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บทท 4

การวิเคราะห์ข'ฮมูลและผลการสืกษา

4.1 ก ล ุ่ม ต ้ว อ ย ่าง

การเก็บข้อมูลตัวอย่างตามเกณฑ์ที่ได้กำหนดไว้ มีบริษัทจำนวนมากที่มีงบ 

เฉพาะกิจการและในปีต่อมามีบริษัทย่อยทำให้มีงบการเงินเป็นงบรวม และมีหลายบริษัททีอยู่ 

ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้ซ ึ่งไม่ได้นำมารวมคำนวณ ดังนั้นธุรกิจในกลุ่มตัวอย่างจึง 

ประกอบด้วย บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จำนวนทังสิน 155 บริษัท ซ่ึงในการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 5 - 1 2  จะแบ่งข้อมูลดังนี้

4.1.1. กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีใช้ได้แก่ ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเท่ียว โดยรายละเอียดของกลุ่มตัวอย่างแยกตามลักษณะอุตสาหกรรมแสดง 

อยู่ในตารางท่ี 4 -  1 ถึงตารางท่ี 4 -3

ตารางท่ี 4 -  1 แสดงจำนวนบริษัทแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยธุรกิจโรงแรม 

และการท่องเที่ยวมีนั้งหมด 9 บริษัท ในขณะท่ีธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มี 16 บริษัท

ตารางที่ 4 - 1 จำนวนบริษัทแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ลักษณะธุรกิจ จำนวนธุรกิจ

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยว 9

ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16

ธุรกิจอื่นๆ 130

รวม 155

สำหรับอายุของกิจการแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมดังแสดงในตารางที่ 4 - 2  พบว่า 

ธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยวม ีอาย ุก ิจการอย ู่ในช ่วง 12 -  124 ปี และธ ุรก ิจพ ัฒ นา

อลังหาริมทรัพย์มีอายุกิจการอยู่ในช่วง 11 -  42 ปี
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ตารางท่ี 4 - 2 อายุของกิจการแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ลักษณะธุรกิจ อายุของกิจการ(ปี)

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 12-124

ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 11-42

จากข้อมูลในตารางท่ี 4-3 แสดงให้เห็นว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวจะมีค่า 

ตํ่าสุดของสินทรัพย์รวมและหนี้สินรวมมากกว่าค่าตํ่าสุดของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ แต่ธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวกลับมีค่าสูงสุดของสินทรัพย์รวมและหนี้สินรวมน้อยกว่าธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์ เซ่นเดียวกับการเปรียบเทียบเงินทุนหมุนเวียน กำไรจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ 

กำไรสะสม และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

ตารางท่ี 4 - 3 ค่าต่ําสุดและสูงสุดในปี 2543 แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม

หน่วย : ล้านบาท 6

ธุรกิจโรงแรมและการ 

ท่องเท่ียว

ธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์

ค่าตำสุด ค่าสูงสุด ค่าตำสุด ค่าสูงสุด

สินทรัพย์รวม 1,359.45 7,819.46 714.63 25,896.45

หน้ีสินรวม 403.36 6,033.28 25.87 20,985.44

เงินทุนหมุนเวียน -1,355.08 667.41 -2,253.06 18,849.22

กำไรจากการดำเนินงาน 37.12 1,098.54 -636.92 1,472.03

กำไรสุทธิ -150.56 573.88 -2,315.08 1,145.50

กำไรสะสม -831.62 1,127.72 -4,279.80 3,202.55

กระแสเงินลดจากก ไรดำเนินงาน -57.15 983.77 -566.47 2,697.06

4.1.2. ขนาดธุรกิจ6 แบ่งเป็นธุรกิจขนาดใหญ่และธุรกิจขนาดเล็ก โดยใช้ 

สินทรัพย์รวมในการวัดขนาด โดยเลือกธุรกิจที่มีสินทรัพย์รวมของธุรกิจในปี 2543 ที่มีค่ามาก

6 จากการแบ ่งกล ุ่มธ ุรก ิจในแต ่ละป ีพบว ่าอาจม ีการเปล ี่ยนแปลงจากธ ุรก ิจขนาดเล ็กเป ็นธ ุรก ิจขนาดกลาง หรือ 

ธุรกิจขนาดใหญ่เป็นขนาดกลาง ใต้ แต ่ใม ่ม ีการเปลี่ยนกลุ่มจากธุรก ิจขนาดเล็กเป ็นขนาดใหญ ่ หรือธุรกิจขนาด 

ใหญ่เป็นขนาดเล็ก
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52 อันดับแรกเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ และเลือกธุรกิจที่มีสินทรัพย์รวมในปี 2543 ที่มีค่าน้อย 52 

อันดับแรกเป็นธุรกิจขนาดเล็ก รายละเอียดของกลุ่มตัวอย่างแยกตามขนาดธุรกิจแสดงอยู่ใน 

ตารางท 4 -4  ถึงตารางท่ี 4 - 6

ตารางท่ี 4 - 4 จำนวนบริษ้ทแยกตามขนาดของธุรกิจ

ขนาดธุรกิจ จำนวนธุรกิจ

ธุรกิจขนาดใหญ่ 52

ธุรกิจขนาดกลาง 51

ธุรกิจขนาดเล็ก 52

รวม 155

สำหรับอายุของกิจการธุรกิจขนาดเล็กมีอายุของกิจการอยู่ในช่วง6 - 5 4 ปี และ 

ธุรกิจขนาดใหญ่มีอายุกิจการอยู่ในช่วง 8 -  118 ปี ดังแสดงในตารางท่ี 4 - 5

ตารางท่ี 4 - 5 อายุของกิจการแยกตามขนาดของกิจการ

ขนาดธุรกิจ อายุของกิจการ (ปี)

ธุรกิจขนาดเล็ก 6 - 5 4

ธุรกิจขนาดกลาง 5 -  124

ธุรกิจขนาดใหญ่ 8 -  118

จากข้อมูลในตารางที่ 4-6 แสดงให้เห็นว่าธุรกิจขนาดเล็กมีทั้งสินทรัพย์รวม 

หน้ีสินรวม กำไรสุทธิ แสะกำไรสะสมน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ แต่ธุรกิจขนาดเล็กกลํบมีเงินทุน 

หมุนเวียนและกำไรจากการดำเนินงานมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ และมีค่าตํ่าสุดกระแลเงินสดจาก 

การดำเนินงานมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ แต่มีค่าสูงสุดกระแสเงินสดจากการดำเนินงานน้อยกว่า 

ธุรกิจขนาดใหญ่
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ตารางท่ี 4 - 6 ค่าตํ่าสุดและสูงสุดในปี 2543 แบ่งตามขนาดของกิจการ

หน่วย : ล้านบาท

ธุรกิจขนาดใหญ่ ธุรกิจขนาดกลาง ธุรกิจขนาดเล็ก

ค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด ค่าตำสุด ค่าสูงสุด ค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด

สินทรัพย์รวม 5,205.71 196,717.00 5,120.55 303.95 257.25 2,455.06

หน้ีสินรวม 1,331.78 195,549.40 6,610.60 25.60 21.76 1,423.48

เงินทุนหมุนเวียน -40,778.90 18,849.22 -3,204.64 1,337.88 -533.33 749.72

กำไรจากการ

ดำเนินงาน -616.19 24,326.02 -636.92 1,098.54 -409.23 301.46

กำไรสุทธิ -3,185.41 10,141.41 -1,178.33 958.39 -611.14 795.64

กำไรสะลม -4,964.87 41,572.20 -1,966.26 3,918.91 -960.29 980.21

กระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน -3,573.51 13,950.10 -566.47 841.53 -76.11 897.15

4.2 ก าร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 1 แ ล ะ  2

ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 1 ะ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเสี่ยงมีค่าเฉลี่ยก่อน 

และหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกัน7

ตารางท่ี 4 - 7 แสดง ค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวม หนี้สินรวม และเงินทุนหมุนเวียน 

ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) เมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยพบว่าสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 1,978.77 ล้านบาท ส่วนหนี้สินรวมมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 

เช่นกัน โดยมีหนี้สินรวมเพิ่มขึ้น 2,648.85 ล้านบาท ทั้งนี้เนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจมีผลทำให้ค่า 

ของเงินบาทลดลง เมื่อมีการแปลงค่าสินทรัพย์และหนี้สินที่เป็นเงินตราต่างประเทศจำนวนของ 

สินท?พย์และหน้ีสินจึงเพ่ิมข้ึน แต่การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินมีมากกว่าสินทรัพย์ เพราะในช่วงน้ันธุรกิจ 

มักกู้เงินจากต่างประเทศมากกว่าในประเทศ เนื่องจากมีดอกเบี้ยต่ํากว่าธนาคารในประเทศ

7 เม ื่อทำการทดลอบสมมติฐานที่ 1 โดยใช้ข ้อมูลท ี่ไม ่ได ้ม ีการปรับรายการเก ี่ยวก ับการติราคาสินทรัพย์ใหม่ออก 

ผลการทดสอบเป็นไปในลักษณะเดียวก ันก ับเม ื่อม ีการป!ปการติราคาสินทรัพย์ใหม่ออก ผลการทดสอบแสดงอย ู่ 

ในภาคผนวกตารางท ี่ข -1 ถ ึงต าร างท ี่ข -3
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เงินทุนหมุนเวียน มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษ:?กิจลดลง 1,108.97 ล้านบาท
4 4 I 4Ï»

เนื่องจากธุรกิจมีหน้ีสินหมุนเวียนที่เพิ่มมากขึ้นจากหนี้ระยะลันต่างประเทศทำให้เงินทุนหมุนเวียน 

ช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง ลำหรับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานนี้นมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 213.75 ล้านบาท

ตารางที่4 -7  ค่าเฉล่ียสินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม และเงินทุนหมุนเวียน 

ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

หน่วย : ล้านบาท

ค่าเฉล่ีย ท ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ เปล่ียนแปลง

สินทรัพย์รวม 155 6,931.95 8,910.72 1,978.77

หน้ีสินรวม 155 4,103.56 6,752.41 2,648.85

เงินทุนหมุนเวียน 155 380.43 -728.44 -1,108.97

กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน 155 347.33 561.08 213.75

ตารางท่ี 4 - 8 แสดงค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินที่ใช่ในการวัดความเลี่ยง 

ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจเพิ่มขึ้นร้อยละ 8.86 ลำหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมจะมีค่าเฉลี่ย 

ในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ลดลงร้อยละ 8.13 ส่วนอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการ 

ดำเนินงานต่อหน้ีสินรวมมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นร้อยละ 5.10

ตารางท่ี 4 - 8 ค่าเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช่ในการวัดความเล่ียง 

ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

ค่าเฉล่ีย (ร้อยละ) ท
ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ (x 1)

หลังวิกฤต

เศรษฐกิจ(x2)

เปล่ียนแปลง 

(X, - X: )

อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ 

สิน'ทรัพย์รวม

155 51.04 59.90 8.86

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ 

สินท!พย์รวม

155 7.41 -0.72 -8.13

อัตราส่วนกระแลเงินลดจากการ 

ดำเนินงานต่อหน้ีสินรวม

155 33.20 38.30 5.10
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เม ื่อ ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม  

เ ส ี่ย ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่ง ไ ด ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  ล ัก ษ ณ ะ  

อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ 

ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ร ่ว ม  (A N C O V A ) ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 - 9 ไ ด ้ค ่า ท ด ส อ บ ท า ง ส ถ ิต ิ F =  10 .662  

แ ล ะ ค ่า  p -v a lu e  =  0 .001 จ ึง ย อ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ า น  แ ล ะ ส ร ุป ไ ด ้ว ่า ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ น อ ก จ า ก น ีจ า ก  

ก า ร ท ด ส อ บ  ย ัง ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ถ ึง ป ัจ จ ัย ท ี่ถ ูก ค ว บ ค ุม ไ ด ้ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ม  ี

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ม ีค ่า  p -v a lu e  =  0.001 น ั่น ค ือ  เม ื่อ ธ ุร ก ิจ ม ีข น า ด ใ ห ญ ่ข ึน จ ะ  

ม ีอ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว เ พ ิ่ม ข ึ้น เ ซ ่น ก ัน  แ ต ่อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง  

อ ุต ส า ห ก ร ร ม แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ต า ร า ง ท ี่ 4 - 9 ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ก ่อ น

แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ี 2 5 4 0

Source

Type III รนทา 

of Squares df

Mean

Square F p-value

Corrected Model 1.439(a) 4 .360 6.307 .000

Intercept 18.262 1 18.262 320.151 .000

Age .041 1 .041 .722 .396

Characteristic .136 1 .136 2.387 .123

Size .591 1 .591 10.355 .001

Crisis .308 1 .608 10.662 .001

Error 17.398 305 .057

Total 114.220 310

Corrected Total 18.837 309

a R Squared = .076 (Adjusted R Squared = .064)

ส ่ว น ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด  

ค ว า ม เล ี่ย ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต  เศ ร ษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่ง ไ ด ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  ล ัก ษ ณ ะ  

อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ใ น ก า ร  

ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ร ่ว ม  (A N C O V A ) ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 - 10 ไ ด ้ค ่า ท ด ส อ บ ท า ง ส ถ ิต ิ
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F =  9 .20 9  แ ล ะ ค ่า  p -v a lu e  =  0 .0 0 3  จ ึง ย อ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ า น  แ ล ะ ส ร ุป ไ ด ้ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน  

ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง  

ส ถ ิต ิ น อ ก จ า ก น ี้จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ  ย ัง ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ถ ึง ป ัจ จ ัย ท ี่ถ ูก ค ว บ ค ุม ไ ด ้ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน  

ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ม ีค ่า  p -v a lu e  =  0 .0 4 8  น ั่น ค ือ  

เ ม ื่อ ธ ุร ก ิจ ม ีข น า ด ใ ห ญ ่ข ึ้น จ ะ ม ีอ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว เ พ ิ่ม ฃ ึน เ ซ ่น ก ัน  แ ต ่อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ม ี 

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ต า ร า ง ท ี่ 4 - 1 0  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์

ร ว ม ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ี 254 0

Source

Type III รนกา 

of Squares df

Mean

Square F p-value

Corrected Model .724(a) 4 .181 3.256 .012

Intercept .021 1 .021 .386 .535

Age 0.000054 1 0.000054 .001 .975

Characteristic .066 1 .066 1.183 .278

Size .111 1 .111 2.003 .048

Crisis .512 1 .512 9.209 .003

Error 16.963 305 .056

Total 18.034 310

Corrected Total 17.688 309

a R S q u a re d  =  .041  (A d ju s te d  R S q u a re d  =  .0 2 8 )

ส ำ ห ร ับ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ้ใ น ก า ร

ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่ง ไ ด ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  ล ัก ษ ณ ะ  

อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร โ ด ย ใ ด ้อ ัต ร า ส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ห น ี้ส ิน ร ว ม  

ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม แ ป ร ป ร ว ใ!ร ่ว ม  (A N C O V A ) ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4-11 ไ ด ้ค ่า ท ด ส อ บ ท า ง  

ส ถ ิต ิ F =  2 .9 3 7  แ ล ะ ค ่า  p -v a lu e  -  0 .08 8  จ ึง ป ฏ ิเ ส ธ ส ม ม ต ิฐ า น  แ ล ะ ส ร ุป ไ ด ้ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ก ร ะ แ ส  

เง ิน ล ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ห น ี้ส ิน ร ว ม ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง  

ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ แ ล ะ จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ  ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ถ ึง ป ัจ จ ัย ท ี่ถ ูก ค ว บ ค ุม ไ ด ้ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น
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ดังก ล ่าวโม ่ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก บ ข น าด ข อ งก ิจ ก าร  ล ัก ษ ณ ะข อ งอ ุต ส าห ก รรม  แ ล ะอ าย ุข อ งก ิจก าร  

อ ย ่างม ีน ัยสำค ัญ ท างสถ ิต ิ

ตารางท ี่ 4 - 1 1  ผลการทดสอบความแตกต ่างของค ่า เฉล ี่ยอ ัตราส ่วนกระแลเง ินสดจากการ 

ดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินรวมก ่อนและหล ังว ิกฤตเศรษฐก ิจในป ี 2540

Source

Type III รนกา 

of Squares df

Mean

Square F p-value

Corrected Model 10 864(a) 2 716 1.502 .201

Intercept 14.956 1 14.956 8.273 .004

Age .120 1 .120 .066 .797

Characteristic 4.249 1 4.249 2.350 .126

Size 2.021 1 2.021 1.118 .291

Crisis 5.309 1 5.309 2.937 .088

Error 551.369 305 1.808

Total 601.895 310

Corrected Total 562.232 309

a  R S q u a re d  =  .0 1 9  (A d ju s te d  R S q u a re d  =  .0 0 6 )

จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ  ส ร ุป ไ ด ้ว ่า ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ี 2 5 4 0  ม ีอ ิท ธ ิผ ล ต ่อ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง  

ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ้ใ น ก า รวัดค ว า ม เส ี่ย ง  โ ด ย ท ำ ใ ห ้อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ี 

ค ่า เฉ ล ี่ย แ ต ก ต ่า ง ค ัน เฉ พ า ะ ส อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ไ ด ้แ ก ่ อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม  

แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม  ส ่ว น อ ัต ร า ส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  

ต ่อ ห น ี้ส ิน ร ว ม น ั้น ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง ค ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ 

ผ ล จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ด ัง ก ล ่า ว  น ่า จ ะ อ ธ ิบ า ย ไ ด ้ว ่า เก ิด จ า ก ก า ร ท ี่ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ี 2 5 4 0  ท ำ ใ ห ้ม  ี

ก า ร เป ล ี่ย น ร ะ บ บ อ ัต ร า แ ล ก เ ป ล ี่ย น เ ง ิน ต ร า ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ เ ป ็น แ บ บ ล อ ย ต ัว  ก ิจ ก า ร จ ึง ต ้อ ง บ ัน ท ึก  

ร า ย ก า ร ท ี่เป ็น เง ิน ต ร า ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ด ้ว ย จ ำ น ว น ท ี่ส ูง ข ึ้น  ข ึง ส ่ว น ใ ห ญ ่เป ็น ร า ย ก า ร ด ้า น ห น ี้ส ิน  จ ึง ม ี 

ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ อ ัต ร า ส ่ว น ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม เล ี่ย ง ท ี่เ ก ิด จ า ก ก า ร ค ำ น ว ณ ด ้ว ย จ ำ น ว น ท ี่เป ็น ต ัว เล ข  

ท า ง ก า ร บัญชีท ำ ใ ห ้ม ีค ว า ม เล ี่ย ง ท ี่ส ูง ข ึ้น ใ น ข ณ ะ เด ีย ว ค ัน ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ร ะ บ บ อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น  

ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ไ ด ้ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ค ่า เฉ ล ี่ย ก ร ะ แ ส เง ิน ล ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง ก ิจ ก า ร  เห ็น ไ ด ้ว ่า ธ ุร ก ิจ  

ย ัง ค ง ม ีก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น เพ ิ่ม ข ึ้น  ถ ึง แ ม ้ว ่า ห น ี้ส ิน ร ว ม จ ะ เพ ิ่ม ข ึ้น ด ้ว ย ใ น ข ณ ะ เด ีย ว



4 6

ก ัน  แ ต ่ก ็ไ ม ท า ใ ห ้ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ห น ี้ส ิน ร ว ม ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง  

ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ

เม ื่อ ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ ล ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 2 เฉ พ า ะ อ ัต ร า ส ่ว น ท ี่ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต  

เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ก ัน ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป  ี

2 5 4 0  แ ส ด ง ถ ึง ค ว า ม เ ส ี่ย ง ท ี่ต ํ่า ก ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ี 2 5 4 0  โ ด ย ก า ร  

ท ด ส อ บ  t- te s t ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ แ ส ด ง อ ย ู่ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 - 1 2  อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม  ได  ้

ค ่า ท ด ส อ บ ท า ง ส ถ ิต ิ t =  -5 .0 0 9  แ ล ะ ม ีค ่า  p -v a lu e  =  .000  จ ึง ย อ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ า น  น ั่น ค ือ อ ัต ร า ส ่ว น  

ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ต ํ่า ก ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ห ล ัง ว ิก ฤ ต  

เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ เม ื่อ ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ใ น ก า ร  

ท ด ส อ บ ท า ง ส ถ ิต ิ ได ้ค ่า ท ด ส อ บ ท า ง ส ถ ิต ิ t =ะ 4 .2 9 2  แ ล ะ ม ีค ่า  p -v a lu e  = .000  จ ึง ย อ ม ร ้บ ส ม ม ต ิฐ า น  

น ั่น ค ือ  อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร พ ย ์ร ว ม ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ส ูง ก ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น  

ด ัง ก ล ่า ว ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ จ า ก ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ด ัง ก ล ่า ว แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น  

ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง เฉ พ า ะ อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น  

เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท !พ ย ์ร ว ม แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ถ ึง ค ว า ม เส ี่ย ง ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น ใ น ซ ,ว ง ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ

ด ังน ั้น  ส ร ุป ได ้ว ่าอ ัต ราส ่ว น ท างก าร เง ิน ท ี่ใ ช ้ใ น ก ารว ัด ค วาม เส ี่ย งท ี่ค ำน วณ จ าก  

ราย ก าร ท ี่ม ีก ารป ร ับ ป ร ุงถ ึงผ ล ก ระท บ ข อ งว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ  อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว จ ะม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น  

ว ิกฤต เศรษ ฐก ิจแตกต ่างจากค ่า เฉ ล ี่ยห ล ังว ิกฤต เศรษ ฐก ิจ  และม ีค ่าเฉล ี่ยอ ัตราส ่วนทางการเง ินหล ัง 

ว ิกฤต เศรษ ฐก ิจท ี่แสดงถ ึงค วาม เส ี่ย งท ี่ส ูงข ึ้น  สำห !ป อ ัตราส ่วน ท ี่ค ำน วณ จากรายการท ี่ไม ่ได ้ม ีการ  

ปร ับปร ุงท างบ ัญ ช ีถ ึงผ ล ก ระท บ ข อ งว ิก ฤ ต เศ รษ ฐก ิจ  เซ่น ก ระแ ส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน  จ ะม ี 

ค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจไม่แ ต ก ต ่า งจ าก ค ่า เฉ ล ี่ย ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ย ่า งม ีน ัย สำคัญทาง 

สถ ิต ิ8 ซ ึ่งน ่าจะต ีความได้ว ่าว ิกฤตเศรษฐก ิจในป ี 2540 ไม่ได ้ม ีผ ลก ระท บ ท ี่ท ำให ้ผ ลก ารด ำเน ิน งาน  

ของก ิจการแตกต ่างไปจากช ่วงก ่อนว ิกฤตเศรษฐก ิจ

8 ถ ึงแม ้ว ่าในการคำนวณ อ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินรวม ต ัวห ารจะเป ็น รายการท ี่ต ้อง 

ป !บปร ุงถ ึงผลกระท บ ฃ องอ ัตราแลก เปล ี่ยน  แต ่การปร ับป ร ุงจะย ิ่งท ำให ้อ ัต ราส ่วน ม ีความแตกต ่างก ้น มากย ิ่งข ึ้น  

กล ่าวค ึอ  ห น ีส ิน จ ะส ูงข ึ้น  ซ ึ่งจ ะท ำให ้อ ัต ราส ่วน ก ระแ ล เง ิน ส ด ต ่อ ห น ี้ส ิน รวม ย ิ่งต ํ่าล ง  แ ต ่แ ม ้ก ารท ด ส อ บ ค วาม  

แตกต ่างในท ี่น ี้ก ็ย ้งไม ่พบความแตกต ่างระหว ่างค ่าเฉล ี่ยก ่อนและหล ังว ิกฤตเศรษฐก ิจ จ ึงสร ุปได ้ว ่าผลการท ดสอบ 

ท ี่เซ ึ่อถ ึอได ้มากทางสถ ิต ิ
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ต า ร า ง ท ี่ 4 - 12 ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท ี่ใ ช ้! ,น ก า ร ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง ก ่อ น

แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น บ  2 5 4 0

อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ก t p-value

อ ัต ร า ส ่ว น ห น ื่ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม 155 -5.009 .000

อ ัต ร า ส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม 155 4.292 .000

4.3 การทดสอบสมมติฐานที่ 3 และ 4

สมมติฐานที่ 39 : อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ้ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท า  

ก ำ ไ ร ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ก ัน

ต า ร า ง ท ี่ 4 - 13 แ ส ด ง ค ่า เฉ ล ี่ย ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ แ ล ะ ก ำ ไ ร  

ส ะ ส ม ใ น ช ่ว ง ป ี 2 5 3 7 -2 5 4 3  (ย ก เว ้น ป ี 2 5 4 0 ) เม ื่อ พ ิจ า ร ณ ''ค ่า เฉ ล ี่ย พ บ ว ่า  ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  

ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ีค ่า เฉ ล ี่ย เพ ิ่ม ข ึ้น จ า ก ช ่ว ง ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  เน ื่อ ง จ า ก ใ น ป ี 2541 ธ ุร ก ิจ ม ี 

ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น เพ ิ่ม ข ึ้น อ ย ่า ง ม า ก  ซ ึ่ง เก ิด จ า ก ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ร า ย ไ ด ้อ ื่น ๆ  เช ่น  ร า ย ไ ด ้จ า ก  

ก า ร ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ เง ิน ล ง ท ุน  ด อ ก เบ ี้ย ร ับ  เป ็น ต ้น  แ ล ะ ก า ร ล ด ต ้น ท ุน ส ิน ค ้า  โ ด ย ม ีค ่า เฉ ล ี่ย  

ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ เพ ิ่ม ข ึ้น 3 9 9 .1 9  ล ้า น บ า ท

เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ ง ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ แ ล ะ ก ำ ไ ร ส ะ ส ม  พ บ ว ่า ค ่า เฉ ล ี่ย ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิแ ล ะ  

ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ล ด ล ง จ า ก ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  เน ื่อ ง จ า ก ธ ุร ก ิจ ต ้อ ง ร ับ ภ า ร ะ ก า ร จ ่า ย ด อ ก เบ ิย  ม ีข า ด ท ุน  

จ า ก ก า ร ด ้อ ย ค ่า  ข า ด ท ุน จ า ก บ ร ิษ ัท ย ่อ ย  ค ่า 'ใ ช ้'จ ่า ย 'ใ น ก า ร ห ย ุด ด ำ เน ิน ก า ร ผ ส ิต  แ ล ะ ค ่า ใ ช ้จ ่า ย อ ื่น ๆ  

เพ ิ่ม ข ึ้น จ า ก ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  โ ด ย ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ล ด ล ง  15.28 ล ้า น บ า ท  

ส ำ ห ร ับ ค ่า เฉ ล ี่ย ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ล ด ล ง  1 45 .35  ล ้า น บ า ท

9 เม ื่อ ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 2 โดยใช ้กำไรส ุทธ ิและกำไรสะสมท ี่ไม ่ได ้ม ีการปร ับรายการพ ิเศษและรายการกำไร 

ขาดท ุนจากอ ัตราแลกเปล ี่ยนออก และใช ้ส ินทร ัพ ย ์ท ี่รวมส ่วนท ี่ม ีการต ีราคาเพ ิ่มในการคำนวณ  ผลการทดสอบ 

เป ็นไปในล ักษณ ะเด ียวก ันก ับ เม ื่อม ีการปรบรายการต ่างๆ ออก ซ ึ่งผลการทดสอบแสดงอย ู่ในภาคผนวกตารางท ี่ 

ข - 4 ถ ึง ต า ร า ง ท ี่ฃ -7
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ต า ร า ง ท ี่ 4 - 13 ค ่า เฉ ล ี่ย ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  ก ำ ไ รส ุท ธ ิ แ ล ะ ก ำ ไ ร ส ะ ส ม  

ใ น ช ่ว งป ี 2 5 3 7 -2 5 4 3  (ย ก เว ้น ป ี 2 5 4 0 )

ห น ่ว ย  : ล ้า น บ า ท

ค ่า เฉ ล ี่ย ก ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ เป ล ี่ย น แ ป ล ง

ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น 155 6 0 3 .6 8 1 ,0 0 2 .8 7 3 9 9 .1 9

ก ำไรส ุท ธ ิ 155 4 0 6 .8 6 3 9 1 .5 8 -15.28

ก ำ ไ ร ส ะ ส ม 155 8 2 4 .8 8 6 7 9 .5 4 -1 4 5 .3 5

ต า ร า ง ท ี่ 4  - 14 แ ส ด ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ้ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร  

ท ำ ก ำ ไ ร ใ น ช ่ว ง ป ี 2 5 3 7 -2 5 4 3  (ย ก เว ้น ป ี 2 5 4 0 ) ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ เพ ิ่ม ข ึ้น ร ้อ ย ล ะ  0 .1 5  ส ำ ห ร ับ อ ัต ร า ส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย  ์

ร ว ม ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิ^ ล ด ล ง ร ้อ ย ล ะ  4 .31  อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม น ั้น  ม ี 

ค ่า เฉ ล ี่ย ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ล ด ล ง เช ่น เด ีย ว ก ับ อ ัต ร า ส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม  โ ด ย ม ี 

ค ่า เ ฉ ล ี่ย ล ด ล ง ร ้อ ย ล ะ  1 3 .5 5  แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น ก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ต ่อ ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิม  ี

ค ่า เฉ ล ี่ย ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ เพ ิ่ม ข ึ้น เซ ่น เด ีย ว ก ับ อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ส ิน ท ร พ ย ์ร ว ม  

โ ด ย ม ีค ่า เฉ ล ี่ย เพ ิ่ม ข ึ้น ร ้อ ย ล ะ  12 .80

ตารางท ี่ 4 - 1 4  อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  

ใ น ช ่ว งป ี 2 5 3 7 -2 5 4 3  (ย ก เว ้น ป ี 2 5 4 0 )

ค ่า เฉ ล ี่ย  (ร ้อ ย ล ะ ) ท
ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ

( Ÿ , )

ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  

( Ÿ  )

เป ล ี่ย น แ ป ล ง

( Ÿ , - Ÿ )

อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร  

ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

155 10 .04 10 .1 9 0 .15

อ ัต ร า ส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

155 6 .78 2 .4 7 -4.31

อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ต ่อ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

155 19 .13 5 .58 -1 3 .5 5

อ ัต ร า ส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก  

ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ

155 7 .20 8 4 .8 0 1 2 .80
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เมื่อท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เ ฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด  

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ก ่อ น แ ค ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่ง ไ ด ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ข น า ด ข อ ง  

ก ิจ ก า ร  ล ัก ษ ณ ะ อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ร ่ว ม  (A N C O V A ) ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4  - 15 ไ ด ้ค ่า  

ท ด ส อ บ ท า ง ส ถ ิต ิไ ด ้ค ่า  F =  0.021 แ ล ะ  ค ่า  p -v a lu e  =  0 .8 8 4  จ ึง ป ฏ ิเ ส ธ ส ม ม ต ิฐ า น  แ ล ะ ส ร ุป ไ ด ้ว ่า  

อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ม ีค ่า เ ฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ม ่ 

แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ แ ล ะ จ า ก ท ด ส อ บ ย ัง ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ถ ึง ป ัจ จ ัย ค ว บ ค ุม ไ ด ้ว ่า  

อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ 0 ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ม ีค ว า ม ล ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ม ีค ่า  

p -v a lu e  =  0.041 น ั่น ค ือ  เม ื่อ ธ ุร ก ิจ ท ี่ม ีอ า ย ุก ิจ ก า ร ม า ก ข ึ้น จ ะ ม ีอ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว เพ ิ่ม ข ึ้น เช ่น ก ัน  

แ ต ่อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ม ีค ว า ม ล ัม พ ัน ธ ์ก ับ ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม อ ย ่า ง ม ี 

น ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ต า ร า ง ท ี่ 4 - 1 5  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ

ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ

S o u rce

T y p e  III S um  

o f S q u a re s

M ean  

d f  S q u a re F p -v a lu e

C o rre c te d  M o d e l .0 32 (a ) 4 .008 1 .609 .172

In te rc e p t .481 1 .481 9 7 .2 2 5 .000

A g e .021 1 .021 4 .21 4 .041

C h a ra c te r is tic .009 1 .009 1.871 .172

S ize .000
1

.000 .064 .800

C ris is .000 1 .000 .021 .884

E rro r 1 .509 305 .005

Tota l 4 .71 3 310

C o rre c te d  To ta l 1.541 309

a R S q u a re d  =  .021 (A d ju s te d  R S q u a re d  =  -008)

ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เ ฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ัด  

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่ง ไ ด ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ข น า ด ข อ ง  

ก ิจ ก า ร  ล ัก ษ ณ ะ อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม
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ในการวเคราะห ์ความแปรปรวนร ่วม (ANCOVA) ด ังแสดงในตารางท ี 4 - 16 ได้ค ่า F = 7.605 และ 

ค่า p-value = 0.006 จ ึงย อ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ าน  และสร ุปได ้ว ่าอ ัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพ ย ์รวมม ี 

ค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะห ล ังว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า งด ัน อ ย ่างม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท างสถ ิต ิ น อ ก จ าก น ีจ าก ก าร  

ท ด สอ บ สามารถ อธ ิบ าย ถ ึง ป ัจ จ ัย ค วบ ค ุม ไ ด ว้ ่า อ ัต ราส ่วน ด ัง ก ล ่า ว ม ีค ว าม ล ัม พ ัน ธ ์ด ับ ล ัก ษ ณ ะข อ ง  

อ ุต ส าห ก รร ม  โด ย ม ีค ่า  p-value = 0.024 น ั่น ค ือ  เม ื่อ ธ ุร ก ิจ ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ ก ิจ ก า ร ต ่า ง ด ัน จ ะ ม ี 

อ ัต ราส ่วน ด ังก ล ่าว เพ ิ่มข ึ้น ต ่างด ัน  แต ่อ ัต ราส ่วน ด ังก ล ่าวไม ่ม ีค วาม ล ัม พ ัน ธ ์ด ับ ข น าด ข อ งก ิจ ก าร  

และอาย ุข องก ิจการอย ่างม ีน ัยส ำ ค ัญ ทางสถ ิต ิ

ต า ร า ง ท  4 - 1 6  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ

Source

Type III รนกา 

of Squares df

Mean

Square F p-value

Corrected Model .260(a) 4 .065 3.115 .016

Intercept .237 1 .237 11.332 .001

Age .003 1 .003 .141 .707

Characteristic .107 1 .107 5.133 .024

Size .003 1 .003 .163 .686

Crisis .159 1 .159 7.605 .006

Error 6.367 305 .021

Total 7.291 310

Corrected Total 6.628 309

a R S q u a re d  =  .0 3 9  (A d ju s te d  R S q u a re d  =  .0 2 7 )

ส ำ ห ร ับ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ้ใ น ก า ร ว ัด  

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่ง ไ ด ้ค ว บ ค ุม ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ข น า ด ข อ ง  

ก ิจ ก า ร  ล ัก ษ ณ ะ อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ อ า ย ุข อ ง ก ิจ ก า ร  โ ด ย ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ใ น  

ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ร ่ว ม  (A N C O V A ) ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 - 17 ไ ด ้ค ่า

F =  3 .968  แ ล ะ ค ่า  p -v a lu e  =  0 .0 4 7  จ ึง ย อ ม ร ับ ส ม ม ต ิฐ า น  แ ล ะ ส ร ุป ไ ด ้ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร ส ะ ส ม  

ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ด ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ 

แ ล ะ จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ป ัจ จ ัย ค ว บ ค ุม ไ ด ้ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ไ ม ่



มีความล่มพันธ์กับอายุของกิจการ ลักษณะอุตสาหกรรม และขนาดของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ

ตารางท่ี 4-17 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

Type III Sum Mean

Source of Squares df Square F p-value

Corrected

Model
1.828(a) 4 .457 1.275 .280

Intercept .469 1 .469 1.308 254

Age .312 1 .312 .871 .351

Size .001 1 .001 .002 .965

Characteristic .070 1 .070 .195 .659

CRISIS 1.423 1 1.423 3.968 .047

Error 109.342 305 .358

Total 115.904 310

Corrected

Total
111.170 309

a R Squared = .016 (Adjusted R Squared = .004)

การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลียอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัด 

ความล่ามารถในการทำกำไรก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งได้ควบคุมปัจจัยทางด้านขนาดของ 

กิจการ ลักษณะอุตสาหกรรม และอายุของกิจการ โดยใช้อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิในการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม (ANCOVA) ดังแสดงในตารางที ่

4 - 18 ได้ค่า F = 0.023 และค่า p-value = 0.880 จึงปฏิเสธสมมติฐาน และสรุปได้ว่าอัตราส่วน 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิมีค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่าง 

กันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และจากการทดสอบสามารถอธิบายปัจจัยควบคุมได้ว่า อัตราส่วน 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิมีความลัมพันธ์กับอายุของกิจการโดยมีค่า p-value 

= 0.038 นั่นคือ เมื่อธุรกิจที่มีอายุกิจการมากขึ้นจะมีอัตราส่วนดังกล่าวเพิ่มขึ้น แต่อัตราส่วน
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ดงกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับขนาดของกิจการ และลักษณะของอุตสาหกรรมอย่างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ

ตารางท่ี 4-18 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

Source

Type III รนกา 

of Squares df

Mean

Square F p-value

Corrected Model 121.038(a) 4 30 272 1.199 .311

Intercept 118.705 1 118.705 4.700 .031

Age 109.804 1 109.804 4.348 .038

Characteristic 2.420 1 2.420 .096 .757

Size 23.422 1 23.422 .927 .336

Crisis .578 1 .578 .023 .880

Error 7703.085 305 25.256

Total 8014.811 310

Corrected Total 7824.173 309

a R Squared = .015 (Adjusted R Squared = .003)

เมื่อทำการทดสอบสมมติฐานที่ 4 เฉพาะสำหรบอัตราส่วนที่ได้ทดสอบข้างต้น 

แล้วพบว่าผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ ทำให้อัตราส่วนทางการเงินมีความแตกต่างคันระหว่าง 

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยทำการทดสอบว่าอัตราส่วนทางการเงินก่อนวิกฤตเศรษฐกิจในป ี

2540 แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรท่ีสูงกว่าอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ผลการ 

ทดสอบแสดงอยู่ในตารางท่ี 4 - 19 การทดสอบโดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ได้ 

ค่าทดสอบทางสถิติ t = 3.032 และมีค่า p-value = .003 จึงยอมรับสมมติฐาน นั่นคืออัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เมื่อใช้อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมในการทดสอบ 

ได้ค่าทดสอบทางสถิติ t = 6.343 และมีค่า p-value = .000 จึงยอมรับสมมติฐาน นั่นคือ 

อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าอัตราส่วนดังกล่าวหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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จากผลการทดสอบน้ีแสดงให้เหินว่าอัตราส่วนท่ีใช่ในการวัดความสามารถในการ 

ทำกำไรท้ังสองแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการทำกำไรท่ีลดลงในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 

2540

ตารางท่ี 4-19 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียอัตราส่วนท่ีใช่ในการวัดความสามารถใน 

การทำกำไรก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540

อัตราส่วนทางการเงิน ท t p-value

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 155 3.032 .003

อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 155 6.343 .000

จากการทดสอบ สรุปได้ว่าอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถใน 

การทำกำไรซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจมีผลทำให้ค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกันอย่างม ี

นัยสำคัญทางสถิติ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนกำไรสะสมต่อ 

สินทรัพย์รวม และมีค่าเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินหลังวิกฤตเศรษฐกิจที่แสดงถึงความสามารถใน 

การทำกำไรที่ลดลง สำหรับอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วน 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธินั้น มีค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่ 

แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

การที่ผลการทดสอบสำหรับแต่ละอัตราส่วนมีความแตกต่างกันทั้งๆ ท่ีได้มีการ 

ปรับรายการพิเศษ กำไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ และส่วนที่มีการตีราคา 

สินทรัพย์เพิ่มออกแล้ว อาจเกิดจากการที่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วน 

กำไรละลมต่อสินทรัพย์รวมยังคงมีรายการที่เป็นผลกระทบอื่นจากวิกฤตเศรษฐกิจ เช่น ขาดทุน 

จากการด้อยค่า ขาดทุนจากบริษัทย่อย ค่าใช้จ่ายในการหยุดดำเนินการผลิต เป็นต้นจึงทำให้ 

กำไรสุทธิและกำไรสะสมแตกต่างจากกำไรจากการดำเนินงาน และอาจสรุปได้ว่ารายการเหส่านี ้

เป็นผลทำให้ความสามารถในการทำกำไรในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง

สำหรับอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วน 

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เนื่องจากผลกระทบจาก 

วิกฤตเศรษฐกิจส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายที,เพิ่มจากการดำเนินงานปกติ จึงไม่ทำให้อัตราส่วนกำไร 

จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกันอยางมีนัยสำคัญทาง 

สถิติ และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิก็มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนก่อนและ



หลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่างกันอย่างมนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่าแม้กระแลเงินสดจากการ 

ดำเนินงานอาจจะได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ ผลกระทบน้ันไม่ทำให้อัตราส่วนทางการเงิน 

แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนั้นรายการที่เป็นผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ เซ่น 

ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ขาดทุนจากบริษัทย่อย ขาดทุนจากการด้อยค่า ก็ไม่กระทบกระแส 

เงินลดจากการดำเนินงาน ถึงแม้ว่ารายการดังกล่าวจะมีผลต่อกำไรสุทธิ แต่เมื่อนำกำไรสุทธิมา 

เปรียบเทียบกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานแล้ว ผลกระทบเหล่านั้นก็ยังคงไม่ทำให้ค่าเฉลี่ย 

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิแตกต่าง 

กันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

4.4 การทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 5 ถ ึงสมมติฐานท ี่ 8

จากข ้อม ูลเก ี่ยวก ับการเล ือกอ ุตสาหกรรม ซ ึ่งเล ือกอุตสาหกรรมพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมากที่สุดจากวิกฤตเศรษฐกิจ และเลือกธุรกิจโรงแรม 

และการท่องเที่ยวเป็นธุรกิจที่ได้รับผลกระทบน้อยที่สุดจากวิกฤตเศรษฐกิจ ดังนั้นการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 5 และ 6 จึงเป็นการทดสอบสมมติฐานรอง ดังน้ี

ส มมต ิฐาน ท่ี 510 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใซ้ในการวัดความ 

เลี่ยงของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 แตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์

สมมต ิฐาน ท่ี 6 : การเปล่ียนแปลงอัตราส่วนทางการเงินท่ีใข้ในการวัดความเล่ียง 

ของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 น้อยกว่าการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์

ตารางท่ี 4 - 20 แสดงสินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม เงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงิน 

สดจากการดำเนินงานของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ในช่วง 

ปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) พบว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมีสินทรัพย์รวมน้อยกว่าธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ซึ่งทั้งลองอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมเพมขึ้นจากช่วงก่อนวิกฤต

10 เม ีอ ท ด ส อ บ สม ม ต ิฐาน ท ี่ 5 โดยใช ้ข ้อม ูลท ี่ไม ่ได ้ม ีกา?ปร ับรายการเก ี่ยวก ับการต ิราคาส ินทร ัพ ย ์โห ม ่ออก ผล 

ก ารท ด สอ บ เป ็น ไป ใน ล ัก ษ ณ ะเด ีย วก ับ เม ื่อม ีก ารป ร ับ ก ารต ิราค าส ิน ท ร ัพ ย ์ให ม ่ออ ก  ผลการท ดสอบ แสดงอย ู่ใน  

ภาคผนวก ตารางท ี่ ข - 8
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เศรษฐกิจ โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเทียวมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 9.47 ล้านบาท 

สำหรับธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 406.13 ล้านบาท

สำหรับค่าเฉลี่ยหนี้สินรวม ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยหนี้สินรวม 

น้อยกว่าธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ซึ่งทั้งลองอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยหนี้สินรวมเพิ่มขึ้นจากช่วง 

ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึน
I d i จ I a i

99.31 ล้านบาท ในขณะที่ธุรกิจพัฒนาอลังหารมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 

1,959.91 ล้านบาท

ส่วนค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียน ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยเงินทุน 

หมุนเวียนน้อยกว่าธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งสอง 

อุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนรวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 

โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง 91.37 ล้านบาท สำหรับ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง 1,595.91 ล้านบาท

สำหรับกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมีค่าเฉล่ีย 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมากกว่าธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ แต่ 

ในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยน้อยกว่าธุรกิจพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย์โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมีค่าเฉล่ียเพิ่มขึ้น 248.09 ล้านบาท ในขณะท่ี 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยเพ่ิมข้ึน 847.82 ล้านบาท



5 6

ตารางท่ี 4 - 20 ค่าเฉล่ียสินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม เงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินลดจากการ 

ดำเนินงานของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว และธุรกิจพัฒนาอสิ'งหาริมทรัพย์ 

ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

หน่วย : ล้านบาท

ค่าเฉล่ีย ก
ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ

หลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลง

สินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 4,258.58 4,268.05 9.47

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมท!พย์ 16 8,904.18 9,310.31 406.13

หนี้ส ินรวม

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 1,869.78 1,969.09 99.31

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 5,368.32 7,328.23 1,959.91

เง ินท ุนหมุนเวึยน

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 -349.86 -441.23 -91.37

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 2,032.73 436.30 -1,596.43

กระแสเงินสดจากการดำเน ินงาน

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 183.68 431.77 248.09

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 -296.67 551.15 847.82

ตารางท่ี 4 - 21 แสดงอัตราส่วนทางการเงินที่ใซ้ในการวัดความเสี่ยงของธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยว และธุรกิจพัฒนาอสิงหาริมทรัพย์ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) 

พบว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมตํ่ากว่าธุรกิจ 

พัฒนาอสิ'งหาริมทรัพย์ซ่ึงทั้งสองอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ย 

อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 27.70 ในขณะท่ีธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มี 

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวเพ่ิมข้ึนร้อยละ 86.24

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 5 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์

รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเปลียนแปลง
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อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ค่าทดสอบทางสถิติ t = -1.662 และ ค่า 

p-value = 0.110 จึงปฏิเสธสมมติฐาน และสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ 

สินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจโรงแรมและการ 

ฟองเที่ยวไม่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

สำหรับค่าเฉล่ียอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ธุรกิจโรงแรมและการ 

ท ่องเท ียวม ีค ่าเฉล ี่ยอ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุนเว ียนต ่อส ินทร ัพย ์รวมน ้อยกว ่าธ ุรก ิจพ ัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์ทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งสองอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วน 

ดังกล่าวลดลงจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมีค่าเฉล่ียอัตราส่วน 

เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 19.61 ในขณะที่ธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 8.39

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 5 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ 

สินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า 

t = -1.468 และ ค่า p-value = 0.156 จึงปฏิเสธสมมติฐาน และสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 

2540 ของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าไม่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าว 

ของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ



5 8

ตารางท่ี 4 - 21 อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช่ในการวัดความเล่ียงของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 

และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้น ปี 2540)

ค่าเฉล่ีย ก
ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ

หลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลง t p -va lue

อัตราส ่วนหนี้ส ินรวมต่อ 

สินทรัพย์รวม

* ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 68.59 96.29 27.70
-1.662 0.110

» ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 254.97 341.22 86.24

อัตราส ่วนเง ินท ุนหมุนเว ียน 

ต ่อสินทรัพย์รวม

» ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 -5.90 -25.51 -19.61
-1.468 0.156

* ธุรกิจพัฒนาคลังหวัร้มทรัพย์ 16 125.62 117.23 -8.39

อัตราส ่วนกระแสเงินสดจาก 

การดำเน ินงานต่อหนี้ส ินรวม

• ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 19.01 16.61 -2.39
-0.717 0.481

► ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 9.51 -7.61 -17.12

สำหรับค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม ธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม 

มากกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งสองอุตสาหกรรมมี 

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉล่ียอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมลดลง 

ร้อยละ2.39 ลำหรับธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทร้พย์มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนลดลงร้อยละ17.12

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 5 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานต่อหนีสินรวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่าง 

จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ค่าทดสอบทาง 

สถิติ มีค่า t = -0.717 และ ค่า p-value = 0.481 จึงปฏิเสธสมมติฐาน และสรุปได้ว่าการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส,วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและ



หลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าไม่แตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

เมื่อทดสอบทางลถิติแล้วไม่พบว่าอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเลี่ยงของธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวมีการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ทั้งลามอัตราส่วนจึงไม่จำเป็นต้องทำการ 

ทดสอบต่อในสมมติฐานที่ 6 ซึ่งจะทดสอบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัด 

ความเลี่ยงของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าการ 

เบล่ียนแบลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์หรือไม่

จากการพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเสี่ยงของ 

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์พบว่าความเลี่ยงในระยะยาวซึ่ง 

วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์สูงกว่าธุรกิจโรงแรม 

และการท่องเท่ียว แต่ความเลี่ยงระยะลันซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

แสดงว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีความเลี่ยงสูงกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ทั้งน้ีอาจ 

เกิดจากลักษณะของธุรกิจที่ต่างกันโดยธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่ต้องใช้เงินลงทุน 

ในการพัฒนาอลังหาริมทรัพย์สูง โดยส่วนใหญ่ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์จะมีการกู้เงินจำนวน 

มากจึงมีหนี้สินรวมสูง และเป็นหนี้สินระยะยาวมากกว่าหนี้ระยะลัน แต่ก็ทำให้มีเงินทุนหมุนเวียน 

มากกว่า ด้วยลักษณะของการจัดหาเงินที่ต่างกันนี้ทำให้ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย ์

รวมและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมแสดงถึงความเลี่ยงที่ตรงข้ามกัน แต่เมื่อ 

เปรียบเทียบอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานตอหนี้สินรวมจะเห็นว่าอัตราส่วนดังกล่าว 

แสดงว่าธุรกิจพ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์ม ีความเลี่ยงสูงกว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยว 

เซ่นเดียวกับอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

อย่างไรก็ตามผลการทดสอบสมมติฐานที่ 5 ตามที่กล่าวมาแล้วข้างต้นพบว่า 

อัตราส่วนทังสามที่ใช้โนการวัดความเส่ยงของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีการเปลี่ยนแปลง 

ช่วงก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ไม่แตกต่างจากธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่างม ี

นัยสำคัญ ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคล้องกับผลที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานที่ 1 ซึ่งพบว่า 

อัตราส่วนทั้งสามไม่มีความลัมพันธ์กับลักษณะของกิจการ จึงทำให้อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ใน 

การวัดความเลี่ยงของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีการเปลี่ยนแปลงก่อนและหลังวิกฤต
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เศรษฐกิจในปี 2540 ไม่แตกต่างจากอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความเสี่ยงของธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

สำหรับสมมติฐานที่ 7 และ 8 ซึ่งเป็นการทดสอบการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ทางการเงินที่ใช้วัดความลามารถในการทำกำไรของธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ 

น้อยกับธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจมาก โดยจากข้อมูลเกี่ยวกับการเลือก 

อุตสาหกรรม ซ่ึงเลือกอุตสาหกรรมพัฒนาอลังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุดจาก 

วิกฤตเศรษฐกิจ และเลือกธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวเป็นธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบน้อยท่ีสุดจาก 

วิกฤตเศรษฐกิจ จึงเป็นการทดสอบสมมติฐานรอง ดังน้ี

ส ม ม ต ิฐ าน ท่ี 711 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัด 

ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 

2540 แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์

ส ม ม ต ิฐ า น ท่ี 8 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัด

ความลามารถในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป ี

2540 น้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์

ตารางท่ี 4 - 22 แสดงค่าเฉลี่ยกำไรจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ และกำไร 

สะสมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยว และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ในช่วงปี 2537-2543 

(ยกเว้นปี 2540) เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียกำไรจากการดำเนินงาน ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมี

11 เม ือทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 7 โดยใช ้กำไรส ุทธ ิและกำไรสะสมท ี่ไม ่ได ้ปร ับรายการพ ิเศษและรายการกำไรขาดท ุน  

จากอ ัตราแลกเปล ี่ยน เง ินตราต ่างประเทศ และใช ้ส ินทร ัพ ย ์ท ี่รวมส ่วนท ี่ม ืการต ีราคาเพ ิ่มในการคำนวณ  ผลการ 

ทดสอบเป ็นไปในล ักษณ ะเด ียวก ันก ้บ เม ื่อม ืการปร ับรายการต ่างๆ ออก ยก เว ้น อ ัตราส ่วน กำไรละลมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์ 

รวมซ ึ่งพบว ่าการเปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วนขอ.,ธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยวน ้อยกว ่าการเปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วน  

ด ังกล ่าวข อ งธ ุรก ิจพ ัฒ น าอ ล ังห าร ิมท ร ัพ ย ์อ ย ่างม ีน ัยลำค ้ญ ท างสถ ิต ิ ท ั้งน ี้อาจเก ิดจากช ่วงว ิกฤตเศรษ ฐก ิจในบ ี' 

2540 ธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ประลบป ัญ หาขาดท ุนมากกว ่าธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยวอย ่างมาก ทำให ้ 

ม ีข า ด ท ุน ส ะ ส ม เพ ิ่ม ม า ก ข ึ้น  ร ว ม ท ั้ง ก า ร ต ีร า ค า ส ิน ท ร ัพ ย ์เพ ิ่ม ย ิ่ง ท ำ ใ ห ้ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น า อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ม ีก า ร  

เป ล ี่ยน แป ลงข อ งอ ัต ราส ่วน กำไรสะสมต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวมมากกว ่าการเป ล ี่ยน แป ลงอ ัต ราส ่วน ด ังกล ่าวข องธ ุรก ิจ  

โรงแรมและการท ่องเท ี่ยว ผลของรายการท ี่ปร ับออกจ ึงม ีส ่วนทำให ้ผลการทดสอบแตกต ่างก ัน  ผลการทดสอบ 

แสดงอย ู่ในภาคผนวก ตารางท ี่ ข - 9



ค่าเฉลี่ยกำไรจากการดำเนินงานน้อยกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ แต่มี 

ค่าเฉลี่ยกำไรจากการดำเนินงานมากกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

ซึ่งธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมีค่าเฉล่ียหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 129.52 ล้านบาท ล้าหรับ 

ธุรกิจพัฒนาคลังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง 321.41 ล้านบาท

ตารางที่4 -22 ค่าเฉล่ียกำไรจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ และกำไรสะลมของธุรกิจโรงแรม 

และการท่องเท่ียว และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

หน่วย : ล้านบาท

ค่าเฉลย ก
ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ

หลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลง

กำไรจากการดำเนินงาน

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 365.69 495.21 129.52

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 771.63 450.22 -321.41

กำไรสุทธิ

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 166.55 226.47 59.92

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 535.62 -211.51 -747.13

กำไรสะสม

•  ธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียว 9 453.88 - 37.60 -491.48

•  ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 16 1,041.44 - 1,542.37 -2,583.81

ค่าเฉลี่ยกำไรสุทธิ ช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มี 

ค่าเฉลี่ยกำไรสุทธิมากกว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยว แต่ในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวกลับมีค่าเฉลี่ยกำไรสุทธิมากกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ซ่ึงธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเท่ียวมีค่าเฉล่ียกำไรสุทธิเพ่ิมข้ึนจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 59.92 ล้านบาท 

เนื่องจากมีการส่งเสริมการท่องเที่ยวภายในประเทศ และการลดค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานลง 

ในขณะที่ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยลดลงจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 747.13 

ล้านบาท เน่ืองจากอุปสงค์การเก็งกำไรในอุตสาหกรรมน้ีลดลง

สำหรับค่าเฉล่ียกำไรสะสม ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยกำไรสะสม 

ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ แต่ช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจ
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โรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยกำไรสะสมมากกว่าธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ซึ่งทั้งสอง 

อุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยกำไรสะสมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง โดยธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมี 

ค่าเฉลี่ยลดลง 491.48 ล้านบาท สำหรับธุรกิจพัฒนาอลังหารมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยลดลง 2,583.81 

ล้านบาท

ตารางท่ี 4 - 23 แสดงค่าเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถ 

ในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวและธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ช่วงปี 2537 -  

2543 (ยกเว้นปี 2540) เมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกลาวน้อยกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

ในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ แต่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวมากกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน 

ต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นร้อยละ 8.69 แต่ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มีค่าเฉล่ีย 

อัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 22.93

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 7 ว่าการเปล่ียนแปลงอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน 

ต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า t = 

-1.234 และ ค่า p-value = 0.230 จึงปฏิเสธสมมติฐานนั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไร 

จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของ 

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวไม่แตกต่างจากการเปล่ียนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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ตารางท่ี 4 - 23 อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในภารวัดความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเท่ียว และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

ค ่า เฉล่ีย (ร้อยละ) ก ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ

หลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ

เปล่ียนแปลง t p -v a lu e

อ ัต ร าส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก าร  
ด ำ เน ิน ง าน ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

•  ธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยว 9 13.63 22.32 8.69
-1.234 0.230

•  ธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ 16 37.66 14.73 -22.93

อ ัต ร าส ่ว น ผ ล ต อ บ น ท น ต ่อ  
ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

•  ธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยว 9 5.67 9.91 4.24
-4.632 0.000

•  ธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ 16 26.12 -14.34 -40.47

อ ัต ร าส ่ว น ก ำไ ร ส ะ ส ม ต ่อ  
ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม

•  ธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยว 9 13.95 7.02 -6.93
-1.449 0.081

•  ธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ 16 10.33 -14.43 -24.76

อ ัต ร าส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ าก  
ก าร ด ำ เน ิน ง าน ต ่อ ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ

•  ธ ุรก ิจโรงแรมและการท ่องเท ี่ยว 9 -383.97 5.69 389.67
-0.904 0.375

•  ธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ 16 -1383.20 -391.94 991.26

สำหรับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวม ี

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมตํ่ากว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ในช่วงก่อน 

วิกฤตเศรษฐกิจ แต่ในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉล่ียอัตราส่วน 

ดังกล่าวสูงกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ซึ่งธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นร้อยละ 4.24 ในขณะที่ธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 40.47

เม ื่อทดลอบสมมติฐานท ี่ 7 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ค่าทดสอบทางสถิติมีค่า t = 

-4.632 และ ค่า p-value = 0.000 จึงยอมรับสมมติฐาน นั่นคือการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

การทดสอบสมมติฐานที่ 8 เพิ่มเติมว่าการทดสอบการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจน้อย 

กว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์โดยใช้การทดสอบ 

ค่าเฉลี่ยสองประชากร (t-test) ดังแสดงในตรางที่ 4 - 24 ได้ค่าทดสอบสถิติ t = - 4.632 และค่า 

p-value = 0.000 จึงยอมรับสมมติฐาน และสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเท่ียวเปล่ียนแปลงน้อยกว่าอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ

ตารางท่ี 4 - 24 การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียอัตราส่วนท่ีใช้ในการวัดความสามารถใน 

การทำกำไรก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540

อัตราส่วนทางการเงิน ท t p-value

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 25 - 4.632 .000

สำหรับอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมี 

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมสูงกว่าธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ทังก่อนและหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งสองอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมลดลง โดย
I A3 *

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 6.93 ในขณะท่ีธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 24.76

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 7 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์ 

รวมของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ดังแสดงในตารางที่ 4 - 23  ได้ค่าทดสอบทาง 

สถิติ t = -1.449 และ ค่า p-value = 0.081 จึงปf  เสธสมมติฐาน นั่นคือการเปลี่ยนแปลง~ <บ A3
อัตราส่วนกำไรละลมต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของ 

ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวไม่แตกต่างจากการเปล่ียนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์คย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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สำหรับอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ ธุรกิจโรงแรมและ 

การท่องเที่ยวมีค่าเฉล่ียอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิสูงกว่าธุรกิจพัฒนา 

อสังหารมทรัพย์ทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงท้ังสองอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแส 

เงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น โดยธุรกิจโรงแรมและการ 

ท่องเที่ยวมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนเพิ่มขึ้นร้อยละ 389.67 ในขณะที่ธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ม ี

ค่าเฉล่ียอัตราส่วนดังกล่าวเพิ่มข้ึนร้อยละ 991.26

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 7 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการ 

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่าง 

จากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ดังแสดงในตารางที่ 

4 - 2 3 ได้ค่าทดสอบทางสถิติ t = -0.904 และ ค่า p-value = 0.375จึงปฏิเสธสมมติฐาน น่ัน 

คือการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 

และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวมีค่าไม่แตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

จากการทดสอบสมมติฐานข้างต้น อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อ 

สินทรัพย์รวม อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการ 

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิมีค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงอัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจโรงแรมและการ 

ท่องเท่ียวก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่างจากค่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าว 

ของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สอดคล้องกับผลที่ได้จากการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 2 ที่พบว่าอัตราส่วนทั้งลามไม่มีความสัมพันธ์กับลักษณะของอุตสาหกรรมอย่างมี 

นัยสำคัญทางสถิติ

ส่วนค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมและการ 

ท่องเที่ยวมีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

สอดคล้องกับผลที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานที่ 2 ซึ่งพบว่าอัตราส่วนดังกล่าวมีค่าเฉลี่ยก่อนและ 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกันและมีความสัมพันธ์กับลักษณะของอุตสาหกรรมอย่างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ

อย่างไรก็ตามผลการทดสอบในส่วนนี้แตกต่างจากผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 

ซึ่งพบว่าทั้งอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนกำไรละลมต่อสินทรัพย์รวมมี 

ค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แต่เมื่อทดสอบการ
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เปลี่ยนแปลงโดยมีปัจจัยทางด้านลักษณะอุตสาหกรรมร่วมด้วยกลับพบว่าเฉพาะอัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเท่านั้นที่มีความแตกต่างกันระหว่างก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

ทั้งนี้อาจเกิดจากผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจนั้นมีผลกระทบโดยตรงต่อกำไรสุทธิ เห็นได้จาก 

ขาดทุนจากการด้อยค่า ขาดทุนจากบริษัทปอย ค่าใช้จ่ายในการหยุดดำเนินการผลิต ที่เพิ่มมาก 

ข้ึน แต่ค่าใช้จ่ายและผลขาดทุนที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับจำนวนของกำไรสะสมของอุตสาหกรรมทัง 

สองประ๓ ทแล้วถือว่าเป็นลัดส่วนท่ีน้อยจึงไม,มีนัยสำคัญมากพอที่จะทำให้อัตราส่วนกำไรสะสม 

ต่อสินทรัพย์รวมมีการเปล่ียนแปลงที่แตกต่างกันระหว่างสองอุตสาหกรรม

ดังนั้นจึงมีเพียงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมที่ผลกระทบจากวิกฤต 

เศรษฐกิจทำให้การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจ 

โรงแรมและการท่องเที่ยวน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงดังกล่าวของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์อย่าง 

มีนัยสำคัญ

4.5 การทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 9 ถึง สมมต ิฐานท ี่ 12

สมมต ิฐาน ท่ี 9 12 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความ 

เสี่ยงของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่

ตารางที ่ 4 - 25 แสดงค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวม หนี้สินรวม เงินทุนหมุนเวียน และ 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่ในช่วงปี 2537-2543 

(ยกเว้นปี 2540) ธุรกิจขนาดเล็กมีสินทรัพย์รวมน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งท้ังธุรกิจขนาดเล็ก 

และธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉล่ียสินทรัพย์รวมในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น โดยธุรกิจขนาดเล็ก 

มีค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 53.88 ล้านบาท และธุรกิจขนาดใหญ่มี 

ค่าเฉล่ียสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 5,659.86 ล้านบาท

12 เม ื่อ ท ด ล อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 9 โดยใช ้ข ้อม ูลท ี่ไม ่ได ้ปร ับรายการเก ี่ยวก ับการต ีราคาส ิน ทร ัพ ย ์ให ม ่ออก  ผลการ 

ท ด ส อ บ พ บ ว ่า แ ต ก ต ่า ง จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ โ ด ย ม ีก า ร ป ร ับ ก า ร ต ีร า ค า ส ิน ท ร ัพ ย ์ใ ห ม ่อ อ ก โ ด ย ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง  

อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ใช ้ในการว ัดความส ี่ยงของธ ุรก ิจขนาดเล ็กก ่อนและหล ังว ิกฤตเศรษฐก ิจท ั้งลามอ ัตราส ่วน  

ไม ่แต ก ต ่างจาก ก ารเป ล ี่ย น แป ลงอ ัต ราส ่วน ด ังก ล ่าวข อ งธ ุรก ิจข น าด ให ญ ่ ความแต กต ่างน ี้ส ามารถใช ้อธ ิบ าย  

พ ฤต ิกรรมของก ิจการท ี่ม ักจะม ีการต ีราคาส ินทร ัพย ์ใหม ่เพ ิ่มข ึ้นช ่วงหล ังว ิกฤตเศรษฐก ิจ  ฃ ึ่งจะม ีผลทำให ้ก ิจการ 

สามารถร ักษาระด ับอ ัตราส ่วนท ี่แสดงถ ึงความเส ี่ยงไม ่ให ้แตกต ่าง (เพ ิ่มข ึ้น ) จาก เด ิม  ผลการท ดสอบแสดงอย ู่ใน  

ภ า ค ผ น ว ก ต า ร า งท ี่ข -10



6 7

สำหรับหน้ีสินรวม ธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยหนีสินรวมน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ 

เซ่นเดียวกับค่าเฉล่ียสินทร้พย์รวม ซ่ึงท้ังธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉล่ียหน้ีสินรวม 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยหนี้สินรวม 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 90.88 ล้านบาท ส่วนธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยหนีสินรวมหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 7,373.96 ล้านบาท

เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียน ธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยเงินทุน 

หมุนเวียนน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ แต่มีค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งทั้งธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีแนวโน้มของ 

ค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง โดยธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจลดลง 102.50 ล้านบาท ส่วนธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจลดลง 2,874.93 ล้านบาท

นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ธุรกิจขนาด 

เล็กมีค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ก่อนและหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ ซึ่งทั้งธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีแนวโน้มของค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น โดยธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 100.39 

ล้านบาท ส่วนธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 424.84 ล้านบาท
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ตารางท่ี 4 - 25 ค่าเฉล่ียสินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม เงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

หน่วย : ล้านบาท

ค่าเฉล่ีย ก ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ เปล่ียนแปลง

สินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจขดนาดเล็ก 52 1,495.084 1,548.968 53.88

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 16,375.110 22,034.968 5,659.86

หนี้สินรวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 754.538 845.417 90.88

® ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 9,905.915 17,279.879 7,373.96

เงินทุนหมุนเวียน

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 168.494 65.992 -102.50

® ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 937.780 -1,937.146 -2,874.93

กระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงาน

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 101.51 201.90 100.39

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 803.94 1,228.78 424.84

ตารางท่ี 4 - 26 แสดงอัตราส่วนท่ีใซ้ในการวัดความเลี่ยงของธุรกิจขนาดเล็กและ 

ธุรกิจขนาดใหญ่ ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) พบว่าธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วน 

หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงท้ังธุรกิจ 

ขนาดเล็กและขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวเพิ่มขึ้นจากก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจ 

ขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.80 ในขณะที่ธุรกิจ 

ขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวเพ่ิมขึ้นร้อยละ 14.8

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 9 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย ์

รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า t = -2.314และ ค่า p-value = 0.034 จึง 

ยอมรับสมมติฐาน นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลัง
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วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กมีค่าแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 10 เพิ่มเติมว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ 

สินทรัพย์รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ดังแสดงในตารางที่ 4 - 27 ได้ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า 

t = -2.314และ ค่า p-value = 0.017 จึงยอมรับสมมติฐาน นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กมีค่าน้อย 

กว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

สำหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ธุรกิจขนาดเล็กมีอัตราส่วน 

เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจสูงกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ซ่ึงท้ังธุรกิจ 

ขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจลดลง โดยธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 1.5 ในขณะที่ธุรกิจ 

ขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 11.5

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 9 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ 

สินทรัพย์รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า t = -2.262 และ ค่า p-value =

0.024 จึงยอมรับสมมติฐาน และสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ 

สินทรัพย์รวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กมีค่าแตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

เม ื่อทดสอบสมมติฐานที่ 10 เพ ิ่มเต ิมว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินทุน 

หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าการ 

เปล่ียนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ดังแสดงในตารางท่ี 4 - 2 7  ได้ค่าทดสอบทาง 

สถิติ t = -2.262 และ ค่า p-value = 0.012 จึงยอมรับสมมติฐาน และสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจ 

ขนาดเล็กมีค่าน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ



ตารางที 4-26 อัตราส่วนทางการเงินทีใซในการวัดความเลียงของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจ

ขนาดใหญ่ ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

ค่าเฉล่ีย (ร้อยละ) ท
ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ

หลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลง t p-value

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ 

สินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 42.00 43.80 1.80
-2.314 0.034

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 57.00 71.80 14.80

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

ต่อสินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 11.90 10.40 -1.50
-2.262 0.024

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 7.70 -3.80 -11.50

อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก 

การดำเนินงานต่อหนี้สินรวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 75.00 72.10 -2.90 0.327 0.746

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 9.90 15.40 5.50

ตารางท่ี 4 - 27 การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลยอัตราส่วนท่ีใช้ในการวัดความเส่ียงก่อนและ

หลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540

อัตราส่วนทางการเงิน ก t p-value

อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 104 -2.314 .017

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 104 -2.262 .012

สำหรับอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม ธุรกิจขนาดเล็ก 

มีอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานต่อหนีสินรวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจสูงกว่า 

ธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานต่อหนี้สิน 

รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 2.90 ในขณะท่ีธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉล่ียอัตราส่วนดังกล่าว 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นร้อยละ 5.50
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นอกจากนี้ฌื่อทดลอบสมมติฐานที่ 9 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกระแสเงินลด 

จากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการ 

เปล่ียนแปลงอัตราส่วนด้งกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดลอบทางสถิติ มีค่า t = 0.327 และ ค่า 

p-value = 0.746 จึงปฏิเสธสมมติฐาน และสรุปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกระแสเงินสด 

จากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กใม ่

แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนด้งกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

จากการทดสอบสมมติฐานข้างต้น พบว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินA3

ท้ังอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนตอสินท!พย์รวมของธุรกิจ 

ขนาดเล็กมีค่าน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนด้งกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างม ี

นัยสำคัญ สอดคล้องกับผลที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานที่ 1 ซ่ึงพบว่าอัตราส่วนทั้งสองก่อนและ 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ์กับขนาด 

ของกิจการ เนื่องจากธุรกิจขนาดเล็กมีความเลี่ยงน้อ?เกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ด้งจะเห็นได้จากการ 

สำรวจของ Investment Climate Surveys ที่พบว่าธุรกิจขนาดเล็กมีการใช้เงินในการลงทุนส่วน 

ใหญ่จากเงินทุนภายในหรือกำไรสะสม เนื่องจากความสามารถในการกู้ยืมที่น้อยกว่าธุรกิจขนาด 

ใหญ่ ซึ่งจากรายงานของธนาคารแห่งประเทศไทยก็พบว่าธุรกิจขนาดเล็กได้รับการตอบสนองต่อ 

บริการด้านสินเชื่อทั้งระยะลันและระยะยาวน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ทำให้ธุรกิจขนาดเล็กมี 

หน้ีสินน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ และเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่มีผลทำให้หนี้สินเพมขึ้น ธุรกิจขนาด 

เล็กจึงมีการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินน้อยกว่า เป็นผลให้มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนที่ใช้ใน 

การวัดความเลี่ยงน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่

ในขณะเดียวกันการเปลี่ยนแปลงค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการ 

ดำเนินงานต่อหนี้สินรวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ่ซึ่งไม่ 

แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ก็สอดคล้องกับผลที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานที่ 1 ซ่ึง 

พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมมีค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจไม ่แตกต่างก ันอย่างม ีน ัยสำค ัญทางสถิต ิเซ ่นก ัน และอัตราส่วนด้งกล่าวไม่ม ี

ความสัมพันธ์กับขนาดของกิจการ

แม้ว่าวิกฤตเศรษฐกิจจะทำให้ธุรกิจทั้งขนาดใหญ่และขนาดเล็กมีหนี้สินเพิ่มมาก 

ข้ึน แต่ผลการดำเนินงานที่แท้จริงของธุรกิจเมื่อไม่รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

ต่างประเทศ ธุรกิจต่างๆก็ยังคงพยายามสร้างผลการดำเนินงานให้ดียงขึ้น โดยมีการส่งเสริมการ
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ขายมากช้ืน การให้ส่วนลดเพ่ิมข้ึนเพ่ือจูงใจผู้ซ้ือ โดยธุรกิจมักจะเน้นปริมาณขายท่ีมากขึ้นมากกว่า 

การเพิ่มราคาสินค้า ทำให้ทั้งธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานงานเพ่ิมชื้นจากก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ ถึงแม้ว่าหนี้สินรวมจะเพิ่มมากขึ้นเช่นกัน แต่ก็ไม่ 

ทำให้ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมก่อนและหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ จึงสรุปได้ว่าวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ไม่มีผลกระทบต่อ 

ผลการดำเนินงานท่ีแท้จริง ซึ่งวัดด้วยกระแลเงินสดจากการดำเนินงาน

การทดสอบสมมติฐานท่ี 1113 : การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใซ้ใน 

การวัดความสามารถในการทำดำไรของธุรกิจขนาดเล็กกยนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจาก 

การเปล่ียนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่

ตารางท่ี 4 - 28 แสดงค่าเฉลี่ยกำไรจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ และกำไร 

สะสมของธุรกิจขนาดเล็ก และธุรกิจขนาดใหญ่ ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) ท้ังธุรกิจ 

ขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยกำไรจากการดำเนินงานเพิ่มชื้นจากช่วงก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจโดยธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น81.56 ล้านบาท สำหรับธุรกิจ
a i จ I a i จ

ขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มช้ืน 1,092.58 ล้านบาท

สำหรับกำไรสุทธิ ทั้งธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยกำไรสุทธิ 

เพ่ิมช้ืนจากช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ โดยธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยกำไรสุทธิหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

เพิ่มขึ้น2.31 ล้านบาทสำหรับธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพิ่มชื้น 50.88 

ล้านบาท

สำหรับกำไรสะสม ธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยกำไรสะสมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง

155.02 ล้านบาท ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยกำไรสะสมช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง 

เช่นกันโดยมีค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง 177.11 ล้านบาท 13

13 เม ื่อท ดลอบ สมมต ิฐาน ท ี่ 11 โดยใช ้ข ้อม ูลท ี่ไม ่ได ้ม ีการปร ับรายการพ ิเศษและรายการกำไรขาดท ุนจากอ ัตรา 

แ ล ก เป ล ี่ย น ออก  และใช ้ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่รวมส ่วน ท ี่ม ีก ารต ิราคาส ิน ท ร ัพ ย ํใน การคำน วณ  ผ ลการท ดสอบ เป ็น ไปใน  

ล ัก ษ ณ ะ เด ีย ว ก ้บ เม ื่อ ม ีก า ร ป ร ับ ร า ย ก า ร ต ่า ง ๆ  อ อ ก  ฃ ึ่ง ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ แ ส ด ง อ ย ู่ใ น ภ า ค ผ น ว ก  ต ารา งท ี่

ข - 11
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หน่วย : ล้านบาท

ตารางท่ี 4 - 28 ค่าเฉล่ียกำไรจากการดำเนินงาน กำไรลุทธิ และกำไรสะสมของธุรกิจขนาดเล็ก

และธุรกิจขนาดใหญ่ ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

ค่าเฉล่ีย ท ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ เปล่ียนแปลง

กำไรจากการดำเนินงาน

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 115.95 197.51 81.56

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 1,426.26 2,518.84 1,092.58

กำไรสุทธิ

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 80.57 82.88 2.31

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 966.85 1,017.73 50.88

กำไรสะสม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 189.35 -8.05 -155.02

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 1,955.58 1,778.98 -177.11

ตารางท่ี 4 - 2 9 แสดงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถในการ 

ทำกำไรของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่ ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) ธุรกิจขนาด 

เล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมากกว่า 

ธุรกิจขนาดใหญ่ แต่หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรจากการ 

ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ซึ่งธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไร 

จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 1.06 ในขณะท่ีธุรกิจขนาด 

ใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.93

เม ื่อทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 11 ว ่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไรจากการ 

ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนแคะหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการ 

เปล่ียนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า t = 0.461 และ ค่า 

p-value = 0.323 จึงปฏิเสธสมมติฐาน สรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไรจากการ 

ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กไม่แตกต่าง 

จากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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สำหรับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ธุรกิจขนาด เ ล ็ก ม ีค่าเฉลี่ย 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ แต่ม ี

อัตราส่วนดังกล่าวหลังวิกฤตเศรษฐกิจน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งทั้งธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจ 

ขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง โดยธุรกิจ 

ขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมลดลงร้อยละ 7.67 ในขณะที,ธุรกิจ 

ขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 1.95

เมื่อทดสอบลมมติฐานที่ 11 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเบลี่ยนแปลง 

อัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า t ะะ 1.019 และค่า p-value =

0.310 จึงปฏิเสธลมมติฐาน น่ันคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมก่อน 

และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กไม่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำดัญทางสถิติ

ลำหรับอัตราส่วนกำไรละสมต่อสินทรัพย์รวม ธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉลี่ยตํ่ากว่า 

ธุรกิจขนาดใหญ่ทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่ม ี

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรละลมต่อสินทรัพย์รวมหลังวิกฤตเศรษฐกิจลดลง โดยธุรกิจขนาดเล็กม ี

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรละลมต่อสินทรัพย์รวมลดลงร้อยละ 11.72 ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่มี 

ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลงร้อยละ 8.26

เมื่อทดลอบลมมติฐานที่ 11 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย ์

รวมของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน 

ดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดสอบทางสถิติมีค่า t = 0.658 และ ค่า p-value = 0.512 จึง 

ปฏิเสธสมมติฐาน สรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมก่อนและหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กไม่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าว 

ของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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ตารางที 4 - 29 อัตราส่วนทางการเงินท่ีใชในการวัดความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจขนาด

เล็ก และธุรกิจขนาดใหญ่ ช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540)

ค่าเฉล่ีย (ร้อยละ) ก
ก่อนวิกฤต 

เศรษฐกิจ

หลังวิกฤต 

เศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลง t p-value

อัตราส่วนกำไรจากการ 

ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 10.80 9.74 -1.06
0.461 0.323

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 9.19 11.12 1.93

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 7.54 -0.13 -7.67
1.019 0.310

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 6.32 4.37 -1.95

อัตราส่วนกำไรสะสมต่อ 

สินทรัพย์รวม

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 13.20 1.48 -11.72
0.658 0.512

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 15.10 6.84 -8.26

อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก 

การดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ

•  ธุรกิจขนาดเล็ก 52 72.9 194.8 121.9
-0.644 0.524

•  ธุรกิจขนาดใหญ่ 52 60.6 -104.0 -164.6

สำหรับอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ ธุรกิจขนาดเล็ก 

มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิทั้งก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

มากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งธุรกิจขนาดเล็กมีค่าเฉล่ียอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

ต่อกำไรสุทธิเพิ่มขึ้นร้อยละ 121.9ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวลดลง 

ร้อยละ 164.6

เมื่อทดสอบสมมติฐานที่ 11 ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิของธุรกิจขนาดเล็กก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่างจากการ 

เปล่ียนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ ค่าทดสอบทางสถิติ มีค่า t -  -0.644 และค่า
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p-vaiue = 0.524 จ ึงปฏ ิเสธสมมต ิฐาน นันคือ การเปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจากการ 

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิก่อนและหลังว ิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ของธุรกิจขนาดเล็กไม่แตกต่าง 

จากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ

จากการทดสอบสรุปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราส ่วนท ี่ใช ้แสดงความสามารถ 

ในการทำกำไรก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจขนาดเล็กไม่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงI di จ

อ ัตราส ่วนด ังกล ่าวของธ ุรก ิจขนาดใหญ ่อย ่างม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ ท ังอ ัตราส ่วนกำไรจากการ 

ดำเน ินงานต่อส ินทรัพย ์รวม อ ัตราส่วนผลตอบแทนต่อส ินทรัพย ์รวม อ ัตราส่วนกำไรสะสมต่อ 

สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ

เมื่อทดสอบทางสถิติแล้วไม่พบว่าอัตราส่วนที่ใช้ในการอัดความลามารถในการทำ 

กำไรของธุรกิจขนาดเล็กมีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของ 

ธุรกิจขนาดใหญ่ทั้งลี่อ ัตราส่วนจึงไม่จำเป็นต้องทำการทดสอบต่อในสมมติฐานที่ 12 ซึ่งจะทดสอบ 

ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้โนการอัดความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจเล็ก 

ก ่อนและหลังว ิกฤตเศรษฐกิจน ้อยกว่าการเปล ี่ยนแปลงอัตราส ่วนดังกล ่าวของธุรก ิจขนาดใหญ ่ 

หรือไม่

การทดสอบข้างต้นพบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

และอ ัตราส ่วนกำไรสะสมต่อส ินทรัพย ์รวมของธุรก ิจขนาดเล ็กไม ่แตกต่างจากการเปลี่ยนแปลง 

อ ัตราส ่วนดังกล ่าวของธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ ซ ึ่งสอดคล ้องก ับการทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 2 ท ี่พบว่า
จ <^ A3

อัตราส่วนทั้งลองไม่มีความลัมพันธ์กับขนาดของกิจการ น ั่นค ือการเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราส ่วนจะ 

ไม ่เป ็นไปตามขนาด เห ็นได ้จากข ้อม ูลเบ ื้องต ้น (ตารางท ี่ 4 - 25) ธ ุรก ิจขนาดเล ็กม ีค ่าเฉล ี่ย  

ส ินทร ัพย ์รวมเพ ิ่มข ึ้นประมาณ 50 ล ้านบาท ในขณะที่ธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ม ีค ่าเฉลี่ยส ินทรัพย ์รวม 

เพิ่มขึ้นประมาณ 5,000 ล้านบาท เมื่อใช้สินทรัพย์โนการเปรียบเทียบขนาดและขนาดลัมพันธ์ก ับ 

อัตราส่วนในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ' การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนของธุรกิจขนาดเล็กน่าจะน้อยกว่า 

การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนของธุรกิจขนาดใหญ่ เน ื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงของขนาดน้อยกว่า 

ธุรกิจขนาดใหญ่ แต ่จากผลการทดสอบสมมต ิฐานท ี่ 2 ไม ่พบว่าขนาดมีผลต ่อการเปล ี่ยนแปลง 

อ ัตราส ่วนผลตอบแทนต่อส ินทรัพย ์รวม และอ ัตราส ่วนกำไรสะสมต ่อส ินทรัพย ์รวม ด ังน ั่นการ 

เปล ี่ยนแปลงอ ัตราส ่วนท ั้งสองของธ ุรก ิจขนาดเล ็กจ ึงไม ่แตกต ่างจากธ ุรก ิจขนาดใหญ ่อย ่างม ี 

น ัยสำคัญทางสถิต ิ
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ลำหรบการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมและ 

อ ัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิของธุรกิจขนาดเล็กไม่แตกต่างจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ สอดคล้องก ับการ 

ทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในสมมติฐานที่ 2 ซ่ึง 

พ บ ว ่าอ ัต ราส ่วน ท ั้งส อ งม ีค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะห ล ังว ิก ฤ ต เศ รษ ฐก ิจ ไม ่แ ต ก ต ่างก ัน  และไม ่ม ี 

ความลัมพ ันธ์ก ับขนาดของกิจการอย่างมีน ัยสำคัญทางสถิต ิ นอกจากนั้นยังอธิบายได้ว ่าว ิกฤต 

เศรษฐก ิจก ่อให ้เก ิดขาดท ุนท ี่เป ็นส ่วนเพ ิ่มจากต ้นท ุนส ินค ้า และค ่าใช ้จ ่ายในการบริหาร เซ่น 

ขาดทุนจากการด้อยค่า ขาดทุนจากบริษัทย่อย ขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ เป็นต้น แม้ว่าในบาง 

กิจการอาจได้รับผลกระทบทำให้ต้นทุนสินค้าเพิ่มแต่ธุรกิจนั้นๆ ก็สามารถปรับตัวโดยลดต้นทุนลง 

เพื่อรักษาระดับกำไรจากการดำเนินงานให้คงที่ ทำให้ผลกระทบที่ม ีต ่อกำไรจากการดำเน ินงานมี 

ไม่มากนัก สำหรับอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธินั้น แม้ว่ากระแสเงินสด 

จากการดำเน ินงาน อาจจะได ้ร ับผลกระท บจากว ิกฤต เศรษ ฐก ิจ  แต ่ผลกระทบไม ่ทำให ้การ 

เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ่แตกต่างอย่างมีนัยสำคัญ รายการ 

ที่เกิดจากผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจ เซ่น รายการกำไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ขาดทุน 

จากการด้อยค่า และค่าใช้จ่ายในการหยุดดำเนินการผลิต ที่เพ ิ่มนั้น โดยส่วนใหญ่เป็นรายการที่ไม่ 

กระทบต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน เห็นได้จากธุรกิจทั้งขนาดเล็กและขนาดใหญ่มีกระแส 

เงินสดจากการดำเนินงานหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีค่าเพิ่มขึ้น ถึงแม้ว่ากำไรสุทธิหลังวิกฤตเศรษฐกิจมี 

ค ่าเพิ่มขึ้นเซ่นกัน แต่ก ็ไม ่ทำให ้การเปลี่ยนแปลงอัตราส ่วนกระแสเงินลดจากการดำเน ินงานต่อ 

กำไรสุทธิของธุรกิจขนาดเล็กแตกต่างจากการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนดังกล่าวของธุรกิจขนาดใหญ่ 

อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ
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