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บทคัดยอ 
 การวิจัยมีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตรา 

การเจริญเติบโตของกิจการ กลุมประชากรของการศึกษา คือ โรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย การศึกษาใชขอมูลจากงบการเงินประจําประหวาง พ.ศ. 2554-2561 วิธีการทางสถิติท่ีใช

ประกอบดวนสถิติเชิงพรรณนาเพื่อนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับปจจัยท่ีใชในการศึกษา และ Pearson Correlation เพื่อ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ ผล

การศึกษาพบวา โรงพยาบาลสวนใหญใชนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบระมัดระวัง และอัตรา 

การเจริญเติบโตเฉล่ียระหวางรอยละ 1.65 ถึงรอยละ 10.19 ผลการศึกษายังพบอีกวา นโยบายการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนมีความสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ / วิษณุ ภูมิพานิช, น. 143-158. 

 Abstract 
 The objective of this research was to study the relationship between working capital 

management policies and the corporate growth rate.  Population of the study consisted of  

the private hospitals listed in the Stock Exchange of Thailand.  Information from the annual 

financial statements during 2011-2018 were used. Descriptive statistic was applied to present  

the information concerning the factors used in the study. Pearson Correlation was applied to 

analyze the relationship between working capital management policies and corporate growth 

rate. The results of the study revealed that most hospitals used the conservative working capital 

management policy. The average corporate growth rates were in between 1.65% to 10.19%.  

The study also found the relationship between the working capital management policies and  

the corporate growth rates. 
 

Keywords:  working capital management policies; corporate growth rate; private hospital;  
 Stock Exchange of Thailand 
 

บทนํา 

 จากการขยายตัวของการทองเท่ียวเชิงการแพทยอยางตอเนื่อง รวมท้ังจากภาครัฐท่ีมีการสงเสริมให

ประเทศไทยเปน “ศูนยกลางสุขภาพนานาชาติ” สอดคลองกับกระแสการทองเท่ียวเชิงสุขภาพ ท่ีไดรับความนิยม

จากนักทองเ ท่ียวท่ัวโลก (Nilkijsaranon, 2018, p. 7) ทําให โรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญหลายแหง มี 

ความจําเปนท่ีจะตองขยายธุรกิจโดยการระดมทุนเพิ่มข้ึนอีกเปนจํานวนมาก ซึ่งสามารถพบไดจากการท่ีบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย มีการจดทะเบียนเพื่อระดมทุนสําหรับ 

การขยายกิจการเปนจํานวน 10 แหง ระหวางป พ.ศ. 2532 ถึง พ.ศ. 2539 จากจํานวนท่ีจดทะเบียนอยูในปจจุบัน

ท้ังส้ิน 21 แหง ซึ่งคิดเปนรอยละ 47.6 ประเทศไทยตองประสบปญหาดานเศรษฐกิจครั้งใหญต้ังแตป พ.ศ. 2540

ทําใหคนไข หรือผูใชบริการของโรงพยาบาลเหลานั้น ผูซึ่งมีศักยภาพในอันท่ีจะใชบริการ มีรายไดลดลง 

โรงพยาบาลซึ่งไดทําการระดมทุนจากตลาดหลักทรัพยไปแลว จึงตองมีการปรับตัวเพื่อหาทางออกโดยการหาคนไข 

หรือผูใชบริการจากตางประเทศ เพื่อเปนการชดเชย แตเนื่องจากสถานการณทางการเมืองของประเทศเมื่อป พ.ศ. 

2552 ทําใหชาวตางชาติเขามาใชบริการลดลงกวารอยละ 50 จากจํานวน 1,363,295 ครั้งท่ีชาวตางชาติเขามาใช

บริ ก าร ในป  2551  เห ลือ เพี ย ง  634,587 ครั้ ง  ในป  2552  (Ministry of Commerce, Department of 

International Trade Promotion., 2014) อยางไรก็ตามการเขามาใชบริการก็มีมากเพิ่มข้ึนหลังจากนั้นอยาง

ตอเนื่อง โดยมีการเพิ่มข้ึนของรายไดอยางตอเนื่องตามตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 รายไดรวม และผลกําไรรวมของอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย 
 

ท่ีมา: Nilkijsaranon (2018)  
 

 ระหวางป พ.ศ. 2552 ถึงป พ.ศ. 2560 หลังจากท่ีโรงพยาบาลเอกชนหลายแหงไดทําการระดมทุนเพื่อเปน

แหลงเงินทุนระยะยาวของธุรกิจแลว เมื่อธุรกิจมีการขยายตัวมากข้ึน มีชาวตางชาติเขามาใชบริการของ

โรงพยาบาลในประเทศไทยมากข้ึน โรงพยาบาลเอกชนเหลานั้นจึงมีความจําเปนในอันท่ีจะตองบริหารเงินทุน

หมุนเวียนใหมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด เพื่อลดความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนระยะยาว และทําให

โรงพยาบาลมีสภาพคลองทางการเงิน (financial liquidity) หรือความอยูรอด และการเจริญเติบโตของกิจการ

ตอไป ดังนั้นสวนผสมของแหลงเงินทุน (financial mix) จึงมีความสําคัญ โดยสังเกตไดจากการท่ีบริษัทฯ ขนาด

ใหญของอเมริกามักจะมีเงินทุนจากแหลงเงินทุนระยะส้ันท่ีประมาณรอยละ 25 ของแหลงเงินทุนท้ังหมด (Emery 

et al., 2004, p. 381) จึงทําใหการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของโรงพยาบาลเปนสวนหนึ่งของการจัดการทาง

การเงิน เพื่อใชสําหรับการเพิ่มอัตราการเจริญเติบโต และเพิ่มพูนสวนของผูถือหุนในรูปแบบของมูลคาทางบัญชี

ของโรงพยาบาล (Brigham & Ehrhardt, 2017, p. 112) 

 จากความเปนมา และความสําคัญท่ีไดกลาวไวขางตน ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนของ

โรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปนท่ีนาสนใจ และศึกษา

ตอไป 

 

 

 

 รายไดรวม กําไรรวม 

ป ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 

2550 44,511 15.9 4,543 15.4 

2551 50,204 12.8 4,833 7.5 

2552 51,724 3.0 5,261 7.7 

2553 55,376 7.1 6,304 19.8 

2554 71,374 28.9 9,127 44.8 

2555 89,570 25.5 15,098 65.4 

2556 98,995 10.5 13,330 -11.7 

2557 110,327 11.4 15,296 14.7 

2558 123,800 12.2 17,219 12.6 

2559 133,310 7.7 18,357 6.6 

2560 147,077 10.3 23,527 28.2 
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 วัตถุประสงคการวิจัย 

 งานวิจัยนี้นี้มีวัตถุประสงคดังตอไปนี้ 

 1. เพื่อศึกษานโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย 

 2. เพื่อศึกษาการเจริญเติบโตของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย 

 3. เพื่อหาความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีตอการเจริญเติบโตของกิจการท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย  
 

วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย กิจการเหลานั้นเปนกิจการท่ีดําเนินธุรกิจดานโรงพยาบาล 

การทบทวนวรรณกรรมของการศึกษานี้ จึงเกี่ยวของกับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน และอัตรา 

การเจริญเติบโตของโรงพยาบาล โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
  

 เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

 จากการศึกษาของ ไอลดา และคณะ (2558, น.129) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน เปนตัวแปรอิสระ

ท่ีมีผลตอความลมเหลวและการเจริญเติบโตของการเงินของโรงพยาบาล โดยผลท่ีไดมีคา P Value สูงถึง 5.327 

และมีคาเบตา (Beta) หรือคาสัมประสิทธิ์เปนคาติดลบ นอกจากนั้นการศึกษาของ ปาหนัน กนกวงศนุวัฒน (2013, 

p. 109) ยังพบอีกวา โรงพยาบาลท่ีเขาสูวิกฤตทางการเงิน ซึ่งเปนปญหาและอุปสรรคตอการเจริญเติบโต เพราะ

ขาดสภาพคลองทางการเงิน และขาดการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ไมสามารถชําระหนี้สินคา ยา และ

เวชภัณฑไดภายในระยะ เหตุเหลานี้ไดเกิดข้ึนกับโรงพยาบาลขนาดใหญท่ีสังกัดกระทรวงสาธารณสุขจํานวน 304 

แหงจากท้ังหมด 832 แหง (Department of Health Service Support, 2016, p. 12) 

 จากผลการศึกษาท่ีผานมาขางตน ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมี

ความสําคัญตอท้ังการเจริญเติบโตและความลมเหลวของการบริหารงานโรงพยาบาล ซึ่งจะไดมีการกลาวเกี่ยวกับ

นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในลําดับตอไป 

 เงินทุนหมุนเวียน คือ สินทรัพยหมุนเวียน ท่ีกิจการมีไวสําหรับหมุนเวียนใชในธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนอยาง

ประจําของกิจการ สวนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (net working capital) หมายถึง ปริมาณของสินทรัพยหมุนเวียนท่ี

กิจการมีเหลืออยูหลังจากมีการชําระหนี้สินระยะส้ัน หรือหนี้สินหมุนเวียนแลว ดังนั้นเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ หรือท่ี

นักการเงินท่ัวไปเรียกวา เงินทุนหมุนเวียน จึงประกอบดวยปจจัย 2 สวน ไดแก สินทรัพยหมุนเวียน (current 

assets) และหนี้สินหมุนเวียน (current liabilities) (Brigham & Ehrhardt, 2017, p. 462) 

 นอกจากนั้น Brigham & Ehrhardt (2017) ยังแบงสินทรัพยหมุนเวียนออกเปน 2 ประเภท ไดแก 
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 1. สินทรัพยหมุนเวียนถาวร (permanent current assets) เปนสินทรัพยหมุนเวียนท่ีเกิดข้ึนอยาง

สม่ําเสมอในจํานวนท่ีเกิดข้ึนอยางประจํา ถือเปนสินทรัพยหมุนเวียนข้ันตํ่าท่ีกิจการตองมีใชตลอดเวลา โดยไม

คํานึงถึงปริมาณของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชสําหรับการสนับสนุนยอดขายท่ีอาจเนนแบบฤดูกาลซึ่งอาจมามากข้ึน 

หรือนอยลงตามฤดูกาล 

 2. สินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราว (temporary current assets) เปนสินทรัพยหมุนเวียนท่ีกิจการมีไวอยาง

ช่ัวคราว โดยเฉพาะกิจการท่ีมียอดขายเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามฤดูกาล ซึ่งจําเปนตองมีสินทรัพยถาวรเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลงตามยอดขาย เชน เมื่อยอดขายเพิ่มข้ึน มูลคาลูกหนี้การคา เงินสด และสินคา จะมีปริมาณสูงข้ึนเชนกัน 
 

 นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Working capital management policies) 

 นโยบายหลักของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนคือ การท่ีกิจการตองมีเงินทุนหมุนเวียนอยางเพียงพอตอ 

การชําระหนี้สินระยะส้ัน หรือหนี้สินหมุนเวียน เพราะหนี้สินหมุนเวียนจะเปนหนี้สินท่ีจะถึงกําหนดชําระใน

ระยะเวลาอันใกล ดังนั้นกิจการจึงควรท่ีจะตองมีสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองในอันท่ีจะเปล่ียนเปนเงินสดไดใน

ระยะเวลาส้ันเชนกัน เพื่อนําไปชําระหนี้สินหมุนเวียน นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนจึงมีความสําคัญตอ

ประสิทธิภาพของการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไร (Emery et al., 2004, p. 381) 

 นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสามารถจําแนกออกเปน 3 ลักษณะ (Brigham & Ehrhardt, 2017, 

p. 463) ไดแก 

 1. นโยบายแบบระมัดระวัง (conservative policy) กิจการจะจัดการใหสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราวมี

เหลือมากกวาหนี้สินหมุนเวียนท่ีกิจการมีอยู หรืออาจเรียกไดวา เปนนโยบายท่ีใชสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราวเปน

บวก (positive working capital) เพื่อมีไวใชในกรณีท่ีตนทุนของเงินทุนของกิจการมีการเพิ่มข้ึนและมีอัตรา 

ความเส่ียงของกิจการมากข้ึน 

 2. นโยบายแบบสอดคลอง (maturity matching policy) เปนนโยบายท่ีกิจการจะจัดการใหมีสินทรัพย

หมุนเวียนช่ัวคราวมีปริมาณเหมาะสมหรือใกลเคียงกับหนี้สินหมุนเวียน บางครั้งนโยบายนี้อาจกลาวไดวา เปน

นโยบายท่ีใชสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราวเปนศูนย (zero working capital) 

 3. นโยบายแบบกลาไดกลาเสีย (aggressive policy) จะจัดการโดยกิจการ ใหมีสินทรัพยหมุนเวียน

ช่ัวคราวของกิจการมีปริมาณนอยกวาหนี้สินหมุนเวียนของกิจการ จึงอาจเรียกไดวาเปนนโยบายท่ีใชสินทรัพย

หมุนเวียนช่ัวคราวเปนติดลบ (negative policy) เพื่อกิจการจะไดแนใจวาทรัพยากรตางๆ ของกิจการ โดยเฉพาะ

อยางยิ่งสินทรัพยหมุนเวียนจะสามารถถูกใชใหเกิดประโยชนสูงสุด 

 ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงใชอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราว (current liabilities 

to temporary current assets ratio) โดยใชหนี้สินหมุนเวียน หารดวย สินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราว สวนเรื่อง

ของการจัดแบงโรงพยาบาลตามนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน จะไดกลาวตอไปในสวนของวิธีการดําเนินการ

ศึกษา 
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  อยางไรก็ตาม การจัดการการเงินยังไมสามารถหาขอสรุปท่ีชัดเจนไดวา นโยบายแบบใดท่ีจะกอใหเกิด

ประโยชนและผลดีท่ีสุดสําหรับกิจการ แตละกิจการควรพิจารณาวานโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนใด

เหมาะสมกับกิจการมากท่ีสุด โดยพิจารณาจากความสามารถในการทํากําไร (profitability) และประสิทธิภาพ 

การดําเนินงานของกิจการ (Emery et al., 2004)  
 

 อัตราการเจริญเติบโตของกิจการ (Corporate Growth Rate) 

 อัตราการเจริญเติบโตของกิจการสามารถวัดไดหลายวิธี วิธีท่ีใชสําหรับการศึกษานี้ คือ การหาอัตรา 

การเจริญเติบโตท่ีคาดหมาย (expected growth rate) เพราะวัตถุประสงคของการดําเนินธุรกิจ คือการตอบแทน

คืนใหแกการลงทุนของผูเปนเจาของ หรือผูถือหุน ซึ่งสามารถวัดไดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูเปนเจาของ 

หรือผู ถือหุน (return on equity: roe) (Brigham et al., 2013, p. 113-114) และการเจริญเติบโตเกิดจาก 

การเพิ่มข้ึนของกําไรสะสมของกิจการท่ีสามารถนํามาใชลงทุนตอ (reinvestment) ดังนั้นอัตราการเจริญเติบโตท่ี

สูงข้ึน มาจากการเพิ่มข้ึนของกําไรสะสมของกิจการ หลังจากมีการจายปนผลแกผูถือหุน (Brigham et al., 2013, 

p. 348-349) อัตราการเจริญเติบโตสําหรับการศึกษานี้จะคํานวณโดยใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูเปนเจาของ 

กลาวคือ เมื่อกิจการมีการดําเนินงาน ผลกําไรจากการดําเนินงานหลังหักปนผล (dividends) จะมีการสงคืนใหผู

เปนเจาของในสวนของผูถือหุนไดมากหรือนอยเพียงใด 

 ดังนั้น อัตราการเจริญเติบโตของกิจการสามารถคํานวณได ดังนี้ (Brigham et al., 2013, p. 350) 
 

อัตราการเจริญเติบโต = อัตราสวนผลตอบแทน 
ตอสวนของผูเปนเจาของ 

X อัตราการรักษาธุรกิจ 

  

โดยอัตราการรักษาธุรกิจ (retention ratio) หมายถึง อัตราสวนของกําไรท่ีกิจการสามารถหาได หลังจากม ี

การแบงปนผลตอบแทนใหแกผูถือหุนของกิจการ เปรียบเทียบกับกําไรท่ีกิจการสามารถหาไดกอนมีการแบงปนผล

หรือสามารถเขียนเปนสูตรไดดังตอไปนี ้
 

อัตราการรักษาธุรกิจ  =  100% อัตราการจายปนผล 
 

หมายความวา เมื่อกิจการดําเนินธุรกิจจนมีกําไร หรือมีผลการดําเนินงานท่ีดีแลว หลังจากท่ีไดคืนใหกับเจาของใน

รูปของปนผล กิจการจะสามารถมีการเจริญเติบโตข้ึนไดรอยละเทาใด 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

การตัดสินใจเกี่ยวกับแหลงเงินทุนระยะส้ัน เปนการตัดสินใจท่ีมีความสําคัญตอกลยุทธทางการเงินของ

กิจการ จึงทําใหเงินทุนหมุนเวียนมีความสําคัญตอการเพิ่มความสามารถในการทํากําไร และเพิ่มพูนมูลคาของสวน

ของผู ถือหุน Watson and Head (2007), Pouraghajan and Emamgholipourarchi (2012) และ Shin and 

Soenen (1998) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและการเจริญเติบโตของกิจการ
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พบวา ท้ังสองปจจัยมีความสัมพันธกัน และ Adam et al. (2017, p. 18) ยังพบอีกวา นโยบายการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุนในระยะยาว  

ผลการศึกษาของ Hathaicharoenlap (2010) ยังพบอีกวา กิจการสวนใหญจะใชนโยบายการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนแบบระมัดระวัง เพื่อเพิ่มความสามารถในการทํากําไร และผลการศึกษายังพบวา อัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพยหมุนเวียนเปนอัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลมากท่ีสุดตอการเจริญเติบโตของกิจการ (Klongwirachai, 

2016, p. 34) ผลการศึกษาท่ีผานมาจึงสรุปไดวา การจัดหาเงินทุนหมุนเวียนจะมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต

ของกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการเจริญเติบโตในรูปของกําไร เพราะกําไรหลังจากหักปนผลจาย จะถูกนําไปรวม

เปนกําไรสะสม (retained earnings) ซึ่งกําไรสะสมเปนการสะสมผลกําไรจากการดําเนินธุรกิจหลังจากมีการหัก

รายการคาใชจายทางการเงิน (financial costs) ภาษี (taxes) และกําไรสวนท่ีสงมอบใหกับผูเปนเจาของ หรือผูถือ

หุนในรูปของปนผล (dividends) (Mackenzie et al, 2013, p. 67; Stice & Stice, 2014, p. 78) และกําไรสะสม

ท่ียังมีเหลืออยูนั้นจะเปนสวนหนึ่งของสวนของผูเปนเจาของหรือสวนของผูถือหุน (stockholders’ equity) (Riahi, 

2004, p. 14) แตงานวิจัยท่ีไดกลาวมา จะเปนการศึกษาจากอุตสาหกรรมอื่นท่ีมิใชอุตสาหกรรมบริการทาง

การแพทย 

 Hathaicharoenlap (2010, p.23) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนกับผลการดําเนินงานของกิจการ สําหรับธุรกิจการผลิตท่ีจดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย มีความสัมพันธกัน โดยมีการสรุปผลวา กิจการท่ีมีนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบระมัดระวังจะมีผล

การดําเนินงานท่ีดีกวากิจการท่ีใชนโยบายแบบกลาไดกลาเสีย และผลการดําเนินงานจะมีการวัดผลจากผลกําไร

หรือขาดทุนของกิจการ การศึกษาของ Hathaicharoenlap (2010, p. 18) ยังพบวา อัตราหนี้สินหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม (current liabilities to total assets ratio) มีความสัมพันธเชิงผกผันกับความสามารถในการทํา

กําไร 

 อยางไรก็ตาม ยังมีงานวิจัยบางฉบับท่ีมีผลการศึกษาแตกตางออกไป โดยพบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(current ratio) ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (average day sales outstanding) และระยะเวลาชําระหนี้เฉล่ีย 

(average day payable) ไมสงผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิของกิจการ (Srisawad & Sinjaroonsak, 2015, p. 

251) หมายถึง เงินทุนหมุนเวียน อาจมิใชปจจัยท่ีบงช้ีถึงอัตรากําไรสุทธิของกิจการ ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ถือวาการ

เจริญเติบโตของกิจการมาจากกําไรสุทธิหลังจายปนผลใหกับผูถือหุน ซึ่งอาจใกลเคียงกับกําไรสุทธิของกิจการ 

นอกจากนั้นยังมีผลการวิจัยพบวา อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนทางการเงิน (current liabilities to total assets 

ratio) มีความสัมพันธเชิงผกผันกับความสามารถในการทํากําไร (Hathaicharoenlap, 2010, p. 18) 

 การศึกษาท่ีผานมาสวนใหญจะใชความสามารถในการทํากําไร หรือผลกําไรเพื่อเปนปจจัยสําหรับ 

การคํานวณหาอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ ดังนั้น Adam et al. (2017) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทํากําไร โดยแบงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเปน 2 ประเภท 

ไดแก นโยบายแบบกลาเส่ียง และนโยบายแบบระมัดระวัง ผลการศึกษาพบวา นโยบายการจัดการเงินทุน
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นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ / วิษณุ ภูมิพานิช, น. 143-158. 

 หมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุนในระยะยาว นอกจากนั้น Chosita and 

Sartanya (2019, p. 16) ยังไดทําการศึกษาลักษณะเดียวกัน แตนําขอมูลจากกลุมอุตสาหกรรมการผลิตของ

กิจการท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใชสําหรับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัย

ท้ังสอง และแบงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเปน 3 ประเภท ไดแก นโยบายแบบกลาเส่ียง แบบสอดคลอง 

และแบบระมัดระวัง ผลการศึกษาพบวา นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธกับความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการเชนกัน 
 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

 ประชากร และกลุมตัวอยาง 

 กลุมประชากรของการศึกษานี้ ประกอบดวย โรงพยาบาลของกิจการท่ีจดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพื่อการระดมทุน มีจํานวนท้ังส้ิน 21 บริษัท ซึ่งเปนกิจการท่ีดําเนินงานในกลุมอุตสาหกรรม

บริการ หมวดธุรกิจการแพทยท้ังส้ิน และเปนกิจการท่ีเปดดําเนินการเปนโรงพยาบาลท้ังหมด 

 อยางไรก็ดี การศึกษานี้จะครอบคลุมโรงพยาบาลเพียง 17 แหง เนื่องจากมีโรงพยาบาลจํานวน 3 แหง ท่ี

จดทะเบียนเขาทําการระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2561 จึงทําใหมีขอมูลทาง

การเงินจากงบการเงินของโรงพยาบาลท้ังสามแหงไมเพียงพอตอการศึกษา และมีอีกหนึ่งแหงท่ีเปนบริษัทยอยของ

โรงพยาบาล ซึ่งจดทะเบียนไวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษานี้ไดใชงบการเงินรวมของบริษัทใหญ 

จึงเสมือนกับไดรวมงบการเงินของโรงพยาบาลดังกลาวไวแลวเชนกัน และอาจทําใหการนําเสนอขอมูลเปนไปอยาง

ไมถูกตองและขาดความนาเช่ือถือ ดังนั้นการศึกษานี้จะใชกลุมประชากรท่ีเปนโรงพยาบาลจํานวน 17 แหง เปน

กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา  

 ประเภทของขอมูล 

 ขอมูลท่ีใชสําหรับการศึกษาครั้งนี้  เปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ท่ีไดจากงบการเงินรวม 

(consolidated financial statements) ของโรงพยาบาลจํานวน 17 แหง ระหวางป พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2561 

ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลท่ีไดรับการสอบทานแลว โดยผูสอบบัญชีรับอนุญาตท่ีไดรับอนุมัติจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 

 การจัดกลุมประชากร 

 Emery, et al. (2004) ไดทําการจัดแบงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนออกเปน 3 ลักษณะ ซึ่ง 

Watson and Head (2007), Pourghajan and Emamgholipourarchi (2012) แ ละ  Chosita and Sartanya 

(2019) ไดนํามาใชจัดแบงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเชนกัน  

 การจัดกลุมประชากรท่ีใชในการศึกษานี้ มีการจัดกลุมตามนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน โดย

แบงกลุมประชากรท่ีศึกษาออกเปน 3 ลักษณะตามคาเฉล่ียของอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน

ช่ัวคราวของแตละโรงพยาบาล การแบงคาเฉล่ียของอัตราสวนดังกลาวจัดแบงช้ันตามหลักสถิติอันตรภาคช้ัน (class 
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interval) ออกเปน 3 ช้ัน แตละช้ันจะมีชวงหาง 0.31 ซึ่งมีคาสูงสุดท่ี 1.46 และตํ่าสุดท่ี 0.53 จึงทําใหชวงกลางอยู

ระหวาง 0.84 – 1.15 ดังนั้น การจัดกลุมโรงพยาบาลตามนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน โดยการใชคาเฉล่ีย

อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน จึงจัดแบงเปนสามกลุม ตามนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

ดังตอไปนี้ 

 1. นโยบายแบบกลาเส่ียง (aggressive policy) คาเฉล่ียของอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพย

หมุนเวียนช่ัวคราวมากกวา 1.15 

 2. นโยบายแบบสอดคลอง (maturity matching policy) คาเฉล่ียของอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอ

สินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราวระหวาง 0.84 ถึง 1.15 

 3. นโยบายแบบระมัดระวัง (conservative policy) คาเฉล่ียของอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพย

หมุนเวียนช่ัวคราวนอยกวา 0.84 

 การจัดกลุมอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของกิจการสําหรับการศึกษาครั้งนี้จะมีความแตกตางจากการศึกษา

ท่ีผานมา เชน การศึกษาของ ธรากร หทัยเจริญลาภ (Hathaicharoenlap, 2010) ไดใชอัตราสวนกําไรตอรายได

รวม และ สัณฑพงศ คลองวีระชัย (Klongwirachai, 2016) ไดใชอัตราสวนกําไรตอสวนของผูเปนเจาของ เปน

ปจจัยวัดการเจริญเติบโตของกิจการ อัตราสวนท้ังสองเปนอัตราสวนสําหรับวัดความสามารถในการทํากําไร โดย

กําไรท่ีใชกับสองอัตราสวนดังกลาวเปนกําไรกอนจะมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน หรือผูเปนเจาของกิจการ แต

การศึกษานี้จะใชกําไรของกิจการหลังจากมีการจายปนผลแลว ซึ่งจะมีผลใหกําไรสะสมของกิจการไดสะทอนภาพ

ของสวนผูเปนเจาของ หรือสวนของผูถือหุน เพื่อคํานวณหามูลคาทางบัญชีของกิจการอยางแทจริง (Riahi, 2004, 

p. 14)  

ดังนั้น การศึกษานี้จึงไดทําการจัดกลุมอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ โดยใชกําไรหลังการจายปนผล 

ตามท่ีไดแสดงไวในวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ โดยแบงอัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปนสามระดับตามหลักสถิติ

อันตรภาคช้ัน (class Interval) เชนเดียวกับการแบงลักษณะนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน โดยแบง 

การอัตราเจริญเติบโตของโรงพยาบาลท่ีเปนประชากรของการศึกษาออกเปนสามระดับ 

อัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของกิจการของการศึกษานี้อยูระหวางรอยละ 1.65 ถึงรอยละ 14.46 จึงทําให

แตละอันตรภาคช้ันจะมีชวงหาง 4.27 จึงทําใหชวงกลางอยูระหวางรอยละ 5.92 ถึงรอยละ 10.19 และทําให 

การจัดกลุมอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของกิจ การเปนดังตอไปนี ้

1. อัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียสูง จะมีอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียสูงกวารอยละ 10.19 

2. อัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียกลาง จะมีอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียระหวางรอยละ 5.92 ถึงรอยละ 10.19 

3. อัตราการเจริญเติบโตตํ่า จะมีอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียตํ่ากวารอยละ 5.92 

 เพื่อใหเปนไปตามวัตถุประสงคของงานวิจัยนี้ การศึกษาความสัมพันธระหวาง นโยบายการจัดการเงินทุน

หมุนเวียน กับอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ีย ไดทําการศึกษาดวยสถิติ Pearson correlation เพราะปจจัยท้ังสอง
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นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ / วิษณุ ภูมิพานิช, น. 143-158. 

 ปจจัยท่ีใชในการศึกษาถูกคํานวณในรูปของอัตราสวน โดยมีอัตราสวนนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเปนตัว

แปรอิสระและอัตราสวนการเจริญเติบโตเฉล่ียชองกิจการเปนตัวแปรตาม 
 

สรุปผลการวิจัย 

 ผลการศึกษาพบวา โรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนเพื่อระดมทุนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย ท่ีเปนกลุมประชากรของการศึกษานี้มีท้ังส้ิน 17 แหง โดยรอยละ 40.5 

ของทุนจดทะเบียนท้ังหมดมาจากโรงพยาบาลเพียงสามแหง 

 ขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน และอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาลท่ีจัด

อยูในกลุมประชากรของการศึกษา สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 2 ดังตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 2 นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน และอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย 
 

 นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

อัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ย 
ระมัดระวัง สอดคลอง กลาไดกลาเสีย 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
       
   สูง (สูงกวารอยละ 10.19) - - 1 5.9 2 11.8 
   กลาง (ระหวางรอยละ 5.92 ถึง 10.19) 3 17.6 3 17.6 - - 
   ตํ่า (ตํ่ากวารอยละ 5.92) 8 47.1 - - - - 

รวม 11 64.7 4 23.5 2 11.8 
  

โรงพยาบาลสวนใหญจะใชนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบระมัดระวัง สวนโรงพยาบาลท่ีมีอัตรา

การเจริญเติบโตเฉล่ียระดับกลาง และระดับตํ่าจะไมดําเนินงานโดยใชนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบกลา

ไดกลาเสีย การศึกษายังพบอีกวา รอยละ 64.7 (จํานวน 11 แหง) ดําเนินการโดยใชนโยบายการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนแบบเดิมอยางสม่ําเสมอตลอดชวงระยะเวลาการศึกษา (พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2561) 

 ปจจัยหนึ่งท่ีนาสนใจ ซึ่งใชสําหรับการคํานวณหาอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ คือ อัตราการรักษา

ธุรกิจ (retention ratio) ซึ่งจะตองมีการใชอัตราการจายปนผลเพื่อการคํานวณ การศึกษาพบวา คาเฉล่ียของอัตรา

การจายปนผลตอกําไรสุทธิของโรงพยาบาลท่ีใชในการศึกษานี้ มีคาเฉล่ียท่ีรอยละ 50.43 หรือประมาณครึ่งหนึ่ง

ของผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิของโรงพยาบาล จะถูกนํามาจายเปนปนผลคืนใหกับผูถือหุน โดยมีคาสูงสุดท่ี

รอยละ 82.70 และตํ่าสุดท่ีรอยละ 14.72  ผลการศึกษายังไดพบขอมูลเกี่ยวกับอัตราการจายปนผลตอกําไรสุทธิ

ของโรงพยาบาลท่ีใชในการศึกษา ท่ีเกี่ยวกับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนดังตารางท่ี 3  
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ตารางท่ี 3 โรงพยาบาลท่ีใชนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแตละแบบ แบงตามอัตราการจายปนผลตอกําไร
สุทธท่ีิจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย 
 

นโยบายการจัดการ 
เงินทุนหมุนเวียน 

อัตราการจายปนผลตอกําไรสุทธิ 
สูงกวาคาเฉลี่ย ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
 ระมัดระวัง 6 35.3 5 29.4 
 สอดคลอง 2 11.8 2 11.8 
 กลาไดกลาเสีย 1   5.9 1 5.8 

รวม 9 53.0 8 47.0 

 
 จากตารางท่ี 3 พบวา โรงพยาบาลท่ีใชนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบเดียวกัน ยังมีอัตรา 

การจายปนผลท่ีแตกตางกัน โดยท่ีโรงพยาบาลท่ีใชนโยบายปนผลแตละแบบ จะมีประมาณรอยละ 50 ท่ีมีอัตรา

การจายปนผลสูงกวาคาเฉล่ีย และสวนท่ีเหลือจะจายตํ่ากวาคาเฉล่ีย  

 จากผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตรา 

การเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาลในกลุมประชากรของการศึกษาโดยใชทฤษฎีการหาความสัมพันธแบบ 

Pearson Correlation  พบวา นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ีย 

ซึ่งสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบความสัมพันธของท้ังสองปจจัยตามตารางท่ี 4 ดังตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4 ความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของ
โรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย 
 

  Variable 1 Variable 2   
Mean 1.4529 0.0804 P(T<=t) one-tail 0.0000 
Variance 0.6749 0.0021 t Critical one-tail 1.7459 
Observations 17 17 P(T<=t) two-tail 0.0000 
Pearson Correlation -0.0179  t Critical two-tail 2.1199 

 
 ผลการศึกษาจึงสามารถสรุปไดวา ถาโรงพยาบาลมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาลจะมีการเปล่ียนแปลงเชนกัน 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
ประเด็นท่ีนาสนใจเกี่ยวกับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน นอกจากขอมูลท่ีไดกลาวไวในสวนของ

การสรุปผลการศึกษา คือ ประเด็นเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนระหวางระยะเวลา

ของการศึกษา (พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2561) การศึกษาพบวา รอยละ 35.3 ของโรงพยาบาลท่ีใชเปนประชากรของ

การศึกษามีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน โดยครึ่งหนึ่งจะมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอยาง

สม่ําเสมอทุกป สวนท่ีเหลือจะมีการเปล่ียนแปลงนโยบายในระยะส้ัน และใชนโยบายดังกลาวเปนเวลาเพียง 1-2 ป 
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นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ / วิษณุ ภูมิพานิช, น. 143-158. 

 กอนจะมีการเปล่ียนแปลงนโยบายใหม ทุกโรงพยาบาลท่ีมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

จะมีอัตราการเจริญเติบโตและอัตราการจายปนผลท่ีแตกตางกัน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ ธรากร 

(Hathaicharoenlap, 2010) การเปล่ียนแปลงนโยบายดังกลาว จึงเปนประเด็นท่ีนาสนใจเพื่อศึกษาสาเหตุของ

การเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนตอไป สาเหตุดังกลาวอาจเกิดจากปจจัยดานคุณภาพและมิได

เปนปจจัยท่ีใชในการศึกษานี้ หรืออาจเปนไปไดท่ีการเปล่ียนแปลงนโยบายอาจข้ึนอยูกับการจัดการวงจรเงินสด 

(cash conversion cycle) ของโรงพยาบาลเหลานั้น 

 สวนประเด็นท่ีนาสนใจเกี่ยวกับอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ีย เปนประเด็นเกี่ยวกับอัตราการจายปนผลของ

โรงพยาบาล เนื่องจากอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของการศึกษานี้ มิไดพิจารณาจากผลการดําเนินงานหรือกําไรของ

โรงพยาบาล แตใชผลกําไรหลังการจายปนผล เปนการคํานวณอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาล จึงทําให

อัตราการรักษาธุรกิจ (retention ratio) เปนปจจัยสําคัญตออัตราการเจริญเติบโตเฉล่ีย ผลการศึกษา พบวา 

โรงพยาบาลท่ีมีนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบเดียวกัน จะมีอัตราการจายปนผลท่ีตางกัน ถึงแมวาอัตรา

การจายปนผลเฉล่ียของโรงพยาบาลอยูท่ีรอยละ 50.43 ของกําไรสุทธิ รอยละ 35 ของโรงพยาบาลมีการรักษา

อัตราการรักษาธุรกิจในอัตราสูง เพื่อนํากําไรหลังการจายปนผลมาลงทุนตอไป ดังจะเห็นไดจากมูลคาทางรายการ

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณของโรงพยาบาลเหลานี้ มีมูลคาสูงข้ึนระหวางรอยละ 15.33 ถึงรอยละ 21.67 ซึ่ง

สอดคลองกับแนวคิดและทฤษฎีทางการเงินของ Brigham and Ehrhardt (2017) 

 สวนเรื่องของนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีนาสนใจอีกเรื่องหนึ่ง คือ การเปล่ียนแปลง

นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ การศึกษานี้ พบวา ครึ่งหนึ่งของโรงพยาบาลท่ีมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย

ดังกลาว จะมีการเปล่ียนแปลงในระยะส้ัน กลาวคือ โรงพยาบาลเหลานั้นจะใชนโยบายเดิมเพียง 1-2 ป กอนท่ีจะมี

การเปล่ียนแปลงนโยบายเปนแบบอื่น สวนอีกครึ่งหนึ่งจะมีการเปล่ียนแปลงอยางสม่ําเสมอ และโรงพยาบาลท้ัง 6 

แหงท่ีมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิยังมีการเจริญเติบโตท่ีแตกตางกัน มีการจาย 

ปนผลในระดับท่ีตางกัน แตท่ีนาสนใจ คือ รอยละ 60 ของโรงพยาบาลท่ีมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิจะเปนโรงพยาบาลท่ีอยูนอกเขตกรุงเทพมหานคร จึงเปนเรื่องท่ีนาสนใจในอันท่ีจะศึกษา

เกี่ยวกับเหตุผลของการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ซึ่งอาจเปนปจจัยเชิงคุณภาพ และ

มิไดเปนปจจัยท่ีใชในการศึกษานี้ หรืออาจเปนไปไดท่ีการเปล่ียนแปลงนโยบายอาจข้ึนอยูกับการจัดการวงจรเงินสด 

(cash conversion cycle) ของโรงพยาบาลเหลานั้น หรือปจจัยอื่นๆ ท่ีสมควรใหมีการศึกษาตอไป 
 

ขอเสนอแนะ 

 1. ขอเสนอแนะในงานวิจัย 

ขอมูลท่ีพบจากการศึกษาแสดงใหเห็นวา รอยละ 47.1 ของโรงพยาบาลท่ีใชเปนประชากรของการศึกษานี้ 

ดําเนินงานโดยใชนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบระมัดระวัง และมีอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียตํ่า และ

รอยละ 11.8 ท่ีใชนโยบายกลาไดกลาเสีย และมีอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียสูง ถาหากโรงพยาบาลใดตองการใหมี



นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ / วิษณุ ภูมิพานิช, น. 143-158. 
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อัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียท่ีระดับสูง นอกจากจะใหมีอัตราการรักษาธุรกิจท่ีตํ่า อีกวิธีหนึ่งท่ีสามารถดําเนินการได

คือ การปรับนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนจากแบบระมัดระวังเปนแบบกลาไดกลาเสีย ซึ่งสามารถกระทําได

โดยการเพิ่มมูลคาหนี้สินหมุนเวียน ท่ีเปนแหลงเงินทุนระยะส้ัน รวมท้ังเพิ่มรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณอยาง

ตอเนื่อง เพื่อลดอัตราสรางหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราว 

 ขอเสนอแนะท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีใชในการศึกษานี้โดยตรง คือ นโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของ

โรงพยาบาลท่ีควรใชนโยบายการจัดการแบบระมัดระวัง เพราะผลการศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบาย 

การจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาลมีความสัมพันธกับการใชนโยบายแบบ

ระมัดระวังจึงอาจทําใหโรงพยาบาลมีอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียสูงข้ึนกวานโยบายแบบกลาไดกลาเสีย วิธีการหนึ่ง

ซึ่งมีผลโดยตรงกับการเปล่ียนแปลงนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนจากแบบกลาไดกลาเสีย เปนแบบ

สอดคลอง หรือแบบระมัดระวัง คือการลดลงของหนี้สินหมุนเวียนของกิจการ รวมท้ังรายการท่ีดิน อาคาร และ

อุปกรณ เพราะผลการศึกษาพบวา โรงพยาบาลท่ีดําเนินงานดวยนโยบายกลาไดกลาเสีย จะมีการเพิ่มข้ึนของมูลคา

หนี้สินหมุนเวียน รวมท้ังรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณอยางตอเนื่อง 

 อีกปจจัยหนึ่งท่ีสามารถเปล่ียนแปลงอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาล คือ อัตราการรักษาธุรกิจ 

(retention ratio) การเพิ่มข้ึนของอัตราการรักษาธุรกิจจะทําใหอัตราการเจริญเติบโตของโรงพยาบาลสูงข้ึน และ

อัตราการจายปนผลจะมีความสัมพันธในเชิงผกผันกับอัตราการรักษาธุรกิจ ดังนั้นโรงพยาบาลท่ีมีแผนการขยาย

ธุรกิจอยางตอเนื่อง จึงควรประกาศนโยบายการจายปนผลในอัตราท่ีไมสูง หรือตํ่ากวาการจายปนผลเฉล่ียของ

อุตสาหกรรม ท่ีรอยละ 50.43 เพื่อใหคงอัตราการรักษาธุรกิจท่ีสูงไว และจะทําใหสวนของผูถือหุนสูงข้ึน ท่ีสามารถ

ถือเปนแหลงเงินระยะยาวซึ่งสามารถใชกับการลงทุนในรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณเพื่อขยายธุรกิจตอไป ท้ัง

ยังมีผลใหรายการสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราวมีปริมาณสูงข้ึน อันอาจจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงนโยบาย 

การจัดหาเงินทุนหมุนเวียนจากแบบกลาไดกลาเสียเปนแบบสอดคลอง หรือแบบระมัดระวังตอไป หรืออีกนัยหนึ่ง

คือโรงพยาบาลไมควรนําเอาแหลงเงินทุนระยะส้ัน เชน หนี้สินหมุนเวียน ไปทําการลงทุนกับสินทรัพยไมหมุนเวียน 

เชน ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ถาหากโรงพยาบาลตองการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบระมัดระวัง  

(Emery et al., 2004; Brigham & Ehrhardt, 2017) 

 2. ขอเสนอแนะการการวิจัยคร้ังตอไป 

 การศึกษาครั้งนี้สามารถศึกษาไดเพียงความสัมพันธระหวางนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตรา

การเจริญเติบโตเฉล่ียของโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีจํานวนประชากรท่ีใช

สําหรับการศึกษาไดอยางจํากัด จึงไมสามารถหาทิศทางของความสัมพันธระหวางสองปจจัย การวิจัยครั้งตอไปจึง

ควรรวมโรงพยาบาลขนาดใหญของรัฐเขาเปนกลุมประชากรของการศึกษา เพื่อใหมีจํานวนประชากรท่ีเพียงพอตอ

การหาทิศทางของความสัมพันธระหวางสองปจจัย หรือสามารถจัดทําเปนรูปแบบเพื่อใชพยากรณอัตรา 

การเจริญเติบโตเฉล่ียของธุรกิจการแพทยตอไป 
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  การศึกษาครั้งตอไปควรท่ีจะศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงวิธีการจัดการวงจรเงินสด ท่ีมี

ผลกระทบตอนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของโรงพยาบาลเอกชน ท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

 นอกจากนี้ จากขอมูลท่ีไดระหวางการศึกษาพบวา มีความเปนไปไดท่ีการเจริญเติบโตของโรงพยาบาล

เอกชนยังมีผลกระทบจากปจจัยอื่นท่ีนอกเหนือจากนโยบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ผูวิจัยมี

ความเห็นวาการศึกษาครั้งตอไปควรท่ีจะมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการลงทุนในสินทรัพยไม

หมุนเวียน เชน รายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ กับการเจริญเติบโตของกิจการโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนกับ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งนาจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนเพื่อขยายกิจการโดยผูดําเนินธุรกิจ

เกี่ยวกับโรงพยาบาลเอกชนตอไป 
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