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บทท่ี 3

ระเบียบ'วิธึวิ'จ้อ

3.1 ก าร พ ัฒ น าแ ล ะ ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน

3.1.1 ความแตกต ่างของอ ัตราส ่วนทางการเง ินก ่อนและหลังว ิกฤตเศรษฐก ิจ 

(สมมติฐานที่ 1 ถึง 4)

ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ส่งผลต่อธุรก ิจต่างๆ อย ่างมาก ธุรกิจ 

ต่างๆ ประสบป ัญหาสภาพคล่อง และขาดทุนอย่างมาก จากเหตุการณ ์ดังกล่าวทำให้ธ ุรกิจมี 

ความเสี่ยงมากขึ้นและสามารถทำกำไรได้ลดลง ผูวิจัยจึงคาดว่าอัตราส่วนทางการเงินน่าจะได้รับ 

ผลกระทบจากเหตุการณ์ดังกล่าว โดยอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเสี่ยงในช่วงหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจจะมีค่าเฉลี่ยแตกต่างจากอัตราส่วนทางการเงินก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ เช่นเดียวกับ 

อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไรก่อนวิกฤตเศรษฐกิจจะมีค่าเฉลี่ย 

แต ก ต ่างจาก อ ัต ราส ่วน ท ี่ใช ้ว ัด ค วามสามารถ ใน ก ารท ำก ำไรห ล ังว ิก ฤ ต เศรษ ฐก ิจ  ทำให ้ 

ตั้งสมมติฐานในลักษณะสมมติฐานรอง (Alternative Hypothesis) ได้ดังนี้

: อ ัตราส่วนทางการเงินท ี่ใช ้ในการวัดความเส ี่ยงก ่อนวิกฤตเศรษฐกิจในปี 

2540 มีค่าเฉลี่ยแตกต่างจากอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540

ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 

(2537-2539)

หลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

(2541-2543)

อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วัดความเสี่ยง X , x2

เศรษฐกิจ

เศรษฐกิจ

โดย X, = อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเสี่ยงเฉลี่ยก่อนวิกฤต 

X ,  = อัตราส่วนทา'ไ การเงินที่ใ ช ้ในการวัดความเสี่ยงเฉลี่ยห ล ัง วิกฤต

การทดสอบสมมต ิฐานน ี้จะทดสอบ X1- x2 ^  0 เพื่อหาว่า อ ัตราส่วนทาง 

การเงินที่ใช ้ในการวัดความเสี่ยงของธุรกิจก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมีค ่าเฉลี่ยแตกต่างจากอัตราส่วน 

ด ังกล ่าวหล ังภาวะว ิกฤตอย ่างม ีน ัยสำค ัญ หร ือไม, โดยใช ้การว ิเคราะห ์ความแปรปรวนร ่วม 

(ANCOVA) ท ั้งน ี้ได ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท ี่ค าด ว ่าจ ะม ีผ ล ก ระท บ ต ่อ อ ัต รา ส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่
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นอกเหน ิอไปจากผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐก ิจ ได้แก่ อายุของกิจการ ขนาดของกิจการ และ 

ลักษณะอุตสาหกรรม

ลำหรับอัตราส่วนที่ม ีความแตกต่างของค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจที่ได้ 

จากการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม (ANCOVA) จะม ีการทดสอบต่อว่าอ ัตราส ่วนทางการเงินท ี่ 

ใช ้ในการวัดความเล ี่ยงก ่อนวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 แสดงถ ึงความเส ี่ยงท ี่ต ํ่ากว ่าอ ัตราส ่วน 

ด ังกล ่าวหลังว ิกฤตเศรษฐกิจในป ี 2540 หรือไม่ โดยต ั้งสมมต ิฐานในลักษณ ะสมมต ิฐานรองได ้ 

ด ังร ้

แ2 : อ ัตราส่วนทางการเงินท ี่ใช ้ในการวัดความเส ี่ยงก ่อนวิกฤตเศรษฐกิจในปี 

2540 แสดงถึงความเสี่ยงที่ตํ่ากว่าอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540

การทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 2 จะทดสอบ X1 และ x2 ในท ิศทางท ี่แสดงว่าความ 

เสี่ยงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เซน อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

จะทดสอบว่า X ,  - x2 < 0 ส่วนอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนจะทดสอบว่า X ,  - x2 > 0 โดยใช้การ 

ทดสอบค่าเฉลี่ยสองประชากร (t-test)

ส ่วนอ ัตราส ่วนความสามารถในการทำกำไรม ีการต ั้งสมมต ิฐานในล ักษณ ะ 

สมมติฐานรอง ดังนี้

แ3 : อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไรก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจในปี2540มีค่าเฉลี่ยแตกต่างจากอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจใน ป ี2540

ก่อนวิกฤตเศรษรกิจI ai
(2537-2539)

หลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

(2541-2543)

อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวัด 

ความสามารถในการทำกำไร Yi Y2

โดย Y, = ค่าเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวัดความสามารถในการ 

ทำกำไรก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ

Ÿ2 = ค่าเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินท่ีใซในการวัดความสามารถในการ 

ทำกำไรหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
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การทดสอบสมมตฐานน ี้จะทดสอบ y, - Y ; ^  0 เพื่อหาว่า อ'ตราส่วนทาง 

การเง ินท ี่ใช ้ในการว ัดความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจก ่อนว ิกฤตเศรษฐก ิจม ีค ่าเฉล ี่ย  

แตกต่างจากอัตราส่วนดังกล่าวหลังภาวะวิกฤตอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ โดยใช้การวิเคราะห์ความ 

แปรปรวนร่วม (ANCOVA) ทั้งน ี้ได้ควบคุมปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่ออัตราส่วนทางการเงิน 

ท ี่นอกเหนือไปจากผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ ได้แก่ อายุของกิจการ ขนาดของกิจการ และ 

ลักษณะอุตสาหกรรม

สำหรับอัตราส่วนที่ม ีความแตกต่างของคาเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจที่ได้ 

จากการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม (ANCOVA) จะมีการทดสอบต่อว่าอ ัตราส ่วนทางการเงินท ี่ 

ใช้ในการวัดความลามารถในการทำกำไรก่อนวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 แสดงถึงความสามารถใน 

การทำกำไรที่สูงกว่าอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 หรือไม่ โดยตั้งสมมติฐานใน 

ลักษณะสมมติฐานรองได้ดังนี้

แ 4 : อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไรก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจในปี 2540 แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรสูงกว่าอ ัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจใน ปี 2540

การทดสอบสมมติฐานที่ 4 จะทดสอบ 7, - Ÿ2 > 0 โดยใช้การทดสอบค่าเฉลี่ย 

สองประชากร (t-test)

3.1.2 ป ัจจ ัยด ้านลักษณะของอุตสาหกรรมที่ม ีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ทางการเงิน (สมมติฐานที่ 5 ถึง 8 )

สำหร ับการศ ึกษาป ัจจ ัยทางด ้านล ักษณ ะอ ุตสาหกรรมท ี่ม ีผลทำให ้อ ัตราส ่วน 

ทางการเงินได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจต่างกัน ผูวิจัยเลือกอุตสาหกรรมที่ใช้ในการศึกษา 

จากอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบมากเทียบกับอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบน้อยเท่านั้น

ว ิกฤตเศรษฐก ิจในป ี 2540 ม ีผลทำให ้ธ ุรก ิจท ี่ม ีการก ู้ย ืมเง ินในช ่วงก ่อนว ิกฤต 

เศรษฐกิจในปี 2540 เป ็นจำนวนมากโดยเฉพาะการกู้เง ินจากต่างประเทศ มีหนี้ส ินเพ ิ่มมากขึ้น 

เน ื่องจากมีการเปล ี่ยนแปลงจากอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท ี่เป ็นแบบลอยดัว การที่ธ ุรกิจมีหนี้ส ิน 

เพิ่มมากขึ้นนี้เองทำให้ธุรกิจขาดสภาพคล่อง ในบางธุรกิจขาดความสามารถในการชำระหนี้จนถึง 

ขั้นต้องปิดกิจการ และวิกฤตเศรษฐกิจยังส่งผลให้อัตราการขยายตัวของอุตสาหกรรมลดตํ่าลงมาก 

ทำให้ม ีผลการดำเนินงานที่ลดลง แต่ว ิกฤตเศรษฐกิจครั้งน ี้ไม ่ได้ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อทุก
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อุตสาหกรรม ยังคงมีหลายอุตสาหกรรมที่มีอัตราการขยายตัวของอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น แม้จะไม่ 

เพิ่มขึ้นมากอย่างที่คาดการณ์ไว้ในตอนต้นปีก็ตาม ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นอุตสาหกรรมที่เกิดจาก 

ความต้องการพื้นฐานของผู้บริโภค และอุตสาหกรรมที่ได้รับการส่งเสริมจากรัฐบาล ดังนั้น

ผู้วิจัยจึงคาดว่าอัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจมาก น่าที่จะ 

มีการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากอัตราส่วนของ 

ธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบน้อย ย่ิงไปกว่านั้นสำหรับอัตราส่วนท่ีมีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างลันระหว่าง 

ก่อนลับหลังวิกฤตเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อยน่าท่ีจะน้อย 

กว่าการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก ผลกระทบของอุตสาหกรรมดังกล่าวทำให้ 

สามารถตั้งสมมติฐานในลักษณะสมมติฐานรองได้ดังนี้

แ 5 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใซ้ในการวัดความเสี่ยงของธุรกิจ

ท ี่ได ้ร ับผลกระทบน ้อยก ่อนและหล ังว ิกฤตเศรษฐก ิจในป ี 2540 แตกต ่างจากการเปล ี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก

Hg : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใซในการวัดความเสี่ยงของธุรกิจ

ที่ได้รับผลกระทบน้อยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 น้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก

แ 7 : การเปล ี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินท ี่ใซ ้ในการวัดความสามารถใน

การทำกำไรของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 แตกต่างจาก 

การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก

Hg : การเปล ี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินท ี่ใซ ้ในการวัดความลามารถใน

การทำกำไรของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 น้อยกว่าการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก

การทดสอบการเปลยนแปลงอัตราส ่วนทางการเง ินของธุรก ิจท ี่ได ้ร ับผลกระทบ 

น้อยลับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก ทั้งอัตราส่วนทางการเงินที่ใชใน 

การวัดความเสี่ยงและอัตราส่วนทางการเงินที่ใซในการวัดความสามารถในการทำกำไร สามารถ 

ทำได้ ดังนี้
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ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 

(2537-2539)

หลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

(2541-2543)

ธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบน้อย a2i

ธุรกิจที่ได้!ปผลกระทบมาก ลข a2j

การทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 5 และ 7 จะทดสอบว่า Â ‘ Â  ^  0 โดยใช้สถิติ 

ทดสอบสมมติฐานแบบ t-test สำหรับค่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อยกับธุรกิจที่ได้!ปผลกระทบมาก จากสตร 

t =  ( Â - Â j - d o
^ / s r / r i i  +  s f / n j

_  _ EJaJ . ^าเฉลี่ยค่าสัมบูรณ์การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการนิน
ท,

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจที่ได้!ปผลกระทบน้อย

A  = : ค่าเฉลี่ยค่าลัมบรณ์การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงิน
ก]

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจที่ได้!ปผลกระทบมาก

A, = ล1j - a2i ะ การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจของธุรกิจที่ได้!ปผลกระทบน้อย

Aj = ล1) - a2j : การเปลี่ยนแปลงของอัตร0ส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤต

เศรษฐกิจของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก

ก1. = จำนวนธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อย 

กj = จำนวนธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก 

i = ธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อย 

j = ธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก

ส่วนการทดสอบสมมติฐานที่ 6 และ 8 จะทดสอบว่า Â,- À, < 0 ซ ึ่งจะทดสอบ 

เฉพาะอัตราส่วนที่ม ีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างกันเท่านั้นโดยใช้การทดสอบสมมติฐานแบบ t-test 

ในลักษณะเดียวกันกับการทดสอบสมมติฐานที่ 5 และสมมติฐานที่ 7
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3.2.3 ป ัจจัยด ้านขนาดของกิจการที่ม ีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการ 

เงิน (ลมมติฐานที่ 9 ถึง 12 )

จากการสำรวจของ Investment Climate Surveys (ICS) ในปี 2002- 

2003 (ภาคผนวก ก - 1) พบว่าธุรกิจขนาดเล็กใช้เงินในการลงทุนส่วนใหญ่จากเงินทุนภายในหรือ 

กำไรสะสม และม ีการก ู้ย ืมจากสถาบ ันการเง ินในจ ัดส ่วนท ี่น ้อย สาเหต ุส ่วนใหญ ่เก ิดจากธุรก ิจ 

ขนาดเล็กมีสินทรัพย์ท ี่ใช้ในการคํ้าประกันได้น้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ และจากโครงการศึกษา 

ความต้องการบริการทางการเงิน3พบว่าธุรกิจขนาดเล็กได้!ปการตอบสนองต่อบริการด้านสินเชื่อ 

ระยะยาวสำหรับการลงท ุนหรือขยายกิจการน ้อยกว่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ (ร ้อยละ 61.3 เท ียบก ับ 

90.4) และได้!ปการตอบสนองต่อบริการด้านเงินทุนระยะจันเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 

น้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่เซ่นกัน (ร้อยละ 63.4 เทียบกับ 94.0) ดังนั้นจะเห็นได้ว่าธุรกิจขนาดเล็ก 

มีความลามารถในการจัดหาเงินทุนจากภายนอกได้ยากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ธุรกิจขนาดเล็กจึงใช้ 

เง ินท ุนภายในบริษ ัทในการลงท ุนและขยายก ิจการส ่งผลให ้ม ีหน ี้ส ินน ้อยกว่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ 

รวมทั้งมีความเลี่ยงที่น้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ เม ื่อเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ธุรกิจส่วน 

ใหญ่ได้!ปผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนทำให้มีหนี้ส ินที่เป ็นเงินตราต่างประเทศเพิ่มขึ้น แต่ธุรกิจ 

ขนาดเล็กมีหนี้สินน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ จ ึงม ีการเปลี่ยนแปลงของหนี้ส ินน้อยกว่าธุรกิจขนาด 

ใหญ่ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเสี่ยงก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

ของธุรกิจขนาดเล็กจึงน่าจะน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ด้วย โดยในการ 

ท ดสอบจะท ดลอบ ว ่าก าร เปล ี่ย น แป ลงอ ัต ราส ่วน ข องธ ุรก ิจข น าด เล ็ก ไม ่แต ก ต ่างจาก ก าร 

เปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วนของธุรก ิจขนาดใหญ ่ก ่อน แล ้วจ ึงทดสอบต่อเฉพาะอัตราส่วนของธุรก ิจ 

ข น าด เล ็กท ี่ม ีการเปล ี่ยนแปลงแตกต ่างจากการเปล ี่ยนแปลงข องธ ุรก ิจขน าดใหญ ่ ว ่าการ 

เปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วนด ังกล ่าวน ้อยกว ่าการเปล ี่ยนแปลงของธ ุรก ิจขนาดใหญ ่หร ือไม ่ โดย 

ตั้งสมมติฐานในลักษณะรองได้ดังนี้

Hg : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเลี่ยงของธุรกิจ

ขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าว 

ของธุรกิจขนาดใหญ่

3 บริษัท ซี.เอส.เอ็น. แอนด ์ แอสโฃสิเอท จำทด, รายงานฉบ ับสมบ ูรณ ์โครงการส ืกษาความต ้องการบร ิการทาง 

การเงิน ขุดผู้,ประกอบการ เสนอต่อธนาคารแห่งประเทศไทย, 2546.
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H,0 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใซในการวัดความเสี่ยงของธุรกิจ

ขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 น้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของ 

ธุรกิจขนาดใหญ่

นอกจากน ี้งานวิล ัยของ Osteryoung, Constand และ Nast (1992) พบว่า 

อัตราส่วนทางการเงินของบริษ ัทมหาซนขนาดใหญ่กับบริษ ัทจำกัดขนาดเล็กมีความแตกต่างกัน 

โด ย ธ ุรก ิจข น าด เล ็ก ม ีอ ัต ราส ่วน แ ล ด งค วามส ามารถ ใน ก ารท ำก ำไรแล ะอ ัต ราส ่วน แล ด ง 

ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์มากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ การที่ธ ุรก ิจขนาดเล็กมีอ ัตราส่วนแลดง 

ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์มากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ น่าที่จะทำให้ธุรกิจขนาดเล็กมีประสิทธิภาพ 

ในการดำเนินงานเพื่อรักษาระดับของกำไรได้มากกว่าเมื่อมีวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้น ซ่ึงน่าจะมีผลทำ 

ให้การลดลงของกำไรในซ,วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าการลดลงของธุรกิจขนาดใหญ่ ผู้วิ'ลัย;จึง 

คาดว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินที่ใซในการวัดความสามารถในการทำกำไรก่อน 

และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรก ิจขนาดเล ็กน ่าจะน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว 

ของธุรกิจขนาดใหญ่ โดยในการทดสอบจะทดสอบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนของธุรกิจขนาด 

เล็กไม่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนของธุรกิจขนาดใหญ่ก่อน แล้วจ ึงทดสอบต่อเฉพาะ 

อัตราส่วนของธุรกิจขนาดเล็กที่ม ีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจขนาด 

ใหญ่ ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจขนาดใหญ่หริอไม่ 

โดยตั้งสมมติฐานในลักษณะลมมติฐานรองได้ดังนี้

H11 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช ้ในการวัดความสามารถในการ 

ทำกำไรของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่

H12 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถในการ 

ทำกำไรของธุรก ิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 น ้อยกว่าการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่

การทดลอบการเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราส ่วนทางการเง ินก ่อนและหล ังว ิกฤต 

เศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็กกับการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ท ั้งอัตราส่วนทาง 

การเงินที่ใช้วัดความเสี่ยงและอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วัดความสามารถในการทำกำไร สามารถ 

ทำได้ดังนี้
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ก่อนวิกฤตเศรษรกิจi 63

(2537-2539)

หลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

(2541-2543)

ธุรกิจขนาดเล็ก b1k 2̂k

ธุรกิจขนาดใหญ่ bu b 2!

โดย ช1k= อัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยก่อนวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็ก

ช21= อัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็ก 

ช11= อัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยก่อนวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดใหญ่ 

ช21 = อัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดใหญ่ 

การทดสอบสมมต ิฐานท9 แ ล ะ 11 จะทดสอบว่า Bk -  B, ^  0 โดยใช้สถิติ 

ทดสอบสมมติฐานแบบ t-test สำหรบค่าเฉลี่ยของผลต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลัง63

วิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็กกับธุรกิจขนาดใหญ่ จากสูตร

t _ (Bk-B,)-do
^ /a + s f /n ,

3 b I
Bk= — —  : ค ่าเฉลี่ยค่าลัมบูรณ ์การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทาง

nk
การเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็ก

1 !0 1
B, = — —  : ค ่าเฉลี่ยค่าลัมบูรณ ์การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทาง

กเ
การเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดใหญ่

Bk = ช1k- ช2k : การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็ก

B, = ช 11- ช21 : การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดใหญ่

กk= จำนวนธุรกิจขนาดเล็ก 

ก1 = จำนวนธุรกิจขนาดใหญ่ 

k = ธุรกิจขนาดเล็ก 

I = ธุรกิจขนาดใหญ่

ส ่วนการทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 10 และ 12 จะทดสอบว่า Bk -  B, < 0 ซึ่งจะ 

ทดสอบกับอัตราส ่วนท ี่ม ีการเปล ี่ยนแปลงแตกต่างก ันเท ่าน ั้น โดยใช้การทดสอบสมมติฐานแบบ 

t-test ในลักษณะเด ียวก ันก ับการทดสอบสมมติฐานที่9 และสมมติฐานที่ 1163 63
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3.2 แ ห ล ่งข ้อ ม ูล

ศึกษารวบรวมข้อมูลจากหนังสือ วารสาร บทความ งานวิจ ัยท ั้งในประเทศและ 

ต่างประเทศ รวมทั้งอินเตอร์เนท ลำหรับข้อมูลที่ใช้ในการคำนวณอัตราส่วนทางการเงินรวบรวม 

จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรพย์แห่งประเทศไทย

3.3 ก า ร ต ัด เล ึอ ก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง

กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์ในป ี 2543 ซึ่งต้องมี 

ข้อมูลที่สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ทุกข้อ ดังนี้

1. ม ีงบการเงินรวมประจำป ี ต ั้งแต่ป ี 2537 -2543  เพื่อให้เห ็นภาพรวมทั้งหมด 

ของกิจการ ท ั้งน ี้ถ ้าบร ิษ ัทไม ่ได ้จ ัดทำงบการเง ินรวม เน ื่องจากไม ่ม ีบร ิษ ัทย ่อย จะใช ้งบเฉพาะ 

กิจการในการเก็บข้อมูลโดยจะต้องมีงบเฉพาะของกิจการตั้งแต่ปี 2537 - 2543

2. งบการเงินสิ้นสุด วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกปี

ทั้งนี้ไม่รวมถึงธุรกิจที่เป็นสถาบันการเงินและประกันภัยเนื่องจากต้องใช้อัตราส่วน 

ทางการเงินโดยเฉพาะในการวิเคราะห์ธุรกิจประ๓ ทดังกล่าว และไม่รวมธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มการป!ป 

โครงสร้างหนี้ เนื่องจากธุรกิจดังกล่าวมีปัญหาเรื่องการดำรงอยู่ของกิจการซึ่งอาจไม่สามารถ

เปรยบเทียบกันได้กับบริษัทที่ไม่มีปัญหาเรื่องการดำรงอยู่ของกิจการ

3.4 ต ัว แ ป รที่ใข้ไนก า ร ส กิษา

3.4.1 อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์

เนื่องจากอัตราส่วนที่ใช้ในการวิเคราะห์มีเป็นจำนวนมาก งานวิจ ัยน ี้จะ 

เส ือกอ ัตราส ่วนทางการเง ิน เพ ียงบางอ ัตราส ่วนมาใช ้ในการทดสอบสมมต ิฐาน โดยจะเล ือก 

อัตราส่วนที่ได้มีการใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์และพยากรณ์การดำรงอยู่ของกิจการ จากงานวิจัย 

ของ Altman (1968) Ohlson (1980) Edmister (1972) จ ินดา (2540) และ ส ุภาพร (2544) 

รวมท ั้งอ ัตราส ่วนกระแสเงินสดที่ใช ้ในการวัดความเส ี่ยงและความสามารถในการทำกำไร โดย 

แบ ่งเป ็นอ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ใช ้ในการว ิเคราะห ์ความเส ี่ยง อ ัตราส่วนท ี่ใช ้ในการวิเคราะห ์ 

ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่

1) อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเสี่ยง ซึ่งอัตราส่วนทางการ 

เงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่

1.1) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม
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1.2) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม

1.3) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม

2) อัตราส่วนทางการเงินที่ใซในการวัดความลามารถในการทำกำไร ซ่ึง

อัตราส่วนทางการเงินที่ใซในการวิเคราะห์ ได้แก่

2.1) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม

2.2) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

2.3) อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม

2.4) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ

ทั้งน ี้ได้ม ีการปรับข้อมูลให้เหมาะสมกับการวิเคราะห์และสามารถเปรียบเทียบกัน 

ได้ ด ังนี้ กำไรสุทธ ิและกำไรสะสมไม่รวมรายการพ ิเศษ และกำไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

เง ินตราต ่างประเทศ เพ ื่อให ้อ ัตราส ่วนทางการเง ินเป ็นผลจากการดำเน ินงานตามปกต ิเท ่าท ั้น  

สำหรับสินทรัพย์รวมนั้นไม่รวมสินทรัพย์ส่วนที่มีการตีราคาเพิ่ม เพื่อช่วยให้เปรียบเทียบอัตราส่วน 

ทางการเงินได้ดียิ่งขึ้นภายใต้นโยบายการบัญชีเดียวกันเกี่ยวกับมูลค่าของสินทรัพย์

อย่างไรก็ตาม ในการทดสอบสมมติฐานได้ใช้กำไรสุทธิและกำไรสะสมที่ไม ่ได้ม ี 

การปรับรายการพิเศษและรายการกำไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มเติมด้วย

3.4.2 ล'กษณะอุตสาหกรรม

ป ัจจ ัย ค วบ ค ุม ท างด ้าน ล ัก ษ ณ ะอ ุต ส าห ก รรม ใน ก ารท ด ส อบ ค วาม  

แตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ (สมมติฐานท ี่ 1 และสมมต ิฐาน 

ท่ี 3) ใช้เกณฑ์การแบ่งลักษณะอุตสาหกรรมตามการแบ่งของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึง 

แบ่งเป็น 30 กลุ่ม

สำหร ับการทดสอบป ัจจ ัยด ้านล ักษณ ะของอ ุตสาหกรรมท ี่ม ีผลต ่อการ 

เปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วนทางการเง ินก ่อนและหลังว ิกฤตเศรษฐกิจ (สมมต ิฐานท ี่ 5 ถ ึงสมมต ิฐาน 

ท่ี 8) จะเล ือกอุตสาหกรรมตามที่จ ัดโดยตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยเพียงสองอุตสาหกรรม 

โดยเล ือกจากอ ุตสาหกรรมท ี่ได ้ร ับผลกระทบจากว ิกฤตเศรษฐก ิจมาก กับอุตสาหกรรมที่ได ้ร ับ 

ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจน ้อย จากตารางที่ 3 - 1 ซ ึ่งแสดงอัตราเปลี่ยนแปลงร้อยละของ 

ผลผลิตส ินค ้าอ ุตสาหกรรม แสดงว ่าอ ุตสาหกรรมการก ่อสร้างม ีการผล ิตท ี่ลดลงอย ่างมาก คือ 

ร้อยละ 71.7 ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2541 ซ ึ่งลดลงอย่างต ่อเน ื่องจากปี 2540 ในขณะที่ธุรกิจ
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บริการ ได้แก่ ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวยังคงมีการขยายตัว แม้ว่าจะเป็นในอัตราที่ลดลงก็ 

ตาม โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 5.6 ลดลงจากปี 2540 ท่ี 

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 7.9 ในขณะท่ีธุรกิจอ่ืนๆ มีการผลิตลดลงอย่างมาก เช่น ธุรกิจยานยนต์ลดลงร้อย 

ละ 65.6 ธุรกิจยาสูบลดลงร้อยละ 25.0 ธุรกิจวัสดุก่อสร้างลดลงร้อยละ 39.4 เป็นต้น

ตารางท่ี 3 - 1 อัตราเปล่ียนแปลงร้อยละของผลผลิตสินค้าอุตสาหกรรม

หมวดสินค้า ม.ค.-ก.ย. 2540 ม.ค.-ก.ย. 2541

อาหาร 0.9 -8.7
<=*!

18.5เคริองดม -1.5

ยาสูบ -2.9 -25.0

วัสดุก่อสร้าง 3.5 -39.4

ยานยนต์ -11.7 -65.6

ส่ิงทอ 1.1 3.5

การก่อสร้าง -9.6 -71.7

การบริการ 7.9 5.6

ที่มา : รายงานเศรษฐกิจรายเดือน 1ธนาคารแหงประเทศไทย.

จากข้อมูลดังกล่าว ผู้วิจัยจึงเลือกธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์4เป็น 

อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด และธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวเป็นธุรกิจที่ได้รับ 

ผลกระทบน้อยท่ีสุดเพ่ือใซในการศึกษาคร้ังน้ี

3.4.3 ขนาดของกิจการ

ปัจจัยควบคุมทางด้านขนาดของกิจการในการทดสอบความแตกต่างของ 

อัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ (สมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 3) ผู้วิจัยได้ 

ใช้สินทรัพย์รวมในปี 2543 เป็นตัวแทนขนาดของกิจการ สำหรับการทดสอบปัจจัยด้านขนาดที่มี 

ผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ (สมมติฐานที่ 9 ถึง

4 จากการเปร ียบเท ียบการแบ ่งล ักษณ ะอ ุตสาหกรรมของธนาคารแห ่งประเทศไทยก ับตลาดหล ้กทร ัพย ์แห ่ง 

ป ร ะ เท ศ ไท ย พ บ ว ่าธ ุรก ิจ ก ่อ ส ร ้า งต าม ก ารแ บ ่งข อ งธ น าค าารแ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย เท ีย บ ได ้ก ับ ธ ุรก ิจ พ ัฒ น า  

อลังหาริมทร้พ ัย ์ ตามการแบ่งของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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สมมติฐานที่ 12 )จะแบ่งกลุ่มต ัวอย่างเป ็นสามกลุ่ม5ได้แก่ธุรกิจขนาดใหญ่ธุรกิจขนาดกลาง และ 

ธุรกิจขนาดเล็ก โดยใช้สินทรัพย์รวมของปี 2543 เป ็นเกณฑ ์ ซ ึ่งในการทดสอบสมมต ิฐานจะ 

เลือกใช้เฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่และขนาดเล็กเท่า'นน เน ื่องจากธุรก ิจขนาดกลางอาจเปลี่ยนเป ็น 

ธุรกิจขนาดใหญ่ หรอขนาดเล็กในปีอื่นๆ ได้

3.4.4 อายุของกิจการ

ปัจจัยควบคุมทางด้านอายุของกิจการในการทดสอบความแตกต่างของ

อัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ผู้วิจัยได้คำนวณอายุของกิจการจากปีที่กิจการ 

ก่อตั้งบรืษัทจนถึงปี 2543

3.5 ส ถ ิต ิท ี่ใช ้ใน ก าร ว ิเค ร า  ะ ห ์ข ้อ ม ูล

1) ค่าสถิติพื้นฐาน ประกอบด้วย

1.1) ส ูตรค ่าเฉล ีย / ม ัขฌ ิมเลขคณ ิต (Arithmetic mean

หรือ 3T )

X =ะ อัตราส่วนทางการเงินของแต่ละธุรกิจตัวอย่าง

แต่ละปี

ก = จำนวนธุรกิจตัวอย่าง

1.2) สูตรส่วนเบี่ยงเบใ4มาตรฐาน (Standard Deviation หรือ

S.D. หรือ ร)

2) สถิติที่ใช้ทดสอบสมมติฐาน โดยใช้

2.1) การทดสอบสมมติฐานลำห?ปการวิเคราะห์ความแปรปรวน 

ร่วม (ANCOVA)

5 เม ื่อใช ้ทารแบ ่งขนาดโดยม ัธยฐานพบว่าม ีการเปล ี่ยนแปลงขนาดของธ ุรท ิจในปีอ ี่นจากธ ุรก ิจขนาดใหญ ่เป ็น 

ธ ุรก ิจขนาดเล ็กหร ือจากธ ุรก ิจขนาดเล ็กเป ็นขนาดใหญ ่ จ ึงไม ่ใช ้ม ัธยฐานของส ินทรัพย ์รวมในการแบ ่งขนาด 

กิจการ

การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติ ตังนึ๋

l x
)โ’ = อัตราส่วนทางการเงินของตัวอย่างเฉลี่ย



2.2) การทดสอบแบบ t สำหร ับผลต ่างของค ่าเฉล ี่ย

สองประชากร (|a, - J0,) เพื่อใช้ทดสอบค่าเฉลี่ยของสอง

ประซากรว่ามีความแตกต่างกันหรอไม่ จากสูตร

t _ (>(9- x j-d o

^ ร 9/ ก 9+ ร ป ก (1

t = ค่าทดสอบสถิติการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของประชากร 

สองกลุ่ม

g ะะ ประชากรกลุ่มที่ 1 

h -  ประซากรกลุ่มทิ 2

ทั้งนี้ระดับนัยสำคัญที่ใซในการยอมรับสมมติฐาน คือที่ระดับ 0.05
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