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 
อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้ริง GDP, GDP ของกลุ่มสุขภาพและงานสังคม อัตรา
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ SET100 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่ารส์หรฐั ดัชนีดาวโจนส ์
และก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทย แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาคือ ราคา
หลกัทรพัยย์อ้นหลงัตั้งแต่ไตรมาสที่  1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทั้งสิน้ 34 
ไตรมาส ของโรงพยาบาลเอกชนทั้งหมดในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย  23 โรง ท าการ
วิเคราะหข์อ้มลูใชส้ถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงซอ้นดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ย
ที่สดุ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยมากที่สุดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ไดแ้ก่ ดัชนีราคาหลกัทรพัยด์าว
โจนส ์และก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทย รองลงมาคือ GDP และ SET100 มี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 
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พีระพล ศรีวิชยั (2566) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งผูถื้อหุน้ผล
การด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม  SET100” 
เป็นการวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องโครงสรา้งผูถื้อหุน้ ผลการด าเนินงานกบัมลูค่ากิจการของบรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ท าการศึกษาจากฐานขอ้มลูการ
บริการระบบขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยอ์อนไลน์ (SET SMART) ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
ระหว่างรอบระยะบัญชี  ปี พ.ศ. 2562 - 2564 ซึ่งอยู่ในรายงานข้อมูลประจ าปี  และรายงาน
ประจ าปีของบริษัท รวมทั้งเว็บไซตต่์าง ๆ จ านวน 198 ขอ้มูล การวิเคราะหข์อ้มูลโดยใชส้ถิติการ
วิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า โครงสรา้งผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว (DOS) 
และความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) มีความสัมพันธ์ทางลบต่อมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA), อัตราก าไรสุทธิ (NPM), และอัตรา
ก าไรต่อหุน้ (EPS) มีความสมัพนัธท์างบวกต่อมูลค่ากิจการ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อมูลค่ากิจการ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .10 

ด ารงศักดิ์ ทา้วอินทรต๊์ะ และคณะ (2565) ไดท้ี่ท าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ภายใต้ภาวการณ์แพร่ระบาดของ COVID-19 ที่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี  SET 
WELL-BEING INDEX (SETWB)” ท าการศึกษากลุ่ม SETWB จ านวน 23 ราย โดยใชข้อ้มูลทุติย
ภูมิ แบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่ วันที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึงวันที่ 30 เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2564 รวมขอ้มูลรายวันจ านวน 484 รายการ ท าการวิเคราะหโ์ดยใช้การวิเคราะหถ์ดถอยเชิงเสน้
พหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SETWB ไดแ้ก่ ดัชนีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET), ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA), ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI), 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ (EXCH), อัตราดอกเบี ้ยนโยบาย (INT), ราคา
น า้มนัดิบลว่งหนา้ของสหรฐัอเมรกิา (WTI), และจ านวนผูติ้ดเชือ้โควิด-19 ในประเทศไทย นกัลงทุน
และผูท้ี่สนใจสามารถน าผลการศกึษาไปใชเ้พื่อก าหนดกลยุทธก์ารบรหิารการลงทนุ 

รตันาภรณ ์แซ่หลี และสมุามาลย ์ปานค า (2564) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัที่ส่งผลต่อ
ราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” โดยท าการศึกษา
จากขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2563 รวมจ านวน 120 รายการ ท าการวิเคราะห์โดยใช้สถิติสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  ผล
การศกึษาพบว่า ปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA) อัตราการแลกเปลี่ยนเงินดอลลารส์หรฐัต่อ
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บาทไทย (USD/THB) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) องค์ความรูท้ี่ค้นพบจากงานวิจัยนี ้ สามารถท าให้ผู ้ที่
ตอ้งการลงทุนในหลกัทรพัยธ์นาคารพาณิชยท์ราบว่าปัจจัยใดที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยธ์นาคาร
พาณิชย ์จะสามารถตดัสินใจลงทนุได ้

กญัญารตัน ์กิตติสนธิรกัษ์ (2562) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “อัตราส่วนทางการเงินและการ
เปลี่ยนแปลงมลูค่าของกิจการตามราคาตลาดในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ปี พ.ศ. 2561” โดยก าหนดตวัแปรที่ใชศ้ึกษา ไดแ้ก่ “อตัราสว่นเงินทุนหมนุเวียน” “อตัราส่วนหนีส้ิน
ต่อทนุ” “อตัราก าไรสทุธิ” “อตัราการหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม” “อตัราสว่นราคากบัมลูค่าหุน้ทาง
บญัชี” และ “อตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัยก์ลุ่ม SET100” ท าการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่าง 
คือ ขอ้มูลหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 จากโครงสรา้ง 8 หมวด
อตุสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2559 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2561 รวม 12 ไตรมาส เครื่องมือที่ใชใ้นการศึกษาและเครื่องมือที่ใชว้ิเคราะห์
ขอ้มูล: อัตราส่วนทางการเงินที่น ามาวิเคราะหจ์าก 5 กลุ่มอัตราส่วนทางการเงิน และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของหุน้
สามญัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นขอ้มูลงบการเงินและราคาตลาด
รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2559 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2561 รวม 12 ไตรมาส ซึ่ง
รวบรวมขอ้มูลมาจาก www.setsmart.com รวมทัง้ขอ้มูลจากหนังสือและเอกสารที่เก่ียวขอ้ง การ
วิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์สมการถดถอย
พหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า โดยภาพรวมของ SET 100 มีอัตราการเปลี่ยนแปลงราคารายหุน้ที่มี
แนวโนม้ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราสว่นราคากบัมลูค่าหุน้ทางบญัชี  

ศิริพร สีหานอก และคณะ (2562) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอตุสาหกรรมทรพัยากรในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงระหว่าง
ปี พ.ศ. 2556-2560” โดยตัวแปรที่ใชศ้ึกษา ไดแ้ก่ “อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร”์ “ราคา
น า้มันดิบโลก” “อตัราดอกเบีย้” “อตัราเงินเฟ้อ” และ “ดัชนีราคาหลกัทรพัยข์องกลุ่มอตุสาหกรรม
ทรพัยากร” ท าการศึกษาจากประชากรและกลุ่มตวัอย่าง ขอ้มลูทุติยภูมิเชิงปรมิาณตัง้แต่มกราคม 
ปี พ.ศ. 2556 ถึง กุมภาพันธ์ ปี พ.ศ. 2560 รวม 50 เดือน ท าการการวิเคราะห์โดยใช้สถิติการ
ถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระกบัตัว
แปรตาม โดยใช้วิธีเพิ่มหรือลดตัวแปรเป็นขั้น ๆ (Stepwise) เพื่อเลือกตัวแปรอิสระเขา้มาใชใ้น
สมการความถดถอย ในการเก็บรวบรวมขอ้มลู ใชว้ิธีการจดัเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิโดยเก็บขอ้มูล
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เป็นรายเดือน ไดแ้ก่ ขอ้มูลอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลี่ยน (www.bot.or.th) ขอ้มูลดชันีราคา
น า้มัน (www.fred.stlouisfed.org) ข้อมูลดัชนีราคาหลักทรพัย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร 
(www.setsmart.com) และขอ้มูลอัตราเงินเฟ้อ (www.indexpr.moc.go.th) การวิเคราะหข์อ้มูล: 
สถิติที่ใชว้ิเคราะหส์หสมัพนัธ์ (Correlation analysis) ไดแ้ก่ วิธีการทดสอบค่าสหสมัพันธเ์พียรส์นั 
(Pearson Product Moment Correlation) เพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรเบือ้งตน้ จากนัน้จึง
ทดสอบสมมติฐานดว้ยการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysts) เพื่อหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  โดยใช้วิธีเพิ่มหรือลดตัวแปรเป็นขั้น  ๆ 
(Stepwise) เพื่อเลือกตวัแปรอิสระเขา้มาใชใ้นสมการความถดถอยพหคุณู (Multiple Regression) 
ณ ระดับนัยส าคัญที่ .05 ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหลกัทรพัยข์องกลุ่มอตุสาหกรรมทรพัยากร ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้ และราคาน า้มนัดิบโลก ส่วน
อตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลารค์วามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัดัชนีราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ส่วนตัวแปรที่ ไม่มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคา
หลกัทรพัยข์องกลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร คือ อตัราเงินเฟ้อ 

วิษณุ วิรงัคะ (2562) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ปัจจยัที่มีผลต่อมูลค่าราคาตลาดหลกัทรพัย์
หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย”  เป็นการศึกษาปัจจัย 
GDP Index SET อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบีย้ อัตราว่างงาน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่าง
ประเทศ NPL ดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้ง และดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ โดยท าการศกึษาจากธุรกิจที่
อยู่ในหมวดธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่อยู่ใน SET จ านวน 56 แห่ง โดยใชข้อ้มลูระหว่างปี พ.ศ. 
2552 ถึงปี พ.ศ. 2561 ใชส้ถิติการวิเคราะหส์หสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั ผลการวิเคราะห ์พบว่า Index 
SET, อัตราดอกเบี ้ยกู้ยืม อัตราว่างงาน อัตราเงินเฟ้อ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่าง
ประเทศ ของธุรกิจในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรพัย์มีความสมัพันธ์ทิศทางเดียวกันกับมูลค่า
ราคาหลกัทรพัยข์องหมวดธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

ธนวรรธน ์ตรีระสหกุลย ์และสเุมธ ธุวดาราตระกูล (2561) ท าการศึกษาเรื่อง “ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจที่ส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” โดยท าการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ที่ ประกอบไปดว้ย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลารส์หรฐั (Exchange) ดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัยด์าวโจนส ์(DJIA) ราคาน า้มันดิบตลาดโลก Nymex (Oil) อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 
12เดือน (Interest Rate) มูลค่าการซื ้อและมูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย  (Volume of foreign buy and sell) ศึกษาจากข้อมูลทุ ติยภูมิ 
(Secondary Data) เป็นขอ้มลูเชิงปรมิาณ โดยท าการศึกษาเป็นรายเดือนจ านวนทัง้หมด 60 เดือน 
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เริ่มตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการ
วิเคราะหท์ัง้สิน้ 420 ขอ้มลู และสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูไดแ้ก่ สมการถดถอยเชิงพหคุณู ผล
การศึกษาพบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลารส์หรฐั ราคาน า้มนัดิบโลก มลูค่าการขาย
ของนกัลงทนุต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยด์าว
โจนส ์(Dow Jones) มีอิทธิพลต่อ Index SET  

ปทุมวดี โบงูเหลือม และชัยมงคล ผลแกว้ (2561) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ความสมัพันธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัมลูค่ากิจการของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรพัยค์รัง้แรกแก่
สาธารณชน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” โดยท าการศกึษาขอ้มลูจากบริษัทที่จดทะเบียน
ใน SET ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2551 จนถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวน 214 รายการ ท าการวิเคราะหโ์ดยใชก้าร
วิเคราะหถ์ดถอยเชิงเสน้พหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า 1) ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่
เสนอฯ คือ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น และ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรก่อนและหลังจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  มี
ค่าเฉลี่ยที่แตกต่างกนั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 2) มลูค่ากิจการของบรษิัทที่เสนอขายหลกัทรพัย์
ครัง้แรกแก่สาธารณชน ภายหลงัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ พบว่ามลูค่ากิจการที่วดัจากค่า 
Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 1 แสดงถึงกิจการสามารถบริหารสินทรพัยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผล
ต่อมลูค่าทางการตลาดของกิจการ มากกว่ามลูค่าของสินทรพัยท์ี่ใชไ้ป 3) อตัราส่วนทางการเงินที่
แสดงความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการของบริษัทที่ เสนอขาย
หลกัทรพัยค์รัง้แรกแก่สาธารณชน คือ อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนก าไรต่อหุน้ อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร มีความสมัพันธก์บัมลูค่ากิจการ ดังนัน้ ในการพิจารณาการลงทุนอาจใชมู้ลค่าของ
กิจการประกอบการตดัสินใจ 

พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อ
มลูค่ากิจการผ่านการจดัการก าไรของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” เป็น
การศึกษาเสน้ทางความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตุ (Path Analysis) โดยเก็บขอ้มลูในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง
ปี พ.ศ. 2559 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) เนื่องจากเป็น
กลุ่มบริษัทที่มีดัชนีราคาหุน้ที่แสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุน้สามัญที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสงู ซึ่งตวัแปรผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ และอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์ส่วนมูลค่ากิจการเป็นการวิเคราะหผ์ลการปฏิบติังานขององคก์ร โดยใช้
การค านวณค่า Tobin’s Q และใชโ้มเดลของ Modified Jones ท าการวิเคราะหเ์สน้ทางเชิงสาเหตุ
ของผลการด าเนินงานผ่านการจดัการก าไรที่ส่งผลต่อมลูค่ากิจการของบรษิัทที่มีการจดทะเบียนใน 
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SET ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและการจัดการก า ไร ใน
ขณะเดียวกัน การจัดการก าไรส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ และจากการวิเคราะหเ์ส้นทางความสัมพันธ์เชิง
สาเหตพุบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อมลูค่ากิจการผ่านการจดัการก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน SET 

สุพาพร ยันศรีสิริชัย (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค”  เป็นการศึกษาราคาตลาด
หลกัทรพัยข์องบรษิัทในกลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ ใน
ปี พ.ศ. 2556 - 2560 รวมทัง้ ศกึษาตวัแปรทางเศรษฐกิจที่คาดว่าจะมีผลต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์
ดังกล่าว กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่เป็นผูน้  าตลาดจ านวน 3 ราย เก็บรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลรายงาน
ทางการเงินของกิจการดงักล่าว วิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยด์ว้ยสมการ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคา
หลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ในทางบวก ไดแ้ก่ อัตราเงินเฟ้อ 
สว่นปัจจยัที่สง่ผลในทางลบต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิัทในกลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภค 
ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี่ยน ราคาน า้มนัดิบและผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ ที่ระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ .05 

สิริพร มาศมุทธา (2557) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อดัชนี
ราคาหลักทรพัยใ์นตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยหมวดพลังงาน ปี พ.ศ. 2557” โดยท าการ
วิเคราะหข์อ้มลู ไดแ้ก่ “Index SET” “ดชันีราคาผูบ้รโิภค ดชันีอตุสาหกรรมในประเทศ” “ดชันีราคา
หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์ Dow Jones” “อัตราเงินปันผลตอบแทน” “อัตราดอกเบีย้เงินฝาก
เฉลี่ย 3 เดือน” “อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่าร”์ “ราคาน า้มันในตลาด Nymex” “อตัราเงิน
เฟ้อ” “ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก” และ “ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดพลังงานในประเทศ” 
ท าการศึกษาจากประชากรและกลุ่มตัวอย่างได้แก่ ขอ้มูลทางสถิติเก่ียวกับดัชนีราคาหุน้ตลาด
หลักทรัพย์ ดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรพัย์ Dow Jones อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่าร ์ราคาน า้มันในตลาด Nymex อตัราเงินเฟ้อ และราคาทองค าแท่ง
ในตลาดโลก โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่มกราคม ปี พ.ศ. 2552 ถึง
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ธันวาคม ปี พ.ศ. 2556 รวม 60 เดือน เครื่องมือที่ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ การประมวลผลขอ้มูลโดย
ใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปเพื่อท าการทดสอบสมมติฐาน วิเคราะหข์อ้มูล และทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของแบบจ าลองในการศึกษาจะสรา้งจากความสมัพันธ์ของ
ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรพัยห์มวดพลงังาน ดว้ยวิธีการสรา้งสมการถดถอย
แบบพหุคณู (Multiple Regression) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สดุ (Ordinary Least Squares: OLS) 
การเก็บรวบรวมขอ้มลูที่ใชจ้ะเป็นขอ้มลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (www.set.or.th) ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) ส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า 
(www.price.moc.go.th) และส านกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม (www.oie.go.th) ท าการวิเคราะห์
ขอ้มูล: การวิเคราะหข์อ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และวิเคราะหใ์นรูปแบบสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยมีการทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดพลังงาน  ผลการวิเคราะห์ พบว่า ดัชนี
อุตสาหกรรมในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรพัย์ในตลาดหลักทรพัย์ Dow Jones ราคาน า้มันใน
ตลาด Nymex และราคาทองค าแท่งในตลาดโลก มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหลกัทรพัยห์มวดพลงังาน ส่วน ดชันีราคาผูบ้รโิภค และอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอล
ลา่รส์หรฐัมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดพลงังาน 

ชมพูนุท จิตนาวสาร และกิตติพันธ์ คงสวสัดิ์เกียรติ (2555) ไดท้ าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัย
ทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยก์ล่มอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ปี พ.ศ. 2555” มตีวัแปรที่ใชศ้กึษา ไดแ้ก่ “ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII)” “อตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากประจ า 12 เดือน (INR)” “อัตราเงินเฟ้อ (INF)” “อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร ์(EXR)” 
“ดชันีราคาหลกัทรพัย ์(SET)” “ปรมิาณการส่งออกอาหารและเครื่องด่ืม (EP)” “ดชันีราคาผูบ้รโิภค 
(CPI)” และ “ราคาหลักทรพัย์กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม” ท าการศึกษาจากประชากรและกลุ่ม
ตัวอย่าง คือ ราคาหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีการซือ้ขายระหว่างสิงหาคม ปี พ.ศ. 2550 ถึงกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2555 รวม 60 
เดือน ท าการวิเคราะหด์ว้ยสถิติการวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุณู ในการเก็บรวบรวมขอ้มลู ใชข้อ้มลู
อนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) โดยรวบรวมขอ้มูลทางสถิติยอ้นหลัง
ของดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและปัจจยั
ทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องด่ืมในตลาด หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่สิงหาคม ปี พ.ศ. 2550 ถึงกรกฎาคม ปี พ.ศ. 
2555 รวม 15 ไตรมาส มาท าการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีการ
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ลงทุนภาคเอกชนอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกบัดอลลาร์ ดัชนีราคาหลกัทรพัย์ ปริมาณการ
สง่ออกอาหารและเครื่องดื่ม และดชันีราคาผูบ้รโิภคมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคา
หลักทรพัย ์ส่วนอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน อัตราเงินเฟ้อ และปริมาณการส่งออก
อาหารและเครื่องด่ืม มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนขา้มกนักับดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอาหาร
และเครื่องดื่มในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สุพิชชา ติรพัฑฒ์ และเจียมจิตร ชวากร (2555) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2555” โดยใชข้อ้มลูอนุกรมเวลาชองปัจจยัทางเศรษฐกิจรายเดือนตัง้แต่เดือน
มกราคม ปี พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 2554 รวม 60 เดือน การวิเคราะหข์อ้มูลเริ่มจาก
การทดสอบความนิ่งของขอ้มูล ทดสอบความสมัพนัธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน ทดสอบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ และทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่ม
คลาดเคลื่อน และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ประกอบดว้ย ปริมาณการซือ้หลกัทรพัยข์องนกัลงทุนจากต่างชาติ ราคาทองค า อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อเงินดอลลาร ์ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ ราคาน า้มันดิบ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป ส่งผลต่อ
ดชันีราคาหุน้กลุ่มอตุสาหกรรมแตกต่างกนั และยงัพบว่า ปริมาณการซือ้หลกัทรพัยข์องนักลงทุน
จากต่างชาติมีความสมัพันธใ์นทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุน้กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค 
กลุ่มธนาคารและกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ส่วนราคาทองค าแท่งมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหุ้นกลุ่มพลังงาน  สาธารณูปโภคและหุ้นกลุ่มอาหารและ
เครื่องด่ืม ส่วนอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร ์มีความสมัพันธใ์นทิศทางตรงกันขา้มกับ
ดัชนี ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารและกลุ่มพาณิชย์  ดัชนีความเชื่อมั่ นทางธุรกิจเป็นปัจจัยที่ มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารกบัหุน้
กลุ่มพาณิชย ์ส่วนราคาน า้มันดิบมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังาน
และสาธารณูปโภค ส่วนอตัราเงินเฟ้อทั่วไปนัน้เป็นตัวแปรที่มีความสมัพันธใ์นทิศทางเดียวกนักับ
ดชันีราคาหุน้กลุม่อาหารและเครื่องดื่ม  
 
 



 

บทที ่3  
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
ในการท าวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการตามขัน้ตอนดงัต่อไปนี ้

1. ประชากรที่ใชใ้นการศกึษา 
2. การสรา้งเครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยั 
3. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
4. การวิเคราะหข์อ้มลูทางสถิติ 

 
การก าหนดประชากรและการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษา 
ประชากรที่ใชใ้นการศึกษาครัง้นี ้ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรพัยย์อ้นหลงัตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี 

พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 34 ไตรมาส ของโรงพยาบาลเอกชนทัง้หมดที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 23 โรงพยาบาล ดงันี ้

1. บรษิัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน)  
2. บรษิัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน)  
3. บรษิัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั (มหาชน)  
4. บรษิัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน)  
5. บรษิัท โรงพยาบาลจฬุารตัน ์จ ากดั (มหาชน)  
6. บรษิัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน)  
7. บรษิัท เอกชยัการแพทย ์จ ากดั (มหาชน)  
8. บรษิัท ธนบรุี เมดิเคิล เซ็นเตอร ์จ ากดั (มหาชน)  
9. บรษิัท โรงพยาบาล ลาดพรา้ว จ ากดั (มหาชน)  
10. บรษิัท โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั (มหาชน)  
11. บรษิัท วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน)  
12. บรษิัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน)  
13. บรษิัท แพทยร์งัสิตเฮลทแ์ครก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  
14. บรษิัท โรงพยาบาลพระรามเกา้ จ ากดั (มหาชน)  
15. บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน)  
16. บรษิัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน)  
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17. บรษิัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน)  
18. บรษิัท โรงพยาบาลราชพฤกษ ์จ ากดั (มหาชน)  
19. บรษิัท ศิครนิทร ์จ ากดั (มหาชน)  
20. บรษิัท ธนบรุี เฮลทแ์คร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  
21. บรษิัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน)  
22. บรษิัท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน ์จ ากดั (มหาชน)  
23. บรษิัท โรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรงั จ ากดั (มหาชน) 

 
การสร้างเคร่ืองมือในการวิจัย 

เครื่องมือที่ใชก้ารวิจยัครัง้นีเ้ป็นขอ้มลูทติุยภมูิ (Secondary Data) รายไตรมาสตัง้แต่ไตร
มาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 34 ไตรมาส โดยใชว้ิธีการศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาหลกัทรพัยก์บัตัวแปรอิสระจะใชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ในการหาสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกับตวัแปรตาม โดยสถิติใช้
สถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วยจ านวนข้อมูล (N) ความกว้าง (Range) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: STD) ค่า
ความเบ ้(Skewness) และค่าโด่ง (Kurtosis) และการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงซอ้นดว้ยวิธีก าลงั
สองนอ้ยที่สดุ 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผูว้ิจยัไดท้ าการเก็บรวบรวมขอ้มลูตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 
2564 รวมทัง้สิน้ 34 ไตรมาส โดยจดัเก็บขอ้มลูจากฐานขอ้มลูออนไลน ์(Online) ดงันี ้

1. ขอ้มูลโรคโควิด-19 น ามาจากส านักงานพัฒนารฐับาลดิจิทัล (องคก์ารมหาชน) 
(สพร.) (https://data.go.th/)  

2. ข้อมูลอัตราเงินเฟ้อ ข้อมูลอัตราดอกเบี ้ยเงินฝากที่แท้จริง และข้อมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่ารส์หรฐัอเมริกาจากธนาคารแห่งประเทศไทย (https://www.bot. 
or.th/)  

3. ข้อมูลผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP), ข้อมูลผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) กลุ่มสุขภาพและงานสงัคม และอัตราการเจริญเติบโตมางเศรษกิจน ามา
จากส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (https://www.nesdc.go.th/)  
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4. ขอ้มลูดชันีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดบัแรก น ามาจากตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th/)  

5. ข้อมูลดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์ดาวโจนส์ น ามาจาก Dow Jones & 
Company, Inc. (https://www.wsj.com/)  

6. ขอ้มูลก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย น ามา
จากงบการเงินของแต่ละเว็บไซตข์องโรงพยาบาล 
 
การวิเคราะหข์้อมูลทางสถิติ 

1. ตรวจสอบขอ้มลูโดยน าขอ้มลูทุติยภูมิรายไตรมาสตัง้แต่ไตรมาสที่  1 ปี พ.ศ. 2556 ถึง
ไตรมาสที่  2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทั้งสิน้ 34 ไตรมาส ที่ไดร้บัมาตรวจสอบความถูกตอ้งและความ
ครบถว้นของขอ้มลู 

2. น าขอ้มูลทุติยภูมิที่ไดร้บัมาจัดกระท าใหม่เพื่อใหม้ีความเหมาะสมส าหรบัการน าไป
วิเคราะหแ์ละประมวลผลต่อไป แต่เนื่องจากขอ้มูลเป็นอนุกรมเวลาในการศึกษา ซึ่งขอ้มูลที่เป็น
อนุกรมเวลาส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเป็น non-stationary ที่จะเห็นไดช้ดัเจนจาการที่ค่าเฉลี่ยและค่า
ความแปรปรวนของขอ้มูลเหล่านัน้จะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ซึ่งการใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาโดย
ไม่ไดต้รวจสอบความนิ่งของขอ้มูลอาจก่อใหเ้กิดปัญหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรของสมการมี
ความสมัพนัธไ์ม่แท้ (spurious regression) ส่งผลกระทบท าใหก้ารลงความเห็น โดยเปรียบเทียบ
กับค่าสถิติที่ประมาณได้ อาจให้ค่าคาดเคลื่อนไปจากข้อเท็จจริง ท าให้ขาดความน่าเชื่อถือ
เพียงพอในการประมาณ เพื่อจัดการกับขอ้มูลที่มีลักษณะไม่นิ่งจึงท าการทดสอบความนิ่ง (Unit 
root Test) เพื่อตรวจสอบความนิ่งของตัวแปรที่น ามาท าการศึกษา  โดยใช้วิ ธี  Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ทดสอบตัวแปรที่ท าการศึกษา ไดแ้ก่ COVID-19, INF, R, GDP 
(THB), GDP HELTH, SET100, DOL, DOW, NPR, และ Index HELTH 

3. ประมวลผลขอ้มลู 
4. วิเคราะหข์อ้มูลโดยใชว้ิธีการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัยก์ับตัวแปร

อิสระจะใช้รูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  (Multiple Linear Regression) ในการหา
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยอาศยัแบบจ าลองทางเศรษฐศาสตร ์

4.1 แบบจ าลองที่ใชใ้นการศกึษา 
- INDEX_HELTH แทน ราคาหลักทรัพย์โรงพยาบาลเอกชนที่อยู่ ในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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- COV   แทน โรคโควิด-19 
- INF  แทน อตัราเงินเฟ้อ 
- R   แทน อตัราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้รงิ 
- GDP   แทน ขอ้มลูผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  
- GDP_HELTH แทน  ขอ้มูลผลผลิตมวลรวมภายในประเทศกลุ่มสขุภาพและ

งานสงัคม 
- GDPG  แทน อตัราเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ 
- SET100  แทน ดชันีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดับ

แรก  
- DOL   แทน อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลา่รส์หรฐัอเมรกิา 
- DOW  แทน ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์ 
- NPR   แทน  ก าไรสทุธิของโรงพยาบาลเอกชนที่อยู่ในประเทศไทย 
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) จะเหมือน 

กบัเงื่อนไขของการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงเสน้อย่างง่าย โดยที่สมการความถดถอยเชิงพห ุคือ 
 

y = β0 + β1X1 + β2X2 + … + βkXk + e 
 

โดยมีเงื่อนไขในการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุดงันี ้
1. ความคลาดเคลื่อน e ของแต่ละตวัเป็นตวัแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์
3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า ei และ ej 

เป็นอิสระต่อกนั 
4. ตวัแปรอิสระ Xi และ Xj แต่ละตวัตอ้งเป็นอิสระ 

4.2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
สถิติเชิงพรรณนาเป็นการรวบรวมข้อมูลที่ได้จากการศึกษามาวิเคราะห์โดย

แสดงผลในรูปของค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
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4.3 สถิติเชิงอนมุาน (Inference Statistics)  
การวิเคราะหส์มัประสิทธิ์สหสมัพันธ์แบบเพียรส์นั (Pearson Product Moment 

Correlation) เพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 2 ตวั ว่ามีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ 
- ความสมัพันธ์เชิงบวก (Positive Correlation) เป็นความสัมพันธ์ที่เรียกว่า

แปรผนัตามกนั กลา่วคือ ถา้ “ตวัแปรอิสระ” มีค่ามากขึน้ ค่าของ “ตวัแปรตาม” ก็จะมีแนวโนม้มาก
ขึน้ดว้ย แต่ถา้ตวัแปรอิสระมีค่านอ้ยลงค่าของตวัแปรตามก็จะมีแนวโนม้นอ้ยลงดว้ย  

- ความสมัพันธ์เชิงลบ (Negative Correlation) เป็นความสมัพันธ์ที่เรียกว่า
แปรผกผนักนั กล่าวคือ ถา้ “ตวัแปรอิสระ” มีค่ามากขึน้ ค่าของ “ตวัแปรตาม” ก็จะมีแนวโนมล้ดลง 
แต่ถา้ “ตวัแปรอิสระ” มีค่านอ้ยลงค่าของ “ตวัแปรตาม” ก็จะมีแนวโนมเ้พิ่มขึน้ดว้ย 
 
ตาราง 5 ระดบัความสมัพนัธ์ 
 

ค่า r ระดับของความสัมพันธ ์
0.90 – 1.00 มีความสมัพนัธก์นัในระดบัสงูมาก 
0.70 – 0.90 มีความสมัพนัธก์นัในระดบัสงู 
0.50 – 0.70 มีความสมัพนัธก์นัในระดบัปานกลาง 
0.30 – 0.50 มีความสมัพนัธก์นัในระดบัต ่า 
0.00 – 0.30 มีความสมัพนัธก์นัในระดบัต ่ามาก 

 
ตาราง 6 ทิศทางความสมัพนัธ ์
 

ค่า r ทศิทางความสัมพันธ ์
         ค่าบวก (+) มีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกนั 
         ค่าลบ (-) (ตวัแปรหนึ่งมีค่าสงู อีกตวัหนึ่งจะมีค่าสงูไปดว้ย) 

หมายเหตุ: กรณีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์บางชนิดท่ีมีลักษณะ 0 ≤ r ≤ 1 ซึ่งจะบอกไดเ้พียง
ขนาดหรือระดบัของความสมัพนัธเ์ท่านัน้ ไม่สามารถบอกทิศทางของความสมัพนัธไ์ด ้
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ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั ค านวณจากสตูร 
 

 
 

เมื่อ      เป็น ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั 

 เป็น ผลรวมของขอ้มลูที่วดัไดจ้ากตวัแปรตวัที่ 1 (X)  

 เป็น ผลรวมของขอ้มลูที่วดัไดจ้ากตวัแปรตวัที่ 2 (Y)  

 เป็น ผลรวมของผลคณูระหว่างขอ้มลูตวัแปรที่ 1 และ 2  

 เป็น ผลรวมของก าลงัสองของขอ้มลูที่วดัไดจ้ากตวัแปรตวัที่ 1  

 เป็น ผลรวมของก าลงัสองของขอ้มลูที่วดัไดจ้ากตวัแปรตวัที่ 2 

      เป็น ขนาดของกลุม่ตวัอย่าง 
 

การทดสอบนยัส าคญั มีสมมติฐานการทดสอบ 

H0: ρ = 0   (ตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ไม่มีความสมัพนัธก์นั)  

H1: ρ ≠ 0  (ตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม มีความสมัพนัธก์นั)  
 

สถิติการทดสอบ เป็นการทดสอบแบบ 2 ทาง 
 

, dƒ = n-2 
 

อาณาเขตวิกฤตและการสรุปผล จะปฏิเสธ H0 เมื่อค่า t ที่ค  านวณไดม้ีค่ามากกว่า

หรือเท่ากบัค่า tα,n-2 ที่ t ที่ค  านวณไดม้ีค่านอ้ยกว่าหรือเท่ากบัค่า -tα,n-2 หรือน าค่า rxy ที่ได ้ไปเทียบ
กบัค่าวิกฤต rx โดยใช ้dƒ = n-2 ถา้ค่า rxy มีค่ามากกว่าหรือเท่ากับ ค่าวิกฤต rxy จะปฏิเสธ H0 การ
วิ เคราะห์การถดถอยเชิ งพหุคูณ  (Multiple Linear Regression Analysis) เป็นการศึกษา
ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม 1 ตัว เพื่อศึกษาว่ามีตัวแปรอิสระตัว
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ใดบ้างที่ร่วมกันท านายหรืออธิบายการผันแปรของตัวแปรตามได้ โดยเขียนความสัมพันธ์ใน
รูปแบบของสมการไดด้งันี ้
 

𝑌 =? ?0+? ?1 𝑋1 +? ?2 𝑋2 +? ?3 𝑋3, ? ? ?𝑘 𝑋𝑘+? ? 
 

Xi  เป็น ตวัแปรอิสระ  
Y  เป็น ตวัแปรตาม  
k  เป็น ตวัแปรอิสระในสมการ  

β0  เป็น ค่าคงที่  

βi  เป็น ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปร
อิสระ Xi แต่ละตวั 

ε  เป็น ค่าความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) ระหว่างค่า Y  
วิเคราะหเ์ชิงปริมาณโดยใชก้ารทดสอบความสมัพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยเชิงพห ุ

เพื่อหาค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ด้วยวิธีการ Multiple Regressions พรอ้มตรวจสอบ
ความน่าเชื่อถือทางสถิติของสมการ ดว้ยสถิติทดสอบ F-Test , t-Test และ ค่า R Square (R2)  

F-Test เพื่อทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระแต่ละตวั โดยอย่างนอ้ย 1 
ตวั สามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนยัส าคญัหรือไม่ 

t-Test เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ในแต่ละตัวแปรอิสระ โดย ค่า Sig. ของ 
ตวัแปรอิสระมีค่าไม่เกิน 0.05 ถือว่าตวัแปรอิสระตวันัน้มีความสมัพนัธอ์ย่างมีนยัส าคญั 

R Square (R2) เพื่อวัดระดับความสมัพันธ์ของตวัแปรอิสระและตัวแปรตาม 
ว่ามีระดบัความสมัพนัธม์ากนอ้ยเพียงใด โดยถา้ค่า R2 มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงถึงความสมัพนัธข์อง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามนั้นมีความสัมพันธ์กันมาก แต่ถ้าหาก R2 มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึง
ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามนัน้นอ้ย หรือไม่มีความสมัพนัธก์นั 

การตรวจหาค่าความคลอดเคลื่อนโดยการค านวณหา Durbin – Watson โดยมี
สตูรค านวณดงันี ้(ดนยั ปัตตพงษ์, มปป.) 
 

𝑑 =
,  (𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1) 

2

, 𝑒𝑡
2
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โดยที่  𝑑  = Durbin-Watson Statistic 

 𝑒𝑡   = error term งวดที่ t (t=1.2,……T)  
ท าการเปรียบเทียบค่า d กบัค่า dL และ dU  

Positive First-Order Autocorrelation 
หาก  d > du  แสดงว่าไม่มีปัญหา autocorrelation 
 dL < d < du  แสดงว่าผลการทดสอบยังก ากวม และยังไม่

สามารถชีช้ดั 
 d < dL แสดงว่าเราก าลงัมีปัญหา autocorrelation  

Negative First-Order Autocorrelation 
หาก  d> 4-dL  แสดงว่ามีปัญหา autocorrelation 
 4-du < d < 4-dL แสดงว่าผลการทดสอบยังก ากวม และยังไม่

สามารถชีช้ดั 
 d < 4-du  แสดงว่าไม่มีปัญหา autocorrelation 

การแก้ปัญหา autocorrelation สามารถแก้ปัญหาโดยการแปลง (transform)  
ตัวแปรที่มีอยู่เดิมใหอ้ยู่ในรูปผลต่างของตัวแปรงวดนีแ้ละงวดถัดไป โดยค านึงถึงความสัมพันธ์

ระหว่างตวัแปรที่ต่างกนัที่เรียกว่า ρ จากนัน้ท าการ run ตวัแปรตามที่แปลงแลว้กบัตวัแปรอิสระที่
แปลงแลว้เช่นกนั 
 
 



 

บทที ่4  
ผลการศึกษา 

 
การวิจยัเรื่อง “ปัจจยัที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2556 จนถึงปี พ.ศ. 2564” ในครั้งนี ้ เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) โดยศกึษาจากขอ้มลูทติุยภมูิ (Secondary Data) รายไตรมาสตัง้แต่ไตร
มาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 34 ไตรมาส โดยใชว้ิธีการศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาหลกัทรพัยก์บัตัวแปรอิสระจะใชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ในการหาสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม หลังจาก
ผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มลู และวิเคราะหข์อ้มลูแลว้ สามารถน าเสนอผลการศกึษาไดด้งันี ้
 
ผลการทดสอบความน่ิง Unit Root Test 

การทดสอบ Unit Root ของข้อมูลเพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลนั้นมีลักษณะความนิ่งของ
ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 10 ตัวแปรได้แก่ COVID-19, INF, R, GDP 
(THB), GDP HELTH, SET100, DOL, DOW, NPR, และ Index HELTH หรือไม่ หลงัจากท า Unit 
Root Test แลว้ พบว่า ขอ้มูลเป็นขอ้มูล Stationary (ขอ้มูลที่มีค่า Mean และ Variance คงที่เมื่อ
เวลาผ่านไป) เพราะว่าค่า “T-Stat ติดลบ” และ “Prob ต ่ากว่า 0.1” ในทุกตัวแปร ถือว่าข้อมูล 
Stationary และไม่จ าเป็นตอ้ง 1st difference เพิ่ม 
 
ตาราง 7 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) ของตวัแปรที่น ามาศึกษา 
 

ตัวแปร 
Augmented Dickey-Fuller 

t-Statistic Prob 
COVID-19 -7.874 <0.01** 
INF  -5.508 <0.01** 
R -8.645 <0.01** 
GDP (THB) -9.699 <0.01** 
GDP HELTH -6.240 <0.01** 
SET100 -7.727 <0.01** 
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ตาราง 7 (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
Augmented Dickey-Fuller 

t-Statistic Prob 
DOL -4.846 <0.01** 
DOW -10.745 <0.01** 
NPR -10.272 <0.01** 
Index HELTH -5.377 <0.01** 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 
 

จากตาราง 7 พบว่า ตัวแปรที่ท าการศึกษาทั้ง 10 ตัวแปร ขอ้มูลเป็นขอ้มูล Stationary 
โดยค่า “T-Stat ติดลบ” และ “Prob ต ่ากว่า 0.1” ในทุกตัวแปร ถือว่าข้อมูล Stationary และไม่
จ าเป็นตอ้ง 1st difference เพิ่ม (รายละเอียดตามภาคผนวก ก) 
 
ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 

ในตอนนีเ้ป็นการน าเสนอผลการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
ประกอบดว้ยจ านวนขอ้มลู (N) ความกวา้ง (Range) ค่าต ่าสดุ (Minimum) ค่าสงูสดุ (Maximum) 
ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: STD) ค่าความเบ ้(Skewness) 
และค่าโด่ง (Kurtosis) 
 
ตาราง 8 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีท าการศึกษา 
 

ตัวแปร Range Min. Max. Mean STD Skew. Kurto. 
COV 1.00 .00 1.00 .325 .474 .777 -1.473 
INF 9.99 -2.70 7.29 .907 1.843 1.832 4.961 
R .63 .04 .67 .331 .120 1.286 2.698 
GDP .32 28.78 29.10 28.959 .102 -.269 -1.351 
GDP_HEALTH .62 24.83 25.45 25.146 .179 -.092 -1.073 
GDPG 19.80 -12.10 7.70 1.8125 3.440 -2.143 6.501 
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ตาราง 8 (ต่อ) 
 

ตัวแปร Range Min. Max. Mean STD Skew. Kurto. 
DOL 3.09 17.24 20.33 19.079 .50467 -.696 5.052 
DOW 6.62 29.80 36.42 32.749 1.77781 .347 -.731 
NPR 7280.28 4538.44 11818.72 7684.71 2191.42 .465 -.962 
INDEX_HELTH 2209.59 .00 2209.59 815.16 509.20 1.050 .800 

 
จากตาราง 8 ผลการศกึษาพบว่าตวัแปรที่มีค่าเฉลี่ยสงูที่สดุ คือ ก าไรสทุธิของโรงพยาบาล

เอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 7,684.71 และมีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (STD) เท่ากบั 2,191.42 รองลงมาคือ ดัชนีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 
อนัดบัแรก (SET100) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 2,210.81 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 195.436 
ส่วนตัวแปรที่มีค่าเฉลี่ยน้อยที่สุดคือ โรคโควิด-19 (COV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.325 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.474 ตามล าดบั 

 

 
 
ภาพประกอบ 3 เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยราคาหุน้ของ 23 โรงพยาบาลกบั GDP (ลา้นบาท)  
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Index Helth GDP Thai (ลา้นบาท)



 41 

จากภาพประกอบ 3 เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยราคาหุ้นของ 23 โรงพยาบาลกับ GDP 
(ลา้นบาท) ของประเทศไทย พบว่า ราคาหุน้ของ 23 โรงพยาบาลค่อนขา้งไปในทิศทางเดียวกนักบั 
GDP เป็นส่วนใหญ่  ในไตรมาสที่  2 ปี พ.ศ. 2563 GDP ของไทยและราคาหุ้นของกลุ่ม  23 
โรงพยาบาลก็ตกลง ซึ่งสาเหตใุนปี พ.ศ. 2563 เกิดสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนา 
2019 ท าใหภ้าครฐัประกาศใชม้าตรการล็อคดาวนท์างเศรษฐกิจเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของ
เชื ้อไวรสัโคโรนา 2019 ซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ท าให้จ านวนลูกค้าของ
โรงพยาบาลลดลงมาก เป็นผลจากลูกค้าในประเทศชะลอการเข้ามาใช้บริการหากไม่มีความ
จ าเป็นเร่งด่วน และผูป่้วยต่างประเทศที่เป็นกลุม่นกัท่องเที่ยวเชิงสขุภาพ โดยเฉพาะประเทศจีนไม่
สามารถเดินทางขา้มประเทศไดจ้ากมาตรการดังกล่าว อีกทัง้ จากส านักงานประกันสังคมมีการ
เพิ่มอัตราค่าบริการทางการแพทย์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 ส่งผลให้โรงพยาบาลที่ร่วมโครงการ
ประกนัสงัคมมีรายไดร้องรบั นอกจากนัน้ โรงพยาบาลเอกชนยงัสามารถรบัการรกัษาผูป่้วยโควิด-
19 โดยเบิกค่าใชจ้่ายจากส านกังานหลกัประกนัสขุภาพแห่งชาติ อย่างไรก็ตามโรงพยาบาลเอกชน
ไดป้รบัตวัโดยท าการตลาดกบัลกูคา้ในประเทศมากขึน้ และปรบัปรุงการใหบ้รกิาร เช่น ให ้“บรกิาร
ปรกึษาแพทยท์างไกล (Telemedicine)” และ “ปรกึษาแพทยผ์่านระบบออนไลนต์ลอด 24 ชั่วโมง” 
“บริการตรวจหาไวรสั COVID-19” ในระบบ Drive-Through และโรงพยาบาลหลายแห่งยังสมัคร
เพื่อเปิดให้บริการเป็น “สถานที่กักตัวทางเลือก (Alternative Quarantine)” เป็นตน้ แต่หลังการ
ล็อคดาวนท์ี่ลูกคา้ต่างชาติสามารถเขา้มาใชบ้ริการไดส้ะดวกท าใหร้าคาเฉลี่ยของหุน้ปรบัตวัเพิ่ม
สูงขึน้ โดยแต่ตั้งแต่ไตรมาสที่  3 ปี พ.ศ. 2563 ค่าเฉลี่ยราคาหุน้ของ 23 โรงพยาบาลมีแนวโน้ม
สูงขึน้มาก ทั้ง ๆ ที่  GDP สูงขึน้ไม่มากและยังตกลงในบางไตรมาส ซึ่งสาเหตุคาดว่าเกิดจาก
ประชาชนไทยและต่างชาติมีความเชื่อมั่นในมาตรฐานและบริการทางการแพทย์  และมีความ
ตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑแ์ละบรกิารทางการแพทยส์งูขึน้ 
 
ผลการทดสอบปัญหาการมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่า 2 ตัว 
(Multicollinearity)  

เนื่องจากการศกึษาในครัง้นีม้ีจ  านวนตวัแปรอิสระมากกว่า 2 ตวัแปร ดงันัน้จึงตอ้งท าการ
ทดสอบการมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่า  2 ตัว (Multicollinearity) โดย
พิจารณาไดจ้ากค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธอ์ย่างง่ายของเพียรส์นั (Pearson Correlation) หากผล
การค านวณไดม้ีค่ามากกว่า 0.70 สามารถสรุปไดว้่าตวัแปรคู่นัน้เกิดปัญหาสหสมัพนัธร์ะหว่างตัว
แปรอิสระ (Multicollinearity) (กัลยา วาณิชยบ์ญัชา,2557) หากผลการวิเคราะหพ์บว่าตัวแปรที่
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ท าการศึกษาไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) เนื่องจากไม่มีตัว
แปรคู่ใดท่ีมีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธม์ากกว่า 0.70 (ตาราง 8)  
 
ตาราง 9 แสดงค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระท่ีท าการศกึษา 
 

Correlations 
 

COV INF R 
GDP
R 

GDPR
_HELT
H 

GDPG SET100 DOL DOW 

COV r 1         
INF r .190 1        

Sig. .248         
R r -.396 .120 1       

Sig. .011 .468        
GDPR r .514 .279 -.630 1      

Sig. .001 .086 <0.001       
GDPR_HELTH r .648 .231 -.693 .910      

Sig. <0.001 .158 <0.001 <0.001      
GDPG r -.485 .375 .123 .049 -.201 1    

Sig. .002 .019 .449 .767 .220     
SET100 r -.250 .199 .005 .295 .111 .359 1   

Sig. .119 .225 .975 .068 .503 .023    
DOL r -.002 .309 -.149 .502 .412 .496 .259 1  

Sig. .993 .067 .387 .002 .013 .002 .126   
DOW r -.182 .133 -.414 .005 .024 .274 -.231 .062 1 

Sig. .268 .419 .009 .977 .884 .092 .157 .721  
NPR r .691 .315 -.587 .643 .629 -.114 .160 .429 -.105 

Sig. <0.001 .051 <0.001 <0.001 <0.001 .489 .329 .009 .525 
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จากตาราง 9 ผลการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์(r) ระหว่างตวัแปรอิสระ ซึ่งหาก
มีตัวแปรอิสระคู่ใดท่ีมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างกันสูงกว่า .70 จะถือว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันเองสูง (Multicollinearity) ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดที่มี 
ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธร์ะหว่างกันสงูกว่า .70 โดยตวัแปรท่ีมีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธส์งูท่ีสุด
คือตวัแปร NPR และตวัแปร COV มีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.691 รองลงมาคือ ตวัแปร 
NPR และ ตัวแปร GDP_HELTH โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.629 ตามล าดับ ซึ่ง
สามารถสรุปไดว้่าไม่มีปัญหาสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระสงู (Multicollinearity)  
  
ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลของตัวแปรอิสระทีม่ีต่อ Index HELTH 

การน าเสนอผลการวิ เคราะห์อิท ธิพลของตัวแปรอิสระ  (Independent Variable) 
ประกอบด้วย โรคโควิด-19 (COV), อัตราเงินเฟ้อ (INF), อัตราดอกเบี ้ยเงินฝากที่แท้จริง (R), 
ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP), ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศกลุ่มสุขภาพและงาน
สงัคม (GDP_HELTH), อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPG), อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศระหว่างเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั (DOL), ดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 
อันดับแรก (SET100), ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์ดาวโจนส์ (DOW) และก าไรสุทธิของ
โรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) และตวัแปรตามคือ ราคาหลกัทรพัย์
โรงพยาบาลเอกชนที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (INDEX_HELTH) โดยการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary 
Least Square Method: OLS) ซึ่งไดผ้ลการวิเคราะห ์ดงันี ้ 
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ตาราง 10 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีก าลงั
สองนอ้ยที่สดุ (Ordinary Least Square Method: OLS) ของตวัแปรอิสระกบั Index HELTH 
 

Variable B 
 1         (Constant)  23471.759 

 COV 213.021 
 (.474) 

INF 18.743 
 (1.843)  

R 635.580 
 (.120)  

GDP -1877.853* 
 (.102)  

GDP_HELTH 1006.729 
 (.179)  

GDPG 5.872 
 (3.440)  

SET100 .353* 
 (195.436)  

DOL 47.340 
 (.50467)  

DOW 85.922** 
 (1.77781)  

NPR .217** 
 (2191.42)  

R2   = 0.956 F-statistic = 54.562**  
Adjust R2 = 0.939 Prob (Sig.) = <0.001 
Durbin Watson = 2.005 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.5 
** มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 
ในวงเล็บ ( ) หมายถึง ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน  
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ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระที่สามารถร่วมกันท านายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามคือ ราคาหลกัทรพัยโ์รงพยาบาลเอกชนที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มี 4 ตัวแปร 
โดยตวัแปรอิสระที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องโรงพยาบาลเอกชนที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มี 2 ตัวแปร ได้แก่ ดัชนีราคาของตลาด
หลกัทรพัยด์าวโจนส ์(DOW) และ ตัวแปรก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ใน
ประเทศไทย (NPR) โดยมีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 85.922 และ 0.217 และตวัแปรอิสระที่
มีผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องโรงพยาบาลเอกชนที่จดทะเบียนใน SET อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่
ระดับ .05 มี 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และ ตวัแปรดชันีแสดงราคา
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อันดับแรก (SET100) โดยมีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์ เท่ากบั -
1877.853 และ 0.353 ตามล าดับ โดยทัง้ 4 ตัวแปร สามารถร่วมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามได้รอ้ยละ 93.9 (Adjust R-Square = 0.939) ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ พบว่าไม่มีผลต่อตัว
แปรตามอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติในระดบัที่สนใจ นอกจากนีพ้บว่าแบบจ าลองนีไ้ม่เกิดปัญหาอตั
สหสมัพันธ ์(Autocorrelation) โดยพิจารณาจากค่า Durbin Watson (D.W.) ที่มีค่าเท่ากับ 2.005 
ซึ่งอยู่ในเกณฑท์ี่ไม่เกิดปัญหาดงักลา่วคืออยู่ระหว่าง 1.800- 2.200 
 



 

บทที ่5  
สรุปผล อภปิราย และข้อเสนอแนะ 

 
การวิจยัเรื่อง “ปัจจยัที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2556 จนถึงปี พ.ศ. 2564” ในครัง้นี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยั
เศรษฐกิจประกอบดว้ย ภาวการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด-19, อัตราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้ริง, 
อตัราเงินเฟ้อ, ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ กลุม่สขุภาพ
และงานสงัคม, อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, ดัชนีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
100 อันดับแรก, อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลารส์หรฐั, ดัชนีราคาของตลาดหลกัทรพัย์
ดาวโจนส ์และก าไรสุทธิของโรงพยาบาลในประเทศไทย ศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) รายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่  1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2564 รวมทั้งสิน้ 34 
ไตรมาส โดยใชว้ิธีการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างราคาหลกัทรพัยข์องโรงพยาบาลเอกชนทัง้หมด
ที่จดทะเบียนในตลากหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กบัตวัแปรอิสระจะใชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิง
เสน้พหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการหาสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
หลงัจากผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มลู และวิเคราะหข์อ้มลูแลว้ สามารถสรุปผลการศกึษาไดด้งันี ้
 
สรุปผลการศึกษา 

ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ประกอบด้วย

จ านวนข้อมูล (N) ความกว้าง (Range) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย 
(Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: STD) ค่าความเบ้ (Skewness) และค่า
โด่ง (Kurtosis) พบว่า ตัวแปรที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ ก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนิน
กิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 7,684.71 และมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (STD) 
เท่ากบั 2,191.42 รองลงมาคือ ดชันีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดบัแรก อนัดบั
แรก (SET100) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 2,210.81 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 195.436 ส่วนตวั
แปรที่มีค่าเฉลี่ยน้อยที่สุดคือ อัตราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้ริง (R) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.331 และมี
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.120 ตามล าดบั 

ในส่วนของราคาหุ้นของ 23 โรงพยาบาลกับ GDP (ล้านบาท) ของประเทศไทย 
พบว่า ราคาหุน้ของ 23 โรงพยาบาลค่อนขา้งไปในทิศทางเดียวกันกบั GDP เป็นส่วนใหญ่ ในไตร
มาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2563 GDP ของไทยและราคาหุน้ของกลุ่ม 23 โรงพยาบาลก็ตกลง ซึ่งสาเหตใุนปี 
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พ.ศ. 2563 เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าใหภ้าครฐัประกาศใชม้าตรการ
ล็อคดาวนท์างเศรษฐกิจเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจ
โรงพยาบาลเอกชนเป็นอย่างมาก เนื่องจากท าให้ลูกค้าของโรงพยาบาลมีจ านวนลดลงมาก 
เนื่องจากลูกค้าในประเทศที่ยังไม่มีความจ าเป็นเร่งด่วนชะลอการเขา้ใชบ้ริการ และผู้ป่วยจาก
ต่างประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มนักธุรกิจ และนักท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ โดยเฉพาะประเทศจีนไม่สามารถ
เดินทางขา้มประเทศไดจ้ากมาตรการดังกล่าว อีกทัง้ จากส านักงานประกันสงัคมมีการเพิ่มอัตรา
ค่าบริการทางการแพทย์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 ท าให้โรงพยาบาลที่ร่วมโครงการมีรายได้รองรับ 
นอกจากนั้น โรงพยาบาลเอกชนยังสามารถรบัการรกัษาผูป่้วยโควิด -19 โดยเบิกค่าใชจ้่ายจาก
ส านักงานหลักประกันสุขภาพแห่งชาติ อย่างไรก็ตามโรงพยาบาลเอกชนได้ปรบัตัวด้วยมุ่งท า
การตลาดเพื่อการรบัลูกค้าชาวไทยมากขึน้ และปรบัปรุงการให้บริการเพื่อสรา้งรายได้ชดเชย
รายไดท้ี่ลดลง เช่น ใหบ้ริการปรกึษาแพทยท์างไกล และปรกึษาแพทยผ์่านระบบออนไลนต์ลอด 24 
ชั่วโมง บริการตรวจหาไวรัส COVID-19 ในระบบ Drive-Through และโรงพยาบาลหลายแห่ง
สมคัรเปิดใหบ้ริการเป็นสถานที่กกัตวัทางเลือก (Alternative Quarantine) เป็นตน้ แต่หลงัการล็อค
ดาวนท์ี่ลกูคา้ต่างชาติสามารถเขา้มาใชบ้ริการไดส้ะดวกท าใหร้าคาเฉลี่ยของหุน้ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ 
โดยแต่ตัง้แต่ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 ค่าเฉลี่ยราคาหุน้ของ 23 โรงพยาบาลมีแนวโนม้สงูขึน้มาก 
ทัง้ ๆ ที่ GDP สูงขึน้ไม่มากและยังตกลงในบางไตรมาส ซึ่งสาเหตุคาดว่าเกิดจากประชาชนไทย
และต่างชาติมีความเชื่อมั่นในมาตรฐานและบริการทางการแพทย์ และมีความต้องการใช้
ผลิตภณัฑแ์ละบรกิารทางการแพทยส์งูขึน้ 

ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
ผลการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ์ (r) ระหว่างตวัแปรอิสระ ซึ่งหากมีตวัแปร

อิสระคู่ใดท่ีมีค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ระหว่างกันสูงกว่า 0.70 จะถือไดว่้าตัวแปรอิสระท่ีศึกษา
เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสูง (Multicollinearity) ซึ่งผลการศึกษาพบว่าไม่มีตัวแปร
อิสระคู่ใดท่ีมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างกันสูงกว่า 0.70 โดยตัวแปรท่ีมีค่าสัมประสิทธิ์

สหสมัพนัธส์งูที่สดุคือ NPR และ COV มีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.691 รองลงมา คือ ตวั
แปร NPR และ ตวัแปร GDP_HELTH โดยมีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.629 ตามล าดบั 

ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลของตัวแปรอิสระที่มีต่อดัชนีราคาหลักทรัพยข์องหลักทรัพย ์
ในกลุ่มโรงพยาบาล  

ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบด้วย 
“โรคโควิด-19 (COV)” “อตัราเงินเฟ้อ (INF)” “อตัราดอกเบีย้เงินฝากที่แทจ้รงิ (R)” “ผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศ (GDP)” “ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศกลุ่มสุขภาพและงานสังคม 
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(GDP_HELTH)” “อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPG)” “ดชันีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 100 อนัดบัแรก (SET100)” “อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหว่างเงินบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐัอเมรกิา (DOL)” “ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์(DOW)” และ “ก าไรสทุธิ
ของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย” และตัวแปรตามคือ ราคาหลกัทรพัย์
หมวดธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทย (INDEX_HEALTH) ดว้ยวิธีการวิเคราะหถ์ดถอย
เชิงซ้อนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Square Method: OLS) พบว่า ตวัแปรอิสระที่สามารถร่วมกนัท านายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร
ตาม คือ ราคาหลักทรพัยห์มวดธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทย มี 4 ตัวแปร โดยตัวแปร
อิสระที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั .01 มี 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ “ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์(DOW)” และ “ก าไร
สุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR)” โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์เท่ากับ 85.922 และ 0.217 และตัวแปรอิสระที่มีผลต่อราคาหลักทรพัย์หมวดธุรกิจ
โรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 มี 2 ตัวแปร ได้แก่ 
“ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)” และ “ดัชนีแสดงราคาหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
100 อันดับแรก (SET100)” โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -1877.853 และ 0.353 
ตามล าดบั โดยทัง้ 4 ตัวแปร สามารถร่วมกนัอธิบายการเปลี่ยนแปลงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามไดร้อ้ยละ 93.9 (Adjust R-Square = .939) ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ พบว่าไม่มีผลต่อตัวแปรตาม
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่สนใจ นอกจากนี ้ พบว่า แบบจ าลองนี ้ไม่เกิดปัญหาอัต
สหสมัพันธ ์(Autocorrelation) โดยพิจารณาจากค่า Durbin Watson (D.W.) ที่มีค่าเท่ากับ 2.005 
ซึ่งอยู่ในเกณฑท์ี่ไม่เกิดปัญหาดงักลา่วคือ อยู่ระหว่าง 1.800- 2.200 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน 
ไดแ้ก่ “ดัชนีราคาของตลาดหลักทรพัยด์าวโจนส ์(DOW)” และ “ดัชนีแสดงราคาหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 100 อันดับแรก (SET100)” เมื่อปัจจยัทางเศรษฐกิจดังกล่าวมีค่าสงูขึน้หรือต ่าลงจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยไ์ปในทิศทางเดียวกัน สะทอ้นถึงภาพรวม
เศรษฐกิจดีขึน้จะส่งผลให้ราคาหลักทรพัย์หมวดธุรกิจการแพทย์สูงขึน้ไปด้วย และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามในทิศทางตรงกันขา้ม คือ “ผลิตภัณฑม์วล
รวมภายในประเทศ (GDP)” เมื่อผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) มีมูลค่าต ่าลงราคา
หลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยจ์ะราคาสูงขึน้ซึ่งถือเป็นขอ้คน้พบใหม่จากการวิจัยนีแ้ละสะทอ้น
ถึงในช่วงสถานการณโ์รคโควิด-19 ประชาชนเชื่อมั่นในโรงพยาบาลส าหรบัการรกัษาผูป่้วยติดเชือ้
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ไวรสัโคโรนา 2019 ที่เพิ่มมากขึน้อย่างต่อเนื่องแมป้ระชาชนมีรายไดล้ดลง สว่นปัจจยัอ่ืนที่ส่งผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ “ก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ใน
ประเทศไทย” สามารถสะทอ้นความตอ้งการใชก้ารใชผ้ลิตภัณฑแ์ละบริการทางการแพทย ์และ
ความสามารถและมาตรฐานทางการแพทยข์องประเทศไทย ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์
หมวดธุรกิจการแพทยใ์นทิศทางเดียวกันดว้ย ส่วนปัจจัยอ่ืน ๆ ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย ์สามารถอภิปรายในรายละเอียดไดด้งันี ้

1. ดัชนีราคาของตลาดหลักทรพัยด์าวโจนส ์(DOW) ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ของตวัแปรตามในทิศทางเดียวกนั เนื่องจากนกัลงทุนจากประเทศที่พฒันาแลว้น าเงินมาลงทุนยัง
ประเทศอ่ืน ๆ ที่ก าลงัพัฒนา หรือพัฒนานอ้ยกว่า เช่นเดียวกับตลาดหลกัทรพัยอ์ุตสาหกรรมดาว
โจนสเ์มื่อสูงขึน้ ก็มีแนวโน้มของนักลงทุนน าเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรพัยท์ี่ประเทศที่ก าลัง
พัฒนามากขึน้ สอดคล้องกับทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ นอกจากนั้น ดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนสเ์ป็นขอ้มลูส าคญัที่เปรียบเสมือนดชันีชีว้ดัสภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศ
สหรฐัอเมรกิา ซึ่งเป็นประเทศของผูน้  าเศรษฐกิจโลก ท าใหเ้มื่อเศรษฐกิจของประเทศสหรฐัอเมริกา
มีแนวโนม้เปลี่ยนแปลงไปในทางใดก็จะส่งผลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยท์ั่วโลก สอดคลอ้ง
กับการศึกษาของ ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์ และสุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561)  ที่ท าการศึกษา 
“ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” พบว่า ดชันี Dow Jones มี
อิทธิพลต่อ Index SET สอดคลอ้งกับการศึกษาของ ด ารงศกัดิ์ ทา้วอินทรต๊์ะ และคณะ (2565) ที่
ท าการศึกษา “ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายใตภ้าวการณแ์พร่ระบาดของ COVID-19 ที่มีผลกระทบต่อ
หลักทรพัยใ์นกลุ่มดัชนี SET WELL-BEING INDEX (SETWB)” พบว่า ดัชนี Down Jones ส่งผล
ต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SETWB สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ ชิสากญัญ ์เดชปรีชากุล และดนยั 
ธนามี (2566) ที่ท าการศึกษา “ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2564” พบว่า ดชันี Dow Jones มีผลต่อ 
Index HELTH สอดคลอ้งกับการศึกษาของ รตันาภรณ์ แซ่หลี และสุมามาลย ์ปานค า (2564) ที่
ศึกษา “ปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย” พบว่า ดชันี Dow Jones สง่ผลต่อ Index SET ไปในทิศทางเดียวกนั 

2. ก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) 
สง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตามในทิศทางเดียวกนั ซึ่งผลก าไรของโรงพยาบาลเอกชนนัน้
สามารถใชป้ระกอบการคาดการณผ์ลตอบแทนในการลงทนุ เพื่อตดัสินใจลงทนุ และคาดว่ากิจการ
ยังคงมีความสามารถในการแข่งขันในอนาคต สอดคลอ้งกับการศึกษาของ ปทุมวดี โบงูเหลือม 
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และชยัมงคล ผลแกว้ (2561) ที่ท าการศึกษา “ความสมัพนัธร์ะหว่างความสามารถในการท าก าไร
กบัมูลค่ากิจการของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรพัยค์รัง้แรกแก่สาธารณชน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย” พบว่า อตัราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการท าก าไรที่มีความสมัพันธ์
กบัมูลค่ากิจการของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรพัยค์รัง้แรกแก่สาธารณชน คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ และ
สอดคล้องกับการศึกษาของ พีระพล ศรีวิชัย (2566) ที่ท าการศึกษา “ความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสรา้งผูถื้อหุน้ผลการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม  SET100” พบว่า อัตราก าไรสุท ธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น  (EPS) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพันธ์ทางบวกต่อมูลค่ากิจการ และสอดคลอ้ง
กับการศึกษาของ พรรณทิพย ์อย่างกลั่น (2561) ท าการศึกษา “ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อ
มูลค่ากิจการผ่านการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย” 
พบว่า ผลการด าเนินงานดา้นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุน้มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูคา่กิจการและการจดัการก าไร  

3. ผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตามในทิศทางตรงกนัขา้ม เนื่องจากแมว้่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศจะลดลง แต่กลุ่ม
ดัชนี  HELTH ซึ่งเป็นปัจจัยพื ้นฐานในการด ารงชีวิตก็ยังมีลูกค้าทั้งจากชาวไทยและจาก
ต่างประเทศมาใชบ้ริการ ดงันัน้ ไม่ว่าเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไรก็ไม่สามารถหลีกเลี่ยงการใชปั้จจัย
ทางการแพทย์เหล่านี ้ได้ จึงส่งผลให้แม้ว่า GDP จะปรับตัวลดลงแต่ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
การแพทย์เพิ่มขึน้ ซึ่งจะมีเพียงเหตุการณ์ช่วงล็อคดาวเท่านั้น ที่จะปรบัตัวลดลงเหมือนกันอัน
เนื่องมาจากลกูคา้จากต่างประเทศไม่สะดวกเขา้ใชบ้รกิารได ้สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ สพุาพร 
ยันศรีสิริชัย (2561) ที่ท าการศึกษา “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค” พบว่า “ผลิตภัณฑม์วลรวมของประเทศ” ส่งผลในทางลบต่อ
ราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อปุโภคบริโภค สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ชิสากัญญ ์
เดชปรีชากลุ และดนยั ธนามี (2566) ที่ท าการศกึษา “ปัจจยัที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจ
การแพทย์ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2564 ” พบว่า 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเป็นปัจจยัที่มีผลต่อ Index HELTH 

4. ดัชนีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดบัแรก (SET100) ส่งผล
ต่อ Index HELTH ในทิศทางเดียวกัน โดย SET100 สะท้อนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัย์
และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม เมื่อ Index SET ปรบัตวัสงูขึน้ถือเป็นการเพิ่มความเชื่อมั่นใหก้บันัก
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ลงทนุจึงท าใหห้ลกัทรพัยใ์นกลุม่ HELTH ปรบัตวัเพิ่มขึน้ สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ วิษณ ุวิรงัคะ 
(2562) ที่ท าการศึกษา “ปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรพัย์ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย” พบว่า SET100 มีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกนักบัมลูค่าตลาดหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ 
ด ารงศกัดิ์ ทา้วอินทรต๊์ะ และคณะ (2565) ที่ท าการศึกษา “ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายใตภ้าวการณ์
แพร่ระบาดของ COVID-19 ที่มีผลกระทบต่อหลกัทรพัยใ์นกลุ่มดัชนี SET WELL-BEING INDEX 
(SETWB)” พบว่า Index SET ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SETWB สอดคลอ้งกับการศึกษา
ของ ชิสากัญญ์ เดชปรีชากุล และดนัย ธนามี (2566) ที่ท าการศึกษา “ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคา
หลักทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึงปี 
พ.ศ. 2564” พบว่า SET100 เป็นปัจจัยที่มีผลต่อ Index HELTH สอดคล้องกับการศึกษาของ 
กญัญารตัน ์กิตติสนธิรกัษ ์(2562) ที่ศึกษา “อตัราส่วนทางการเงิน และการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของ
กิจการตามราคาตลาด  ใน  SET กลุ่ ม  SET100 พบว่า  ภาพ รวมของ  Index SET100 มี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราสว่นราคาหลกัทรพัยต่์อมลูค่าบญัชี 
 
ข้อเสนอแนะ 

1. จากผลการศึกษาที่พบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัย์
ดาวโจนส ์(DOW) ดัชนีแสดงราคาหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อันดับแรก (SET100) และ 
ก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) มีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกันกับ Index HELTH ส่วนผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศางตรงกันขา้มกับ Index HELTH ดังนั้น ในการวิเคราะหเ์พื่อพิจารณาซือ้ขายหลักทรพัยก์ลุ่ม
การแพทยจ์ึงสามารถน าขอ้มูลจากทั้ง 4 ปัจจัยมาประกอบการพิจารณาก าหนดกลยุทธ์ในการ
ลงทนุ ดงันี ้

1.1 ดัชนี ราคาของตลาดหลักทรัพย์ดาวโจนส์ (DOW) เป็นข้อมูลส าคัญ ที่
เปรียบเสมือนดัชนีชีว้ัดสภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งเป็นประเทศของผูน้  า
เศรษฐกิจโลก ท าใหเ้มื่อเศรษฐกิจของประเทศสหรฐัอเมริกาเปลี่ยนแปลงก็จะสง่ผลต่อนกัลงทนุใน
ตลาดหลกัทรพัยท์ั่วโลก ดังนัน้ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาของตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนสจ์ึง
สามารถใชเ้ป็นตวัท านายราคาหุน้ในกลุม่การแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได ้  

1.2 ดชันีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดบัแรก (SET100) ส่งผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงของ Index HELTH ไปในทิศทางเดียวกนั โดย SET100 จะสะทอ้นการเคลื่อนไหว
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ของราคาหลกัทรพัย ์และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ เมื่อ  SET100 ปรบัตัวสูงขึน้ถือจะ
ท าให้นักลงทุนเกิดความเชื่อมั่นในการลงทุน ก็จะท าให้ Index HELTH ปรับตัวไปในทิศทาง
เดียวกนัดว้ย 

1.3 ก าไรสทุธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) สง่ผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตามในทิศทางเดียวกนั ซึ่งผลก าไรของโรงพยาบาลเอกชนสามารถ
ช่วยใหน้ักลงทุนคาดหมายถึงผลตอบแทนในการลงทุน และตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งเมื่อผลการ
ประกอบการดี (ก าไรดี) ราคาหุ้นจะดีตามไปด้วย ดังนั้น ผู้บริหารจึงควรให้ความส าคัญต่อผล
ประกอบการของธุรกิจโรงพยาบาลใหม้ีผลประกอบการที่ดีก็จะสามารถดงึดดูใหร้าคาหุน้เพิ่มสงูขึน้ 
ท าใหผ้ลประกอบการใหเ้ป็นบวก 

1.4 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) มีผลต่อ Index HELTH ไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ซึ่งหลกัทรพัยใ์นกลุ่มการแพทยไ์ม่ปรบัตวัไปในทิศทางผลิตภณัฑม์วลรวมหรือสภาวะ
เศรษฐกิจ เนื่องจากการแพทยเ์ป็นปัจจยัพืน้ฐานในการด ารงชีวิต อีกทัง้ มีลกูคา้ทัง้จากประเทศไทย
และจากต่างประเทศเขา้มาใชบ้รกิารเป็นจ านวนมาก และเนื่องจากกลุม่การแพทยเ์ป็นโรงพยาบาล
เอกชนที่จะรบัลูกคา้ที่มีฐานะดี ซึ่งแมว้่าเศรษฐกิจจะตกแต่กลุ่มลูกคา้ของโรงพยาบาลเอกชนยัง
สามารถเขา้มาใชบ้รกิารได ้จึงถือว่าเป็นหลกัทรพัยท์ี่ค่อนขา้งมีความยั่งยืน 

ส าหรับนักลงทุนทั่ วไป ควรศึกษาและติดตามความเคลื่อนไหวของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุน้การแพทย ์ซึ่งประกอบไปดว้ย ดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัย์
ดาวโจนส ์(DOW) ก าไรสุทธิของโรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินกิจการอยู่ในประเทศไทย (NPR) 
ผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) และดัชนีแสดงราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 100 
อนัดบัแรก (SET100) เพื่อใชใ้นการบริหารจดัการปรบัเปลี่ยนกลยุทธ ์และลดความเสี่ยงของพอรต์
การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตามภาวะเศรษฐกิจ และสรา้งผลตอบแทนในการ
ลงทนุใน SET ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

2. การศึกษาครัง้ต่อไปควรท าการศึกษาตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ส่งผลต่อราคาหลักทรพัยข์อง
บริษัทและธุรกิจที่ท าการศึกษา เช่น ดชันีราคาหลกัทรพัยป์ระเทศอ่ืน ๆ อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุล
อ่ืน ๆ เพื่อจะใช้ในการวางกลยุทธ์ในการลงทุน และขยายระยะเวลาของข้อมูลตัวแปรที่น ามา
วิเคราะหใ์นแต่ละไตรมาสเพื่อดแูนวโนม้ความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ เนื่องจากการวิจยันี ้
ศกึษาขอ้มลูตวัแปรในระยะเวลาที่ไม่ปกติคือ ในสถานการณโ์รคโควิด-19  
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