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บทคัดย�อ 

การศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงคQเพ่ือศึกษาความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุนและความสามารถใน
การสรTางกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุSมธุรกิจ โรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 
เพ่ือวิเคราะหQผลกระทบของโครงสรTางเงินทุนท่ีมีตSอความสามารถในการทำกำไร ของบริษัทในกลุSม
อุตสาหกรรมโรงพยาบาลท่ีไดTจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทยท่ีมีขTอมูลครบถTวนเปYนระยะเวลา 
10 ปZ ระหวSางปZ พ.ศ. 2551-2561 รวมท้ังหมด 13 บริษัท โดยใหTความสามารถในการทำกำไรนั้น วัดจากอัตรา
ผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน (ROE) ในขณะท่ีโครงสรTางเงินทุนจะพิจารณาจากปริมาณของหนี้สินซ่ึงวัดโดย 
อัตราหนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม (STD) อัตราหนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม (LTD) และอัตราหนี้สิน
รวมตSอสินทรัพยQรวม (TD) ผลจากการวิ เคราะหQการถดถอยพหุคูณแสดงใหTเห็นวSาในธุรกิจโรงพยาบาลท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย อัตราหนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม (LTD) เปYนตัวแปรท่ี
สSงผลกระทบตSออัตราผลตอบแทนของผูTถือหุTนเปYนจำนวนมากท่ีสุดถึง 9 จาก 13 บริษัท และสิ่งนี้เปYนการ
สนับสนุนท่ีสำคัญของโครงสรTางเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษัท เพราะมีความสัมพันธQกับความสามารถในการทำ
กำไร 
 
คำสำคัญ: โครงสรTางเงินทุน, ธุรกิจโรงพยาบาล, ความสามารถในการทำกำไร 
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Abstract 

This study aims to examine the relationship between capital structure and 
profitability of 13 healthcare companies listed in stock exchange of Thailand. The data used 
in this study starting from quarter 1 of 2008 to quarter 4 of 2018. Profitability is proxied by 
return on equity (ROE) the capital structure is proxied separately into 3 aspects. (i) short-
term debt to total asset ratio (STD), (ii) long-term debt to total asset ratio (LTD) and (iii) total 
debt to total asset ratio (TD). The results from multiple regression analysis show that in the 
healthcare business, long-term debt to total asset ratio (LTD) is the variable that has highest 
explanatory 9 of 13 companies to return on equity of companies. This underpins the 
importance of appropriate capital structure of firm because it is related to profitability. 

 

Keywords: Capital structure, Healthcare Business, Profitability 
 

บทนำ 

งานวิจัยนี้มุSงเนTนศึกษาความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุน และความสามารถในการสรTางกำไรของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย เนื่องจากการดำเนินธุรกิจ 
โครงสรTางเงินทุนเปYนปtจจัยหลักท่ีมีสำคัญท่ีสามารถทำใหTธุรกิจตSาง ๆ ดำเนินการตSอไปไดT และการตัดสินใจ
ดTานโครงสรTางเงินทุนยังมีความสำคัญเปYนอยSางมาก เนื่องดTวยบริษัททุกบริษัทลTวนตTองการทำกำไรใหTไดTมาก
ท่ีสุดจากการดำเนินงาน โดยท่ีแหลSงเงินทุนของบริษัทมาจากสSวนผสมของเงินทุนท่ีมาจากเจTาของ และเงินทุน
จากการกูTยืม (Brealey & Myers, 2003) ขTอดีของการกูTยืมเงินทุนจากแหลSงภายนอก คือ ดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึน
จากการกูTยืมนั้นจะทำใหTกิจการสามารถประหยัดภาระดTานภาษี ทำใหTการจSายภาษีของธุรกิจลดลง แตSการกูTยืม
จากแหลSงเงินทุนภายนอกนั้นก็มีขTอเสีย คือ การกูTยืมเงินทุนจากแหลSงอ่ืนเปYนจำนวนมากดอกเบ้ียจากการกูTยืม
ก็ยังสามารถจะสรTางภาระแกSบริษัทไดTดTวย เนื่องจากบริษัทอาจจะไมSมีความสามารถจSายชำระดอกเบ้ียเงินกูT 
และเงินตTนไดTตามระยะเวลาท่ีกำหนดไวT ซ่ึงนั่นอาจจะเปYนการเพ่ิมภาระใหTแกSการดำเนินธุรกิจ และยังเพ่ิม
ความเสี่ยงในการดำเนินงาน และสSงผลใหTสภาพคลSองในการดำเนินงานลดลงจนอาจทำใหTบริษัทเสี่ยงท่ีจะอยูS
ในภาวะลTมละลายมากข้ึน (เนาวรัตนQ ศรีพนากุล, 2556) 

งานวิจัยนี้เกิดจากความสนใจของผูTศึกษาท่ีเกิดความสนใจวSาหากนักลงทุนตTองการท่ีจะซ้ือหุTนท่ีมีราคา
ท่ีดีเหมาะสม และในภายภาคหนTาราคาของหุTนมีโอกาสท่ีจะเติบโตข้ึน นักลงทุนควรจะศึกษาจากปtยจัยใดบTาง 
ซ่ึงปtจจัยของราคาหุTนนั้นมาจากความสามารถในการทำกำไรของบริษัทนั้น ๆ ซ่ึงสามารถดูไดTจากอัตรา
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ผลตอบแทนตSอสSวนของผูT ถือหุTน (ROE) แตSท้ังนี้ ท้ังนั้นบริษัทก็ควรจะมีโครงสรTางเงินทุนของบริษัทท่ีมี
ประสิทธิภาพดTวยและในสSวนของการหาแหลSงเงินทุนภายนอก ไมSวSาจะเปYนการกSอหนี้สินระยะยาวหรือการกSอ
หนี้สินระยะสั้น ลTวนสSงผลตSอความสามารถในการสรTางกำไรของบริษัท การใชTเงินทุนจากแหลSงภายนอก เชSน 
การกูTยืมจากภายนอกผลดี คือ ดอกเบ้ียท่ีทางธุรกิจทำการกูTยืมมานั้นสามารถนำมาลดภาระทางดTานภาษีไดT แตS
ในทางกลับกันหากบริษัทมีการกูTยืมท่ีมากเกินไปอาจจะสSงผลใหTเกิดภาระในการจSายดอกเบ้ียท่ีมากข้ึนตามไป
ดTวย และในทTายท่ีสุดแลTวอาจจะสSงผลใหTบริษัทไมSสามารถหาเงินมาชำระดอกเบ้ียไดTตามท่ีเจTาหนี้กำหนด และ
อาจจะสSงผลบริษัทอยูSในภาวะเสี่ยงท่ีจะลTมละลายไดTในท่ีสุด ดังนั้นผูTวิจัยจึงเกิดความสนใจท่ีจะทำการศึกษาวSา
โครงสรTางเงินทุนจะสSงผลอยSางไรตSอความสามารถในการสรTางกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจ
โรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย และการศึกษาครั้งนี้ทำการเลือกธุรกิจโรงพยาบาลในประเทศไทย 
เนื่องจาก ณ ปtจจุบันประเทศไทยกำลังเขTาสูSสังคมผูTสูงอายุ ดังนั้นธุรกิจในกลุSมนี้จึงมีความนSาสนใจ และนSาจับ
ตามองเปYนอยSางมาก 

ไดT มีการศึกษาทฤษฎี โครงสรTางเงินทุนของ Modigliani & Miller (1958) “Capital Structure 
Irrelevance” โดยทฤษฎีโครงสรTางเงินทุนตTองการพิสูจนQวSาโครงสรTางเงินทุนไมSมีผลตSอมูลคSาบริษัทในตลาดทุนท่ี
สมบูรณQ (Perfect Capital Market) นั้นเปYนการต้ังสมมติฐานวSา ธุรกิจไมSมีภาษี ไมSมีตTนทุนลTมละลาย ผูTลงทุน
สามารถกูTเงินไดTในอัตราดอกเบ้ียเทSากับกิจการ และการใชTหนี้สินไมSมีผลกระทบตSอกำไรหรือการขาดทุนกSอน
ภาษีเงินไดT (EBIT) อยSางไรก็ตามสมมติฐานเหลSานี้ไมSสามารถตอบรับกับโลกแหSงความเปYนจริงไดT ดังนั้นจึงไดTมี
การนำเสนอทฤษฎีทางเลือก (Trade-Off Theory) ซ่ึงเปYนโครงสรTางเงินทุนท่ีกิจการจะตTองหาจุดท่ีมีความ
เหมาะสมของสัดสSวนโครงสรTางทุนระหวSางหนี้สินและทุน โดยโครงสรTางเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีกิจการตTองการนั้น
จะตTองสรTางมูลคSาสูงสุดใหTกับกิจการหรือสามารถลดตTนทุนลงไดT (Abor, 2005) ตSอมา Myers & Majluf 
(1984) ไดTพัฒนาแนวคิดดTานโครงสรTางเงินทุนบนพ้ืนฐานของความไมSเทSาเทียมกันของขTอมูล และไดTเกิดทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลำดับข้ัน (Pecking Order Theory) โดยใหTความสำคัญในเรื่องการจัดหาแหลSงเงินทุน
ของกิจการภายใตTความไมSเทSาเทียมของขTอมูล 
 

วัตถุประสงค�ของการศึกษา 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคQเพ่ือศึกษาความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุน (Capital Structure) และ

ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) บริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQ
แหSงประเทศไทย พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 เพ่ือตTองการพิสูจนQวSาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธQไปในทิศทางใด 
และตัวแปรอิสระจะสSงผลตSอตัวแปรตามหรือไมS 
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ขอบเขตการศึกษา 

งานวิจัยนี้ศึกษาเฉพาะโรงพยาบาลในประเทศไทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 
โดยไมSรวมโรงพยาบาลท่ีมีขTอมูลไมSครบถTวนตSอการทำงานวิจัยในครั้งนี้ เพ่ือนำขTอมูลท่ีไดTมาศึกษาความสัมพันธQ
โครงสรTางเงินทุน และความสามารถในการทำกำไรวSามีความสัมพันธQเปYนอยSางไร โดยขTอมูลท่ีใชTเปYนขTอมูลแบบ
ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยมีการเก็บขTอมูลเปYนรายไตรมาสระหวSางไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ. 2561 เปYนระยะเวลา 10 ปZ โดยใชTขTอมูลจากเว็บไซตQของตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทยโดยจากบริษัท
ในอุตสาหกรรมท้ังสิ้น 22 บริษัท ทางผูTวิจัยไดTเลือกบริษัทท่ีมีขTอมูลครบถTวนเทSานั้นจำนวน 13 บริษัท 

 
ระเบียบวิธีวิจัย 

บริษัทท่ีทำการศึกษา 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุนและความสามารถในการดำเนินกิจการของ
บริษัทท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย โดยเลือกบริษัทท่ีมีขTอมูลงบการเงินท่ีมี
ระยะเวลาครบถTวน 10 ปZ ระหวSางปZ พ.ศ. 2551-2561 มีจำนวนท้ังหมด 13 บริษัท โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 1 รายชื่อบริษัทในกลุSมโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 
 

ลำดับท่ี รายช่ือโรงพยาบาล ช่ือย�อ 

1 บมจ. โรงพยาบาลเอกชล  AHC 
2 บมจ. บางกอก เชน ฮอสป�ทอล  BCH 
3 บจก. กรุงเทพดุสิตเวชการ BDMS 
4 บมจ. โรงพยาบาลบำรุงราษฎรQ  BH 
5 บจก. เชียงใหมSรามธุรกิจการแพทยQ CMR 
6 บมจ. ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอรQ  KDH 
7 บมจ. โรงพยาบาลมหาชัย  M-CHAI 
8 บมจ. โรงพยาบาลนนทเวช  NTV 
9 บมจ. พริ้นซิเพิล แคปป�ตอล  PRINC 
10 บมจ. โรงพยาบาลรามคำแหง  RAM 
11 บมจ. ศิครินทรQ  SKR 
12 บมจ. สมิติเวช  SVH 
13 บมจ. โรงพยาบาลวิภาวดี VIBHA 
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ข�อมูลและแหล�งข�อมูล 

ขTอมูลท่ีนำมาใชTในการศึกษาในครั้งนี้เปYนขTอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสจากงบการเงินของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในกลุSมธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทยจำนวนท้ังหมด 13 บริษัท ระหวSางปZ 
2551-2561 รวมท้ังสิ้นเปYนระยะเวลา 10 ปZ โดยขTอมูลดังกลSาวผูTวิจัยไดTรวบรวมขTอมูลจาก SETSMART ท่ีมี
การจัดทำโดยตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย โดยขTอมูลท่ีใชTเปYนขTอมูลจากงบทางการเงินของแตSละบริษัท 
ขTอมูลท่ีผูTวิจัยใชTในการศึกษาเพ่ือศึกษาความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุนและความสามารถในการทำไร มี
ดังนี้ 

1. สินทรัพยQรวม 
2. หนี้สินหมุนเวียน 
3. หนี้สินไมSหมุนเวียน 
4. สSวนของผูTถือหุTนท้ังหมด 
5. หนี้สินรวม 
6. ยอดขาย 
7. กำไรสุทธิ 
ขTอมูลจากงบการเงินขTางตTน ผูTวิจัยไดTนำมาคำนวณเปYนอัตราสSวนทางการเงินเพ่ือใชTเปYนตัวชี้วัดในตัวแปร

ตSาง ๆ ในการวิจัยดังนี้ 
1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ตัวแปรอิสระท่ีจะใหTในการศึกษานี้ ไดTแกS 
หนี้สินระยะสั้น (STD) = หนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม =                           X 100 
 
 
 
หนี้สินระยะยาว (LTD) = หนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม =                                  X100 
 
 
 
หนี้สินรวม (TD) = หนี้สินรวมตSอสินทรัพยQรวม =               X 100 
 
 

หนี้สินหมุนเวียน 

สินทรัพยQรวม 

หนี้สินไมSหมุนเวียน 

สินทรัพยQรวม 

หนี้สินรวม 

สินทรัพยQรวม 
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อัตราการเติบโตของรายไดT =        X100                                         
 

 
 

ขนาดของกิจการ (Size) = ลอการิทึมของสินทรัพยQรวมของบริษัท 
 
2. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ตัวแปรตามท่ีนำมาใชTในการศึกษาครั้งนี้ คือ 
 
อัตราผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน (ROE) =     X 100 

 
 
ตารางท่ี 2 ขTอมูลท่ีใชTในการศึกษาและหนSวยวัด 

 

ลำดับท่ี ข�อมูลท่ีนำมาใช�ศึกษา หน�วย 

1 หนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม รTอยละ 
2 หนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม รTอยละ 
3 หนี้สินรวมตSอสินทรัพยQรวม รTอยละ 
4 อัตราการเติบโตของรายไดT รTอยละ 
5 ขนาดของกิจการ เปอรQเซ็นตQ 
6 อัตราผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน รTอยละ 

 
กระบวนการวิเคราะห�ข�อมูล 

ผูTวิจัยนำขTอมูลทุติยภูมิท่ีไดTมาวิเคราะหQขTอมูลโดยผSานการใชTโปรแกรม Eviews โดยมีการวิเคราะหQ
ขTอมูลทางสถิติดังนี้ 

1. วิเคราะหQตัวแปรท่ีใชTในการศึกษาโดยอาศัยสถิติเชิงพรรณา ไดTแกS คSาเฉลี่ย คSาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
คSาสูงสุด และคSาต่ำสุด เพ่ือแสดงใหTเห็นสถานการณQและความแตกตSางระหวSางบริษัทท่ีทำการศึกษา โดยตัว
แปรท่ีทำการวิเคราะหQ คือ ขTอมูลทางการเงินและอัตราสSวนทางการเงินของบริษัทท่ีทำการศึกษา 

ยอดขายไตรมาสปtจจุบัน – ยอดขายปZกSอน 

ยอดขายปZกSอน 

กำไรสุทธิ 

สินทรัพยQรวม 
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2. ทำการวิเคราะหQสถานภาพของโครงสรTางเงินทุนของบริษัท ซ่ึงประกอบดTวย หนี้สินระยะสั้น วัดโดย
อัตราสSวนหนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม หนี้สินระยะยาว วัดโดยอัตราสSวนหนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม 

 หนี้สินรวม วัดโดยอัตราสSวนหนี้สินรวมตSอสินทรัพยQรวม รวมท้ังวิเคราะหQสถานภาพในความสามารถใน
การทำกำไร ซ่ึงวัดโดยอัตราผลตอบแทนตSอสSวนผูTถือหุTน ท้ังนี้โดยอาศัยสถิติเชิงพรรณา ไดTแกS คSาเฉลี่ย 

3. ทำการวิเคราะหQความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุน (Capital Structure) และความสามารถใน
การทำกำไร (Profitability) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 
ดTวยการวิเคราะหQการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiply Regression Analysis) โดยมีสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiply Regression Analysis) ดังนี้ 

 

Profitability i,t  = b0 + b1*STD + b2*SIZE + b3*SG = µ i,t 

Profitability i,t  = b0 + b1*LTD + b2*SIZE + b3*SG = µ i,t 

Profitability i,t  = b0 + b1*TD + b2*SIZE + b3*SG = µ i,t 

   
โดยกำหนดใหT 
Profitability ในงานวิจัยนี้ผูTทำการศึกษาไดTเลือกอัตราผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน (ROE) มา

ทำการศึกษา 
หนี้สินระยะสั้น (STD) = หนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม  
หนี้สินระยะยาว (LTD) = หนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม  
หนี้สินรวม (TD)  = หนี้สินรวมตSอสินทรัพยQรวม  
อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG)  = การเติบโตของยอดขาย วัดโดยอัตราการเจริญเติบของของยอดขาย 
ขนาดของกิจการ (Size) = ขนาดของกิจการวัดโดย ลอการิทึมของสินทรัพยQรวมของบริษัท 

 

ผลการวิจัย 

งานวิจัยนี้ไดTทำการศึกษาความสัมพันธQระหวSางโครงสรTางเงินทุนและความสามารถในการสรTางกำไร
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระของ
งานวิจัยนี้ ไดTแกS อัตราผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน (ROE) อัตราสSวนหนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม 
(STD) อัตราสSวนหนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม (LTD) อัตราสSวนหนี้สินรวมตSอตSอสินทรัพยQรวม (TD) 
ตัวแปรตาม ไดTแกS อัตราผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน (ROE) ซ่ึงเปYนตัวชี้วัดมูลคSาตลาดของบริษัท ตัวแปร
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ควบคุม ไดTแกS อัตราสSวนการเติบโตของยอดขาย (SG) และขนาดของกิจการ (Size) โดยคิดจากลอการิท่ึมของ
สินทรัพยQรวมของบริษัท ซ่ึงจาการศึกษาสามารถสรุปผลไดTดังนี้ 

 
ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะหQการถดถอย (Regression Analysis) STD ของบริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจ

โรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 
 

ลำดับท่ี โรงพยาบาล Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. R2 

1 AHC -19.6580 15.1127 -1.3008 0.2008 0.4096 
2 BCH -3.2299 2.7100 -1.1918 0.2404 0.5116 
3 BDMS 0.8975 4.9816 0.1802 0.8579 0.2495 
4 BH -2.7542 3.1019 -0.8879 0.3799 0.2049 
5 CMR 10.0443 4.0453 2.4829 0.0173** 0.3346 
6 KDH -7.1543 12.3048 -0.5814 0.5642 0.0548 
7 M-CHAI 4.4831 7.1828 0.6241 0.5361 0.5128 
8 NTV 3.7230 1.6242 2.2922 0.0272** 0.5901 
9 PRINC 3.3646 14.3332 0.2347 0.8156 0.0018 
10 RAM -63.7742 27.1569 -2.3484 0.0239** 0.1392 
11 SKR -2.5331 4.8055 -0.5271 0.6010 0.5422 
12 SVH -1.7303 8.0411 -0.2152 0.807 0.5543 
13 VIBHA -63.7742 27.1569 -2.3484 0.0239** 0.1392 

 
จากตารางท่ี 2 แสดงใหTเห็นวSาท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% (มีคSา Prob. < 0.05) บมจ. เชียงใหมSราม

ธุรกิจการแพทยQ, บมจ. โรงพยาบาลนนทเวช, บมจ. โรงพยาบาลรามคำแหง และ บมจ.โรงพยาบาลวิภาวดี 
STD มีผลตSอการเปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหQการถดถอย (Regression Analysis) LTD ของบริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจ
โรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 

 

ลำดับท่ี โรงพยาบาล Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. R2 

1 AHC -15.9176 2.5519 -6.2376 0.0000*** 0.6880 
2 BCH -2.0817 2.6957 -0.7722 0.4445 0.5365 
3 BDMS -3.3187 3.5789 -0.9273 0.3593 0.2647 
4 BH 5.8642 2.3623 2.4824 0.0173** 0.2975 
5 CMR -8.5479 3.2968 -2.5928 0.0132** 0.3426 
6 KDH -59.8384 29.6467 -2.0184 0.0503* 0.1349 
7 M-CHAI -12.1572 5.3847 -2.2577 0.0295** 0.5637 
8 NTV -41.3804 16.4493 -2.5156 0.0160** 0.5996 
9 PRINC -1.4618 5.1675 -0.2829 0.7787 0.0024 
10 RAM 74.6639 25.3920 2.9404 0.0054*** 0.1946 
11 SKR -6.8102 3.3681 -2.0219 0.0049*** 0.5818 
12 SVH 1.5577 2.1406 0.7277 0.4710 0.5596 
13 VIBHA 74.6639 25.3920 2.9404 0.0054*** 0.1946 

 
จากตารางท่ี 3 แสดงใหTเห็นวSาท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% (มีคSา Prob. < 0.01) บจก. โรงพยาบาลเอกชล, 

บมจ. เชียงใหมSรามธุรกิจการแพทยQ, บมจ. โรงพยาบาลรามคำแหง บจก.โรงพยาบาลวิภาวดี และ บมจ. ศิครินทรQ 
LTD มีผลตSอการเปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% (มีคSา Prob. <0.05) 
บมจ. โรงพยาบาลบำรุงราษฎรQ, บมจ. โรงพยาบาลมหาชัย, บมจ. โรงพยาบาลนนทเวช LTD มีผลตSอการ
เปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90% (มีคSา Prob. <0.10) บมจ. ธนบุรี เมดิเคิล 
เซ็นเตอรQ LTD มีผลตSอการเปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะหQการถดถอย (Regression Analysis) TD ของบริษัทจดทะเบียนในกลุSมธุรกิจ
โรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย 

 

ลำดับท่ี โรงพยาบาล Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. R2 

1 AHC -13.8161 2.3836 -5.7963 0.0000*** 0.6655 
2 BCH -16.1692 4.0417 -4.0006 0.0000*** 0.6640 
3 BDMS -9.3510 6.3878 -1.4639 0.1510 0.2871 
4 BH 6.1281 2.9649 2.0669 0.0453** 0.2675 
5 CMR -8.3660 7.5753 -1.1044 0.2760 0.2548 
6 KDH -17.3575 12.3383 -1.4068 0.1672 0.0917 
7 M-CHAI -17.3083 7.2844 -2.3761 0.0224** 0.5689 
8 NTV 3.3885 1.6586 2.0430 0.0477** 0.5801 
9 PRINC -0.7083 4.3002 -0.1647 0.8700 0.0011 
10 RAM 11.0029 23.8610 0.4611 0.6472 0.0257 
11 SKR -5.1848 2.6946 -1.9242 0.0615* 0.5781 
12 SVH 1.0889 1.8700 0.5823 0.5636 0.5575 
13 VIBHA 11.0029 23.8610 0.4611 0.6472 0.0257 

 
จากตารางท่ี 4 แสดงใหTเห็นวSาท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% (มีคSา Prob. < 0.01) บมจ. โรงพยาบาลเอกชล 

และ บมจ.บางกอก เชน ฮอสป�ทอล TD มีผลตSอการเปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เชื่อม่ัน 95% (มีคSา Prob. <0.05) บมจ. โรงพยาบาลบำรุงราษฎรQ, บมจ.โรงพยาบาลมหาชัย และ บมจ. 
โรงพยาบาลนนทเวช TD มีผลตSอการเปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90% 
(มีคSา Prob. <0.10) บมจ. ศิครินทรQ TD มีผลตSอการเปลี่ยนแปลง ROE อยSางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 
อภิปรายผล 

ในการศึกษาผลกระทบของโครงสรTางเงินทุนท่ีมีตSอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุSมธุรกิจโรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยQแหSงประเทศไทย ผลการศึกษา พบวSา ไมSวSาจะเปYนอัตราสSวน
หนี้สินระยะสั้นตSอสินทรัพยQรวม (STD) อัตราสSวนหนี้สินระยะยาวตSอสินทรัพยQรวม (LTD) และอัตราสSวนหนี้สิน
รวมตSอสินทรัพยQรวม (TD) ลTวนสSงผลตSอ อัตราผลตอบแทนตSอสSวนของผูTถือหุTน (ROE) อยูSท่ีวิธีการบริหารของ
บริษัทนั้น ๆ ซ่ึงเปYนปtจจัยท่ีนอกเหนือจากการจัดการดTานโครงสรTางเงินทุนเปYนรายบริษัทไป รวมไปถึงอาจจะ
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ข้ึนอยูSกับตัวแปรหรือปtจจัยอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือ จากปtจจัยหรือตัวแปรท่ีผูTทำการศึกษานำมาทำการคTนควTาอิสระ
ในครั้งนี้ ทำใหTสามารถสรุปไดTวSา บริษัทท่ีมีการกูTยืมเงินจากแหลSงภายนอกจะชSวยลดภาระท่ีเกิดข้ึนในดTานภาษีไดT 
ซ่ึงเปYนการใชTประโยชนQจากดอกเบ้ียเงินกูTมาทำใหTสามารถลดภาระดTานภาษีลงไดT อีกท้ังยังสามารถชSวยลด
ความเสี่ยงจากการท่ีใชTเงินจากแหลSงภายในเพียงอยSางเดียวไดTดTวย เนื่องจากแหลSงเงินทุนภายในอาจจะเปYน
ของเจTาของเพียงคนเดียว ซ่ึงเปYนสSวนหนึ่งของความเสี่ยงเพราะเจTาของเงินทุนจะรับภาระเพียงคนเดียว และ
การท่ีใชTแหลSงเงินทุนภายในเพียงอยSางเดียวทำใหTไมSมีดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูTยืม ทำใหTกิจการตTองรับภาระใน
สSวนของภาษี แตSในทางกลับกัน บริษัทท่ีมีการกูTยืมท่ีสูงมากเกินไปก็อาจจะทำใหTเกิดภาระดTานการชำระ
ดอกเบียเงินกูT เนื่องจากหากบริษัทไมSสามารถชำระดอกเบ้ียไดTตามท่ีเจTาหนี้ หรือเจTาของแหลSงเงินทุนกำหนด 
อาจจะทำใหTบริษัทเกิดภาระคSาปรับตSาง ๆ ท่ีเกืดข้ึนจากการผิดนัดชำระเงินกูT ทำใหTบริษัทขาดสภาพคลSองทาง
การเงินและอาจจะสSงผลใหTบริษัทมีกำไรท่ีลดลง อัตราผลตอบแทนก็จะลดลงดTวย และอาจจะเสี่ยงท่ีจะทำใหT
บริษัทลTมละลายไดTในท่ีสุด 

จากการศึกษาบริษัทขนาดใหญSจะมีความสามารถในการกูTยืมจากภายนอกไดTดีกวSาบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก 
และบริษัทขนาดใหญSจะมีการรับรูTขSาวสารท่ีรวดเร็วและมากกวSา ซ่ึงทำใหTการวางแผลหรือพิจารณาโครงสรTาง
ทางการเงินของบริษัทใหญS ๆ มักจะมีการวางโครงสรTางไดTดีและม่ันคงกวSา ซ่ึงทำใหTบริษัทเหลSานั้นมีกำไรท่ีมากข้ึน 
ซ่ึงจะสSงผลมาถึงอัตราผลตอบแทนของสSวนของผูTถือหุTนท่ีเพ่ิมข้ึนดTวย โดยผลการศึกษานี้สอดคลTองกับ ทฤษฎี
ทางเลือก (Trade-Off Theory) Kraus and Litzenberger (1973) นอกจากนี้ผลการศึกษายังสอดคลTองกับ
ผลการศึกษาของ วรากร ยิ่งยศกำจรชัย (2546) และ Titman and Wessels (1988) วSาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญSกวSาจะ
มีความสามารถในการเขTาถึงแหลSงเงินทุนภายนอกไดTดีกวSา และมีความเสี่ยงดTานธุรกิจต่ำกวSา ซ่ึงสามารถวัด
ขนาดของธุรกิจ (Size) ไดTจากลอการิท่ึมของสินทรัพยQรวมของบริษัท 

จากการศึกษาในครั้งนี้พบวSาในบางบริษัทมีบางตัวแปรท่ีมีความสัมพันธQไมSเปYนไปตามท่ีไดTต้ังสมมติฐาน
ไวT เนื่องจากในแตSละบริษัทมีวิธีการบริหารท่ีแตกตSางกัน เชSนในบางบริษัทท่ีมีการกSอหนี้สินระยะยาวท่ีมากข้ึนแตSมี
คSาความสัมพันธQเชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร เนื่องจากบริษัทดังกลSาวมีการกSอหนี้สินระยะยาวเพ่ือ
การลงทุน เชSนการลงทุนเพ่ือการขยายพ้ืนท่ีธุรกิจ หรือเปYนการกูTเพ่ือนำเงินไปลงทุนทำใหTเปYนการสรTางรายไดT
ใหTกับบริษัท สSงผลรายไดTของกิจการสูงข้ึนดTวย ในทางกลับกันในบางบริษัทท่ีมีการกSอหนี้ระยะสั้นแตSมี
ความสัมพันธQในเชิงลบกับความสามารถในการสรTางกำไร เนื่องจากบริษัทเหลSานั้นอาจจะทำการกูTหนี้ระยะสั้น 
แตSนำไปลงทุนในสินทรัพยQถาวร หรือลงทุนในสินทรัพยQท่ีไมSมีสภาพคลSอง จึงทำใหTการหมุนเวียนหนี้สินระยะ
สั้นเปYนเงินสดไดTชTาลง สSงผลใหTกิจการขาดสภาพคลSองในการดำเนินงาน และทำใหTบริษัทมีความสามารถใน
การทำกำไรท่ีลดลง 
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