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บทคัดยอ 

 ทความนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบอิทธิพลของโครงสรางเงินทุน สภาพคลองทาง
การเงิน ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยและมูลคาของพนักงานในองคกรของธุรกิจ
การแพทย ที่มีผลกระทบตอความสามารถในการทำกำไร แบงเปน 3 มุมมอง คือ อัตรา
กำไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตรากระแส
เงินสดจากการดำเนินงาน โดยศึกษาจากงบการเงิน และรายงานประจำปของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ที่มีขอมูลผลการ
ดำเนินงานครบถวน ระหวางป 2563 – 2565 จำนวน 22 บริษัท ผานการวิเคราะหโดยใช 
สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน และการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณ 

 ผลการวิจัยพบวา สภาพคลองทางการเงิน และโครงสรางเงินทุน ทำใหอัตรา
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานของกิจการลดลง ผูบริหารจึงตองวางแผนนโยบายการให
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สินเชื่อสำหรับผูรับบริการดวยสิทธิประกันสังคม ประกันสุขภาพ และนโยบายเรื่องการ
จัดหาเงินทุน ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยทำใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
เพิ่มขึ้น ธุรกิจจึงตองจัดหาเครื่องมือและอุปกรณทางการแพทยที่ทันสมัยเพื่อดึงดูดลูกคา
ใหเขามาใชบริการ และมูลคาของพนักงานในองคกร เปนสิ่งท่ีธุรกิจการแพทยควรให
ความสำคัญมากที่สุด เพราะทำใหความสามารถในการทำกำไรทั้ง 3 มุมมอง เพิ่มขึ้น ธุรกิจ
การแพทยจะประสบผลสำเร็จจึงตองมุงสงเสริมใหบุคลากรทั้ง แพทย พยาบาล และ
เจาหนาท่ี มีความรู ประสบการณ และทักษะการปฏิบัติงานข้ันสูง 

คำสำคัญ: ความสามารถในการทำกำไร ธุรกิจการแพทย ผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนดานทรัพยากรบุคคล 

Abstract 

 This article aimed to investigate the influence of capital structure, 

liquidity, asset management efficiency, and the value of employee 

performance on profitability, divided into three perspectives: the earnings 

before interest and taxes margin, the return on assets ratio, and the 

operating cash flow margin of the medical business. The research 

examined 22 companies in the healthcare services sector listed on the 

Stock Exchange of Thailand, which had complete operating performance 

data from 2020 to 2022, using data from financial statements and annual 

reports. The analysis included descriptive statistics, Pearson correlation, 

and multiple regression.  

The results revealed that liquidity and capital structure caused a 
decline in the company's operating cash flow margin. Administrators were 
thus advised to examine the credit policy for service receivers who used 
their entitlements to social security and health insurance a n d  the 
financing policy. The return on assets ratio was increased by asset 
management efficiency. Therefore, businesses needed to offer innovative 
medical tools and technology to attract clients to use their services. The 
most crucial factor that healthcare services businesses should have 
concentrated on was the value of employee performance, as it improved 
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profitability from the three perspectives as mentioned earlier. 
Consequently, a healthcare services business needs to emphasize hiring 
physicians, nurses, and other staff members with advanced operating 
abilities, knowledge, and experience to succeed. 

Keywords: Profitability, Health Care Services, Human capital return on 
investment 

บทนำ 

 ประเทศไทยมีการพัฒนาระบบสาธารณสุข จนไดรับการยอมรับจากนานา
ประเทศ สามารถผลิตบุคลากรทางวิทยาศาสตรการแพทยไดอยางมีคุณภาพ โดยใน ป 
2566 ประเทศไทยสามารถผลิตบุคลากรแพทยไดประมาณ 3,000 คนตอป และพยาบาล 
ประมาณ 11,000 คนตอป (Public Broadcasting Service of Thailand, 2023) จาก
ผลสำรวจโรงพยาบาลและสถานพยาบาลเอกชน พ.ศ. 2565 ของสำนักงานสถิติแหงชาติ 
พบวา โรงพยาบาลและสถานพยาบาลเอกชนทั่วประเทศ ทั้งสิ ้น 399 แหง จำนวน
บุคลากรท่ีทำงานในโรงพยาบาลและสถานพยาบาลเอกชน รวมท้ังสิ้น 213,153 คน โดย
สวนใหญเปนพยาบาล รอยละ 60 เจาหนาที่บริการ รอยละ 21 แพทย รอยละ 13 และ
สวนที่เหลือเปนผูบริหาร ผูปวยที่เขามารับการรักษามีจำนวนทั้งสิ้น 60.8 ลานราย เปน
คนไทย 55.6 ลานคน และเปนชาวตางชาติ 5.2 ลานคน โดยสถานการณปจจุบันพบวา
ชาวตางชาติเดินทางมาทองเที่ยวทางการแพทย (Medical Tourism) เปนจำนวนมาก 
เนื่องจากคาบริการไมสูงเมื ่อเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ ประเทศในยุโรป 
(National Statistical Office, 2023)  

ธุรกิจการแพทยในปจจุบันมีการปรับปรุงรูปแบบการใหบริการอยูตลอดเวลา 
อันเนื่องมาจากนโยบายการพัฒนาประเทศไทยแลนด 4.0 ใหความสำคัญตอการสงเสริม
อุตสาหกรรมการแพทยครบวงจรเปน 1 ใน 10 อุตสาหกรรมเปาหมายกลุม New S-
curve (Department of Health Service Support, 2023) และปจจัยแวดลอมตาง ๆ 
ซ่ึงเกิดข้ึนจากการพัฒนาของโลกอยางไมหยุดยั้ง การเขาสูสังคมสูงวัย คานิยมของคนรุน
ใหม ความกาวกระโดดของเทคโนโลยี การเปลี่ยนแปลงดานสิ่งแวดลอมที่กระทบตอ
สุขภาพประชาชน และโรคอุบัติใหมซึ ่งเห็นไดจากวิกฤตโควิด-19 นอกจากธุรกิจ
การแพทยจะไดนำเทคโนโลยีและนวัตกรรม มาปรับระบบบริการและการทำงาน ยังตอง
พัฒนากำลังคนในรูปแบบใหม เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและลดตนทุน สรางสรรค บริการ
ใหม ๆ เพื่ออำนวยความสะดวกแกผูใชบริการ ซึ่งแนวโนมธุรกิจการแพทยจะเติบโตใน
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ระยะยาว เนื่องจากในหลายๆ ประเทศ รวมทั้งประเทศไทย ที่รัฐมีการจัดการระบบ
ประกันสุขภาพที่ดีขึ ้น ประชาชนสามารถเขาถึงระบบบริการสุขภาพพื้นฐานไดอยาง
ทั่วถึงและครอบคลุม ตามสิทธิหลักประกันสุขภาพถวนหนา กองทุนประกันสังคม และ
สวัสดิการขาราชการ (Ministry of Public Health, 2023) เมื่อระบบดี คนเจ็บปวยจึง
ไปพบแพทยมากข้ึน สงผลใหธุรกิจการแพทยเติบโตมากข้ึนตามไปดวย 

นอกจากปจจัยภายนอกที่เอื้อใหธุรกิจการแพทยประสบความสำเร็จนั้น ยังมี
ปจจัยภายในที่นักลงทุนสามารถใชประเมินโอกาสความสำเร็จ หรือความเสี่ยงของธุรกิจ
การแพทยได อาทิ โครงสรางเงินทุน หากกิจการกูยืมเงินมาเพื่อจัดหาสินทรัพยเปนสวน
ใหญจะสะทอนความเสี่ยงของกิจการที่มีสูงกวาการจัดหาสินทรัพยจากกำไรสะสมของ
กิจการเอง (Sofat & Singh, 2017) กิจการที ่ม ีอ ัตราสวนสภาพคลองสูง แสดงถึง
ความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้น แตหากมีอัตราท่ีสูงเกินไปโอกาสท่ีจะใชเงินไป
ลงทุนเพื ่อสร างผลกำไรก็จะลดลง (Pestonji & Donkwa, 2018) นว ัตกรรมและ
เทคโนโลยีใหม ๆ ถือเปนสิ ่งจำเปนสำหรับการใหบริการทางการแพทยในปจจุบัน 
นอกจากจะชวยเพิ่มมาตรฐานในการรักษายังชวยลดตนทุนและแรงงาน (Bunbood & 
Phoka, 2021) และทุนมนุษยถือเปนปจจัยที่นำไปสูความสำเร็จของธุรกิจการแพทย 
(Lufungula & Borromeo, 2019) ในขณะที่บางงานวิจัยพบเพียงจำนวนของบุคลากร
ดานสุขภาพเทานั้นที่เพิ่มความสามารถในการทำกำไรใหแกธุรกิจการแพทย (Gider & 
Demirtaş, 2023) จากผลการศึกษาที่กลาวขางตนสวนใหญพบในตางประเทศและยังมี
ผลท่ีไมมีความชัดเชนเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ
การแพทย ผูวิจัยจึงจัดทำวิจัยฉบับนี้ข้ึน อันจะเปนประโยชนแกผูบริหารธุรกิจการแพทย
ในการกำหนดนโยบาย และใหขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน  

 

วัตถุประสงคการวิจัย 

 1. ทดสอบอิทธิพลของโครงสรางเงินทุน สภาพคลองทางการเงิน ประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพย และมูลคาของพนักงานในหนวยงานท่ีสงผลตอความสามารถใน
การทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. สรางสมการพยากรณอิทธิพลของโครงสรางเงินทุน สภาพคลองทางการเงิน 
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย และมูลคาของพนักงานในหนวยงานที่สงผลตอ
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ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี  

 ภาพรวมเกี่ยวกับธุรกิจการแพทยในประเทศไทย 

 ป 2562 เศรษฐกิจประเทศไทยชะลอตัวจากสถานการณการแพรระบาดของเชื้อ
ไวรัสโควิด 19 แตธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนกลับมีการเติบโตข้ึน ซ่ึงโรงพยาบาลเอกชนท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีรายไดเติบโตรอยละ 7.20 ในป 2562 อันเกิดจากกระแส
การดูแลสุขภาพของคนไทย และการเพ่ิมรายจายคารักษาพยาบาลตอหัวของผูประกันตน
ในป 2562 และการเขาสูสังคมผูสูงอายุของประเทศไทย ซึ่งสงผลทำใหการใชบริการทาง
การแพทยเพิ่มสูงขึ้น ป 2563 รัฐบาลประกาศใชมาตรการล็อกดาวนทางเศรษฐกิจเพ่ือ
ควบคุมการแพรระบาดของเชื ้อ ไวรัสโควิด 19 ซึ ่งสงผลใหจำนวนผู ใชบร ิการใน
โรงพยาบาลลดลงอยางมาก โดยผูปวยในประเทศชะลอการเขามาใชบริการที่ไมเรงดวน 
สวนผูปวยตางประเทศท้ังกลุมนักธุรกิจและนักทองเท่ียวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism) 
โดยเฉพาะประเทศจีนไมสามารถเดินทางขามประเทศไดจากมาตรการดังกลาว ทำใหยอด
นักทองเที่ยวเชิงสุขภาพหายไปไมต่ำกวารอยละ 85 ซึ่งในรอบไตรมาสที่ 3 ของป 2563 
พบวาโรงพยาบาลเอกชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มีรายได และกำไรสุทธิลดลง
จากปกอน รอยละ 14.2 และ 54.8 ตามลำดับ ในขณะท่ีโรงพยาบาลเอกชนท่ีมีกลุมลูกคา
หลักเปนกลุ มประกันสุขภาพของภาครัฐ เชน กลุ มประกันสังคม ขาราชการ ไดรับ
ผลกระทบนอยกวาโรงพยาบาลเอกชนท่ีมีลูกคาหลักเปนกลุมอื่น ๆ  อีกทั้ง สำนักงาน
ประกันสังคมกำหนดใหเพิ่มอัตราคาบริการทางการแพทยตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2563 
โรงพยาบาลที่เขารวมโครงการประกันสังคมจึงมีรายไดรองรับจำนวนหนึ่ง (Department 
of Health Service Support, 2023)  

 ป 2564 ธุรกิจการแพทยเติบโตขึ้นจากปกอนจากการขยายตัวของรายไดจาก
ผูปวยในประเทศท่ีทำการตรวจและรักษาโรคโควิด 19 รวมถึงกลุมผูปวยตางชาติท่ีทำงาน
ในไทย (Expatriate) ที่กลับมาใชบริการบางสวน ในป 2565-2566 ธุรกิจโรงพยาบาล
เอกชนกลับมาเติบโตดีขึ้นอีก เนื่องจากกลุมผูปวยตางชาติที่เคยเดินทางเขามารับการ
รักษากอนเกิดสถานการณโควิด 19 (Fly-in / Medical Tourism) ไดทยอยกลับเขามาใช
บร ิการอีกครั ้ง และสำหรับในป 2567 จะขึ ้นอยู ก ับการฟ นตัวของเศรษฐกิจโลก 
สถานการณความขัดแยงระหวางประเทศ ประกอบกับนโยบายดึงดูดนักทองเท่ียวและการ
ลงทุนจากตางชาติของรัฐบาล ซึ่งจะมีแนวโนมที่ดีขึ ้น โดยตลาดผูปวยตางชาติที ่เดิน
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ทางเขามารักษา ในป 2567 แบงเปน 2 กลุ มหลัก ไดแก 1) ผู ปวยในกลุ มประเทศ
ตะวันออกกลาง และ 2) ผูปวยในอาเซียน นอกจากชาวกัมพูชาและเมียนมา ซ่ึงเปนกลุมท่ี
มีกำลังซื้อแลว ยังมีผูปวยเวียดนามและอินโดนีเซียที่เปนตลาดขนาดใหญ สวนผูปวยจีน
นั้น ยังข้ึนอยูกับความเชื่อม่ันในการเดินทางและการฟนตัวของเศรษฐกิจในจีน (Kasikorn 
Research Center, 2023)  

 ดวยปจจัยเชิงโครงสรางท่ีเปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปนการเขาสูสังคมผูสูงอายุ การ
เพิ่มขึ้นของกลุมชนชั้นกลางที่สะทอนอำนาจซื้อที่สูงขึ้น การขยายตัวของชุมชนเมือง อีก
ท้ังกระแสการดูแลสุขภาพท่ีกำลังอยูในความสนใจของคนท่ัวโลก และแผนการของภาครัฐ
ท่ีจะยกฐานะประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการแพทยและสุขภาพ (Medical & Wellness 
Hub) ของโลก ภายใตนโยบายประเทศไทย 4.0 ผู ประกอบการธุรกิจการแพทยจึงมี
แนวโนมเรงขยายการลงทุนในรูปแบบตาง ๆ อยางตอเนื่อง ซ่ึงรวมถึงการเปนพันธมิตรกับ
โรงพยาบาลอื่นทั้งในและตางประเทศเพื่อใหครอบคลุมกลุมลูกคาที่มีศักยภาพในระดับ
ตาง ๆ และขยายไปสูธุรกิจท่ีเก่ียวเนื่อง เพ่ือใหธุรกิจโรงพยาบาลมีหวงโซอุปทานครบวงจร 
(The Securities and Exchange Commission, 2024) 

ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 

Modigliani and Miller (1958) ไดศึกษาทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน และได
ขอสรุปวา การจัดหาเงินทุนไมมีผลตอมูลคากิจการในตลาดที่สมบูรณ (Perfect Market) 
หมายถึง สองบริษัทที่โครงสรางเงินทุนที่แตกตางกัน โดยที่บริษัทแรก ไมมีการกอหนี้ใดๆ 
เลย (Unlevered) ขณะที่อีกบริษัททำการกอหนี้ และมีขอสมมติฐานวาไมมีภาษีและไมมี
ตนทุนการลมละลาย จะทำใหบริษัทที่มีหนี้กับไมมีหนี้มีมูลคาเทา ๆ กัน ซึ่งโดยทั่วไปการ
จัดหาเงินดวยการออกหุนทุนจะมีตนทุนเงินทุนท่ีสูงกวาการกอหนี้ (Brigham & Ehrhardt, 
2008) เนื่องจากบริษัทที่มีหนี้ทำใหมีความเสี่ยงที่สูงกวาบริษัทไมมีหนี้ ยอมสงผลใหนัก
ลงทุนตองการผลตอบแทนสูงข้ึน ตอมา Modigliani and Miller (1963) ไดศึกษาเก่ียวกับ
ตนทุนเงินทุนเพิ่มเติมและไดนำภาษีเงินไดนิติบุคคลมาพิจารณาทำใหพบวาการกอหนี้
นั้น กิจการสามารถนำดอกเบี้ยจายมาหักเปนคาใชจาย (Tax Shield from Debt) เพ่ือ
ประหยัดภาษีเงินได แตหากไมสามารถชำระเงินตนหรือดอกเบี้ยไดทันตามระยะเวลาท่ี
กำหนดอาจสงผลทำใหกิจการลมละลายไดเรียกวา ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off 
Theory) ตอมาในป 1984 ดวยปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asmmetric 
Information) ที่เกิดจากผูบริหารของบริษัทมีขอมูลภายในบริษัทที่มากกวานักลงทุน 
(Myers, 1984) จึงนำเสนอทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) 
เพื่อหลีกเลี่ยงการสงสัญญาณไปยังตลาด จึงเสนอใหบริษัทจัดหาเงินทุนจากแหลงภายใน
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กอน แลวจึงตามดวยแหลงเงินทุนจากภายนอกท่ีปลอดภัยมากท่ีสุด โดยเริ่มจากกำไรสะสม 
การกอหนี้หรือออกหุ นกู  การออกขายหุ นสามัญใหมและการออกขายหุ นบุริมสิทธิ 
ตามลำดับ หากบริษัทมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ตนทุนเงินทุนของบริษัทก็จะต่ำ 
(Wonglacorn & Am-ugsorn, 2023)  

อัตราสวนทางการเงิน (Financial ratio) 

 อัตราสวนทางการเงิน เปนเครื่องมือหนึ่งที่ใชวัดความสามารถในการดำเนินงาน
และสถานะทางการเงินของกิจการ ชวยในการวิเคราะหความเติบโตของกิจการ มีประโยชน
สำหรับการพยากรณและชวยใหผูบริหารสามารถตั้งเปาหมายของกิจการอยางสมเหตุสมผล 
Goel (2016) ไดจัดกลุมอัตราสวนทางการเงินไว 5 กลุม คือ (1) อัตราสวนความสามารถ
ในการทำกำไร (Profitability Ratios) ใช ว ัดผลการดำเน ินงานของกิจการว า มี
ประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด โดยแบงเปน 2 กลุมยอย คือ กลุมอัตรากำไร (Margins) บง
บอกถึงความสามารถของกิจการในการสรางกำไรในแตละระดับข้ัน เชน อัตรากำไรขั้นตน 
อัตรากำไรจากการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ และกลุมอัตราผลตอบแทน (Return) บง
บอกถึงความสามารถของกิจการในการแปลงสินทรัพยและเงินลงทุนใหไปเปนกำไร เชน 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (2) อัตราสวน
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย (Efficiency Ratios) แสดงถึงความสามารถของ
กิจการในการใชสินทรัพยเพื ่อใหเกิดรายได (3) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity 
Ratios) แสดงถึงความสามารถของกิจการในการชำระหนี้สินระยะสั้น (4) อัตราสวน
ความสามารถในการชำระหนี้ (Solvency Ratios) แสดงถึงความสามารถของกิจการใน
การชำระหนี้สินระยะยาวและดอกเบี้ยจาย และวิเคราะหโครงสรางเงินทุนของกิจการ วา
จัดหาทุนในการดำเนินงานไดอยางไร และ (5) อัตราสวนมูลคาตลาด (Market Ratios) 
เปนอัตราท่ีวัดระหวางราคาหุนเปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีเปนกำไรสุทธิ
ตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุน 

จากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อคัดเลือกตัวชี้วัดทางการเงินที่สำคัญของธุรกิจ
โรงพยาบาลในรัฐออนแทรีโอประเทศแคนาดา ระหวางป 2543 – 2548 ของ Pink, Daniel, 
Hall, and McKillop (2007) ไดกำหนดตัวชี ้ว ัดทางการเงินเปน 7 มุมมอง ดังตอไปนี้ 
รายได (Revenue) ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) ตนทุน (Cost) โครงสราง
เงินทุน (Capital structure or Leverage) สภาพคลอง (Liquidity) กิจกรรม (Activity) ซ่ึง
วัดจากความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพยเปนรายได และ การใชงาน (Utilization) 
(Cleverley & Cameron, 2003; Gapenski, 2007; McLean, 2003; Nowicki, 2004; 
Zelman, McCue, Milikan, & Glick, 2003) ต อมา Oner, Zengul, Ozaydin, Pallotta, 
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and Maldonado (2016) ไดทำการศึกษาเกี ่ยวกับผลการดำเนินงานทางการเงินของ
โรงพยาบาลในสหรัฐอเมริการะหวางป 2539 – 2559 ดวยการทบทวนวรรณกรรมอยาง
เปนระบบก็ไดใชตัวชี ้ว ัดทางการเงิน 7 มุมมอง ของ Pink et al. (2007) วัดผลการ
ดำเนินงานทางการเงินของโรงพยาบาล เชนเดียวกับ Barnes, Ray, and Zengul (2018) 
ซึ่งตรวจสอบความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพทางการเงินและคุณภาพในโรงพยาบาล
ของสหรัฐอเมริกา ดวยการทบทวนวรรณกรรมตั้งแตป 2540 – 2560 ก็ใชตัวชี้วัดทาง
การเงิน 7  มุมมองของ Pink et al. (2007) วัดประสิทธิภาพทางการเงิน ผูวิจัยจึงไดกำหนด
อัตราสวนทางการเงินท่ีสอดคลองกับวิธีการศึกษาของ Pink et al. (2007) ไดแก โครงสราง
เงินทุน สภาพคลอง และ ความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพยเปนรายได (กิจกรรม) เปน
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอความสามารถในการทำกำไร ดังนี้ 

1. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  =    
รวมหนี้สิน

 รวมสวนของผูถือหุน 
 

2. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน    =    
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน 

รวมหนี้สินหมุนเวียน
 

3. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  =    
รวมรายได

สินทรัพยถาวร (ถัวเฉลี่ย)
 

อยางไรก็ตามในสวนของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรนั้น ผูวิจัยไดใช
อัตราการหมุนเวียนของเครื่องมือแพทยแทน เนื่องจากในสถานการณภายหลังวิกฤติโค
วิด 19 นั้น การใชเทคโนโลยีและอุปกรณทางการแพทยท่ีทันสมัยจะสรางความสามารถ
ในการทำกำไรของกิจการ และเพ่ิมมูลคาของกิจการอยางมีนัยสำคัญ (Kohli, Devaraj, 
& Ow, 2012) 

มุมมองความสามารถในการทำกำไร ตามแนวคิดของ Pink et al. (2007) นั้น 
Barnes et al. (2018) ไดทบทวนวรรณกรรมแลวพบวางานวิจัยในอดีตสวนใหญวัด
จากอัตรากำไรจากการดำเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตรากระแส
เงินสดจากการดำเนินงาน ผูวิจัยจึงใชอัตราสวนท้ัง 3 ขางตนเปนตัววัดความสามารถใน
การทำกำไร ดังแสดงตามสูตรดานลางนี้ 
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1. อัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษิเงินได = 
 กำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษิเงินได 

 รวมรายได 
 X 100 

2. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย = 
 กำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษิเงินได 

 รวมสินทรัพย (ถัวเฉลี่ย) 
 X 100  

3. อัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน = 
 กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

รวมรายได 
 X 

100 

สมมติฐานการวิจัย  

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาพบวามีนักวิจ ัยที ่ไดศึกษาเกี ่ยวกับ
โครงสรางเงินทุนของธุรกิจการแพทยมีอิทธิพลตอความสามารถในการทำกำไรไวดังนี้ 
การศึกษากลยุทธเพื ่อยกระดับผลการดำเนินงานทางการเงินของโรงพยาบาลใน
ประเทศเกาหลีใต ระหวางป 2541-2544 ของ Choi and Lee (2008) พบวาอัตราสวน
หนี้สินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และ
อัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Turner, 
Broom, Elliott, and Lee (2015) ซึ ่งพบวา โรงพยาบาลในสหรัฐอเมริกา ชวงป 
2550-2555 จำนวน 3,255 โรงพยาบาล ที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถ ือหุน 
อัตรากำไรข้ันตน และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยสูง จะมีอัตราหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนต่ำ อยางไรก็ตาม Hanasa and Lubis (2024) กลับไมพบวา อัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนสงผลกระทบตอผลการดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย กลุ มธุรกิจสุขภาพในกลุ มอาเซียน 5 ประเทศ (อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไทย และสิงคโปร) เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Innocent, Ikechukwu, 
and Nnagbogu (2014) ที่ไมพบผลกระทบของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนที่มีตอ
ผลการดำเนินงานของธุรกิจการแพทยในประเทศไนจีเรีย สำหรับงานวิจัยนี ้ ได
ตั้งสมมติฐานวา 

H1: อ ัตราส วนหน ี ้ส ินต อส วนของผ ู ถ ือห ุ นส  งผลกระทบทางลบตอ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดดวยอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   
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H2: อ ัตราส วนหน ี ้ส ินต อส วนของผ ู ถ ือห ุ นส  งผลกระทบทางลบตอ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

H3: อ ัตราส วนหน ี ้ส ินต อส วนของผ ู ถ ือห ุ นส  งผลกระทบทางลบตอ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดดวยอัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

การศึกษาในอดีตเกี ่ยวกับสภาพคลองของธุรกิจการแพทยมีอิทธ ิพลตอ
ความสามารถในการทำกำไรม ี ด ั งน ี ้  Bem, Predkiewicz, Predkiewicz, and 
Ucieklak-Jez (2014) ไดศึกษาปจจัยที ่กระทบตอสภาพคลองของโรงพยาบาลใน
ประเทศโปแลนด ระหวางป 2552-2554 พบความสัมพันธทางบวกระหวางอัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียนและอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได เชนเดียวกับผล
การศึกษาของ Batrancea (2021) ศึกษาปจจัยที ่ขับเคลื ่อนผลการดำเนินงานของ
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมสุขภาพในสหรัฐอเมริกา ระหวางป 2548 -2563 ซ่ึงพบวา
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
แตมีความสัมพันธในทางลบกับอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได ในขณะท่ี
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย แตมีความสัมพันธในทางลบกับอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Holmes, Kaufman, and Pink (2016) โดยการพยากรณ
ปญหาทางการเงินและการปดตัวลงของโรงพยาบาลในสหรัฐอเมริกา จำนวน 2,466 
โรงพยาบาล ระหวางป 2543-2556 โดยกำหนดโรงพยาบาลท่ีผลการดำเนินงานไมดีคือ
โรงพยาบาลท่ีมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนต่ำกวาเกณฑมาตรฐานในทิศทางเดียวกันกับ
อัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน สำหรับงานวิจัยนี้ ไดตั้งสมมติฐานวา 

H4: อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสงผลกระทบทางบวกตอความสามารถในการ
ทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   

H5: อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสงผลกระทบทางบวกตอความสามารถในการ
ทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

H6: อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสงผลกระทบทางบวกตอความสามารถในการ
ทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

การศึกษาในอดีตเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยของธุรกิจการแพทย
มีอิทธิพลตอความสามารถในการทำกำไรมีดังนี้ Yudi, Sembel, and Malau (2023) 
ไดศึกษาผลกระทบของโครงสรางสินทรัพยและโครงสรางเงินทุนตอผลการดำเนินงาน
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บริษัทท่ีใหบริการดานการดูแลสุขภาพในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย ตั้งแตป 2560 ถึง 
2564 พบวาโครงสรางสินทรัพยที่วัดดวย อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรพัยถาวรมีผลกระทบทางบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงินท่ีวัด
ดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Bunbood and 
Phoka (2021) ศึกษานวัตกรรมบริการที่มีผลตอความสำเร็จของธุรกิจโรงพยาบาล
เอกชนในประเทศไทย พบวานวัตกรรมดานเทคโนโลยีใหม ๆ ที่ใชใหบริการ และ
เครื่องมือแพทยท่ีทันสมัยท่ีใชในการตรวจรักษามีความสัมพันธกับความสำเร็จของธุรกิจ
ในทิศทางเดียวกัน สอดคลองกับผลการศึกษาของ Choi and Lee (2008) ที่พบวา
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยของโรงพยาบาลในเกาหลีใตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย แตเขาไมพบวาอัตราสวนดังกลาวมี
ความสัมพันธกับอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได สำหรับงานวิจัยนี้ ได
ตั้งสมมติฐานวา 

H7: อัตราการหมุนเว ียนของเครื ่องมือแพทยส งผลกระทบทางบวกตอ
ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจาย
และภาษีเงินได   

H8: อัตราการหมุนเว ียนของเครื ่องมือแพทยส งผลกระทบทางบวกตอ
ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย 

H9: อัตราการหมุนเว ียนของเครื ่องมือแพทยส งผลกระทบทางบวกตอ
ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตรากระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงาน 

แนวความคิดเกี่ยวกับทุนมนุษย (Human Capital) 

“ทุนมนุษย” เปนคำที่รูจักอยางกวางขวางภายหลังการใหคำจำกัดความของ 
Becker (1962) ในป   1962 ว  า  “ท ุนมน ุษย   ค ือ การรวบรวมท ักษะการผลิต 
(productive skills) ท่ีรวมอยูในตัวบุคคลท่ีสามารถใชเพ่ือสรางรายไดในตลาดแรงงาน
และเพิ่มทางเลือกในการบริโภคของครัวเรือน เปนแนวคิดแบบไดนามิก เนื่องจาก
บุคคลสามารถเลือกลงทุนในทุนมนุษยของตนเองได และการตัดสินใจลงทุนนี้สามารถ
วิเคราะหไดโดยปจจัยทางเศรษฐกิจที่มักใชกับการลงทุนทางการเงินโดยพิจารณาจาก
ผลตอบแทนที่คาดการณไวลวงหนา” (Weiss, 2015) ทรัพยากรมนุษยสวนที ่เปน
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คุณภาพ คือ ทักษะความรูความสามารถและปจจัยอื่นๆ ที่มีผลตอผลิตภาพของมนุษย 
ซึ ่งสามารถเพ่ิมขึ ้นไดดวยการลงทุนในทุนมนุษย ดังนั ้น เมื ่อกิจการเพิ ่มทักษะ
ความสามารถตางๆ ท่ีอยูในตัวพนักงาน ดวยการสงเสริมใหพนักงานไดศึกษา ฝกอบรม 
หรือ ฝกประสบการณใหพนักงาน จะชวยเพ่ิมผลิตภาพในการผลิตสินคาและบริการ ทำ
ใหพนักงานมีมูลคาเพิ่มขึ้น ซึ่งการตัดสินใจวากิจการจะลงทุนในการเพิ่มมูลคาของ
พนักงานในหนวยงานจำนวนเทาใด นั้นข้ึนอยูกับผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุน  

ธุรกิจการแพทย เปนอีกหนึ่งธุรกิจที่ตองใหความสำคัญกับการเพิ่มมูลคาใหแก
พนักงานในหนวยงาน ไมวาจะเปนการจัดหาแพทยที ่มีความเชี ่ยวชาญ ฝกอบรม
พยาบาลและเจาหนาที่และพยายามรักษาพนักงานที่มีคุณภาพเหลานี้ใหทำงานอยูกับ
โรงพยาบาล เพื่อใหเกิดทักษะความรู ความชำนาญเทาทันกับวิทยาการที่ปรับไปตาม
สถานการณของโรคภัย และสรางความมั่นใจใหแกผูใชบริการ โดยการลงทุนจำนวน
มากเพ่ือเพ่ิมมูลคาใหแกหนวยงานนี้ ตองหาแนวทางในการวัดมูลคาของพนักงานท่ีมีตอ
หนวยงาน ซึ่งตัวชี้วัดมูลคาของพนักงานในหนวยงานมีหลายตัวชี้วัด แต “ผลตอบแทน
ท ี ่ ได  ร ับจากการลงท ุนด  านทร ัพยากรบ ุคคล” (Human Capital Return on 
Investment: HCROI) เปนตัวชี้วัดที่นำมาใชในการวัดมูลคาของพนักงานในหนวยงาน
มากท่ีสุด คำนวณจากรายไดของหนวยงานลบดวยคาใชจายของหนวยงานท่ีไมรวมสวน
ที ่เปนเงินเดือนและสวัสดิการพนักงานและหารดวยคาใชจายที่เปนเงินเดือนและ
สวัสดิการพนักงาน (Fitz-enz, 2010) 

การศึกษาปจจัยที ่ มีอ ิทธ ิพลตอความสามารถในการทำกำไรของธ ุรกิจ
การแพทยในคร ั ้งน ี ้ถ ือได ว าเร ื ่องของทุนมนุษย จะเป นปจจัยหนึ ่งในการเพ่ิม
ความสามารถในการแขงขันใหแกธุรกิจการแพทย ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Michael, Aakash, and Kevin (2019) ที ่ศึกษาผลการดำเนินงานของโรงพยาบาล
ขนาดใหญในสหรัฐอเมริกา พบวา โรงพยาบาลขนาดใหญท่ีนำโดยแพทยท่ีมีชื่อเสียงจะ
ไดรับการจัดอันดับจาก USNWR ในระดับสูงและมีจำนวนเตียงที่ใหบริการจำนวนมาก
ถาเทียบกับโรงพยาบาลที่ไมไดนำโดยแพทยที่มีชื่อเสียง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ 
Piening and Baluch (2013) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการรับรูของพนักงานตอ
ระบบทรัพยากรมนุษยและประสิทธิภาพขององคกรของพนักงานในโรงพยาบาลขนาด
ใหญในอังกฤษระหวางป 2008-2009 จำนวน 705 โรงพยาบาล พบวา ประสบการณ
ของพนักงานในระบบ HR สัมพันธกับความพึงพอใจของลูกคาที่เปลี่ยนแปลงไปโดยมี
ความพึงพอใจในงานเปนตัวแปรข้ันกลาง สำหรับงานวิจัยนี้ ไดตั้งสมมติฐานวา 
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H10: มูลคาของพนักงานในหนวยงานสงผลกระทบทางบวกตอความสามารถ
ในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   

H11: มูลคาของพนักงานในหนวยงานสงผลกระทบทางบวกตอความสามารถ
ในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

H12: มูลคาของพนักงานในหนวยงานสงผลกระทบทางบวกตอความสามารถ
ในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยท่ีวัดดวยอัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

นอกจากนี้จากการทบทวนวรรณกรรมผูวิจัยยังพบวาขนาดของกิจการที่วัด
ดวยสินทรัพยรวมมีผลกระทบตอความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจการแพทย 
(Cannon, Lamboy-Ruiz, & Watanabe, 2022; Houke, Ivory, & Amaria, 2010; 
Karim, Widyarti, & Santoso, 2023) และช วงป ท ี ่ศ ึกษาซึ ่งเก ิดสถานการณทาง
เศรษฐกิจที่แตกตางกันสงผลตอความสามารถในการทำกำไรที่ตางกัน (Bai, Yehia, 
Chen, & Anderson, 2020) โดยเฉพาะในป 2563 รัฐบาลประกาศใชมาตรการล็อก
ดาวนทางเศรษฐกิจเพ่ือควบคุมการแพรระบาดของเชื้อ ไวรัสโควิด 19 ซ่ึงสงผลกระทบ
ตอรายไดของธุรกิจการแพทยเปนอยางมาก ผูวิจัยจึงใชตัวแปรขนาดของกิจการที่วัด
ดวยสินทรัพยรวมและปท่ีศึกษาเปนตัวแปรควบคุมสำหรับการศึกษาในครั้งนี้ 

กรอบแนวความคิดการวิจัย 

 ผู วิจัยกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยตามแนวคิดการวัดผลการดำเนินงานทาง
การเงินของธุรกิจโรงพยาบาล ของ Pink et al. (2007) รวมกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของ F. Modigliani and Miller (1963) และทฤษฎีทุนมนุษย ของ Becker (1962)  เพ่ือ
ทดสอบอิทธิพลของโครงสรางเงินทุน สภาพคลองทางการเงิน ประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยและมูลคาของพนักงานในหนวยงานท่ีสงผลตอความสามารถในการทำ
กำไรของธุรกิจการแพทย ตามรายละเอียดดังภาพท่ี 1 
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

วิธีดำเนินการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ในรูปแบบ
เหตุผลเชิงนิรนัย (Deductive Reasoning) โดยเก็บขอมูลอัตราสวนทางการเงินและ
มูลคาของพนักงานในหนวยงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย หมวดธุรกิจการแพทย มีรายละเอียด ดังนี้ 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย จำนวน 22 บริษัท โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก
รายงานงบการเงินประจำปในชวงป พ.ศ. 2563 ถึง ป พ.ศ. 2565 จำนวน 3 ป รวม
จำนวน 66 รายปบริษัท (Firm Years)  

การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง 

ผูวิจัยใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน โดย
กำหนดใหป 2563 เปนปฐานเนื ่องจากผลการดำเนินงานของธุรกิจการแพทยไดรับ
ผลกระทบจากการที่รัฐบาลประกาศใชมาตรการล็อกดาวนทางเศรษฐกิจเพื่อควบคุมการ
แพรระบาดของเชื้อไวรัสโควิด 19 ตามสมการท่ี (1) (2) และ (3) ดังนี้ 

ปจจัยภายในธุรกิจการแพทย 
- โครงสรางเงินทุน (-) 
- สภาพคลองทางการเงิน (+) 
- ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย (+) 
- มูลคาของพนักงานในหนวยงาน (+) 

ความสามารในการทำกำไร 
- อัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษิเงินได 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
- อัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของกิจการ 
- ปที่ดำเนินงาน 
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EBITit = b0 + b1DEit + b2CRit + b3MEit + b4HCROIit + b5SIZEit + b6Y2564i + 
b7Y2565i… (1) 

ROAit = b0 + b1DEit + b2CRit + b3MEit + b4HCROIit + b5SIZEit + b6Y2564i + 
b7Y2565i… (2) 

CFMit = b0 + b1DEit + b2CRit + b3MEit + b4HCROIit + b5SIZEit + b6Y2564i + 
b7Y2565i… (3) 

โดย 

EBITit  =  อัตรากำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได (Earnings before Interest  
and Taxes) วัดจากกำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดหารดวยรวม
รายได คูณดวยหนึ่งรอย 

ROAit = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) วัดจาก กำไรกอน
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได หารดวยรวมสินทรัพย (ถัวเฉลี่ย) คูณดวยหนึ่ง
รอย 

CFMit  = อัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Operating Cash Flow Margin)วัด
จากกระแสเงินสดจากการดำเนินงานหารดวยรวมรายไดคูณดวยหนึ่งรอย    

DEit = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt/Equity Ratio) วัดจากรวม 

  หนี้สินหารดวยรวมสวนของผูถือหุน 

CRit = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) วัดจาก รวมสินทรัพยหมุนเวียน 

  หารดวยรวมหนี้สินหมุนเวียน 

MEit     =  อัตราการหมุนเวียนของเครื่องมือแพทย (Medical Equipment Turnover)วัด
จากรวมรายไดหารดวยเครื่องมือและอุปกรณทางการแพทย (ถัวเฉลี่ย) 

HCROIit = ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนดานทรัพยากรบุคคล (Human Capital 
Return on Investment) วัดจากรายไดลบคาใชจายที่ไมรวมคาใชจายใน
สวนที่เปนเงินเดือนและสวัสดิการของพนักงานและหารดวยคาใชจายสวนท่ี
เปนเงินเดือนและสวัสดิการของพนักงาน  
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SIZEit = ขนาดของบริษัท วัดจาก ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของ
รวมสินทรัพยของบริษัท 

Y2564i = ตัวแปรควบคุมผลกระทบจากการเก็บขอมูลแตละป กำหนดเปนตัวแปรหุน
(Dummy Variables) โดยสมมติให Y2564i = 1 ถาเปนขอมูลของป 2564 
และเปน 0 ถาเปนปอ่ืน 

Y2565i = ตัวแปรควบคุมผลกระทบจากการเก็บขอมูลแตละป กำหนดเปนตัวแปรหุน 
(Dummy Variables) โดยสมมติให Y2565i = 1 ถาเปนขอมูลของป 
2565 และเปน 0 ถาเปนปอ่ืน 

 

ผลการวิจัย 

 ขอมูลพื้นฐานจากประชากร 22 บริษัท สำหรับเวลา 3 ป จำนวน 66 รายป
บริษัท ของแตละตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแสดงดังตารางท่ี 1 ตอไปนี้ 

ตารางที่ 1 แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปร
ตาม 
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ตัวแปร หนวย คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน 

Coefficient 
of Variance 

(%) 

Skewnes
s 

Kurtosis 

DE เทา 0.121 0.754 0.334 0.160 47.90 0.755 0.170 

CR เทา 0.255 5.114 1.871 1.339 71.57 0.789 -0.260 

ME เทา 1.227 14.950 4.731 2.689 56.84 1.620 3.439 

HCROI เทา 
186,65

4 
2,954,33

0 
993,24

2 
550,314 55.41 1.471 2.638 

EBIT % -13.309 45.860 17.459 12.251 70.17 0.336 0.193 

ROA % -2.400 63.250 14.174 13.843 97.66 1.642 2.595 

CFM % 1.265 71.543 23.632 12.248 51.83 1.295 3.036 

SIZE ลานบาท 556 135,349 16,052 28,463 177.33 3.574 13.059 

SIZE (Ln) เทา 20.14 25.63 22.560 1.390 6.16 0.189 -0.608 

 

 จากตารางที่ 1 ผูวิจัยไดตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของขอมูลจากคาความเบ 
(Skewness) ที่อยูในชวง -2 ถึง +2 และความโดง (Kurtosis) ที่อยูในชวง -7 ถึง +7 (Byrne, 
2010; Hair, Blac, Babin, & Anderson, 2010) และไดตรวจหาขอมูลที่ผิดปกติ (Outliers) 
ดวยวิธี Boxplot จึงตัดขอมูลออกไปจำนวน 2 รายปบริษัท คงเหลือประชากร จำนวน 64 
รายปบริษัท อยางไรก็ตามตัวแปรขนาดของธุรกิจ (SIZE) ซ่ึงเปนตัวแปรควบคุม มีคาความเบ
เทากับ 3.574 และคาความโดงเทากับ 13.059 ผู ว ิจ ัยเลือกที ่จะแปลงขอมูล (Data 
Transformation) ดวยวิธีการลอกการิทึมฐานธรรมชาติ (Natural logarithm) แทนที่จะตัด
ขอมูลเนื่องจากประชากรที่มีจำนวนจำกัด และตัวแปรดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม ซ่ึง
ภายหลัง take natural logarithm แลวตัวแปรขนาดของธุรกิจ (SIZE (Ln))  มีคา Skewness 
และ คา Kurtosis เทากับ 0.189 และ -0.608 ตามลำดับ  

จากตารางที่ 1 พบวา คาเฉลี่ยโครงสรางเงินทุนของธุรกิจการแพทย (DE) เปน
หนี้สินต่ำอยูที่ 0.33 เทาเมื่อเทียบกับสวนของผูถือหุน สภาพคลองทางการเงินที่พิจารณา
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จากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  (CR) อยูในเกณฑที่ดีมีคาเฉลี่ยอยูที่ 1.87 เทา คาเฉลี่ย
อัตราการหมุนเวยีนของเครื่องมือแพทย (ME) คอนขางสูงอยูท่ี 4.73 เทา คาเฉลี่ยมูลคาของ
พนักงานในองคกร ซึ ่งวัดดวยผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนดานทรัพยากรบุคคล  
(HCROI) คอนขางสูงอยูที่ 993,242 บาท คาเฉลี่ยอัตรากำไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษี
เงินได (EBIT) ไมสูงมากนักอยูที ่รอยละ 17.46 คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) คอนขางต่ำอยูท่ีรอยละ 14.17 คาเฉลี่ยอัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFM) 
คอนขางสูงอยูที่รอยละ 23.63 และขนาดของธุรกิจคอนขางใหญ โดยเฉลี่ยมีคาสินทรัพย
รวมอยูท่ี 16,052 ลานบาท 

จากการพิจารณาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของแตละตัว
แปรสูงมาก เพื่อความสามารถในการเปรียบเทียบ ผูวิจัยจึงหาคาสัมประสิทธิ์ของความแปร
ผัน (Coefficient of Variation: CV) โดยจากตารางที่ 1 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของความแปร
ผันของทุกตัวแปรมากกวา 30 (CV>30) แสดงวาขอมูลมีความแปรปรวนสูงเมื่อเทียบกับ
คาเฉลี ่ย (Alemu & Bawoke, 2020) สงผลกระทบใหความแมนยำ (precision) ในการ
ประมาณคาแบบชวงลดลง และยากตอการสรุปผลการวิเคราะหขอมูล (conclusive)  ผูวิจัย
จึงใชคาคะแนนมาตรฐาน (Standardized values) ของตัวแปรเหลานั้นเปนตัวแทนเพื่อการ
ทดสอบสมมติฐานตอไป ดังแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 2 ตอไปนี้ 

 

ตารางที่ 2 : แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัว
แปรตาม ดวยคาคะแนนมาตรฐาน (Standardized values) 
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ตัวแปร คาต่ำสดุ คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
Skewness Kurtosis 

DE -1.331 2.626 0.000 1.000 .755 .170 

CR -1.207 2.422 0.000 1.000 0.789 -0.260 

ME -1.303 3.800 0.000 1.000 1.620 3.439 

HCROI -1.466 3.563 0.000 1.000 1.471 2.638 

EBIT -2.511 2.318 0.000 1.000 0.336 0.193 

ROA -1.197 3.545 0.000 1.000 1.642 2.595 

CFM -1.826 3.911 0.000 1.000 1.295 3.036 

SIZE (Ln) 20.14 25.63 22.560 1.390 0.189 -0.608 

 

จากตารางที่ 2 ภายหลังจากทำขอมูลทุกตัวแปร ยกเวนตัวแปรขนาดของธุรกิจ เปน
คะแนนมาตรฐาน (Standardized values) พบวา คาเฉลี่ยของทุกตัวแปรเทากับ 0 และสวน
เบี ่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1 โดยมีคา Skewness และ Kurtosis ไมเปลี ่ยนแปลง ซึ ่งจะ
สามารถใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานตอไป 

 

ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนตรง 

1. ค า เฉล ี ่ยของค าความคลาดเคล ื ่อนเป นศ ูนย   (Exogeneity of the 
independent variables) เงื ่อนไขนี้เปนจริงเสมอเมื่อใชเทคนิคกำลังสองนอยที่สุด 
(Greene, 2012) 

2. คาความคลาดเคล ื ่อนมีการแจกแจงแบบปกติ (Test of Normality) 
พิจารณาจาก Normal P-P Plot of Standardized Residual โดยคาคลาดเคลื่อนอยู
รอบ ๆ เสนทแยง ดังแสดงในรูปภาพท่ี 2  
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ภาพท่ี 2  Normal P-P Plot of Standardized Residual ของตัวแปรตามท้ัง 3 ตัว
แปร  

(EBIT, ROA และ CFM) 

 

3. คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงเปนอิสระกัน (Autocorrelation) จาก
การพิจารณาคาสถิติ Durbin-Watson ในตารางที่ 5 พบวามีคา 1.939, 2.351 และ 
1.905 ตามลำดับ ซึ่งอยูในชวง 1.5-2.5 แสดงวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกเปน
อิสระกัน (Autocorrelation) (Coakes & Steed, 2003) 

4. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื ่อนเปนคาคงที ่ (Homoscedasticity) 
จากการพิจารณาแผนภาพการกระจาย Scatter Plot พบวาคาความคลาดเคลื่อนสวน
ใหญกระจายอยู เหนือและใตระดับ 0 ในชวงแคบ คือ ไมเกิน ± 2 (Panda, Chen, 
Shaw, & Allore, 2013) แสดงวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการ
พยากรณนั้นเปนคาคงท่ี ดังแสดงในรูปภาพท่ี 3 



 
75 

วารสารรฐัศาสตรร์อบรูแ้ละสหวทิยาการ ปีที่ 7 ฉบบัที ่5 กนัยายน – ตุลาคม 2567 

Journal of Wisdom the Political Science and Multi-Disciplinary Sciences, Vol. 7, No 5 September – October 2024 

 

 

 
 

ภาพท่ี 3  การกระจาย Scatter Plot ของตัวแปรตามท้ัง 3 ตัวแปร (EBIT, ROA และ 
CFM) 

 

5. ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) โดย
พิจารณาจากคาสถิติ Tolerance และคาสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) ในตารางท่ี 
4 พบวา ไมมีตัวแปรอิสระตัวใดมีคา Tolerance ใกลศูนย และคา VIF มากกวา 10 แสดง
วาไมเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) (Bowerman & 
O’Connell, 2000) 

นอกจากนี ้  ผ ู ว ิจ ัยได ตรวจสอบความสัมพันธก ันเองของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ดวยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน ดังแสดงใน
ตารางท่ี 3 

 

ตารางที ่ 3 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธเพียรส ันของตัวแปรที ่ใชใน
การศึกษา 
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Variable DE CR ME HCROI EBIT ROA CFM SIZE 

DE 1        

CR -.773** 1       

ME .089 -.042 1      

HCROI 0.026 -.062 .125 1     

EBIT -.242 .211 .193 .609** 1    

ROA -.244 .246 .270* .446** .879** 1   

CFM .057 -.113 -.040 .698** .729** .537** 1  

SIZE .397** -.388** -.012 .265* .037 -.131 .213 1 

* คือ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .05 ** คือ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .01 

 

จากตารางที่ 3 พบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง อันจะกอใหเกิด
ปญหา Multicollinearity ได คือ ตัวแปรอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และตัวแปร
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาความสัมพันธ -0.773 โดยความสัมพันธ
ดังกลาวอยูในระดับสูง (Hinkle, William, & J., 1998) อยางไรก็ตาม ขอตกลงเบื้องตนของ
การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนตรงทั้ง 5 ขอ เปนไปตามเงื่อนไข ผูวิจัยจึงยอมรับไดและได
ทดสอบสมมติฐานตอไป   

ผลการทดสอบอิทธิพลของโครงสรางเงินทุน สภาพคลองทางการเงิน ประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพยและมูลคาของพนักงานในองคกร ของธุรกิจการแพทย ที่มีผลกระทบ
ตอความสามารถในการทำกำไร ตามสมมติฐานท่ี 1 – สมมติฐานท่ี 12 โดยการวิเคราะหสมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แสดงดังตารางท่ี 4 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ
การแพทย 

ตัวแปร
อิสระ 

ตัวแปรตาม Collinearity 

EBIT (Model 1) ROA (Model 2) CFM (Model 3) Statistics 

B 
Std. 
Error 

t-
value 

 B 
Std. 
Error 

t-
value 

 B 
Std. 
Error 

t-value Tolerance VIF 

Consta
nt 

-0.382 1.783 -0.214 2.183 1.962 1.113 -1.294 1.613 -0.803   

DE -0.216 0.154 -1.405 -0.129 0.169 -0.766 -0.335 0.139 -2.411** 0.377 2.65
3 

CR 0.06
3 

0.155 0.406 0.120 0.171 0.699 -0.346 0.141 -2.464** 0.368 2.71
4 

ME 0.10
6 

0.100 1.069 0.211 0.110 1.924
* 

-0.058 -0.639 0.263 0.898 1.11
4 

HCROI 0.53
1 

0.114 4.671*** 0.431 0.125 3.447** 0.578 0.103 5.619*** 0.689 1.45
2 

SIZE 
(Ln) 

0.00
6 

0.078 0.075 -0.104 0.086 -1.212 0.042 0.071 0.600 0.756 1.32
3 

Y2564 0.52
1 

0.257 2.025
* 

0.471 0.283 1.663 0.691 0.233 2.971** 0.601 1.66
4 

Y2565 0.24
0 

0.278 0.863 0.035 0.306 0.114 0.340 0.251 1.354* 0.516 1.93
9 

Durbin Watson = 1.939,  

F-value = 8.044***,  

Adjusted R2 = 0.439 

Durbin Watson = 2.351,  

F-value = 5.251***,  

Adjusted R2 = 0.321 

Durbin Watson = 1.905,  

F-value = 11.606***,  

Adjusted R2 = 0.541 

  

* คือ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .05  ** คือ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .01  *** คือ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .00 

จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 1 พบวา ผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากการลงทุนดานทรัพยากรบุคคล (HCROI) สงผลกระทบทางบวกตออัตรากำไร
กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได (EBIT) จึงยอมรับสมมติฐานที่ 10 โดยสามารถเขียน
สมการพยากรณ และทำการวิเคราะหกำลังการทดสอบ (Power of the test) ของ
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สมการ ดวยโปรแกรม G*power ไดคา Observed statistical power = 0.99998365 
แสดงความแมนยำในการพยากรณของสมการตอไปนี้ประมาณ 99% 

YEBIT = -0.382 - 0.216DE + 0.063CR + 0.106ME + 0.531HCROI + 0.006SIZE + 
0.521Y2564 + 0.240Y2565 

ผลการทดสอบสมมติฐานตามสมการที ่ 2 พบวา อัตราการหมุนเวียนของ
เครื ่องมือแพทย (ME) และผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนดานทรัพยากรบุคคล 
(HCROI) สงผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) จึงยอมรับ
สมมติฐานท่ี 8 และ 11 โดยสามารถเขียนสมการพยากรณ และทำการวิเคราะหกำลัง
การทดสอบของสมการ ดวยโปรแกรม G*power ไดคา Observed statistical power 
= 0.99752113 แสดงความแมนยำในการพยากรณของสมการตอไปนี้ประมาณ 99% 

YROA = 2.183 - 0.129DE + 0.120CR + 0.211ME + 0.431HCROI - 0.104SIZE + 
0.471Y2564 + 0.035Y2565 

ผลการทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 3 พบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู
ถือหุ น (DE) และ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบทางลบ ในขณะท่ี
ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนดานทรัพยากรบุคคล (HCROI) สงผลกระทบทางบวก
ตออัตรากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFM) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3, 6 และ 12 
โดยสามารถเขียนสมการพยากรณ และทำการวิเคราะหกำลังการทดสอบ ของสมการ ดวย
โปรแกรม G*power ไดค า Observed statistical power = 0.99999999 แสดงความ
แมนยำในการพยากรณของสมการตอไปนี้ประมาณ 99% 

YCFM = -1.294 - 0.335DE - 0.346CR - 0.058ME + 0.578HCROI - 0.042SIZE + 
0.691Y2564 + 0.340Y2565 

 

สรุปผลและอภิปรายผล 

สรุปปจจัยที่มีอิทธิพลตอความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจการแพทยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนดาน
ทรพัยากรบุคคล มีอิทธิพลทางบวกตอความสามารถในการทำกำไรท้ัง 3 อัตรา ไดแก อัตรา
กำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตรากระแสเงิน
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สดจากการดำเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาในครั้งนี้สอดคลองกับทฤษฎีทุนมนุษย (Human 
Capital Theory) เนื่องจากโรงพยาบาลที่มีแพทยที่มีความรูความสามารถจะสรางความ
มั่นใจใหแกผูใชบริการ และนำมาซึ่งความสามารถในการหารายได จนไดผลตอบแทนสุทธิ
จากการลงทุนท่ีคุมคาสอดคลองกับผลการศึกษาของ Piening and Baluch (2013) ท่ีพบวา 
ประสบการณของพนักงานในโรงพยาบาลขนาดใหญของอังกฤษสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
ความพึงพอใจของผูใชบริการ Michael et al. (2019) พบวา โรงพยาบาลขนาดใหญใน
สหรัฐอเมริกาที่ใหการรักษาโดยแพทยที่มีชื่อเสียงจะถูกจัดลำดับจาก USNWR ในลำดับสูง
และมีจำนวนเตียงรับการรักษาจำนวนมาก เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Gider and 
Demirtaş (2023) ที ่พบวา จำนวนของบุคลากรดานสุขภาพ มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน ในธุรกิจโรงพยาบาลของประเทศตุรกี  

อัตราการหมุนเวียนของเครื่องมือแพทย มีอิทธิพลทางบวกตออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยอันเนื่องมาจากธุรกิจการแพทยจำเปนตองใชเครื่องมือ เทคโนโลยี แล็บท่ี
ทันสมัยในการรักษาผูปวยจึงสามารถดึงดูดผูใชบริการจำนวนมากไดซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Bunbood and Phoka (2021) ศึกษานวัตกรรมบริการท่ีมีผลตอความสำเร็จ
ของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ในประเทศไทย พบวานวัตกรรมดานเทคโนโลยีใหมในการ
ใหบริการ มีความสัมพันธกับความสำเร็จของธุรกิจในทิศทางเดียวกัน สอดคลองกับผล
การศึกษาของ Choi and Lee (2008) ที ่พบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยของ
โรงพยาบาลในเกาหลีใตมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลทางลบตออัตรากระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงานซึ่งวิเคราะหไดวา ธุรกิจการแพทยมีสินทรัพยหมุนเวียนสูงกวาหนี้สินหมุนเวียน 
(เฉลี่ย 1.87 เทา) โดยสินทรัพยหมุนเวียนสวนใหญ ที่เปนลูกหนี้ คือ ลูกคาที่ใชสิทธิตาง ๆ  
เชน ประกันสังคม ประกันสุขภาพ และสินคาคงเหลือ คือ ยาและเวชภัณฑ ซึ่งหากอัตราสวน
นี้สูงยอมสงผลให อัตรากระแสเงินสดลดลงเนื่องจากธุรกิจการแพทยตองจายเพื่อซื้อยาและ
เวชภัณฑ แตรายไดสวนใหญของธุรกิจการแพทยยังไมสามารถสรางกระแสเงินสดไดในทันที 
ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Stefvy and Djohan (2023) ศึกษาอัตราสวนสภาพคลอง
เพ่ือวัดฐานะการเงินของบริษัทในประเทศอินโดนีเซียระหวางป 2553-2557 พบวา อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเพิ ่มขึ ้น แตในขณะที ่อ ัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(Operating Cash flow ratio) ลดลง 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีอิทธิพลทางลบตออัตรากระแสเงินสด
จากการดำเนินงานซ่ึงหมายถึงหากธุรกิจการแพทยมีโครงสรางเงินทุนแบบหนี้ท่ีเพ่ิมข้ึน 
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กิจการอาจจำเปนตองใชกระแสเงินสดจากการดำเนินงานไปเพ่ือทำการชำระหนี้ จึงทำ
ใหอัตรากระแสเงินสดของกิจการนั้นลดลงได สอดคลองกับผลการศึกษาวิธีการสราง
มูลคาผานการกอหนี้ของกิจการดานดูแลสุขภาพ (Healthcare) กรณีศึกษา Alliance 
Boots ของ Beroiz (2022) โดยกลาววาโครงสรางเงินทุนแบบหนี้ของกิจการดานดูแล
สุขภาพท่ีลดลงจะสงผลกระทบตอกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow: FCF effect) 
ของกิจการท่ีลดลงดวย 

 

ขอจำกัดงานวิจัย 

 จำนวนประชากรที ่ศึกษามีจำนวนจำกัด คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยหมวดธุรกิจการแพทย จำนวน 22 บริษัท จาก 3 ป จึงมี
ประชากรเพียง 66 รายปบริษัท 

 

องคความรูใหม 

 องคความรูที่ไดรับจากการศึกษาในครั้งนี้ คือ ธุรกิจการแพทยตองใหความสำคัญ
เกี่ยวกับนโยบายการใหสินเชื่อสำหรับผูรับบริการดวยสิทธิประกันสังคม ประกันสุขภาพ 
และนโยบายการจัดหาเงินดวยการกอหนี ้ใหมีความสอดรับกันโดยคำนึงถึงกระแสเงินสดท่ี
จะไดรับจากการใหบริการผานสิทธิดังกลาวกับจำนวนเงินที่ตองจายชำระดอกเบี้ยและคืน
เงินตนจากการการจัดหาเงินทุน สวนนโยบายลงทุนที่ธุรกิจการแพทยตองใหความสำคัญ 
คือการลงทุนกับเครื่องมือและอุปกรณทางการแพทยที่ทันสมัย จะทำใหอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยเพิ่มขึ้น และลงทุนในทรัพยากรบุคคลทั้งแพทย และพยาบาลจะชวยทำให
เพิ่มความสามารถในการทำกำไรของกิจการในทุก ๆ มิติ สอดรับกับนโยบายประเทศไทย 
4.0 ที่มุงสงเสริมกิจกรรมที่อยูในระบบนิเวศธุรกิจบริการกลุมอุตสาหกรรมการแพทยครบ
วงจรและการทองเท่ียวเชิงสุขภาพ ท่ีกำลังเติบโตและมีพัฒนาการอยางมากในปจจุบัน 

 

ขอเสนอแนะการวิจัย 

ขอเสนอแนะในการศึกงานวิจัยในอนาคต คือ ควรศึกษาความสามารถในการ
ทำกำไรในแตละกลุมอุตสาหกรรมเพื่อการเปรียบเทียบ หรืออาจวัดความสามารถใน
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การทำกำไรในมุมมองของผูถือหุน และคำนึงถึงปจจัยทางดานอื่นๆ เชน อัตราเงินเฟอ 
อัตราดอกเบี้ย เปนตน 
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