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บทที่  1 
 

บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
เนื่องจากในปจจุบันประเทศไทยกําลังประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังที่รุนแรง

มากที่สุดอีกครั้งหนึ่งในประวัติศาสตรเศรษฐกิจของไทยยุคใหมนับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่  2  
เปนตนมา เนื่องจากไดกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบในหลากหลายมิติ  ทั้งในแง เศรษฐกิจ  การเมือง  
สังคม  การจางงาน  ตลอดจนไดบั่นทอนสุขภาพจิตของคนไทยทั้งชาติอยางรุนแรงอยูในขณะนี้  
วิกฤตการณเศรษฐกิจไทยครั้งนี้ไดเร่ิมฉายแววใหเห็นมาตั้งแตชวงครึ่งหลังของป  1996  และปรา
กฎปญหาใหเห็นชัดมากยิ่งขึ้นหลังจากไดมีการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรงเปนระลอกๆ ในเดือน
กุมภาพันธ และ พฤษภาคมที่ผานมาจนสงผลทําใหทางการจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปนระบบลอยตัว ภายใตการจัดการ (Managed Float) 
เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 โดยในสวนของภาคธุรกิจบางรายก็ตองประสบปญหาการลมละลาย
ไป และบางรายไดมีการปรับองคกรตัวเอง ลดรายจายที่ไมจําเปนหรือตัดธุรกิจบางประเภทออกไป
เมื่อประเมินแลววาโอกาสทํารายไดมีอยูในระดับต่ํา แนวทางการควบกิจการและลดขนาดองคกร
ใหกระชับ และการดึงตางประเทศเขามาลงทุนหรือถือหุนใหญก็เปนที่นาสนใจในการแกไขปญหา  

 
 การวิเคราะหในสวนของเศรษฐกิจไทย1ถาจะมองยอนไปในอดีตอาจกลาวไดวาชวงปที่
ประเทศไทยมีศักยภาพในการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงที่สุดคือชวงป 1980-1989 เนื่องมาจากการ
ขยายตัวของการลงทุนทั้งจากตางประเทศและในประเทศ โดยเฉพาะการขยายตัวอยางรวดเร็วของ
อุตสาหกรรมสงออก ซึ่งเปนผลมาจากการที่คาเงินบาทปรับตัวออนลงตามคาเงินเหรียญสหรัฐและ
ปจจัยที่เกื้อกูลอ่ืน ๆ แตตอมาก็ไดกลายเปนรากฐานของการกอตัวของเศรษฐกิจฟองสบูข้ันเริ่มแรก
ซ่ึงเกิดขึ้นในปลายทศวรรษที่ 80 ดังจะเห็นไดชัดเจนจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยและ
อสังหาริมทรัพย รวมทั้งการขยายตัวอยางรวดเร็วของสินเชื่อ 

                                                  
 1 ศุภวุฒิ สายเชี้อ และ ถนอมศรี ฟองอรุณรุง (2000) ไดทําการวิเคราะหเศรษฐกิจไทยตั้งแตกอนที่
จะประสบปญหาทางเศรษฐกิจในปจจุบัน พรอมทั้งสาเหตุของปญหาและรายละเอียดอื่น ๆ ที่มีประโยชน ทําให
เขาใจภาวะปญหาของประเทศไทยมากยิ่งขึ้น 
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 ในชวงป 1992 ประเทศไทยตัดสินใจเปดเสรีทางการเงินควบคูไปกับนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนคงที่ ซึ่งสงผลใหธุรกิจไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศไดสะดวกและในตนทุนที่ถูก ทําให
บริษัทไทยขยายการลงทุนจนเกินความตองการ กอหนี้สินมากมายโดยเฉพาะหนี้สินจากตาง
ประเทศ ซึ่งยืมมาลงทุนในกิจการที่ใหผลตอบแทนเปนเงินบาทและใชเงินกูระยะสั้นมาลงทุนใน
โครงการระยะยาว ซึ่งเปนการเสี่ยงตอผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและสภาพคลองมากขึ้น ใน
เวลาตอมาไทยเริ่มสูญเสียความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศ เจาหนี้ตางประเทศเริ่มไม
มั่นใจและมีการเรียกเงินกูคืน ทําใหเกิดการไหลออกของเงินทุนและเริ่มกอใหเกิดปญหาสภาพ
คลอง อีกทั้งเปนเหตุจูงใจใหนักเก็งกําไรเห็นโอกาสในการเขาโจมตีเงินบาทอยางรุนแรงและตอ
เนื่องตั้งแตปลายป 1996 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองเขาปกปองคาเงินบาท ทําใหสูญเสียทุน
สํารองระหวางประเทศจนตองยอมประกาศลอยตัวคาเงินบาทในวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 และตอง
ขอความชวยเหลือทางการเงินจากไอเอ็มเอฟตั้งแตเดือนสิงหาคม 1997 
 
 หลงัจากวิกฤติในชวงป 1996-1997 เกิดขึ้น สถานการณเร่ิมปรับตัวดีขึ้นในชวงครึ่งหลังป 
1998 เนื่องจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่องประกอบกับนโยบายการเงินและการคลัง
เร่ิมผอนคลาย นอกจากนี้ตนป 1999 รัฐบาลมีการปรับลดภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เหลือรอย
ละ 7 ซึ่งเปนระดบัเดียวกับชวงกอนเกิดวิกฤติ เพื่อเปนการกระตุนการใชจายของภาคเอกชน อีกทั้ง
เปนผลจากปจจัยสนับสนุนภายนอกที่ชวยใหการสงออกขยายตัว อัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องและมาตรการกระตุนกําลังซื้อของรัฐบาล แตอยางไรก็ตามก็ตองมีการแกไขอยางตอ
เนื่องในเร่ืองของการปรับโครงสรางหนี้ทั้งการเงินและการผลิตเพื่อสรางความสามารถในการแขง
ขันในอนาคต 
 

การวิเคราะหถึงสาเหตุที่ธุรกิจในประเทศไทยมีการกูเงินอยางมากเนื่องมาจากการการกู
เงินจํานวนมากยิ่งทําใหใชทุนของตัวเองนอย ผลตอบแทนตอหุนก็ยิ่งสูงขึ้น กลาวคือถาจะเปรียบ
เทียบบริษัท 2 บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันแตมีสัดสวนหนี้สินแตกตางกัน บริษัทที่มีสัดสวนหนี้
มากกวาจะจายดอกเบี้ยสูงกวาทําใหมีกําไรสุทธิที่นอยกวาอีกบริษัท ถาคิดอัตราสวนผลตอบแทน
ตอทุน (ROA) ซึ่งเปนการนํากําไรสทุธิหารกับสวนทุนผลปรากฎวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้มากกวาจะ
มีผลตอบแทนตอทุนที่มากกวา ดังนั้นการเพิ่มกําไรใหกับบริษัทโดยการเพิ่มหนี้สินนั้นเปนวิธีการที่
ทําไดงาย และตราบใดที่เจาหนี้อยากใหกูและลูกหนี้มีความมั่นใจวาเศรษฐกิจจะขยายตัวอยางตอ
เนื่อง ผูบริหารก็จะขยายการลงทุนโดยการเพิ่มหนี้ของบริษัท แตถาหากเกิดเหตุการณที่ไมคาดฝน
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เกิดขึ้นเชนเดียวกับที่เกิดในประเทศไทย นั่นคือ วิกฤติทางเศรษฐกิจดังที่กลาวแลวในขางตน บริษัท
ที่ทําการกอหนี้ใหกับบริษัทในสัดสวนที่สูงก็จะประสบปญหามากเชนกัน เนื่องจากประสบปญหา
การจายชําระคืนหนี้ โดยเฉพาะบริษัทที่กูยืมจากตางประเทศจะลําบากมากกวาเนื่องจากการที่เงิน
บาทออนคาลงมากเปรียบเสมือนการเพิ่มหนี้ข้ึนอยางมากมาย 

 
จากขางตนจะเห็นไดวาการที่ประเทศไทยประสบกับปญหานั้นสวนหนึ่งมาจากการขยาย

ตัวของธุรกิจโดยการกูยืมเงินทั้งในและนอกประเทศ โดยขาดความระมัดระวังและไมคํานึงถึงความ
สามารถในการชําระหนี้ในอนาคต ซึ่งเรียกปญหานี้วาภาวะปญหาทางการเงิน ภาวะปญหาทาง
การเงิน (Financial Distress) ดูเหมือนจะมีตนทุนที่สูง เนื่องจากมีแนวโนมใหบริษัทกระทําการที่
เปนผลเสียตอเจาหนี้ในการที่ไมสามารถชําระคืนเงินกูไดตามที่ตกลงในสัญญาและผูที่ไมใชผูถือ
หุนที่เกี่ยวของทางการเงิน เชน ความลําบากในการที่ลูกคาตองหาบริษัทในการซื้อสินคาใหมเนื่อง
จากความไมแนใจในคุณภาพสินคาและบริการของบริษัทเดิมหรือแมแตในกรณีที่บริษัทตองปดกิจ
การลง และการเสียประโยชนของพวกตัวแทน (Supplier)ในการสงของถาหากยอดการสงสินคาลด
ลง และกรณีที่ลูกจางถูกเลิกจางหรือถูกลดเงินเดือนลงเนื่องมาจากบริษัทที่ประสบปญหาตองการ
ลดคาใชจายลง เปนตน อีกทั้งการสูญเสียสวนแบงตลาดใหกบัคูแขง แตอยางไรก็ตามก็มีงานวิจัย
อ่ืนที่แยงวาภาวะปญหาทางการเงินอาจจะชวยพัฒนาการดําเนินงานรวมถึงการเปลี่ยนแปลงรูป
แบบของบริษัทไดเชนกัน เชนการจัดหาแหลงเงินทุนโดยใชหนี้เปนหลัก (Leveraged Buyouts)  
เปรียบเสมือนผลประโยชนที่ไดรับจากภาวะปญหาทางการเงินโดยการที่บริษัทเพิ่มมูลคากิจการ
โดยเปนแรงจูงใจใหผูบริหารเลือกวิธีที่กอใหเกิดมูลคาสูงสุดใหแกกิจการ (Wruck (1990)) 

 
อยางไรก็ตามปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นตอเมื่อบริษัทมีการกอหนี้เทานั้น ถาบริษัทที่ไม

กอหนี้เลยก็จะไมประสบกับภาวะเชนนี้ ดังนั้นจึงไดนําสัดสวนหนี้สินมาเปนปจจัยกําหนดสภาวะ
ทางการเงินของบริษัท โดยทั่วไปบริษัทสวนใหญมีโครงสรางเงินทุนที่ประกอบดวยหนี้สินรวมอยู
ดวย ดังนั้นโอกาสที่เกิดภาวะปญหาทางการเงินอาจเกิดขึ้นได บางรายอาจใชสัดสวนหนี้สูงแตบาง
รายใชสัดสวนหนี้ในเกณฑต่ํา ซึ่งแตละบริษัทจะไดรับผลกระทบจากภาวะปญหาทางการเงินไม
เหมือนกัน   การที่บริษัทเลือกที่จะกอหนี้มากนั้นเนื่องมาจากผลประโยชนทางภาษี   (Tax 
Advantage) การเพิ่มผลตอบแทนตอหุน อีกทั้งเปรียบเสมือนขอผูกมัดของผูบริหารในการ
พยายามเพิ่มผลผลิตมากยิ่งขึ้น ในสวนของบริษัทที่เลือกกอหนี้นอยอาจเนื่องมาจากเล็งเห็นวา
บริษัทจะไดกําไรมากกวาถาอยูในชวงอุตสาหกรรมตกต่ํา  (Industry Downturn)  
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โดยทั่วไปภาวะปญหาทางการเงิน (Financial Distress) มักเกิดขึ้นเมื่อบริษัทที่ประสบ
ปญหาไมสามารถปฏิบัติตามขอตกลงทางการเงินที่ตนทําขึ้นได เปนเรื่องเกี่ยวกับการละเมิด
สัญญาที่เกี่ยวกับทางดานหนี้สินและการระงับหรือการลดการจายเงินปนผลลง โดยทายสุดบาง
บริษัทก็ตองยอมถูกฟองลมละลายไป แตบางบริษัทก็มีความพยายามในการฟนฟูกิจการของตน
เองเพื่อหลีกเลี่ยงการขึ้นศาลโดยการปรับปรุงเปล่ียนแปลงการบริหารบริษัทเสียใหม ซึ่งทั้งหมดนี้
กอใหเกิดคาใชจายที่บริษัทที่ประสบปญหาจําเปนตองรับภาระ ซึ่งการศึกษาถึงตนทุนของภาวะ
ปญหาทางการเงินเปนเรื่องที่ถกูนํามาศึกษากันอยางกวางขวางดังจะกลาวในบทที่2  

 
การที่จะระบุถึงตนทุนหรือผลประโยชนทั้งหมดของภาวะปญหาทางการเงินเปนสิ่งที่ทําได

ยาก เนื่องจากไมมีการระบุแนชัดวาโดยเฉพาะตนทุนทางออม ซึ่งขึ้นอยูกับการกําหนดที่เหมาะสม  
ตนทุนที่เกิดจากภาวะปญหาทางการเงิน (Financial distress) แบงไดเปน 2 ประเภทคือ 
1) ตนทุนทางตรง ( Direct Cost ) ซึ่งเปนตนทุนที่เกิดจากขั้นตอนทางกฎหมาย เชน คา

จางทนาย คาศาล เปนตน 
2) ตนทุนทางออม ( Indirect Cost ) เชน การที่ยอดขายลดลงเนื่องจากลูกคาลังเลใน

การซื้อสินคาจากบริษัทที่ประสบปญหาโดยหันไปหาบริษัทคูแขงแทน เปนตน 
 
จากขางตนจะเห็นไดวาการกอหนี้นั้นอาจเปนไดทั้งประโยชนและเปนโทษใหกับบริษัทซึ่ง

ขึ้นอยูกับการกําหนดโครงสรางการลงทุนที่เหมาะสม  อีกทั้งภาวะปญหาทางการเงินจะเกิดไดนั้น
ตองเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกอหนี้เทานั้น จึงเปนสาเหตุของการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ถึงตน
ทุนที่เกิดขึ้นจากปญหาทางการเงินในบริษัทที่กอหนี้มากวาจะกอใหเกิดผลตอการดําเนินงานแตก
ตางจากบริษัทที่กอหนี้นอยกวาหรือไมอยางไร ซึ่งรายละเอียดจะกลาวในบทตอไป 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
เนื่องจากยังไมมีการระบุไดถึงตนทุนทั้งหมดที่เกิดจากปญหาทางการเงินทั้งที่เปนตนทุน

ทางตรงและตนทุนทางออมไดอยางชัดเจน และยังไมเปนที่แนชัดวาปญหาทางการเงินสงผล
กระทบตอการดําเนินงานของบริษัทอยางไร ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงใหความสนใจในการทําการ
ศึกษาประเด็นดังกลาว โดยแบงประเด็นการศึกษาออกเปน 2 ประเด็นที่สําคัญคือ ประเด็นแรกคือ
ทําการศึกษาถึงผลกระทบของสัดสวนหนี้สินในชวงกอนที่อุตสาหกรรมประสบภาวะปญหาของ
บริษัทตาง ๆ วามีตอผลการดําเนินงานแตกตางกันหรือไมอยางไรเมื่ออุตสาหกรรมอยูในภาวะ
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ประสบปญหา (Industry Downturn) โดยผลการดําเนินงานจะทําการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย, กําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนจากหุน ซึ่งผลการวิจัยที่ไดจะทําใหทราบวา
ตนทุนที่เกิดจากปญหาทางการเงิน (Financial Distress Costs) นั้นมีมากจนทําใหผลการดําเนิน
งานของบริษัทแยลง หรือที่จริงแลวปญหาทางการเงินทําใหเกิดประโยชนตอบริษัทมากกวา โดยขัน้
ตนคาดวาปญหาทางการเงินนั้นมีตนทุนที่สูงซึ่งหมายความวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สูงจะไดรับผล
กระทบตอการดําเนินงานมากกวาบริษัทคูแขงที่มีสัดสวนหนี้ต่ําในชวงตกต่ําของอุตสาหกรรม 
(Industry Downturn) เนื่องจากบริษัทที่จัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้มาก  (Highly Leverage 
Firms) สภาพคลองลดลงทําใหบริษัทมีโอกาสทํากําไรลดลงมากกวาเมื่ออยูในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา  
ซึ่งจะนําไปสูปญหาทางการเงินมากเชนกัน ดังนั้นถาหากตนทุนของปญหาทางการเงินมีสูงนาจะ
ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลงดวย นอกจากนี้ยังไดนําขนาดของกิจการมาเปนตัวแบง
ประเภทของบริษัท โดยคาดวานาจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งในทาง
ทฤษฎีบริษัทขนาดเล็กนาจะประสบกับปญหามากที่สุดในชวงที่เกิดปญหาทางการเงินซึ่งจะมี
โอกาสที่จะถูกบีบใหออกจากกิจการไป เนื่องจากความยากในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากการกระจาย
ของขอมูลขาวสารที่ระหวางภายนอกและภายในที่ไมดีพอ ในทางกลับกันบริษัทขนาดใหญจะได
ผลประโยชนมากกวาจากภาวะปญหาทางการเงินซึ่งการลดลงของยอดขายนั้นจะสื่อถึงการเปลีย่น
แปลงการบริหารมากกวา เชนการตัดบางสายธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพออกไป  

 
ในประเด็นที่สอง ไดทําการศึกษาถึงปฏิกิริยาตอบโตในการเปลี่ยนแปลงการบริหารงาน

ของบริษัทเมื่อเกิดปญหาทางการเงิน ซึ่งการโตตอบถูกกําหนดโดยการเปลี่ยนแปลงการลงทุนใน
สินทรัพยถาวรของบริษัท โดยคาดวาเมื่อปญหาทางการเงินเกิดขึ้นบริษัทจะมีการปรบัการลงทนุลด
ลง เนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งถาหากเปนบริษัทที่ใชแหลงเงินทุนที่เปนเงินกูจะตองมีการ
พิจารณาอยางละเอียดรอบคอบในเรื่องการจายชําระคืนเงินกู เนื่องจากความเสี่ยงในการไม
สามารถชําระคืนเงินกูตามที่ตกลงได 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
ในการวิจัยครั้งนี้ไดกําหนดขอบเขตในการวิจัยไวดังนี้ 

1. ระยะเวลาในการวิจัยตั้งแต 1990-1999 
2. การศึกษาผลกระทบที่มีตอผลการดําเนินงานบริษัทในที่นี้หมายถึง การพิจารณาจาก

การเติบโตของยอดขาย ในสวนที่แสดงถึงมูลคาบริษัทจะแสดงในลักษณะของการเตบิ
โตในกําไรจากการดําเนินงาน และ ผลตอบแทนหุน  

3. อุตสาหกรรมที่ประสบปญหา ในที่นี้หมายถึงปญหาทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจาก
คากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนของอุตสาหกรรมเปนลบ 

4. ในการศึกษาถึงภาวะปญหาทางการเงิน ในที่นี้ตองทําการแยกอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาทางเศรษฐกิจออกกอน แลวจึงพิจารณาเปนรายบริษัทเกี่ยวกับสัดสวนหนี้สิน
ของบริษัทในชวงกอนประสบปญหาทางเศรษฐกิจมีผลตอการดําเนินงานอยางไร 

5. การศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธของขนาดบริษัทที่มีตอผลการดําเนินงาน
บริษัท ในที่นี้ไดใชสัดสวนยอดขายเปนปจจัยกําหนดขนาดบริษัท 

6. การศึกษาการเปลี่ยนแปลงในการบริหารงานของบริษัทเมื่อเกิดภาวะปญหาเกิดขึ้น 
ไดใชการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในทรัพยสินถาวรของบริษัทมาเปนตัววัดการลงทุน
ของบริษัท 

 
โดยการวิจัยครั้งนี้จะทําการศึกษาขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะไดขอ

มูลที่อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบ ขอบังคับที่เหมือนกันโดยการวิจัยจะใชขอมูลในทุกอุตสาห
กรรม ยกเวนในสวนของธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย และสาธารณูปโภค
ทั้งนี้เนื่องจากการที่ในประเทศไทยมีกฎหมายที่กํากับดูแลที่แตกตางออกไปในธุรกิจเหลานี้ โดยใน
สวนของบริษัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย มีพระราชบัญญัติการประกอบ
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ.2522 และมี
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูตรวจสอบและดูแล สวนของธุรกิจประกันภัยมีกรมประกันภัย 
กระทรวงพาณิชยดูแลโดยตรงภายใตประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พระราชบัญญัติประกัน
ชีวิต พ.ศ.2535 และพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ 2535 และจากการที่รัฐมองวาในธุรกิจ
เหลานี้มีผลกระทบถึงความมั่นคง และผลประโยชนของคนสวนมากจึงไดเขามามีสวนในการ
บริหารหรือมีขอจํากัดในการบริหารในบริษัทเหลานี้ จึงเห็นวาไมควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจเหลานี้
มาดวยจะทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลได  
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ขอจํากัดของการวิจัย 

 
ขอจํากัดที่สําคัญที่สุดของการวิจัยอยูที่ขอมูลที่มีอยูในประเทศไทยนั้นไมเพียงพอตอการ

ทําวิจัยอยางละเอียด ทําใหผลสรุปที่ออกมานั้นไมสามารถเจาะจงไดมากเทากับการวิจัยของตาง
ประเทศ อยางไรก็ตามผลสรุปที่ไดน้ันก็สามารถใชเปนแนวทางสนับสนุนและนํามาอธิบายไดเชน
กัน โดยขอจํากัดตาง ๆที่เกิดขึ้นนั้นสามารถจําแนกไดดังตอไปนี้  

 
ปจจัยที่นํามาใชในการวัดการดําเนินงานของบริษัทตัวหนึ่งก็คือการเติบโตของยอดขาย ซึง่

ทางที่ดีที่สุดในการตรวจสอบวาการลดลงของยอดขายจะสะทอนถึงตนทุนหรือผลประโยชนของ
ภาวะปญหาทางการเงิน ก็คือการตรวจสอบผลกระทบของสัดสวนหนี้สินที่มีตอมูลคาบริษัท โดย
ถาการลดลงของยอดขายมีสาเหตุมาจากปจจัยที่บงบอกวาภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนสูง จึง
คาดวาบริษัทที่กอหนี้มากจะสูญเสียมูลคามากกวาบริษัทที่กอหนี้นอยในชวงที่อุตสาหกรรมประสบ
ปญหา แตนาเสียดายที่ไมสามารถหาขอมูลของมูลคาตลาดของสัดสวนหนี้สินของบริษัท ดังนั้นจึง
ไมสามารถทราบไดวา มูลคาตลาดทั้งหมดของบริษัทเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ทําใหตองวัดที่การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุนและการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานแทน 

 
การวัดวาบริษัทมีการปรับเปลี่ยนการบริหารงานอยางไรเมื่อประสบปญหาทางการเงินนั้น

ยังมีปจจัยหลายอยางที่นาจะนํามาใชในการศึกษานอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงการลงทุนใน
การสินทรัพยถาวรเชน การเปลี่ยนแปลงในการจางงาน การเปลี่ยนแปลงในการขายสินทรัพย 
เปนตน แตเนื่องจากขอมูลในประเทศไทยไมอํานวยดังนั้นจึงตองละไป 

 
นอกจากขนาดของบริษัทที่มีสวนสัมพันธกับการดําเนินงานแลว ยังมีปจจัยตัวอ่ืนที่

สามารถนํามาใชไดเชน การจําแนกบริษัทโดยใชลักษณะของสินคา ซึ่งคาดวาบริษัทที่มีลักษณะ
ของสินคาเปนแบบเฉพาะเจาะจง เมื่อเกิดปญหาทางการเงินขึ้นจะสงผลใหบริษัทเหลานั้นมีผลการ
ดําเนินงานตกต่ําลงมากกวาบริษัทที่มีสินคาเปนลักษณะทั่ว ๆ ไป ซึ่งสามารถดูไดจากคาใชจายใน
การวิจัยและพัฒนา (R&D Expenditure) แตไมสามารถหาขอมูลในสวนนี้ได 
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ตามที่ไดกลาวในวัตถุประสงคขางตนแลววางานวิจัยฉบับนี้ไดมุงเนนการศึกษาถึงตนทุน
ของปญหาทางการเงิน แตในความเปนจริงแลวเปนการยากในการประเมินตนทุนของปญหาทาง
การเงินเพียงอยางเดียวโดยไมมีปญหาทางเศรษฐกิจ(Economic Distress) เขามาเกี่ยวของซึ่งใน
งานวิจัยฉบับนี้ก็เชนกัน กลาวคือไมสามารถขจัดปญหาทางเศรษฐกิจออกไปเพื่อใหเหลือแต
ปญหาทางการเงินเพียงอยางเดียวได โดยไดใชปญหาทางการเงินซึ่งวัดจากยอดขายและผลตอบ
แทนหุนเปนตัวบงชี้ เพื่อแยกประเภทของอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจออกมากอน 
แลวจึงพิจารณาเกี่ยวกับหนี้สินของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนั้น ๆ เนื่องจากบริษัทที่ประสบ
ปญหาทางการเงินนั้นจะตองเกิดจากการที่บริษัทไดกอหนี้ข้ึนมาเทานั้นโดยคาดวาบริษัทที่กอหนี้
สูงจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่กอหนี้ต่ํา ดังนั้นจึงทําการศึกษาถึงสัดสวนหนี้สิน
ของบริษัทที่อยูในอตุสาหกรรมเหลานั้นวาจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทอยางไร  

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
วิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาที่เนนถึงตนทุนทางออม (Indirect Cost) ที่เกิดจาก

ปญหาทางการเงิน และยังทําใหผูอานทราบวาโครงสรางเงินทุนจะมีผลกระทบตอการดําเนินงาน
อยางไร โดยเฉพาะเมื่ออุตสาหกรรมอยูในชวงตกต่ําและบางบริษัทตองประสบกับปญหาทางการ
เงิน (Financial Distress) อีกทั้งทราบถึงลักษณะของธุรกิจแบบใดที่ไดรับผลกระทบมากที่สุดโดย
นําขนาดของบริษัทมาใชในการอธิบาย โดยการศึกษานี้จะเปนประโยชนตอบริษัทและนักลงทุนดัง
นี้ 
1. ประโยชนตอบริษัท  เพื่อเปนแนวทางในการวิเคราะหแนวโนมที่เกิดขึ้นของปญหาทางการเงนิ

ในประเทศไทย วาเปนในลักษณะที่เกิดเปนตนทุนที่สูงหมายถึงสงผลทางดานลบตอบริษัทโดย
เฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูง หรือวาเปนประโยชนตอบริษัทซึ่งแสดงโดยการเพิ่ม
มูลคาใหกับบริษัท เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงการบริหารงานใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  
เนื่องจากปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกอหนี้เทานั้น การศึกษาเกี่ยวกับสัด
สวนหนี้สินที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทจึงเปนประโยชนในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ที่เหมาะสมของบริษัท 
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2. ประโยชนตอนักลงทุน  โดยเปนแนวทางใหนักลงทุนพิจารณาถึงปจจัยแวดลอมในการเลือกลง
ทุน เชน แนวโนมการเกิดปญหาทางการเงิน ไมวาจะเกิดกับบริษัทโดยตรงหรือเกิดขึ้นทั้งอุต
สาหกรรม ซึ่งถาหากปญหาทางการเงินกอใหเกิดผลเสียตอบริษัทไมวาจะเปนผลการดําเนิน
งานที่ตกต่ําลง หรือแมกระทั่งการที่ตองออกจากธุรกิจไป ทําใหนักลงทุนตองไดรับผลกระทบ
ดวยเชนกัน เชน ผลขาดทุนเนื่องมาจากการลงทุนที่ผิดพลาดหรือ การที่ตองหาบริษัทใหมใน
การลงทุน เปนตน 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 
ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงการศึกษาออกเปนสองสวนดวยกัน คือ 
1.การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
 เปนการรวบรวมขอมูลแสดงรายละเอียดของขอมูลบริษัทเพื่อนํามาทดสอบความสัมพันธ
ไมวาจะเปนความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินที่มีผลตอผลการดําเนินงานในชวงที่อุตสาหกรรม
ประสบปญหา อีกทั้งการศึกษาความสัมพันธของขนาดของบริษัทมีสวนสําคัญในการอธิบายถึงผล
การดําเนินงานหรือไมอยางไร รวมทั้งการตอบสนองของบริษัทโดยพิจารณาจากการลงทุนของสิน
ทรัพยถาวร  
 

การวิเคราะหในสวนนี้จะแสดงถึงเกณฑการแบงสัดสวนของหนี้สิน ขนาดของบริษัทโดย
พิจารณาจากสัดสวนยอดขาย และการเปรียบเทียบลักษณะระหวางบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่
ประสบปญหาและบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่มกีารดําเนินงานปกติ โดยตัวแปรตาง ๆ เหลานี้จะ
แสดงในรูปของคาเฉลี่ย มัธยฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
2.การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 

เปนการวิเคราะหโดยการหาความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินที่มีผลตอผลการดําเนิน
งานในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา อีกทั้งการศึกษาความสัมพันธของขนาดของบริษัทมีสวน
สําคัญในการอธิบายถึงผลการดําเนินงานหรือไมอยางไร รวมทั้งการตอบสนองของบริษัทโดย
พิจารณาจากการลงทุนของสินทรัพยถาวร ซึ่งประเด็นการศึกษาดังกลาวนี้ถูกนํามาทดสอบโดยใช
สมการถดถอยอยางงาย (Ordinary least square) 
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ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 
เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ บทที่ 2 กลาวถึงทฤษฎีและ

ผลงานวิจัยจากตางประเทศที่เกี่ยวของ บทที่ 3 เปนการแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับสมมติฐานการ
วิจัย ขอมูลที่ใชในการวิจัย และเครื่องมือที่ใชในการวิจัย บทที่ 4 กลาวถึงการวิเคราะหขอมูลใน
เบื้องตน และ การดําเนินการทดสอบถึงความสัมพันธในประเด็นตาง ๆ รวมถึงการแปลผลการวิจัย 
และ บทที่ 5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษา และขอเสนอแนะที่เกี่ยวของในการศึกษา เพื่อเปน
ประโยชนใหกับงานวิจัยอื่นตอไป 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

1. ตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน 
จากทฤษฎีของ The Modigliani – Miller Models ไมมีการรวมตนทุนที่เกิดจากปญหาทาง

การเงิน (Financial Distress Costs) ซึ่งหมายความวา บริษัทไมวาจะประสบปญหาทางการเงิน
หรือไม ก็จะมีมูลคาบริษัท (Firm Value) ที่เทากัน แตในความเปนจริงเมื่อเกิดปญหาทางการเงิน
ตองมีการพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นดวย ซึ่งทําใหมูลคาของแตละบริษัทแตกตาง โดยตนทุนจะ
ประกอบดวยตนทุนทางตรงและตนทุนทางออม ดังที่ไดกลาวแลวในบทนํา โดยตนทุนทางตรงจะ
เปนคาใชจายที่เกิดจากกระบวนการทางกฎหมายตาง ๆ แตวิทยานิพนธฉบับนี้จะเนนที่ตนทุนทาง
ออม (Indirect Costs) ซ่ึงเกิดไดหลายทาง เชน การลดลงในมูลคาของสวนของเจาของ และการที่
ยอดขายของบริษัทลดลงเนื่องจากความลังเลใจของลูกคาในการซื้อสินคา หรือแมแตความ
พยายามของคูแขงในการแยงสวนแบงตลาด ดังนั้นเมื่อปญหาทางการเงินเกิดขึ้นจะทําใหแตละ
บริษัทมีมูลคาไมเทากัน บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินก็ควรจะมผีลการดําเนินงานที่ตกต่ําลง  

 
ประเด็นที่สองโครงสรางเงินทุนของบริษัท (Capital Structure) ไมไดสงผลกระทบตอ

กระแสเงินสดรวมในอนาคตของบริษัท ดังนั้นยิ่งบริษัทกอหนี้มากขึ้น จะทําใหไดรับผลประโยชน
จากภาษีมากขึ้น ดังนั้นบริษัทจึงมีความพอใจในการก็กอหนี้มากข้ึน แตในความเปนจริงโครงสราง
เงินทุนของบริษัทสามารถกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทได บริษัทที่กอหนี้มากเกินไปอาจทํา
ใหมูลคาบริษัทลดลง และเปนการเพิ่มโอกาสในการเกิดปญหาทางการเงินมากขึ้น ซึ่งทําใหตนทุน
จากปญหาทางการเงินเพิ่มมากขึ้น (Financial Distress Costs) ซึ่งจะตองมีการชดเชยกันไป
ระหวางผลประโยชนจากภาษีและตนทุนท่ีเกิดขึ้น ดังนั้นบริษัทจะตองมีการพิจารณาในการใชสัด
สวนหนี้ใหมีความเหมาะสมเพื่อเปนการเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท  
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เมื่อปญหาทางการเงินมีผลตอมูลคาของบริษัท ดังนั้นผลสรุปของ MM และ Miller จะตอง
เปลี่ยนแปลงไป โดย Eugene F. Brigham และ Louis C. Gapenski (1996) ไดกลาวไววาภาวะ
ปญหาทางการเงินมักจะทําใหเกิดสิ่งตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

1) การโตแยงระหวางกลุมเจาหนี้ที่มักจะชะลอการขายสินทรัพยออกไป ถาหาก
บริษัทถูกจัดเขาในกระบวนการถูกฟองลมละลาย การตั้งตนใหมมักจะใช
เวลาหลายป ซึ่งระหวางนี้มีผลทําใหเครื่องจักรขึ้นสนิม อสังหาริมทรัพยเสื่อม
โทรมลง สินคาคงคลังลาสมัย อีกทั้งเงินทุนของนักลงทุนถูกเก็บแชไวหลายป 
ซึ่งทั้งหมดนี้นับไดวาเปนตนทุนที่คอนขางสูงที่เกิดขึ้น 

2) คาจางทนาย คาศาล และคาใชจายในการบริหารงาน ซึ่งเรียกวาเปนตนทุน
ทางตรงของปญหาทางการเงิน 

3) ผูบริหารและพนักงานอื่น ๆ โดยทั่วไปมักจะถูกเลิกจางเมื่อบริษัทตกต่ําหรือ
ลมละลายไป ซึ่งการบริหารงานของบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินอาจจะ
กระทําการใด ๆ ก็ตามเพื่อความอยูรอดในชวงระยะเวลาสั้น ๆ และขณะเดยีว
กันจะเปนการลดมูลคาบริษัทในระยะยาวลงไป ตัวอยางเชน บริษัทมักจะยืด
เวลาในการตรวจสภาพเครื่องจักรออกไป การขายสินทรัพยที่ยังมีคุณภาพ
ออกไปในราคาที่ตกลงกันเพื่อที่จะเพิ่มเงินสดในมือ หรือการตัดคาใชจายที่
ทําใหสินคาหรือบริการมีคุณภาพที่แยลง เปนตน 

4) ในดานของลูกคาและตวัแทนมีความระวังกับปญหาที่สามารถเกิดขึ้นได และ
พวกเขามักจะมีการกระทําที่เปนการหลีกเลี่ยงซึ่งกอใหเกิดปญหาแกบริษทัใน
อนาคต กลาวคือลูกคาจะมีความไมแนใจในการตัดคาใชจายในการดูแลและ
ตรวจสภาพสินคาของบริษัท ซึ่งทําใหคุณภาพของสินคาแยลงได สวนของตัว
แทนจะมีความลังเลในการใหสินเชื่อจํานวนมากรวมถงึการจัดสงของในระยะ
ยาว  

 
จากการกระทําที่ไมเหมาะสมของผูบริหารตอปญหาทางการเงินและตนทุนที่เกิด

จากลูกคา ตัวแทน และโครงสรางที่เกี่ยวของ ทั้งหมดนี้เรียกวาตนทุนทางออมของ
ปญหาทางการเงิน โดยตนทุนเหลานี้สามารถเกิดขึ้นไดกับบริษัทที่ประสบปญหาทาง
การเงินแมกระทั่งบริษัทที่ไมไดลมละลาย (Bankruptcy) เนื่องจากการลมละลายเปน
เพียงสวนหนึ่งที่เปนภาวะตอเนื่องของปญหาทางการเงินเทานั้น 
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จากทฤษฎีที่ไดกลาวในขางตนนั้นสามารถแสดงไดจากสมการดังตอไปนี้ เพื่อความเขาใจ
ไดงายขึ้น เกี่ยวกับมูลคาของบริษัทที่มีการกอหนี้ (VL) จะมีความเกี่ยวพันกับปจจัยตาง ๆ ดังตอไป
นี้ 

  
ซึ่งจะเห็นไดวามูลคาของบริษัทที่มีการกอหนี้ (VL) แตกตางจากมูลคาบริษัทที่ไมไดกอหนี้

เลย (VU) โดยมีเร่ืองของผลประโยชนทางภาษี (TD) เขามาเปนตัวเพิ่มมูลคาใหกับกิจการ แตขณะ
เดียวกันถาหากโครงสรางหนี้สินของบริษัทอยูในระดับไมเหมาะสมกอใหเกิดคาใชจายตาง ๆ เกิด
ขึ้นซึ่งตองนํามาหักออกจากมูลคาของบริษัทซึ่งก็คือ ตนทุนภาวะปญหาทางการเงิน และ ตนทุนที่
เกิดจากการตรวจสอบของเจาหนี้ซึ่งจะกระทบผูถือหุนในลักษณะของตนทุนในการกูยืมสูงขึ้น 

 
จากที่ไดกลาวมาแลวในบทนําวาปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นตอเมื่อบริษัทมีการกอหนี้

เทานั้น ถาบริษัทที่ไมกอหนี้เลยก็จะไมประสบกับภาวะเชนนี้ จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่
แนชัดวาภาวะปญหาทางการเงินสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางไร แตโดยทั่วไปงาน
วิจัยสวนใหญสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูง ซึ่งจะสงผลกระทบตอมูลคาบริษัทและ
ผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลง ดังผลงานของ Edward I. Altman (1984), Andrei Shileifer และ 
Robert W. Vishny (1992)1, Tim C. Opler แล ะ  Sheridan Titman (1994) และ  Stuart C. 
Gilson (1997) ซึ่งทั้งหมดนี้ไดสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนแกบริษัท โดยใน
งานของ Edward I. Altman (1984) ไดทําการศึกษาทั้งสวนที่เปนตนทุนทางออมและตนทุนทาง
ตรง โดยไดกลาววาตนทุนทางออมจะเกิดขึ้นหลังจากที่บริษัทประกาศลมละลาย และพยายามที่
จะจัดการบริหารบริษัทใหกลับสูสภาวะทางการเงินที่แข็งแรงอีกครั้ง ซึ่งตนทุนทางออมนี้ไมจําเปน
ตองเกิดกับบริษัทที่ลมละลายจริง ๆ แตอาจเกิดไดกับบริษัทที่มีโอการในการลมละลายสูงซึ่งไมได
ลมละลายจริงในภายหลังก็ตาม โดยงานวิจัยนี้ไดพิจารณาตนทุนทางออมจากการลดลงของผล
กําไร และการลดลงของยอดขายเปนหลัก โดยไดทําการทดสอบจากขอมูลบริษัทซึ่งลมละลายใน

                                                  
 1 Andrei Shileifer และ Robert W. Vishny (1992) ไดทําการศึกษาถึงสาเหตุที่บริษัทที่กอหนี้นอย
เมื่อเทียบในอุตสาหกรรมสามารถทํากําไรไดจากการซื้อสินทรัพยของบริษัทที่กอหนี้มากกวาในราคาต่ําในภาวะที่
อุตสาหกรรมอยูในชวงตกต่ํา 
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ชวงป 1970-1978 โดยการทดสอบพบวาตนทุนโดยเฉลี่ยจะอยูประมาณ 11 เปอรเซ็นต ถึง 17 
เปอรเซ็นตของมูลคาบริษัทโดยวัดในชวง 3 ปกอนการลมละลาย  โดยพยายามที่จะประมาณตน
ทุนของภาวะปญหาทางการเงิน ออกเปน 2 วิธี วิธีแรกเปนการวัดการลดลงของยอดขายที่มีตอ
บริษัทอื่นในอุตสาหกรรม สวนวิธีที่สองเปนการวัดความเบี่ยงเบนระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับกําไร
จากการคาดการณเปนระยะเวลา 3 ปกอนที่จะถูกฟองลมละลาย (Filing for Bankruptcy) ถึงแม
วาวิธีทั้งสองสรุปไดวาบริษัทที่ประสบปญหาจะสูญเสียทั้งกําไรและยอดขาย แตก็ไมมีความชัดเจน
วาการสูญเสียเหลานี้เกิดเนื่องมาจากปญหาทางการเงิน หรือวาการที่ยอดขายลดลงนั้นสวนหนึ่ง
เปนผลทําใหเกิดภาวะปญหาทางการเงิน ดังนั้นในงานวิจัยของ Opler และ Titman (1994) จึงได
พยายามแกปญหานี้โดยพิจารณาบริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจกอนแลวจึง
พิจารณาบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินโดยตรวจสอบวาบริษัทที่มีสัดสวนการกอหนี้มากกอน
ชวงภาวะปญหาทางการเงินนั้นมีผลการดําเนินงานแตกตางจากบริษัทที่กอหนี้นอยในอุตสาห
กรรมนั้น ๆ หรือไม ซึ่งผลการดําเนินงานนั้นแสดงออกในรูปของยอดขาย กําไรจากการดําเนินงาน 
และผลตอบแทนหุนซึ่งทั้ง 2 ปจจัยหลังนี้แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของบริษัท โดยถา
ปญหาทางการเงินมีตนทุนสูงจะมีผลใหบริษัทที่กอหนี้มากมีผลการดําเนินงานที่ลําบากในชวงที่
ประสบปญหา ในทางกลับถาปญหาทางการเงินมีผลประโยชนตอบริษัทโดยมีสวนในการเปลี่ยน
แปลงการบริหารที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น จะสงผลใหบริษัทที่กอหนี้มากมีผลการดําเนินงานที่ดี
กวาบริษัทที่กอหนี้นอย  ซึ่งสรุปผลไดวาบริษัทที่กอหนี้มากจะสูญเสียสวนแบงตลาดใหกับบริษัทคู
แขงที่กอหนี้นอยในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา เชนเดียวกับการลดลงในมูลคาของบริษัท 
โดยตนทุนของภาวะปญหาทางการเงินอาจแสดงถึงการลดลงของยอดขาย เนื่องมาจากสาเหตุ 3 
ประการ คือ Customer Driven คือ ความลังเลของลูกคาที่จะทําการตกลงกับบริษัทที่ประสบ
ปญหา Competitor Driven บริษัทมียอดขายลดลงเนื่องจากบริษัทคูแขงที่มีฐานเงินที่ดีอาจมี
ความไดเปรียบในชวง financial Distress โดยทําการอัดโฆษณา หรือทําการตั้งราคาสินคาเพื่อ
ขจัดคูแขงของตนออกจากอุตสาหกรรม และManager Driven ผูบริหารมีความสามารถในการลด
ขนาดของกิจการลงอยางมีประสิทธิภาพ (Efficiently Downsize) โดยการตัดสินทรัพยที่มีการ
ดําเนินงานที่ย่ําแยออกไป โดยการตัดสินใจดังกลาวนี้ทําใหยอดขายของบริษัทลดลงได โดยคาดวา
บริษัทที่มีสัดสวนของการกอหนี้มากจะมีการปรับตัวเร็วกวา โดยการตัดบางสวนที่ไมจําเปนของ
บริษัททิ้งไป (Efficiently Downsize) เพื่อตอบสนองตอชวงตกต่ําของอุตสาหกรรม จากสาเหตุดัง
กลาวแสดงใหเห็นวาการลดลงของยอดขายที่มาจาก Customer Driven และ Competitor Driven 
สามารถตีความใหเปนตนทุนของภาวะปญหาทางการเงินเนื่องจากทําใหมูลคาของบริษัทลดลง สง
ผลกระทบตอผูถือหุน  แตการลดลงของยอดขายที่เกิดจาก Manager Driven ไมไดทําใหมูลคา
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ของบริษัทลดลงเหมือนสาเหตุอ่ืน โดยสามารถตีความเปนผลประโยชนของภาวะปญหาทางการ
เงิน เนื่องจากมีการตอบสนองของผูบริหารบริษัทที่ทําไดอยางประสิทธิภาพทําใหมูลคาของบริษัท
สูงขึ้นได ซึ่งไดทําการศึกษาวาสถานะทางการเงินของบริษัทจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจในการ
บริหารที่สําคัญอยางไรในชวงที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ โดยไดนําการขายสินทรัพย, การจาง
งาน และการลงทุนมาทําการศึกษา ซึ่งสรุปวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สูงจะมีแนวโนมในการขายสิน
ทรัพย และลดการจางงานและการลงทุนลง1  ซึ่งการทดสอบโดยใชสัดสวนหนี้เปนตัวแปรหลักใน
การพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากปญหาทางการเงินนั้น สอดคลองกับผลงานของ Edward I. 
Altman (1984) เนื่องจากไดมีการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของตนทุนที่เกิดขึ้นของการลมละลาย 
กับมูลคาปจจุบันของผลประโยชนจากภาษีที่ไดจากการกอหนี้ โดยพบวาบริษัทสวนใหญมีระดับ
การกอหนี้ที่สูงเกินไปจนทําใหเกิดตนทุนที่สูงเกินกวาผลประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้   

 
สวนงานวิจัยของ Stuart C. Gilson (1997) นําเอาบริษัทที่ไดมีการทําสัญญาใหมกับเจา

หนี้ และบริษัทที่มีการปรับโครงสรางหนี้ทั้งที่เขาและไมไดเขากระบวนการศาล มาทําการทดสอบ 
โดยพบวาหลงัจากการปรับสัญญากับเจาหนี้ใหมแลวแตสัดสวนหนี้ของบริษัทดังกลาวยังคงอยูใน
ระดับสูงอยู ซึ่งพบวาสาเหตุเนื่องมาจากการลดหนี้ลงกอใหเกิดตนทุนที่สูงอยางมีนัยสําคัญ ไมวา
จะเปนความลําบากในการเจรจากับเจาหนี2้ ขอมูลที่ไมเทาเทียมระหวางภายในและภายนอกองค
กร และตนทุนการขายสินทรัพยดวยราคาที่ต่ํามาก เปนตน ทําใหบริษัทยังมีสัดสวนหนี้ในระดับสูง 
โดยคาดวาการกอหนี้มากขึ้นจะทําใหบริษัทไดรับประโยชนโดยเปนการบังคับใหผูบริหารมีการควบ
คุมและบริหารงานที่ดียิ่งขึ้น ซึ่งสงผลใหผลการดําเนินงานของบรษิัทดีขึ้นได 
 

จากงานวิจัยของ Carliss Y. Baldwin และ Scott P.Mason (1983) ไดกลาวถึงเหตุผลที่
บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินมีความนาสนใจ เนื่องมาจากสาเหตุ 2 ประการ คือ ประการแรก
เกี่ยวกับตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน ซึ่งตนทุนนี้เปนสิ่งสําคัญอยางมากเกี่ยวกับทฤษฎีการ
กําหนดโครงสรางเงินทนุ โดยมักนํามาใชศึกษาเทียบกับผลประโยชนทางภาษีที่ไดจากการกอหนี้

                                                  
 1ในขณะที่งานของ Titman (1994) สรุปวาอัตราการขายสินทรัพยของบริษัทที่ประสบปญหาทางการ
เงินจะมีมาก แตงานของ David J. Denis, Diane K. Denis (1995) ไมพบอัตราสวนการขายสินทรัพยที่สูงของ
บริษัทที่ประสบปญหา และพบวาการประกาศขายสินทรัพยของบริษัทสงผลใหราคาหุนของบริษัทติดลบ ทั้งนี้
สรุปวาบริษัทที่ประสบปญหามีความลําบากในการขายสินทรัพยและขายไดในราคาต่ํากวาที่คาดไว  
 2สอดคลองกับงานของ Stewart C. Myers (1977) ที่มีการกลาวถึงความลําบากในการเจรจาปรับ
สัญญาใหมกับเจาหนี้ ซึ่งสวนใหญกอใหเกิดตนทุนที่สูง  
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ซึ่งนําไปสูการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัท สาเหตุประการที่สอง คือ ภาวะ
ปญหาทางการเงินกลายเปนสิ่งที่ตองนํามาพิจารณาเนื่องจากการที่บริษัทไมสามารถปฏิบัติตาม
ขอตกลงในสัญญาที่ใหไวแตเดิมได อีกทั้งผูมีสิทธิเรียกรองอาจจะตัดสินใจไมปฏิบัติตามสัญญา
เชนกัน โดยแบงตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน 3 ประเภท ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับตัวแทน
และการตรวจสอบ (Agency and Monitoring Costs) แตพวกเขาไดละตนทุนประเภทนี้ออกไป
เนื่องจากไมสามารถวัดได สวนตนทุนประเภทที่สอง ประกอบดวยความสูญเสียในทางธุรกิจหรือ
การเพิ่มข้ึนในคาใชจายการบริหารงานในชวงที่ประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งรวมถึงการสูญเสียใน
ยอดขายเนื่องมาจากความไมแนใจเกี่ยวกับคุณภาพของการบริการในอนาคต และการสูญเสียประ
สิทธิภาพในการบริหารงานเนื่องจากความคลองตัวทางการเงินลดลง และตนทุนประเภทที่ 3 ไดแก
คาใชจายที่เกิดขึ้นจากความขัดแยงระหวางผูมีสิทธิเรียกรอง  

 
จากงานวิจัยดังกลาวขางตนยังมีปญหาอยูที่วาบริษัทที่ไดนํามาศึกษาทั้งหมดนั้นไมได

ประสบปญหาทางการเงินเพียงอยางเดียวแตไดรวมถึงปญหาทางเศรษฐกิจ (Economically 
Distressed) เขาไปดวย ซึ่งทําใหยากในการสรุปวาตนทุนที่พิจารณาอยูนั้นเปนตนทุนของภาวะ
ปญหาทางการเงิน หรือตนทุนของภาวะปญหาทางเศรษฐกิจ หรือเปนตนทุนของทั้งสองตัว ดังนั้น
งานวิจัยของ Gregor Andrade และ Steven N. Kaplan (1998)1 ไดทําการพัฒนารูปแบบการ
ศึกษาใหมีความชัดเจนมากขึ้น โดยพยายามแยกภาวะที่เปนปญหาทางเศรษฐกิจออกใหมากที่สุด 
ซึ่งใหเหลือแตที่ประสบภาวะปญหาทางการเงินอยางเดียวโดยบริษัทที่ถูกกําหนดใหประสบปญหา
ทางการเงินนั้นจะมีกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและคาเสื่อมราคาที่นอยกวาดอกเบี้ยจาย หรอื
บริษัทที่มีความพยายามในการปรับโครงสรางหนี้ หรือไมมีความสามารถในการชําระหนี้ ซึ่งบริษัท
ดังกลาวนี้จะมีผลกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและคาเสื่อมราคาตอยอดขายเปนบวกซึ่งเปนสิ่งที่
แสดงไดวาบริษัทดังกลาวนี้ประสบปญหาทางการเงินอยางแทจริง โดยผลการทดสอบจากกลุมขอ
มูลทั้งหมดโดยประมาณวาตนทุนของภาวะปญหาทางการเงินอยูระหวาง 10 เปอรเซ็นต ถึง 20 
เปอรเซ็นตของมูลคาบริษัทโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานบริษัท แตเมื่อแยกการเกิดเหตุ

                                                  
 1 ในการศึกษาของ Kaplan (1998) ไดทําการวิเคราะหเชิงคุณภาพเกี่ยวกับตนทุนปญหาทางการเงิน 
ซึ่งบริษัทที่ประสบปญหามักเกิดตนทุน 3 ประเภทดวยกัน คือ การถูกลดคาใชจายในการลงทุนลง การขายสิน
ทรัพยในราคาที่ต่ํา และการที่บริษัทยืดระยะเวลาในการปรับโครงสรางหนี้หรือดําเนินการตามกฏหมายซึ่งทําให
เกิดคาใชจายที่สูง 
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การณตาง ๆ ที่ไมเกี่ยวของกับภาวะปญหาทางการเงินออกไป จะพบวาตนทุนของภาวะปญหาทาง
การเงินสามารถละได 

 
2. ประโยชนของภาวะปญหาทางการเงิน 

ถึงแมวางานวิจัยหลายฉบับไดกลาวถึงภาวะปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูง แตก็
ไมควรมองขามผลประโยชนที่อาจเกิดไดจากปญหาทางการเงิน ดังเชน งานของ Karen hopper 
Wruck (1990)1 ซึ่งไดมีการกลาวถึงผลประโยชนที่เกิดจากปญหาทางการเงิน โดยกลาววาถึงแม
มูลคาบริษัทจะเทากับมูลคาของบริษัทที่ไมมีการกอหนี้รวมกับผลประโยชนจากภาษี และหักออก
ดวยตนทุนที่เกิดจากภาวะปญหาทางการเงิน ซึ่งเปนแนวทางใหบริษัทเลือกที่จะกูยืมใหเหมาะสม
กับตนทุนที่เกิดขึ้นและผลประโยชนที่ไดรับ แตอาจมองขามผลประโยชนที่เกิดจากภาวะปญหาทาง
การเงินนี้ไป ซึ่งผลประโยชนอาจเกิดมาจากเปลี่ยนแปลงผูบริหารงานที่มีประสิทธภิาพเขามาแทนที่
ผูบริหารเดิมที่ไมมีประสิทธิภาพ กอใหเกิดผลประโยชนตอการดําเนินงานของบริษัทใหดียิ่งขึ้น ซึ่ง
สอดคลองกับงานของ Stuart C. Gilson (1989) ซึ่งทําการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของผู
บริหารระดับสูงเมื่อเกิดภาวะปญหาทางการเงิน โดยเลือกบริษัทที่มีผลตอบแทนหุนในชวง 3 ปที่
ตกต่ําอยูในชวง 5 เปอรเซ็นตลางจากขอมูลบริษัททั้งหมด ซึ่งถือวาเปนบริษัทที่มีการดําเนินงานที่
ตกต่ํา และพบวาบริษัทตาง ๆ ดังกลาวนี้ถึงแมวามีผลการดําเนินงานตกต่ําแตก็ไมประสบปญหา
ทางการเงินทุกบริษัท โดยกําหนดใหบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินคือไมสามารถจายคืนหนี้ได
ตามที่ตกลงกันไว โดยผลการทดสอบสรุปวาบริษัทที่ไมประสบปญหาทางการเงินมีอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผูบริหารระดับสูงเพียง 19 เปอรเซ็นตตอป สวนบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน
จะมีอัตราสวนนี้สูงถึง 52 เปอรเซ็นตตอป  ซึ่งผลการทดสอบนี้ทําใหกลาวไดวาสัดสวนหนี้มีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางองคกรบริษัท โดยแสดงใหเหน็วาผลตอบแทนหุนที่ตกต่ําไมมีอิทธิพลที่
เพียงพอในการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร แตภาวะปญหาทางการเงินมีอิทธิพลในการปรับเปลี่ยนผู
บริหารใหม และยังพบวาผูบริหารเกาที่ออกไปจะมีความลําบากในการหางานใหมทํา ไมวาจะเปน
ในตําแหนงเดิมหรือตําแหนงใหมก็ตาม จากผลดังกลาวเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหารใหมจะทํา
ใหตัดสินใจกอหนี้ในระดับต่ํา เลือกโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงนอย และการบริหารงานที่มีประ
สิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
                                                  
 1ผลประโยชนของภาวะปญหาทางการเงินที่อาจเกิดขึ้นไดตามที่ Karen hopper Wruck (1990) ได
กลาวไวนอกจากการเปลี่ยนแปลงผูบริหารระดับสูงที่มีประสิทธิภาพเขามาแทนที่ผูบริหารเกาที่ไมมีประสิทธิภาพ
ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นแลว ยังมีการปรับเปล่ียนโครงสรางและกลยุทธขององคกรใหมที่มีคุณ
ภาพมากยิ่งขึ้น 
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นอกจากการผลงานของ Gilson (1989) ในเรื่องเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงผูบริหารระดับ

สูงแลว ยังมีงานของ Eli Ofek (1993) และของ Stuart C. Gilson และ Michael R. Vetsuypens 
(1993) ที่มีความสอดคลองกับงานดังกลาว โดย Eli Ofek (1993) ไดทําการศึกษาการตอบสนอง
ตอภาวะปญหาทางการเงินในระยะสั้นของบริษัทที่กอหนี้มาก จะมีการตอบสนองที่เร็วกวาบริษัทที่
กอหนี้นอย ชวงระยะเวลาสั้นนี้หมายถึงชวง 1 ปกอนที่จะเกิดภาวะปญหาจนถึงปที่ประสบปญหา 
โดยบริษัทที่เลือกมานั้นตองมีผลตอบแทนหุนในปกอนอยูระดับ 67 เปอรเซ็นตในระดับบนของ
จํานวนบริษัททั้งหมด แตปตอมาบริษัทดังกลาวนี้ไดตกอยูที่ 10 เปอรเซ็นตในระดับลางจากบริษัท
ท้ังหมด โดยการตอบสนองตอภาวะปญหานี้ไดแก การปรับโครงสรางสินทรัพย, การเลิกจาง
พนักงาน, การเปลี่ยนผูบริหารระดับสูง, การปรับโครงสรางหนี้, การเขากระบวนการศาล และการ
ตัดเงินปนผล ซึ่งการทดสอบไดนําสัดสวนหนี้มาเปนตัวแปรในการทดสอบดวย และพบวาบริษัทที่
มีสัดสวนหนี้ระดับสูงในปกอนประสบปญหาจะมีการตอบสนองตอการดําเนินงานของบริษัทใน
ชวงปที่ประสบปญหาเร็วกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้นอย ซึ่งการตอบสนองที่รวดเร็วของบริษัทในการ
เปลี่ยนแปลงการบริหารหลังจากชวงที่ประสบปญหาชวยใหบริษัทหลีกเลี่ยงความสูญเสียในระยะ
ยาวที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ไมมีการตอบสนองใด ๆ เลย จะมีเพียงแตการเปลี่ยนแปลงของผูบริหาร
เทานั้นที่สัดสวนหนี้ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญซึ่งขัดแยงกับผลของ Gilson (1989) ในขาง
ตน ซึ่งผลที่แตกตางกันนี้อาจเนื่องมาจากการกําหนดระยะเวลาที่ประสบปญหาแตกตางกัน โดย
บริษัทที่ Gilson (1989) นํามาใชศึกษานั้นจะประสบปญหาอยางนอย 3 ป ในขณะที่ Ofek (1993) 
ใชบริษัทที่ประสบปญหาเปนปแรกเทานั้น นอกจากนี้ในการศกึษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในสวน
ของผูบ ริหารในชวงที่ ป ระสบปญหาทางการเงินนั้ น  Stuart C. Gilson และ  Michael R. 
Vetsuypens (1993) พบวาทีมผูบริหารระดับสูงจํานวนเกือบ 1 ใน 3 ของขอมูลจะถูกเปลี่ยนและที่
เหลือก็มักจะถูกลดเงินเดือนและโบนัสลงเมื่อบริษัทกําลังประสบปญหา การเปลี่ยนผูบริหารคน
ใหมโดยแตงตั้งคนจากในองคกรนั้นจะไดรับเงินเดือนนอยกวาผูบริหารเกา แตถาถูกทดแทนจาก
คนภายนอกองคกรจะไดรับเงินเดือนที่สูงมากกวา และมักจะไดรับเปนสิทธิในหุน (Stock Options)  
 
3. ขนาดของบริษัท 

นอกจากแนวโนมในการสูญเสียยอดขายมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินแลว อาจจะมี
ความสัมพันธกับขนาดของกิจการและประเภทของสินคาไดเชนกัน ในทางทฤษฎีบริษัทขนาดเล็ก
นาจะประสบกับปญหามากที่สุดในชวงที่เกิดปญหาทางการเงินซึ่งจะมีโอกาสที่จะถูกบีบใหออก
จากกิจการไป เนื่องจากความยากในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากการกระจายของขอมูลขาวสารที่
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ระหวางภายนอกและภายในที่ไมดีพอ อยางไรก็ตามการบริหารงานของบริษัทขนาดใหญในชวง
ปญหาทางการเงินอาจจะเกิดตนทุนที่สูงมากขึ้นเนื่องจากความซับซอนในการบริหารองคกรซึ่งไดมี
การทําสัญญาที่แนนอนซึ่งเปนการยากในการที่จะปฏิบัติตามไดทั้งหมดในชวงที่เกิดปญหาทาง
การเงิน ซึ่งงานของ Titman (1994) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับขนาดของกิจการดวยแตไมสามารถ
สรุปผลไดวาบริษัทขนาดใดที่มีผลการดําเนินงานที่ดีมากกวาในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา 
 

ผลงานของ Sheridan Titman และ Roberto Wessels (1984), Titman (1994) พบวา
บริษัทที่มีสินคาเฉพาะเจาะจงและมีความเปนเอกลักษณ จะมีสัดสวนหนี้สินในเกณฑต่ํา กลาวคือ
จะมีความสัมพันธผกผันกับอัตราสวนหนี้สินโดยความเปนเอกลักษณและมีรูปแบบเฉพาะจะถูก
กําหนดโดย คาใชจายในสวนของการวิจัยและพัฒนา (R&D), คาใชจายในการขาย และอัตราการ
ออกจากงานของลูกจางโดยสมัครใจ และยังศึกษาพบวาบริษัทขนาดเล็กมีแนวโนมในการใชหนีสิ้น
ระยะสั้นมากกวาบริษัทขนาดใหญ จากสวนของบทนําไดกลาวถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัท
ปดกิจการลงซึ่งอาจเปนเพราะลมละลาย ทําใหเกิดตนทุนเนื่องจากเกิดความเสียเปรียบของฝาย 
ลูกคา , ตัวแทน และ ลูกจาง เนื่องจากทางฝายตัวแทนและลูกจางในบริษัทที่มีการผลิตสินคาที่
ตองอาศัยความชํานาญเฉพาะ จะสูญเสียรายไดไปเปนจํานวนมากอีกทั้งมีความลําบากในการหา
งานทําใหม และสวนลูกคาก็จะหาสินคาทดแทนไดลําบาก  



 
บทที่  3 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 
 ขอมูลที่นํามาทําการศึกษามาจากฐานขอมูล I-SIMs ตั้งแตป 1990-1999 การเลือกขอมูล
ตั้งแตป 1990 เนื่องจากจํานวนบริษัทมีจํานวนมากพอที่จะทําการศึกษา สวนปกอน 1990 จะมีขอ
มูลบริษัทนอยรายที่รายงานอยูในตลาดหลักทรัพยไมเพียงพอตอการทําวิจัย การทําการศึกษาขอ
มูลหลายปเนื่องจากตองการครอบคลุมระยะเวลาใหมีความแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา อีกทั้ง
ขอมูลตัวแปรในแตละตัวนั้นมีระยะเวลาที่นํามาใชแตกตางกันไป ทําใหระยะเวลาในการศึกษาตอง
ใชเวลาหลายปดวยกัน ซึ่งจะมีการกําหนดชวงระยะเวลาของขอมูลแตละตัวดังนี้ 
 

ชวงระยะเวลา (Time Line) ในการเก็บขอมูลศึกษา 
                                                                                                                      เวลา 

 
       -2                              -1                             0                           +1 

 
 
ในที่ นี้ กํ าหนดใหป  0 เปนป ฐาน  (Base Year) โดยจากชวงเวลาทั้ งหมดตั้ งแตป         

1990-1999 มีการกําหนดปฐานอยูที่ชวงป 1992-1998  
 
เร่ิมจากการพิจารณาเฉพาะแตบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย โดยแยกเปน

ราย อุตสาหกรรม ซึ่งขอมูลที่ใชระยะเวลาตั้งแตป 1990-1999 โดยไมรวม: 
1) บริษัทที่อยูในภาคสถาบันการเงิน และบริษัทประกันภัย เนื่องจากตัวเลขทาง

บัญชีที่เกี่ยวกับกําไรและรายไดของบริษัทเหลานี้มีความแตกตางไปจากบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมอื่น 

2) บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่เล็กเกินไป เพื่อเปนการกําหนดมาตรฐานสําหรับการ
จัดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Adjustment) กลาวคือ อุตสาหกรรมหนึ่งควรมตีัง้
แต 3 บริษัทขึ้นไป 
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3) บริษัทที่ไมสามารถหาขอมูลได 
4) บริษัทในอุตสาหกรรมที่มีขอมูลไมเหมาะสมในเรื่องเกี่ยวกับสัดสวนหนี้สิน กลาว

คือ สัดสวนหนี้ในแตละอุตสาหกรรมไมควรจัดอยูในสัดสวนระดับเดียวกัน เพื่อให
สามารถเปรียบเทียบกันได  

 
ผลการดําเนินงานของบริษัทวัดโดย การเติบโตของยอดขาย (Sales growth) ผลตอบแทน

หุน (Stock Return) โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน และการเติบโตในผลกําไรจากการ
ดําเนินงาน (Operating Income) ในที่นี้คือ กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ตั้งแตชวง 1 ป 
กอนปฐานจนกระทั่ง 1 ปหลังจากปฐาน 

 
การคัดเลือกขอมูลในขั้นแรกตองทําการกําหนดประเภทของอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา

ทางเศรษฐกิจ  (Distress Industry) ออกมากอน  ซึ่ งสอดคลองกับงานของ  Gilson (1989),        
Eli Ofek (1993) และ Titman (1994) โดยอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจจะตองมีคา
กลางของทั้งการเติบโตของยอดขาย  (Median Sales Growth) และคาของผลตอบแทนหุน 
(Median Stock Returns) เปนลบ ซึ่งจะทําการวัดภายในระยะเวลา 2 ป คือกอนปฐาน 1 ปและ
หลังปฐาน 1 ป  

 
การวัดสัดสวนหนี้สินวัดจากระยะเวลากอนปฐาน 2 ป  โดยกําหนดจากระดับของสัดสวน

หนี้สิน (Leverage Deciles) ซึ่งวัดจากสัดสวนของหนี้สินตามบัญชีรวม (Book Value of Debt) 
ตอ สินทรัพยตามบัญชีรวม (Book Value of Assets) โดยวัดจากสัดสวนหนี้ทั้งหมดของทุกบริษัท
ในแตละปโดยเกณฑการจัดลําดับหนี้นั้นแบงเปน 10 ระดับ โดยสัดสวนหนี้ในระดับต่ําที่สุดคือ
ระดับที่1 คือ23.9% สัดสวนหนี้ในระดับ8-10 อยูที่ประมาณ 59% และสัดสวนหนี้สูงสุดอยูในระดับ
10 คือ71.6% ดังปรากฏผลในตารางที่ 11 

 
 
 

                                                  
 1 เกณฑในการแบงระดับสัดสวนหนี้ทําโดยการนําขอมูลทั้งหมดมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก แลวตัด
ขอมูลที่ 10%แรกใหเปนสัดสวนหนี้ระดับต่ําสุดคือระดับ1 สวนหนี้ระดับ 8-10 จะตัดขอมูลที่ 70%ขึ้นไป สวนหนี้
ระดับสูงสุดคือระดับที่ 10 ตัดขอมูลที่ 90% 
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ตัวแปรอีกตัวที่ใชในการแบงประเภทบริษัท คือ ขนาดของกิจการในระยะเวลา 1 ปกอนป

ฐาน โดยแบงเปนบริษัทที่มียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทจัดเปนบริษัทขนาดใหญ    สวน
บริษัทที่มียอดขายนอยกวา 2,570 ลานบาทจัดเปนบริษัทขนาดเล็ก รายละเอียดดังปรากฏใน     
ตารางที่ 1 
 

การทดสอบผลกระทบของภาวะปญหาทางการเงิน (Financial Distress) มีผลอยางไรตอ
การลงทุน (Investment) โดยดานการเติบโตในสวนการลงทุนวัดจากเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลง
ของเงินลงทุนสินทรัพยถาวรตั้งแต 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน 

 
ทั้งนี้การใชชวงหาง(lag) ของเวลาในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัทและวัดปญหา

ทางเศรษฐกิจเพื่อลดปญหาที่อาจเกิดขึ้นจากผลของปญหาทางเศรษฐกิจที่มีผลตอโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัท นอกจากนี้การที่ตองใชอัตราสวนหนี้สินในอดีตเนื่องจากถาใชอัตราสวนหนี้สิน
ปจจุบันเพื่อพิจารณาโครงสรางทางการเงิน อาจเกิดความผิดพลาดของความสัมพันธระหวางสัด
สวนหนี้สินและผลการดําเนินงานได เนื่องจากบริษัทที่มีการดําเนินงานตกต่ําอาจถูกบังคับใหมีการ
เพิ่มเงินกูเพื่อชดเชยความสูญเสียที่เกิดขึ้น 

สมมติฐานการวิจัย 

 
การศึกษาคาดวาปญหาทางการเงินในประเทศไทยที่เกิดขึ้นกอใหเกิดตนทุนที่สูง โดย

บริษัทที่มีสัดสวนหนี้มาก (Highly Leverage Firms) ในชวงกอนเกิดภาวะอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา คาดวาจะมีผลการดําเนินงานที่แยลงมากกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้นอยที่อยูในอุตสาห
กรรมเดียวกัน เมื่ออยูในชวงที่อุตสาหกรรมอยูในภาวะตกต่ํา (Industry Downturn) ซึ่งสามารถนํา
มาเปนหลักฐานสนับสนุนที่วาภาวะปญหาทางการเงินนั้นมีตนทุนที่สูงไดโดยผลการดําเนินงานจะ
ทําการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย, กําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนจากหุน 
สาเหตุที่คาดวาปญหาทางการเงินนั้นมีตนทุนที่สูงซึ่งหมายความวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สูงจะได
รับผลกระทบตอการดําเนินงานมากกวาบริษัทคูแขงที่มีสัดสวนหนี้ต่ําในชวงตกต่ําของอุตสาห
กรรม เนื่องจากบริษัทที่จัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้มาก สภาพคลองลดลงทําใหบริษัทมีโอกาสทํา
กําไรลดลงมากกวาเมื่ออยูในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา  ซึ่งจะนําไปสูปญหาทางการเงินมากเชนกัน ดัง
นั้นถาหากตนทุนของปญหาทางการเงินมีสูงนาจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลงดวย 
นอกจากนี้ยังไดนําขนาดของกิจการมาเปนตัวแบงประเภทของบริษัท โดยคาดวานาจะมีความ
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สัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งในทางทฤษฎีบริษัทขนาดเล็กนาจะประสบกับปญหา
มากที่สุดในชวงที่เกิดปญหาทางการเงินซึ่งจะมีโอกาสที่จะถูกบีบใหออกจากกิจการไป เนื่องจาก
ความยากในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากการกระจายของขอมูลขาวสารที่ระหวางภายนอกและภายใน
ที่ไมดีพอ ในทางกลับกันบริษัทขนาดใหญจะไดผลประโยชนมากกวาจากภาวะปญหาทางการเงิน
ซึ่งการลดลงของยอดขายนั้นจะสื่อถึงการเปลี่ยนแปลงการบริหารมากกวา เชนการตัดบางสาย
ธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพออกไป  

 
นอกจากนี้ไดทําการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงการบริหารงานของผูบริหาร ซึ่งเปนการ

กระทําโตตอบเมื่อเกิดปญหาทางการเงินเกิดขึ้น ซึ่งการโตตอบตอสถานการณที่เกิดขึ้นนี้ถกูกาํหนด
โดยการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพยถาวรของบริษัท โดยคาดวาเมื่อปญหาทางการเงินเกิด
ข้ึนบริษัทจะมีการปรับการลงทุนลดลง เนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งถาหากเปนบริษัทที่ใช
แหลงเงินทุนที่เปนเงินกูจะตองมีการพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบในเรื่องการจายชําระคืนเงินกู 
เนื่องจากความเสี่ยงในการไมสามารถชําระคืนเงินกูตามที่ตกลงได 

เครื่องมือที่ใชในการวิจยั 

 
จากสมมติฐานขางตนสามารถแบงประเด็นในการศึกษาได 2 ประเด็นใหญ ๆ โดยประเด็น

แรกเปนการศึกษาความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินที่มีผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงที่อุตสาห
กรรมประสบปญหา และไดมีการศึกษาในสวนนี้เพิ่มเติมโดยการนําเอาขนาดของบริษัทซึ่งกําหนด
จากขนาดของยอดขายบริษัทมาทําการศึกษาเพิ่มเติมกับผลการดําเนินงาน สวนประเด็นที่สอง 
เปนการศึกษาเกี่ยวกับปฏิกิริยาโตตอบในการบริหารงานบริษัทผางทางการการเปลี่ยนแปลงการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรวาเปนอยางไรเมื่อบริษัทประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเครื่องมือในการ
ประเมินความสัมพันธของทั้ง 2 ประเด็นที่นํามาใชคือวิธีถดถอยอยางงาย (Ordinary Least 
Square) แสดงไดดังนี้ 
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1. ความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินที่มีตอผลการดําเนินงานในชวงอุตสาหกรรมประสบ

ปญหา 
ทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย Ordinary Least Square (OLS) วาผลกระทบ

ของตัวแปรตาง ๆ เหลานี้มีผลกระทบอยางไรตอการดําเนินงานของบริษัท ในที่นี้วัดโดยการเติบโต
ของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานโดยดูจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี และ
ผลตอบแทนหุนซึ่งทั้งหมดนี้ไดมีการทําการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแลว(Industry 
adjusted) มีความสัมพันธกับขนาด ตัวแปรควบคุม สภาวะของอุตสาหกรรม และสัดสวนหนี้อยาง
ไร โดยการทดสอบจะเนนไปที่คาสัมประสิทธิ์6 ที่แสดงถึงผลกระทบของหนี้ที่มีตอการดําเนินงาน
ของบริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา (Leverage and Firm Performance in Distressed 
Industries) เนื่องจากเปนการลดปญหาที่เรียกวา reverse causality ในที่นี้หมายถึงปญหาการไม
สามารถระบุไดวาบริษัทที่มีผลการดําเนินงานตกต่ําในชวงภาวะปญหาทางการเงินมีสาเหตุมาจาก
ปญหาทางการเงินโดยตรงหรือมาจากปจจัยอยางเดียวกันที่ทําใหบริษัทประสบปญหาทางการเงิน
ตั้งแตตน 
 
firm performance      =  α  + β1  Log of sales  
     + β2 Industry-adjusted profitability 

+ β3 Industry-adjusted investment / asset 
     + β4 Distress industry dummy 
     + β5 High leverage dummy 

+ β6 Distressed industry dummy 
    x High leverage dummy  
 + ∋ 

 
จากสมการขางตนอธิบายตัวแปรตาง ๆ ไดดังนี้ 
firm performance หมายถึง ผลการดําเนินงานของบริษัท ที่แสดงโดยใช การเติบโตของยอด

ขาย ,การเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานที่วัดโดยกําไรกอนหักภาษี
และดอกเบี้ย และผลตอบแทนหุน ซึ่งทั้งหมดนี้ตองนํามาปรับกับคาเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมดวย นับจากระยะเวลา 1ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังป
ฐาน 
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log of sales หมายถึง จํานวนยอดขายที่นํามาปรับคาดวย Logarithm เนื่อง

จากความเบี่ยงเบนทางดานขอมูลมีคอนขางสูง การศึกษานี้จึง
ไดทําการแทนขนาดของบริษัท ดวย Logarithm เพื่อใหขอมูลมี
การกระจายมีความสมมาตร (Symmetric) มากยิ่งขึ้น มีการ
กระจายตัวแบบปกติ ซึ่งวัดจากระยะเวลากอนปฐาน 1 ป  

Industry-adjusted profitability  หมายถึง ความสามารถในการทํากําไรปรับคากับอุตสาหกรรม
ซึ่งใชเปนตัวแปรควบคุมเนื่องจากสามารถอธิบายถึงการเติบโต
ของยอดขายและอาจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้ดวยโดยใช
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีหารดวยสินทรัพยรวมในระยะ
เวลากอนปฐาน 1 ป 

Industry-adjusted    หมายถึง สัดสวนการลงทุนตอสินทรัพยปรับคากับ  อุตสาห 
investment / asset กรรม โดยนําสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวมระยะเวลา

กอนปฐาน 1 ป ตัวแปรนี้เปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกับตัวแปร
ที่แสดงความสามารถในการทํากําไร เนื่องจากสามารถอธิบาย
ถึงการเติบโตของยอดขายและอาจมีความสัมพันธกับสัดสวน
หนี้ดวย 

Distress industry dummy หมายถึง อุตสาหกรรมที่ประสบปญหาเศรษฐกิจ คือมีคากลาง
ของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบซึ่ง
แสดงโดยการใชตัวแปรหุนในการอธิบาย เนื่องจากคาดวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวที่มีตอการดําเนินงานนั้น
จะอธิบายไดยาก และความสัมพันธเปน nonlinear  

High leverage dummy หมายถึง บริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ในระดับสูงอธิบายโดยใชตัว
แปรหุน ในงานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาสัดสวนหนี้ 2 ระดับ คือ 
สัดสวนหนี้ในระดับ 8-10 และระดับสูงสุดคือระดับ 10 

Distressed industry dummy     หมายถึง บริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในอุตสาห      
x High leverage dummy   กรรมชวงที่ประสบปญหา 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดทายในสมการจะเปนคาที่สําคัญที่สุดในการทดสอบ

เนื่องจากแสดงถึงความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินระดับสูงที่มีผลตอการดําเนินงานบริษัทในชวงที่
อุตสาหกรรมประสบภาวะปญหาทางเศรษฐกิจ ซึ่งการกําหนดตัวแปรเชนนี้เปนการลดปญหาใน
เร่ืองของการแปลผลกลับในคาสัมประสิทธิ์ที่ 4 ได คือความสัมพันธระหวางการผลดําเนินงาน
บริษัทและภาวะที่อุตสาหกรรมประสบปญหา กลาวคือการไมสามารถแบงแยกวาบริษัทที่มีการ
ดําเนินงานตกต่ําในชวงที่เกิดปญหานั้นมีสาเหตุมาจากปญหาทางเศรษฐกิจโดยตรงหรอืมาจากผล
การดําเนินงานที่ตกต่ํานั้นเองที่ทําใหเกิดปญหาในครั้งแรก โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ 5 จะเปนการ
ศึกษาวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงจะมีความสัมพันธอยางไรตอผลการดําเนินงานของบริษัท
ในชวงเวลาตอมา ซึ่งเปนสวนแสดงวาสัดสวนหนี้ในระดับสูงนี้อาจเปนสาเหตุของภาวะปญหาทาง
การเงินและผลการดําเนินงานที่ลดลงได ดังนั้นการจําแนกอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทาง
เศรษฐกิจออกมากอนและคัดเฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงในชวงกอนที่ประสบปญหา
ในสัมประสิทธิ์ที่ 6  จึงสามารถชวยลดปญหาการแปลผลกลับได  ซึ่งถาหากภาวะปญหาทางการ
เงินมีตนทุนที่สูง ดังนั้นผลของการทดสอบจะออกมาวาบริษัทที่มีสัดสวนของหนี้มากจะมีการ
ดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับตํ่าในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา แต
ในทางกลับกันถาหากปญหาทางการเงินไมมีตนทุนที่สูงแตสงผลที่เกิดประโยชนตอบริษัท ผลของ
การทดสอบจะออกมาวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงจะมีการดําเนินงานที่ดีมากกวาบริษัท
ที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับตํ่า  

 
การคาดการณความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ในขั้นตน แสดงไดดังตอไปนี้ 
1) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 1 (log of sales) 

โดยคาดวาตัวแปรที่แสดงถึงขนาดบริษัทที่ถูกกําหนดจาก log of sales จะมีความ
สัมพันธกับการดําเนินงานในทางบวก กลาวคือกิจการขนาดใหญนาจะมีผลการ
ดําเนินงานที่ดีมากกวากิจการขนาดเล็ก เนื่องจากความสามารถในการบริหารงาน 
และสภาพคลองที่มีมากกวา 

2) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 2 (Industry-adjusted EBIT/assets) 
คาดวาความสัมพันธนาจะเปนบวกกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากสัดสวนของกําไรนี้ 
แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของบริษัท ถาหากบริษัทสามารถเพิ่มสัดสวน
กําไรขึ้นได ก็นาจะแสดงออกมาในรูปของผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนตามไปดวย 
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3) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 3 (Industry-adjusted Fix assets/assets) 

คาดวาสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรสวนสินทรัพยรวมของบริษัท นาจะมีความ
สัมพันธในทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากการที่บริษัทมีการขยายการลง
ทุนมากขึ้น แสดงวาบริษัทเล็งเห็นวามีความสามารถในการทํากําไร สรางยอดขาย 
หรือการเพิ่มผลตอบแทนในหุนได 

4) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 4 (Distressed industry dummy) 
เมื่อพิจารณาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจเพียงอยางเดยีว 
ทําใหคาดวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมดังกลาว นาจะประสบปญหาการดําเนินงาน
มากกวาอุตสาหกรรมอื่น ๆ  

5) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 5 (Leverage decile 8-10 dummy) 
บริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูง คาดวานาจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวา
บริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับตํ่า ถึงแมวาการที่บริษัทกอหนี้มากขึ้นนั้น วัตถุ
ประสงคทั่วไปก็คือการกอหนี้เพื่อนํามาลงทุนเพิ่ม ซึ่งถาการลงทุนทําไดอยางมีประ
สิทธิภาพจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดียิ่งขึ้น แตการที่กอหนี้มากขึ้นนั้นก็
นับวาเปนการเพิ่มตนทุนใหกับบริษัทเชนกัน ซึ่งมากเกินผลประโยชนที่ไดรับจากการ
กอหนี้ อีกทั้งการที่บริษัทมีภาระในการจายชําระคืนหนี้มาก แลวการลงทุนของบริษัท
ไมเปนไปตามที่คาดไว ทําใหบริษัทขาดสภาพคลองจนทําใหประสบปญหาทางการ
เงินและการดําเนินงานตามมา 

6) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 6 (Distressed industry dummy* Leverage decile 
8-10 dummy) 
ดังที่ไดกลาวแลวในขั้นตนถึงความสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้ โดยคาด
การณวาภาวะปญหาทางการเงินจะมีตนทุนที่สูงซึ่งจะทําใหบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สิน
ระดับสูงมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวา  
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2. ความสัมพันธของขนาดบริษัทที่มีตอการดําเนินงานของบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินระดับสูงและ

อุตสาหกรรมอยูในชวงประสบปญหา 
วิธีในการวิเคราะหความสัมพันธทําโดยวิธีสมการถดถอยอยางงายเชนเดียวกัน โดยมีการ

เพิ่มประเด็นของขนาดของบริษัทในการศึกษา โดยมีการกําหนดจากขนาดของยอดขายในอดีต ซึ่ง
กําหนดวาบริษัทที่มียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทใหเปนบริษัทขนาดใหญ สวนบริษัทที่มียอด
ขายนอยกวา 2,570 ลานใหเปนบริษัทขนาดเล็ก โดยมีตัวแปรตามชุดเดิมคือการเติบโตของยอด
ขาย การเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุนเพื่อบงบอกถึงผลการดําเนินงาน
ของบริษัท นอกจากนี้ตัวแปรอิสระที่นํามาทดสอบความสัมพันธนี้ก็ยังใชตัวแปรชุดเดิม ไมวาจะ
เปน log of sales ความสามารถในการทํากําไร สัดสวนการลงทุนตอสินทรัพย ตัวแปรหุนอุตสาห
กรรมประสบปญหา ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินระดับสูง และการนําตัวแปรหุนของอุตสาหกรรม
ประสบปญหาคูณกับตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินระดับสูง โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่สําคัญ
อยูที่คาสัมประสิทธิ์ตัวสุดทายเชนกัน  

 
ซึ่งในขั้นแรกกอนการทดสอบ คาดวา เมื่อเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัททั้ง 2 

ประเภทแลวนาจะเปนในลักษณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาด
เล็ก เนื่องจากในทางทฤษฎีบริษัทขนาดเล็กนาจะประสบกับปญหามากที่สุดในชวงที่เกิดปญหา
ทางการเงินซึ่งจะมีโอกาสที่จะถูกบีบใหออกจากกิจการไป เนื่องจากความยากในการเพิ่มทุนเนื่อง
มาจากการกระจายของขอมูลขาวสารที่ระหวางภายนอกและภายในที่ไมดีพอ ในทางกลับกัน
บริษัทขนาดใหญจะไดผลประโยชนมากกวาจากภาวะปญหาทางการเงินซึ่งการลดลงของยอดขาย
นั้นจะสื่อถึงการเปลี่ยนแปลงการบริหารมากกวา เชนการตัดบางสายธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพออก
ไป  

 
 
 
 
 
 
 
 



              29  
                                                                                                              

 
3. ความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินระดับสูงที่มีตอการสนองตอบตอการบริหารงานบริษัทในชวงที่

อุตสาหกรรมประสบปญหา 
ในสวนนี้ไดใชวิธีสมการถดถอยอยางงายในการทดสอบหาคาความสัมพันธดังกลาว โดย

ในที่นี้ไดใชสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรของบริษัทจากระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนกระทั่ง
ถึง 1 ปหลังปฐานเปนตัวแปรตาม ซึ่งแสดงถึงการตอบสนองของบริษัทตอชวงที่ตกต่ําของอุตสาห
กรรม โดยบางครั้งบริษัทอาจมีการเปลี่ยนแปลงการบริหารที่ทําไดอยางมีประสิทธิภาพทําใหผล
การดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นได ดังนั้นจึงไดนําประเด็นดังกลาวทําการทดสอบวาบริษัทใน
ประเทศไทยมีการตอบสนองตอภาวะปญหาอยางไร โดยใชตัวแปรอิสระชุดเดิมในการทดสอบ โดย
การคาดการณความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ เปนไปในลักษณะเดียวกัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
บริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจนาจะมี
อัตราการลงทุนที่ลดลงเนื่องจากการบริษัทขาดสภาพคลองจึงเปนการลดภาระคาใชจายของบริษัท
ทางหนึ่ง 



 
บทที่  4 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 

 
ในการศึกษาในการวิจัยนี้จะทําการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน โดยการดูการกระจายและ

ความเหมาะสมของขอมูลเพื่อนํามาใชในการศึกษา กอนที่จะนําไปใชในการทดสอบเชิงเศรษฐมิติ
กลาวคือการทดสอบโดยวิธีสมการถดถอยอยางงาย ซึ่งจะเปนสวนวิเคราะหในสวนตอไป การ
วิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนานี้จะทําการแสดงโดยคาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด และคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยจะทําการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

1 การกําหนดสัดสวนหนี้สินในระดับตาง ๆ 
จากตารางที่ 1 แสดงถึงรายละเอียดของสัดสวนหนี้สินของบริษัทตั้งแตปฐาน 1992-1998

ซึ่งเกณฑในการวัดสัดสวนหนี้สินวัดจากระยะเวลากอนปฐาน 2 ป  โดยกําหนดจากระดับของสัด
สวนหนี้สิน (Leverage Deciles) ซึ่งวัดจากสัดสวนของหนี้ สินรวมตามบัญชี (Book Value of 
Debt) หารดวยสินทรัพยตามรวมบัญชี (Book Value of Assets) โดยนําเอาสัดสวนหนี้ทัง้หมดของ
ทุกบริษัทในแตละปมารวมกันแลวทําการแบงระดับหนี้สินซึ่งแบงออกเปน 10 ระดับ จากตารางจะ
เห็นวาคาเฉลี่ยของสัดสวนหนี้อยูที่ระดับ 48.7% คามัธยฐานที่ 50% โดยมีคาสูงสุดอยูที่ระดับ 
118.9% คาต่ําสุดอยูที่ระดับ 1% และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานที่ 18.4% จากขอมูลทั้งสิ้น 1,619 
บริษัท จากรายละเอียดของหนี้สินดังกลาวสามารถแบงระดับสัดสวนหนี้สิน ไดดังนี้ สัดสวนหนี้ใน
ระดับตํ่าที่สุดคือระดับที่1 คือ23.9% สัดสวนหนี้ในระดับ8-10 อยูที่ประมาณ 59% และสัดสวนหนี้
สงูสุดอยูในระดับ10 คือ71.6% 

2 เกณฑการแบงขนาดของกิจการโดยพิจารณาจากยอดขาย 
ตัวแปรอีกตัวที่ใชในการแบงประเภทบริษัท คือ ขนาดของกิจการที่วัดโดยขนาดของยอด

ขายในระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน โดยรายละเอียดของยอดขายแสดงไวในตารางที่ 1 โดยมีคาเฉลี่ย
ที่ 2,569.96 ลานบาท คามัธยฐานที่ 1,109.43 ลานบาท คาสูงสุดที่ 84,687.46 ลานบาท และคา
ต่ําสุดที่ 22.02 ลานบาท สวนคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 6,068.68 ลานบาท ดังรายละเอียดดัง
กลาวไดมีการแบงขนาดบริษัทโดยใชคาเฉลี่ยเปนเกณฑ ดังนั้นบริษัทที่มียอดขายมากกวา 2,570 
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ลานบาทจัดเปนบริษัทขนาดใหญ    สวนบริษัทที่มียอดขายนอยกวา 2,570 ลานบาท จัดเปน
บริษัทขนาดเล็ก 

 
ตารางที่ 1 

รายละเอียดการกําหนดระดับของสัดสวนหนี้และขนาดของบริษัทตามยอดขาย 
ต้ังแตป 1990-1999 

จากจํานวนขอมูลบริษัทตั้งแตป 1990-1999 มีทั้งสิ้น 1,619 บริษัท สัดสวนหนี้สินคิดจากการอัตรา
สวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมของบริษัทในชวงกอนปฐาน 2 ป แลวนํามาจัดอันดับสัดสวน
ตามเปอรเซ็นตโดยระดับ 1หมายถึงสัดสวนหนี้นอยที่สุด และระดับ 10 เปนสัดสวนหนี้สูงสุด ใน
สวนของการแบงขนาดบริษัทนั้นทําโดยการนํายอดขายในชวงกอนปฐาน 1ป มาใชในการกําหนด
บริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดใหญ 
 

จํานวนขอมูล 1,619 บริษัท สัดสวนหนี้สิน ยอดขาย  (ลาน
บาท) 

คาเฉลี่ย (Mean) 48.70%           2,569.96  
คามัธยฐาน (Median) 50.00%           1,109.43  
คาสูงสุด (Maximum) 118.90%1         84,687.46  
คาต่ําสุด (Minimum) 1.00%               22.02  
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) 18.40%           6,068.68  
สัดสวนหนี้ระดับ1 (Leverage Decile1) 23.90%  
สัดสวนหนี้ระดับ8-10 (Leverage Decile8-10) 59.00%  
สัดสวนหนี้ระดับ10 (Leverage Decile10) 71.60%  

 
 
 
 
 
                                                  

1 คือ บริษัท เซมิคอนดักเตอร เวนเจอร อินเตอรเนชั่นเนล  จํากัด (มหาชน) ในป 1993 มีสัดสวนหนี้สิน
รวม 463.947ลานบาท สวนของเจาของรวม -73.684 ลานบาท และมีสินทรัพยรวมที่ 390.263 ลานบาท 
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3 การจําแนกลักษณะของบริษัทรายป 

ในตารางที่ 2 จากการสํารวจขอมูลจากบริษัทที่นํามาศึกษาในทุกอุตสาหกรรม ในชวงป 
1990-1999 โดยมีปฐานอยูที่ป 1992-1998 พบวาประมาณ 17เปอรเซ็นต ของจํานวนบริษัททั้งสิ้น 
1,619 บริษัท อยูในอุตสาหกรรมที่ถูกกําหนดใหอยูในภาวะประสบปญหา ซึ่งตารางที่ 2  แสดง
จํานวนของบริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาและจํานวนอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาในแต
ละปตั้งแตปฐาน 1992-1998 ซึ่งจะเห็นไดวามีจํานวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา
เพิ่มมากขึ้นในชวงป 1996-1998 โดยในชวงป 1992-1995 แทบจะไมมีบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม
ที่ประสบปญหาเลย จะมีก็แตเพียงอุตสาหกรรมเคมีภัณฑและพลาสติกอุตสาหกรรมเดียวเทานั้น
ในป 1993  เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวประเทศไทยยังไมประสบปญหาทางเศรษฐกิจและการ
เงินรายแรงดังเชนในชวงปหลัง ดังที่กลาวแลวในสวนการวิเคราะหเศรษฐกิจ ซึ่งภาวะปญหาจะมี
ความรุนแรงมากขึ้นในชวงป 1996-1997 และมาเริ่มดีขึ้นในปลายป 1998 โดยในป 1996 มีอุต
สาหกรรมที่มีการดําเนินงานตกต่ําทั้งสิ้น 7 อุตสาหกรรม ซึ่งเพิ่มจากป 1995 ที่ไมมีอุตสาหกรรมใด
เลยที่ประสบปญหา ซึ่งแสดงถึงภาวะตกต่ําทางเศรษฐกิจของประเทศไทยที่เร่ิมสอแววรุนแรงขึ้น 
โดยจํานวนอุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นมีมากที่สุดในชวงป 1997 ซึ่งเปนปที่วิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศไทยรุนแรงที่สุด โดยมีทั้งสิ้น 10 อุตสาหกรรม ประกอบดวย 143บริษัท และลดลงเหลือ 5 
อุตสาหกรรมในชวงป 1998  
 
 อุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นมีหลายอุตสาหกรรมดวยกัน เชนอุตสาหกรรมเกี่ยวกับ
วัสดุกอสราง อสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา เปนตน ซึ่งสาเหตุหนึ่งที่ทําใหเกิด
ภาวะปญหาเกิดขึ้นก็เนื่องจากการขยายการลงทุนของธุรกิจประเภทอสังหาริมทรัพยอยางมากมาย 
เกินความตองการที่แทจริงในตลาด อีกทั้งมีการสรางภาระหนี้สินมากเกินไปจนทําใหสัดสวนหนี้สิน
สูงขึ้นอยางมาก อีกทั้งมีการกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อนํามาใชลงทุนในกิจการโดยไดรับผลตอบ
แทนเปนเงินบาท ดังนั้นเมื่ออสังหาริมทรัพยไมเปนที่ตองการอีกตอไปอุตสาหกรรมที่ตองประสบ
ปญหาตามมาโดยตรงก็คือ กลุมอุตสาหกรรมวัสดุการกอสรางซึ่งจะเห็นไดชัดในชวงป  1996-
1998 1 

                                                  
 1 ดูรายละเอียดของอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา ในภาคผนวก ก.ตารางที่1ก. และในตารางที่2ข.ในภาค
ผนวก ข.จะเปนการศึกษาเกี่ยวกับรายละเอียดของผลการดําเนินงานโดยแบงระยะเวลาออกเปน 2 ชวง คือ
ระหวางปฐาน 1992-1995 และระหวางปฐาน 1996-1998 เพื่อเปนสวนสนับสนุนผลในตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 
การจําแนกลักษณะบริษัทรายป 

จํานวนขอมูลประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งสิ้น 1,619 บริษัทในชวงป 
1990-1999 โดยมีชวงป 1992-1998 เปนปฐาน ซึ่งมีทั้งสิ้น 278 บริษัทคิดเปน 17เปอรเซ็นตจาก
จํานวนบริษัททั้งหมดอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาโดยกําหนดจากคากลางของการเติบโต
ของยอดขายและผลตอบแทนหุนที่เปนลบ 
 

 
ปฐาน 

จํานวนบริษัทที่อยูใน
อุตสาหกรรมซึ่งมีผล
การดําเนินงานปกติ 

จํานวนบริษัทที่อยูใน
อุตสาหกรรมซึ่งมีผล
การดําเนินงานตกต่ํา 

จํานวนอุตสาหกรรมที่
มีการดําเนินงานตกต่ํา

1992 113 0 0 
1993 188 8 1 
1994 231 0 0 
1995 272 0 0 
1996 196 90 7 
1997 146 143 10 
1998 195 37 5 

1992-1998 1,341 278 23 
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ตารางที่ 3 

การเปรียบเทียบลักษณะระหวางตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลการ
ดําเนินงานตกต่ําและที่มีผลการดําเนินงานปกติ 

ตัวอยางขอมูลที่นํามาใชตั้งแตป 1990-1999 โดยปฐานคือป 1992-1998 มีทั้งสิ้น 1,619 ขอมูล 
จากบริษัททั้งหมดนี้มี 278 บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ํา ซึ่งวัด
ไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของการเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทน
หุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สินทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม 
(Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2ป ในสวนของการเติบ
โตของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจากระยะ
เวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษี 
 

ตัวแปร 
(variable) 

คาเฉลี่ย 
Mean 

คามัธยฐาน 
Median 

คาสูงสุด 
Maximum 

คาตํ่าสุด 
Minimum 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Std. Dev. 

กลุมที่1: บริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ํา (278 บริษัท) 

หนี้สินตอสินทรัพยในอดีต  0.512 0.527 0.858 0.045 0.173 
หนี้สินตอสินทรัพยในปฐาน 0.652 0.643 3.149 0.045 0.321 
ยอดขายในปฐาน(ลานบาท)  3,407,333 1,207,976 105,493,284 5,784 8,847,514 
การเติบโตของยอดขาย 
ระยะเวลา 2ป 

-0.138 -0.142 2.373 -2.987 0.528 

ผลตอบแทนหุน          
ระยะเวลา 2ป 

-0.524 -0.736 3.615 -0.996 0.586 

การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานระยะเวลา2ป  

-1.256 -0.495 20.809 -27.51 3.928 

กลุมที่ 2: บริษัทในอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานเปนปกติ (1,341 บริษัท) 

หนี้สินตอสินทรัพยในอดีต  0.482 0.494 1.189 0.01 0.186 
หนี้สินตอสินทรัพยในปฐาน 0.533 0.528 2.272 0.035 0.241 
ยอดขายในปฐาน(ลานบาท)  2,668,943 1,143,750 84,687,457 22,019 6,179,134 
การเติบโตของยอดขายระยะ
เวลา 2ป 

0.233 0.163 7.497 -1.209 0.612 

ผลตอบแทนหุน  
ระยะเวลา 2ป 

-0.189 -0.403 6.727 -0.997 0.876 

การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานระยะเวลา2ป  

0.019 0.059 17.399 -24.109 2.86 
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ตารางที่ 3 (ตอ) 

ตัวแปร 
(variable) 

คาเฉลี่ย 
Mean 

คามัธยฐาน 
Median 

คาสูงสุด 
Maximum 

คาตํ่าสุด 
Minimum 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Std. Dev. 

การทดสอบนัยสําคัญของความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวาง 2 กลุม ( t Stat) 

หนี้สินตอสินทรัพยในอดีต                                                =     2.5380** 
หนี้สินตอสินทรัพยในปฐาน                                              =     5.8042*** 
ยอดขายในปฐาน(ลานบาท)                                             =    1.3260 
การเติบโตของยอดขายระยะเวลา 2ป                                = -10.3717*** 
ผลตอบแทนหุน ระยะเวลา 2ป                                          =    -7.8944*** 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานระยะเวลา2ป           =    -5.1387*** 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 

4 การเปรียบเทียบลักษณะของขอมูลตามการแบงกลุมอุตสาหกรรม 
จากตารางที่ 3  ทําการวิเคราะหลักษณะของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม 2 ประเภทวา

มีความแตกตางกันหรือไมอยางไรโดยใชตัวแปรตามที่ปรากฎในตารางเปนการแสดงผลเพื่อเปรียบ
เทียบ โดยทําการศึกษาในชวงปฐาน 1992-1998 จํานวนทั้งสิ้น 1,619 บริษัท โดยแยกประเภทของ
บริษัทออกเปน 2 กลุม คือในกลุมที่1 จะเปนบริษัทในอุตสาหกรรมที่มีการดําเนินงานที่ตกต่ํา
จํานวน 278 บริษัท สวนในกลุมที่2 จะเปนบริษัทในอุตสาหกรรมที่มีการดําเนินงานอยูในเกณฑ
ปกติจํานวน 1,341 บริษัท โดยจะทําการเปรียบเทียบบริษัททั้งสองประเภทนี้จากอัตราสวนตางๆที่
กําหนดแลวประเมินผล โดยคาดวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา จะมี
อัตราสวนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานที่แยกวาบริษัทในอุตสาหกรรมที่ไมไดประสบปญหา 

 
ประเภทอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา (Economic distress) แบงไดจากอุตสาหกรรมที่มี

ทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและคากลางของผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู ปรากฏวาปที่
อุตสาหกรรมประสบปญหาจะอยูในชวงป 1996-1998 เปนสวนใหญ  ซึ่งเปนปที่ประเทศไทย
ประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรง และเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมได
ประสบปญหา พบวา จากปฐาน 1992-1998 บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยมากกวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมประสบปญหา ทั้งที่เปนสัดสวนหนี้
สิ นก อนป ฐาน  2 ป  (Ex ante debt/assets) และสั ดส วนหนี้ สิ น ในป ฐาน เอง  (Base year 
debt/assets) กลาวคือกลุมของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นมีสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยในอดีต 51.2 เปอรเซ็นต ในขณะที่กลุมที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานปกติมี
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อัตราสวนที่ระดับ 48.2 เปอรเซ็นต เชนเดียวกับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในปฐานซึ่งมีสัดสวนอยู
ที่ระดับ 65.2 เปอรเซ็นต ในขณะที่กลุมที่มีการดําเนินงานปกติมีสัดสวนหนี้ประเภทนี้ที่ระดับ 53.3
เปอรเซ็นต  

 
ในสวนของการดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย ผลตอบแทนหุน และการเติบ

โตของกําไรจากการดําเนินงาน ณ ชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1ปหลังปฐานรวมระยะเวลา
ทั้งสิ้น 2 ป พบวาบริษัทที่ไมไดอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีการดําเนินงานของทั้ง 3 
ปจจัยที่ดีกวาทั้งสิ้น ซึ่งผลจากการศึกษาในตารางนี้เปนสวนสนับสนุนวาบริษัทที่อุตสาหกรรมใน
ชวงประสบปญหาจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่น สอดคลอง
กับงานของ Gilson (1989) 
 

จากขอมูลดังกลาวทําใหคาดวาความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินในระดับสูงมีผลทําให
บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงมากกวาบริษัทที่กอหนี้นอยในอุตสาหกรรมเดียวกันในชวงที่
เกิดภาวะปญหาเกิดข้ึน โดยไดมีการทดสอบในเชิงเศรษฐมิติเพื่อใหขอสรุปมีความชัดเจนมากยิ่ง
ข้ึน ซึ่งจะปรากฏในสวนของการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

 
 การวิเคราะหในสวนนี้เปนการวิเคราะหผลของการทดสอบโดยการใชวิธีสมการถดถอย
อยางงาย ในการทดสอบทุกกรณี โดยสามารถอธิบายผลไดดังนี้ 

1 ความสัมพันธของสัดสวนหนี้ที่มีผลตอการดําเนินงานในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา 
ประเด็นที่สําคัญอยูที่ความสัมพันธระหวางปญหาทางการเงินและการดําเนินงานของ

บริษัท โดยทําการทดสอบวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลง
มากกวาบริษัทที่มีระดับหนี้ต่ําในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหาหรือไม ซึ่งถาหากการทดสอบ
มีผลเปนไปตามที่กลาวขางตนจริง จะเปนขอสนับสนุนวาปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูง โดยมี
การกําหนดใหอัตราการลงทุนและความสามารถในการทํากําไรในอดีตเปนตัวแปรควบคุม เนื่อง
จากทั้ง 2 ตัวนี้สามารถกําหนดถึงอัตราการเติบโตของยอดขายและอาจมีความสัมพันธที่เกี่ยวกับ
สัดสวนของหนี้สินดวย โดยในการทดสอบไดมีการแบงสัดสวนหนี้ออกเปน 2 ระดับในการ
ทดสอบ คือสัดสวนหนี้สินระดับ 8-10 และระดับสูงสุดคือระดับ 10  
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จากตารางที่ 4 โดยเริ่มจากการอธิบายผลของการทดสอบโดยการใชจํานวนตัวอยางขอ

มูลทุกตัวกับสัดสวนหนี้สินระดับ 8-10 ซึ่งปรากฏในตารางซายมือของแตละชอง โดยผลการ
ทดสอบ ปรากฎวาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดทายที่แสดงความสัมพันธของตัวแปรหุนอุต
สาหกรรมประสบปญหาและตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินระดับ 8-10 ที่มีผลตอการดําเนินงานของ
บริษัททั้ง 3 ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ อีกทั้งการแยกประเภทบริษัทที่มีสัด
สวนหนี้สินเฉพาะระดับ 1 และ 10 เทานั้นมาทําการทดสอบดูผลอีกคร้ังก็ไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธดังกลาวไดเชนกัน จึงไมสามารถสรุปไดวาปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูง 
ถึงแมวาเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ดังกลาวจะเปนลบซึ่งสนับสนุนวาปญหาทางการเงินมีตน
ทุนสูงซึ่งทําใหผลการดําเนินงานลดลงก็ตาม  

 
นอกจากนี้ผลการทดสอบโดยใชตัวแปรอื่นในการทดสอบหาความสัมพันธที่มีตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทปรากฏผลดังตอไปนี้ 
  

1.1  ผลการดําเนินงานโดยวัดจากการเติบโตของยอดขาย 
อยางไรก็ตามการทดสอบนี้ไดพบวาตัวแปรที่เปนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีความ

สัมพันธในทางบวกกับการเติบโตของยอดขายอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 ทั้งจากการทดสอบจาก
กลุมตัวอยางทั้งหมดหรือจากกลุมบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับ 1 และ 10 เทานั้น ซึ่งตรงกับการคาด
การณในขั้นตนกอนการทดสอบ กลาวคือ การลงทุนในสินทรัพยถาวรซึ่งเปรียบเปนการลงทุนของ
บริษัทมีสวนชวยเพิ่มยอดขายใหแกบริษัท  อีกทั้งตัวแปรควบคุมขนาดที่ใช log of sales นั้นมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทางลบตอการเติบโตของยอดขายโดยมีคา P-value นอยกวา 
0.01 ซึ่งผลที่ไดไมเปนตามที่คาดไว อาจเนื่องมาจากขนาดของยอดขายวัดจากกอนปฐาน 1 ป มี
จํานวนที่มาก ซึ่งมีความเปนไปไดวายอดขายในปหลังจะตกลง อันเนื่องมาจากการปรับตัวของคู
แขงทําใหแยงสวนแบงตลาดไปได หรืออาจเปนเพราะสินคามีความลาสมัยไดงาย 
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นอกจากนี้ เมื่ อพิจารณาเฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ ระดับ  1 และ  10 เทานั้น  คา

สัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 10 มีผลตอการเติบโตของ
ยอดขายเปนไปในทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 โดยมีคาสัมประสิทธิ์    
–0.121 ซึ่งผลจากการที่การเติบโตของยอดขายลดลงนี้เปนขอสนับสนุนที่วาบริษัทที่กอหนี้มากจะ
สูญเสียสวนแบงตลาดมากกวาบริษัทที่กอหนี้นอย  

 
ผลที่แสดงถึงการลดลงของยอดขายนี้อาจเปนผลของการที่บริษัทไดทําการตัดบางสวน

ของบริษัทออกเมื่อบริษัทประสบกับชวงปญหาทางการเงิน ซึ่งการกระทํานี้บริษัททําไดอยางมีประ
สิทธิภาพทําใหมูลคาของบริษัทไมไดลดลงไปดวย ซึ่งเปนการแสดงถึงการที่ปญหาทางการเงินไม
ไดมีตนทุนที่สูง โดยประเด็นดังกลาวนี้สามารถดูไดจากผลการดําเนินงานที่แสดงถึงมูลคาบริษัท 
คือ กําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน ซึ่งถาหากบริษัทที่กอหนี้มากและอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา มีความสามารถในการตัดบางสวนของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพจริง จะ
แสดงออกมาในคาของสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดทายโดยจะมีความสัมพันธในทางบวกกับ
ผลกําไรจากการดําเนินงานและผลตอบแทนหุน แตถาหากปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูงจะทําให
ไดผลในทางตรงขาม แตนาเสียดายที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดไมสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวกับการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานและผลตอบแทนหุนได
อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังนี้ 

 
1.2  ผลการดําเนินงานโดยวัดจากการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน 
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินในระดับ 8-10 เพียงอยางเดียว พบวา มีความ

สัมพันธในทางลบคือตรงกันขามกับผลการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน กลาวคือ บริษัทที่มี
การกอหนี้ในระดับสูงจะมีผลกําไรลดลงอยางมีนัยสําคัญโดยมีคาสัมประสิทธิ์ที่ –0.459 และมีคา 
P value นอยกวา 0.01 และเมื่อพิจารณาเฉพาะกลุมขอมูลที่มีหนี้สินระดับ 1 และ 10 เทานั้น 
ปรากฏวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 10 มีความสัมพันธในทางตรงขามอยางมี
นัยสําคัญกับผลกําไร คือมีคา –1.275 โดยมีคา P value นอยกวา 0.01 

 
นอกจากนี้คาสัมประสิทธิ์แสดงความสัมพนัธที่มีนัยสําคัญตอการเติบโตของกําไรจากการ

ดําเนินงานของบริษัท ไดแก log of sales ซึ่งมีความสัมพันธในทางบวกกับยอดขายโดยมีคา       
P-value นอยกวา 1 เปอรเซ็นต โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.384 สวนกําไรจากการดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01โดยมีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ –2.195 
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อีกทั้งสัดสวนการลงทุนตอสินทรัพยรวมของบริษัทก็มีความสัมพันธในทางบวกตอการเติบโตของ
กําไรจากการดําเนินงานโดยมีระดับนัยสําคัญที่ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ 1.276 

 
1.3  ผลการดําเนินงานโดยวัดจากผลตอบแทนหุน 
สมการสุดทายเปนการวัดผลการดําเนินงานโดยใชผลตอบแทนหุนเปนตัววัด ซึ่งคา

สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการศึกษาจากขอมูลตัวอยางทั้งหมด พบวาเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สินที่สูงและ
อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีผลการตอบแทนหุนที่ลดลง 0.076 มากกวาบริษัทที่กอหนี้
นอยกวาในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งจะปรากฎผลที่เหมือนกันในคาสัมประสิทธิ์ที่ใชสัดสวนหน้ี
ระดับ 10 ซึ่งคาที่ไดคือ –0.075 แตผลดังกลาวนี้เมื่อพิจารณาที่คา P-value แลวปรากฏวาตัวแปร
ดังกลาวไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งการแปลผลทําไดเพียงแปลตามเครื่องหมายเทา
นั้น 

 
สวนคาสัมประสิทธิ์ที่บงบอกถึงความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหุนมีเพียง 

log of sales เทานั้น โดยการทดสอบจากทั้ง 2 กลุมตัวอยาง ปรากฏวาในกลุมตัวอยางทั้งหมด คา
สัมประสิทธิ์ของ log of sales ที่มีตอผลตอบแทนหุนอยูที่ 0.153 โดยมีคา P-value นอยกวา 1 
เปอรเซ็นต และกลุมตัวอยางที่เลือกเฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับ 1 และ 10 เทานั้น ปรากฏวา
มีคาสัมประสิทธิ์ที่ 0.210 โดยมีระดับนัยสําคัญที่ 0.01 

 
นอกจากนี้ยังไดมีการทดสอบขอมูลบริษัทโดยแบงเปน 2 ชวงเวลา โดยชวงเวลาแรกอยู

ระหวางปฐาน 1992-1995 ซึ่งเปนชวงกอนเกิดปญหาทางเศรษฐกิจในประเทศไทยที่รุนแรง และ
ชวงหลังคือปฐาน 1996-1998 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยประสบปญหา ดังปรากฏในตาราง  
ที่5 และ ตารางที่6 ตามลําดับ  โดยผลที่ออกมานั้นสอดคลองกับตารางที่4 เนื่องจากคา
สัมประสิทธิ์ตัวสุดทายซึ่งเปนประเด็นหลักในการศึกษาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผล
การดําเนินงานของบริษัท แตคาสัมประสิทธิ์ที่สามารถอธิบายไดคอนขางชัดเจนคือ บริษัทที่กอ
หนี้มากจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงโดยมีสวนแบงตลาดและผลกําไรจากการดําเนินงานที่
ลดลง โดยเฉพาะในชวงป 1996-1998 อีกทั้งสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม
กอนปฐานยังมีความสัมพันธในทางบวกกับสวนแบงตลาดและกําไรจากการดําเนินงานของ
บริษัทอีกดวย 
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ตารางที่ 41 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน และผลการตอบแทนหุน ซ่ึงทั้งหมดนี้ไดมีการปรับกับคาเฉลี่ยของ   

อุตสาหกรรมแลว โดยขอมูลต้ังแตชวงปฐาน 1992-1998 
การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู  
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไรจาก
การดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted Stock 
Returns 

 จากกลุมตัว

ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

คาคงที่ Intercept 
 

0.496 
(3.027)*** 

0.0025 

0.365 
(1.104) 
0.2706 

-2.186 
(-2.516)** 

0.0120 

-3.762 
(-2.192)** 

0.0291 

-0.911 
(-4.409)*** 

0.0000 

-1.203 
(-2.828)*** 

0.0050 
ยอดขาย Log of sales 
 

-0.080 
(-2.952)*** 

0.0032 

-0.059 
(-1.026) 
0.3056 

0.384 
(2.655)*** 

0.0080 

0.707 
(2.384)** 
0.0177 

0.153 
(4.444)*** 

0.0000 

0.210 
(2.860)** 
0.0045 

                                                  
 1 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 4 (ตอ) 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไรจาก
การดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted Stock 
Returns 

 จากกลุมตัว

ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

กําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมกอนปฐาน Industry-adjusted 
EBIT/assets before base year 

-0.124 
(-0.852) 
0.3943 

0.368 
(1.402) 
0.1620 

-2.195 
(-2.838)*** 

0.0046 
 

-2.388 
(-1.755)* 
0.0803 

-0.177 
(-0.963) 
0.3355 

-0.206 
(-0.611) 
0.5414 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอนป
ฐาน 
Industry-adjusted Fix 
assets/assets before base year 

0.430 
(5.573)***

0.0000 
 

0.502 
(3.378)*** 

0.0008 

1.276 
(3.119)*** 

0.0018 

0.558 
(0.725) 
0.4690 

0.133 
(1.369) 
0.1713 

-0.141 
(-0.740) 
0.4599 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
Distressed industry dummy 

0.032 
(0.728) 
0.4669 

-0.052 
(-0.452) 
0.6517 

0.232 
(1.000) 
0.3176 

0.693 
(1.154) 
0.2494 

0.017 
(0.316) 
0.7519 

0.019 
(0.130) 
0.8969 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 
Leverage decile 8-10 dummy 

-0.033 
(-0.980) 
0.3270 

- -0.459 
(-2.614)*** 

0.0090 

- -0.043 
(-1.028) 
0.3040 

- 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ8-10 
Distressed industry dummy * 
Leverage decile 8-10 dummy 

-0.064 
(-0.856) 
0.3923 

- -0.648 
(-1.642) 
0.1009 

- -0.076 
(-0.811) 
0.4178 

- 
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ตารางที่ 4 (ตอ) 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไรจาก
การดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted Stock 
Returns 

 จากกลุมตัว

ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 10 
Leverage decile 10 dummy 

- -0.121 
(-1.752)* 
0.0808 

- -1.275 
(-3.571)*** 

0.0004 

- -0.135 
(-1.519) 
0.1298 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ 10 
Distressed industry dummy * 
Leverage decile 10 dummy 

- -0.003 
(-0.020) 
0.9842 

- 0.642 
(0.815) 
0.4160 

- -0.075 
(-0.382) 
0.7026 

Adjusted R2 0.027 0.04 0.017 0.044 0.010 0.010 
Prob(F-statistic) 0.000 0.004 0.000009 0.003 0.00084 0.175 
จํานวนขอมูลตัวอยาง 1,619 321 1,619 321 1,619 321 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 51 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน และผลการตอบแทนหุน ซ่ึงทั้งหมดนี้ไดมีการปรับกับคาเฉลี่ยของ   

อุตสาหกรรมแลว โดยทําการศึกษา ต้ังแตชวงปฐาน 1992-1995 
การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู  
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

คาคงที่ Intercept 
 

1.039 
3.960*** 
0.0001 

0.528 
0.534 

0.5937 

-0.559 
-2.742*** 
0.0062 

ยอดขาย Log of sales 
 

-0.175 
-3.964*** 
0.0001 

-0.076 
-0.456 
0.6482 

0.092 
2.687*** 
0.0074 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน Industry-
adjusted EBIT/assets before 
base year 

-0.404 
-1.570 
0.1168 

-2.614 
-2.696*** 
0.0072 

0.314 
1.574 
0.1158 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอน
ปฐาน 
Industry-adjusted Fix 
assets/assets before base year 

0.440 
3.633*** 
0.0003 

 

0.087 
0.191 

0.8483 

0.136 
1.449 
0.1476 

                                                  
 1 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 5 (ตอ) 

 การเติบโตของยอดขาย 
 

Industry-Adjusted Sales 
Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
Distressed industry dummy 

-0.100 
-0.334 
0.7386 

0.181 
0.159 

0.8730 

0.019 
0.080 
0.9366 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 
Leverage decile 8-10 dummy 

0.030 
0.619 
0.5358 

-0.244 
-1.351 
0.1771 

0.024 
0.633 
0.5271 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ8-10 
Distressed industry dummy * 
Leverage decile 8-10 dummy 

0.161 
0.378 
0.7053 

-0.275 
-0.171 
0.8639 

-0.032 
-0.097 
0.9224 

Adjusted R2 0.03 0.004 0.01 
Prob(F-statistic) 0.000005 0.149 0.021 
จํานวนขอมูลตัวอยาง 812 812 812 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 61 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน และผลการตอบแทนหุน ซ่ึงทั้งหมดนี้ไดมีการปรับกับคาเฉลี่ยของ   

อุตสาหกรรมแลว โดยทําการศึกษา ต้ังแตชวงปฐาน 1996-1998 
การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

คาคงที่ Intercept 
 

-0.023 
-0.115 
0.9085 

-4.963 
-3.424*** 
0.0006 

-1.261 
-3.442*** 
0.0006 

ยอดขาย Log of sales 
 

0.010 
0.293 
0.7696 

0.846 
3.563*** 
0.0004 

0.211 
3.516*** 
0.0005 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน Industry-
adjusted EBIT/assets before 
base year 

0.090 
0.552 
0.5813 

-1.993 
-1.709* 
0.0878 

-0.497 
-1.686* 
0.0921 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอน
ปฐาน 
Industry-adjusted Fix 
assets/assets before base year 

0.413 
4.361*** 
0.0000 

2.458 
3.630*** 
0.0003 

0.147 
0.858 
0.3913 

                                                  
 1 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 การเติบโตของยอดขาย 
 

Industry-Adjusted Sales 
Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
Distressed industry dummy 

0.006 
0.133 
0.8939 

0.199 
0.661 

0.5086 

0.014 
0.189 
0.8502 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 
Leverage decile 8-10 dummy 

-0.133 
-2.896*** 
0.0039 

-0.823 
-2.509** 
0.0123 

-0.121 
-1.462 
0.1435 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ8-10 
Distressed industry dummy * 
Leverage decile 8-10 dummy 

0.015 
0.197 
0.8441 

 

-0.382 
-0.721 
0.4713 

-0.015 
-0.112 
0.9110 

Adjusted R2 0.03 0.04 0.01 
Prob(F-statistic) 0.000031 0.000004 0.016509 
จํานวนขอมูลตัวอยาง 807 807 807 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 71 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
เติบโตของยอดขายและผลตอบแทนปรับกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมแลว เปนซ่ึงเปน
ปจจัยที่สัมพันธกับการดําเนินงานของอุตสาหกรรม สัดสวนหนี้สินของบริษัท และ

การควบคุมดูแล โดยไดนําขนาดของบริษัทมาเสริมการวิเคราะห  
ขอมูลในชวงปฐาน 1992-1998 

บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ําวัดไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของ
การเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทนหุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สิน
ทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม (Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2
ป ในสวนของการเติบโตของยอดขาย การเปล่ียนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจาก
ระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี การ
ปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออก
ดวยคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ป 
ขนาดของบริษัทแบงโดยการกําหนดจากยอดขายของบริษัทในชวง 1 ปกอนปฐาน โดยกําหนดใหบริษัทที่มีขนาด
ใหญคือมียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทขึ้นไป สวนยอดขายที่นอยกวา 2,570 ลานบาทถือเปนบริษัทขนาด
เล็ก 
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted 

Sales Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

 ยอดขาย > 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย < 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย 
>2,570,00

0บาท 

ยอดขาย< 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย > 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย < 
2,570,000
บาท 

คาคงที่ Intercept 
 

0.059 
0.112 
0.9106 

1.065 
3.391*** 
0.0007 

-2.800 
-0.852 
0.3950 

-2.466 
-1.564 
0.1182 

-1.316 
-1.108 
0.2686 

-0.112 
-0.301 
0.7634 

ยอดขาย Log of sales 
 

-0.016 
-0.211 
0.83 

-0.188 
-3.450*** 

0.005 

0.435 
0.888 
0.3750 

0.418 
1.549 
0.1217 

0.210 
1.189 
0.2351 

0.004 
0.060 
0.9521 

 

                                                  
 1รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 



              48  
                                                                                                              

 
 

ตารางที่ 7 (ตอ) 
 
 

การเติบโตของยอดขาย 
 

Industry-Adjusted 
Sales Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

 ยอดขาย > 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย< 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย> 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย< 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย > 
2,570,000
บาท 

ยอดขาย < 
2,570,000
บาท 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน Industry-
adjusted EBIT/assets before 
base year 

-0.280 
-0.950 
0.3431 

0.320 
2.007* 
0.0449 

-1.250 
-0.683 
0.4951 

-0.547 
-0.683 
0.4949 

-0.583 
-0.876 
0.3818 

-0.260 
-1.374 
0.1698 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอน
ปฐาน 
Industry-adjusted Fix 
assets/assets before base year 

0.227 
2.244** 
0.0254 

0.041 
0.503 
0.6149 

0.549 
0.865 
0.3874 

1.754 
4.311*** 
0.0000 

0.641 
2.797*** 
0.0054 

0.119 
1.237 
0.2163 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
Distressed industry dummy 

0.345 
4.450*** 
0.0000 

0.326 
5.754*** 
0.0000 

1.129 
2.324** 
0.0207 

1.057 
3.712*** 
0.0002 

0.240 
1.367 
0.1726 

0.297 
4.416*** 
0.0000 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 
Leverage decile 8-10 dummy 

-0.090 
-1.582 
0.1145 

-0.064 
-1.327 
0.1846 

-0.427 
-1.195 
0.2327 

-0.704 
-2.911*** 
0.0037 

0.035 
0.274 
0.7842 

-0.090 
-1.574 
0.1158 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ8-10 
Distressed industry dummy * 
Leverage decile 8-10 dummy 

0.051 
0.425 
0.6712 

0.023 
0.215 
0.8300 

-0.500 
-0.669 
0.5038 

-0.953 
-1.740* 
0.0820 

0.513 
1.904* 
0.0576 

-0.040 
-0.313 
0.7544 

Adjusted R2 0.117 0.044 0.018 0.039 0.086 0.021 
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.052 0.000 0.000001 0.000011 
จํานวนตัวอยางขอมูล 366 1,253 366 1,253 366 1,253 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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2 ความสัมพันธของขนาดของบริษัทที่มีตอการดําเนินงานของบริษัท 

ตารางที่ 7 ประเด็นในการทดสอบคลายกับในตารางที่ 4 คือทดสอบวาโครงสรางสวนหนี้
ของบริษัทที่แบงประเภทตามยอดขายจะสงผลกระทบอยางไรโดยเฉพาะเมื่ออยูในภาวะประสบ
ปญหา เพียงแตไดนําขนาดบริษัทมาทําการอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้น  
เนื่องจากคาดวาแนวโนมของการลดลงของยอดขายอาจจะมีความสัมพันธกับขนาดของบริษัท 
โดยบริษัทที่มีขนาดเล็กอาจจะมีความออนแอทางการเงินมากกวาซึ่งแสดงวายอดขายลดลงนั้นมา
จากความลังเลใจของลูกคาและความพยายามของคูแขงในการแยงสวนแบงตลาดของบริษัท ใน
ขณะที่บริษัทขนาดใหญอาจจะไดรับผลประโยชนสูงสุดจากภาวะปญหาทางการเงินซึ่งเกี่ยวกับ
การลดลงของยอดขายที่มาจากการตัดสินใจของผูบริหาร 

 
ซึ่งผลที่ไดจากการศึกษาไมสามารถสรุปไดอยางแนชัดวาบริษัทขนาดใดที่ไดรับผลกระทบ

มากที่สุดโดยมีระดับของสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในภาวะอุตสาหกรรมที่ตกต่ําเหมือนกัน   
กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางบริษัทที่มีหนี้มากที่อยูในชวงที่อุต
สาหกรรมประสบปญหาและการเติบโตของยอดขายบริษัทไดอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนี้การเติบ
โตในกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทขนาดเล็กเทานั้นที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับตัว
แปรดังกลาว โดยมีคาสัมประสิทธิ์ –0.953 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 ซึ่งหมายความวา บริษัทขนาด
เล็กที่มีระดับของการกอหนี้สูงและอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีการเติบโตในกําไรจาก
การดําเนินงานลดลงประมาณ 95.3 เปอรเซ็นต แตผลดังกลาวไมสามารถเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงานกับบริษัทขนาดใหญได เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของบริษัทขนาดใหญไมสามารถ
อธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกับที่บริษัทขนาดใหญที่มีสัดสวนหนี้ระดับสูงและอยูในอุต
สาหกรรมชวงที่ประสบปญหาจะมีผลตอบแทนหุน 51.3 เปอรเซ็นต ซึ่งผลสามารถอธิบายความ
สัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.10 แตไมสามารถเปรียบเทียบไดวาบริษัทขนาดเล็กจะมีผล
ตอบแทนหุนที่ดีกวาหรือแยกวาได 

  
อยางไรก็ตามก็มีคาสัมประสิทธิ์บางตัวที่สามารถนําขนาดมาเปรียบเทียบการดําเนินงาน

ของบริษัทได คือ บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะเห็นไดวา บริษัทขนาดใหญมี
ผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็กในสวนที่เปนการเติบโตของยอดขายและการเติบโตใน
กําไรจากการดําเนินงาน กลาวคือ บริษัทขนาดใหญที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมประสบปญหาจะมี
การเติบโตของยอดขาย 34.5 เปอรเซ็นต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กมีการ
เติบโตของยอดขาย 32.6 เปอรเซ็นตที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนกัน นอกจากนี้บริษัทขนาดใหญที่
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อยูในอุตสาหกรรมประสบปญหาจะมีการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานประมาณ  113 
เปอรเซ็นตที่ระดับ P-value นอยกวา 0.05 ซึ่งมากกวาบริษัทขนาดเล็กที่อยูในอุตสาหกรรมที่
ประสบปญหาเชนกัน โดยมีการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานประมาณ 106 เปอรเซ็นต ที่
ระดับ P-value นอยกวา 0.01 

 
นอกจากนี้การวิเคราะหผลของตัวแปรตาง ๆ ที่สามารถอธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ  แสดง

ไดดังนี้ 
2.1  การดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย 

ความสัมพันธระหวางกําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมกอนปฐานของ
บริษัทขนาดเล็กมีความสัมพันธในทางบวกกับการเติบโตของยอดขาย โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ที่ 0.32 และมีคา P-value นอยกวา 0.10 หมายความวาบริษัทที่มีอัตรา
สวนกําไรตอสินทรัพยกอนปฐานมากจะมียอดขายเติบโตมากขึ้น 32 เปอรเซ็นต ใน
ชวง 2 ปโดยมีปฐานอยูเปนปกลาง 

 
 ความสัมพันธของสัดสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมยิ่งมาก จะทําใหบริษัท

ขนาดใหญมีการเปลี่ยนแปลงในกําไรจากการดําเนินงานมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ถึง 
22.7 เปอรเซ็นต มีคา P-value นอยกวา 5 เปอรเซ็นต  

 
2.2  การดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน 

ความสัมพันธของสัดสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมยิ่งมาก จะทําใหบริษัท
ขนาดเล็กมีการเปลี่ยนแปลงในกําไรจากการดําเนินงานมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญที่
ระดับ0.01 ถึง 175 เปอรเซ็นต  

 
บริษัทขนาดเล็กที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงมาก

กวาบริษัทขนาดเล็กที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูง โดยมีผลกําไรที่ลดลง 70.4 เปอรเซ็นต 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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3 การตอบสนองตอการบริหารงานโดยพิจารณาจากอัตราการลงทุนเมื่อประสบภาวะปญหา 

ตารางที่ 8 เปนการทดสอบผลกระทบของภาวะปญหาทางการเงิน มีผลอยางไรตอการตัด
สินใจลงทุน สาเหตุที่นําปจจัยนี้มาทดสอบเนื่องจากแนวโนมของการดําเนินงานของบริษัทเมื่ออยู
ในชวงปญหาทางการเงินนั้นมักจะเกิดการตัดงบประมาณการลงทุนลง การลงทุนในที่นี้หมายถึง
การเปลี่ยนแปลงในการลงทุนในสินทรัพยถาวรระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง จากการ
ทดสอบพบวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นจะมีอัตรา
การลงทุนในสินทรัพยถาวรลดลง โดยมีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ –0.048 แตไมสามารถอธิบายไดอยาง
มีนัยสําคัญเนื่องจากคา P-value มีคาสูงถึง 0.9429  

 
อยางไรก็ตามผลที่ไดจากสมการนี้นั้นสวนใหญจะไมมีความสัมพันธกับการเติบโตในการ

ลงทุน จะมีก็แตเพียงคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมที่มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญในทางลบกับการเติบโตในการลงทุนเทานั้นที่ระดับ 0.05 หมายความวา ถาหาก
บริษัทมีสัดสวนของสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมซึ่งวัดในชวง1ปกอนปฐานที่มาก จะทําใหอัตรา
การเติบโตในการลงทุนของสินทรัพยถาวรบริษัทในชวง 1ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐานมีอัตรา
การเติบโตนอยลง อาจเปนเพราะบริษัทลดการลงทุนลงเนื่องจากตองรอผลของการลงทุนในปที่
ผานมาวาเปนอยางไร หรือแมแตบริษัทใชเงินลงทุนไปในจํานวนที่มากในชวงปที่ผานมาทําใหไมมี
เงินทุนเหลือพอที่จะลงทุนเพิ่มก็เปนได 
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ตารางที่ 81 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อประเมินคา
การเปลี่ยนแปลงในการลงทุนของบริษัทในปฐาน 1992-1998 

การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาห
กรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปน
ลบทั้งคู การลงทุนปรับดวยคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมหมายถึงการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพยถาวรระยะเวลา 
2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง 
 

 ความเติบโตในการลงทุน Investment Growth 
 คาสัมประสิทธิ์ T-statistic P-value 
คาคงที่ Intercept -1.328 -0.897 0.3700 

ยอดขาย Log of sales 0.234 0.951 0.3417 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน 

-0.687 
 

-0.521 0.6026 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม
กอนปฐาน 

-1.612 
 

-2.312** 0.0209 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 

0.020 
 

0.050 0.9604 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 -0.308 -1.026 0.3049 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ8-10 

-0.048 
 

-0.072 0.9429 

Adjusted R2 0.001   
Prob (F-statistic) 0.296   
จํานวนตัวอยางขอมูล 1,619   
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
***ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
 

                                                  
 1 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก 
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บทที่  5 

 
สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 

 
 ปจจุบันประเทศไทยประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งที่รุนแรงอยางมาก

เนื่องจากไดกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบในหลากหลายมิติ  ทั้งในแง เศรษฐกิจ  การเมือง  สังคม  
การจางงาน  ตลอดจนไดบั่นทอนสุขภาพจิตของคนไทยอยางรุนแรง ซึ่งการที่ประเทศไทยประสบ
กับปญหานั้นสวนหนึ่งมาจากการขยายตัวของธุรกิจโดยการกูยืมเงินทั้งในและนอกประเทศอยาง
มากในอดีต โดยขาดความระมัดระวังและไมคํานึงถึงความสามารถในการชําระหนี้ในอนาคต โดย
วิกฤตการณเศรษฐกิจไทยครั้งนี้ไดเร่ิมฉายแววใหเห็นมาตั้งแตชวงครึ่งหลังของป  1996  และปรา
กฎปญหาใหเห็นชัดมากยิ่งขึ้นหลังจากไดมีการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรงเปนระลอกๆ จนสงผล
ทําใหทางการจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปน
ระบบลอยตัว ภายใตการจัดการ (Managed Float) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 สงผลใหบริษัท
ตองประสบกับภาวะปญหาทางการเงิน กลาวคือไมสามารถจายคืนหนี้ตามขอตกลงได โดยทาย
สุดบางบริษัทก็ตองยอมถูกฟองลมละลายหรือปดกิจการลง และบางบริษัทก็มีความพยายามใน
การฟนฟูกิจการของตนเองเพื่อหลีกเลี่ยงการขึ้นศาลโดยการปรับปรุงเปลี่ยนแปลงการบริหาร
บริษัทเสียใหม ซึ่งทั้งหมดนี้กอใหเกิดคาใชจายที่บริษัทที่ประสบปญหาจําเปนตองรับภาระ ซึ่งก็คือ
ตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน (Financial Distress Costs) 

 
โดยทั่วไปภาวะปญหาทางการเงินดูเหมือนจะมีตนทุนที่สูง เนื่องจากมีแนวโนมใหบริษัท

กระทําการที่เปนผลเสียตอเจาหนี้ในการที่ไมสามารถชําระคืนเงินกูไดตามที่ตกลงในสัญญาและผู
ที่ไมใชผูถือหุนที่เกี่ยวของทางการเงิน เชน ความลําบากในการที่ลูกคาตองหาบริษัทในการซื้อสิน
คาใหมเนื่องจากความไมแนใจในคุณภาพสินคาและบริการของบริษัทเดิมหรือแมแตในกรณีที่
บริษัทตองปดกิจการลง และการเสียประโยชนของพวกตัวแทน(Supplier) ในการสงของถาหาก
ยอดการสงสินคาลดลง และกรณีที่ลูกจางถูกเลิกจางหรือถูกลดเงินเดือนลงเนื่องมาจากบริษัทที่
ประสบปญหาตองการลดคาใชจายลง เปนตน อีกทั้งการสูญเสียสวนแบงตลาดใหกับคูแขงแตโดย
ทั่วไปงานวิจัยสวนใหญสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูง ซึ่งจะสงผลกระทบตอมูลคา
บริษัทและผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลง ดังผลงานของ Edward I. Altman (1984), Andrei 
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Shileifer และ Robert W. Vishny (1992), Tim C. Opler และ Sheridan Titman (1994) และ 
Stuart C. Gilson (1997) ซึ่งทั้งหมดนี้ไดสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนแกบริษัท 
อยางไรก็ตามก็มีงานวิจัยอื่นที่แยงวาภาวะปญหาทางการเงินอาจจะชวยพัฒนาการดําเนินงาน
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบของบริษัทไดเชนกัน ซึ่งผลประโยชนอาจเกิดมาจากเปลี่ยนแปลงผู
บริหารงานที่มีประสิทธิภาพเขามาแทนที่ผูบริหารเดิมที่ไมมีประสิทธิภาพ กอใหเกิดผลประโยชน
ตอการดําเนินงานของบริษัทใหดียิ่งขึ้น ซึ่งสอดคลองกับงานของ Stuart C. Gilson (1989)  และ 
Karen hopper Wruck (1990) ดังนั้นเนื่องจากยังไมมีขอสรุปที่แนชัดวาภาวะปญหาทางการเงิน
สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางไร จึงเปนสาเหตุของการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ปญหาทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทที่เกิดขึ้นในประเทศไทย 
 
 วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาแทนที่จะศึกษาเปนรายบริษัทที่
ประสบปญหาและนําผลการดําเนินงานมาปรับกับคาเฉล่ียของอุตสาหกรรม โดยทําการศึกษาถึง
ผลของปญหาทางการเงินที่มีตอการดําเนินงานบริษัท เพื่อวิเคราะหวาปญหานี้กอใหเกิดตนทุนที่
สูงซึ่งทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงหรือทําใหบริษัทไดรับประโยชนเมื่อภาวะปญหา
เกิดขึ้น โดยปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกอหนี้เทานั้น จากเหตุผลดังกลาวทําให
ไดนําเอาสัดสวนหนี้สินมาอธิบายถึงภาวะปญหาทางการเงิน ถาหากภาวะปญหาทางการเงินมีตน
ทุนสูงจะสงผลใหบริษัทที่กอหนี้มากมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่กอหนี้นอย โดย
เฉพาะบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ 
 

ผลสรุปที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนมีแนวโนมวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่
ประสบปญหาจะมีสัดสวนหนี้สินในระดับที่สูงกวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่น อีกทั้งบริษัทเหลา
นั้นก็มีสัดสวนที่แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวา ไมวาจะเปนการเติบโตของยอดขาย 
การเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน ซึ่งจากการวิเคราะหในเชิงพรรณนานี้
สามารถกลาวไดวาการตกต่ําของการดําเนินงานของบริษัทอาจมีความเกี่ยวของกับระดับหนี้สิน
ของบริษัท จึงไดตั้งประเด็นในการทดสอบวาถาหากภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนสูง บริษัทที่มี
สัดสวนหนี้สินในระดับที่มากจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่กอหนี้นอยในชวงอุต
สาหกรรมประสบปญหา  
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แตผลในการทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย ไมสามารถสรุปไดวาปญหาทาง

การเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูงแกบริษัท เนื่องจากสัดสวนหนี้สินในระดับสูงและอยูในชวงอุตสาห
กรรมประสบปญหาทางเศรษฐกิจไมสามารถอธิบายถึงผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางมีนัย
สําคัญ ซึ่งเปนสวนสําคัญในการบงบอกวาปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูงตอบริษัทหรือไม  
แตสวนที่สามารถสรุปผลไดอยางชัดเจนคือ สัดสวนหนี้สินในระดับสูงมีความสัมพันธในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน ทําใหสรุปได
วาสัดสวนการกอหนี้ในระดับสูงของบริษัทในประเทศไทยกอใหเกิดผลเสียตอการดําเนินงานของ
บริษัทไมวาอุตสาหกรรมจะอยูในชวงภาวะใดก็ตาม โดยผลการวิเคราะหนี้กอใหเกิดประโยชนแก
บริษัทในประเทศไทยโดยเปนแนวทางในการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมแกกิจการของตน 
โดยการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมตองมีการพิจารณาจากทั้งประโยชนท่ีไดรับจากภาษี
และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ อีกทั้งในการทดสอบพบวาสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวร
ตอสินทรัพยรวมกอนปฐานสามารถอธิบายถึงการเติบโตในยอดขายและผลกําไรจากการดําเนิน
งานที่เพิ่มข้ึนได  

 
การศึกษาเพิ่มเติมโดยการนําเอาขนาดของบริษัทโดยวัดจากขนาดของยอดขายมาอธิบาย

เพิ่มเติมเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาดวาบริษัทขนาดใหญนาจะมีผลการดําเนิน
งานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็กโดยมีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหาทาง
เศรษฐกิจ แตผลการทดสอบโดยสมการถดถอยอยางงายในบทที่แลวปรากฏวา ขนาดของบริษัทไม
สามารถสรุปผลไดอยางชัดเจนวาบริษัทลักษณะใดที่มีผลการดําเนินงานที่ดีกวา ดังนั้นในงานวิจัย
นี้จึงสรุปวาขนาดของบรษิัทไมสามารถอธิบายถึงผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับ
สูงในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหาได สวนของการทดสอบจากสมการถดถอยอยางงายถึงปฎิ
กิริยาตอบโตของบริษัทที่มีตอภาวะปญหาทางเศรษฐกิจโดยมีสัดสวนหนี้สินมาเปนตัวอธิบายถึง
ภาวะปญหาทางการเงินนั้น การกระทําของบรษิัทอาจทําใหบริษัทสูญเสียสวนแบงตลาดโดยการ
เติบโตของยอดขายลดลง แตอาจจะไมไดทําใหมูลคาของบริษัทลดลงไปดวย ถาหากการตอบ
สนองนี้ทําไดอยางมีประสิทธิภาพ สอดคลองกับการศึกษาของ Titman (1994) ซึ่งสามารถสรุปได
วาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้มากและอยูในอุตสาหกรรมท่ีประสบปญหาทางเศรษฐกิจจะมีการตอบ
สนองตอภาวะการณดังกลาวโดยการตัดสินใจในการลงทุนนอยลงในที่นี้หมายถึงการลงทุนในสิน
ทรัพยถาวรของบริษัท แตผลดังกลาวนี้ไมสามารถอธิบายไดวาทั้ง 2 ตัวแปรที่นํามาอธิบายนี้มี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ  
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ขอเสนอแนะ 

 
การกําหนดลักษณะของภาวะปญหาทางการเงินในงานวิจัยฉบับนี้ยังไมสามารถแยกออก

จากภาวะปญหาทางเศรษฐกิจไดอยางชัดเจน เนื่องจากตองมีการเลือกอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาทางเศรษฐกิจในตอนแรกของการศึกษา ทําใหภาวะปญหาทางการเงินที่ทําการพิจารณานัน้
มาจากฐานของภาวะปญหาทางเศรษฐกิจดวยเชนกัน ซึ่งในความเปนจริงการเกิดภาวะปญหาทาง
การเงินไมจําเปนตองเกิดในชวงเวลาเดียวกบัการเกิดของภาวะปญหาทางเศรษฐกิจ ดังนั้นในการ
วิจัยบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจนั้น อาจจะมีการรวมเอาบริษัทที่ไมได
ประสบปญหาทางการเงินเขาไปดวย ขณะเดียวกันบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมไดประสบ
ปญหาก็อาจจะประสบปญหาทางการเงินไดเชนกัน ซึ่งในการวิจัยไดตัดอุตสาหกรรมเหลานี้ออกไป 
ซึ่งทําใหผลการวิจัยเกิดความผดิพลาดได นอกจากนี้รูปแบบในการทดสอบก็มีความสําคัญเชนกัน 
เนื่องจากตองมีการพัฒนางานวิจัยใหมีความทันสมัยมากขึ้น โดยขึ้นอยูกับการกําหนดตัวแปร  
ตาง ๆ การใหคํานิยาม ระยะเวลาในการวิจัย เปนตน ซึ่งถาไดรับการปรับเปลี่ยนใหทันสมัยมากขึ้น
อาจจะทําใหผลการวิเคราะหตนทุนทางการเงินสามารถสรุปผลอยางชัดเจนได 
 



รายการอางอิง 
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ภาคผนวก ก. 

อุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ 

 
ตารางที่1ก. 

อุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ 
จํานวน 278 บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจวัดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลาง
ของการเติบโตในยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู โดยวัดจาก 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน โดย
ทําการศึกษาตั้งแตชวงปฐาน 1992-1998 
 

 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

1 1993 S-CHEM 0.05504 -0.00162 -0.01835 -0.35811 
2 1993 TCB -0.12483 -0.00162 -0.32432 -0.35811 
3 1993 TCCC 0.04306 -0.00162 -0.39189 -0.35811 
4 1993 TNPC -0.04630 -0.00162 -0.58065 -0.35811 
5 1993 TPC 0.13684 -0.00162 0.67123 -0.35811 
6 1993 UP 0.22266 -0.00162 -0.53061 -0.35811 
7 1993 UV -0.10508 -0.00162 0.73958 -0.35811 
8 1993 YCI 

เคมีภัณฑและ
พลาสติก 

-0.20428 -0.00162 -0.43151 -0.35811 
9 1996 ASTL -0.11377 -0.06501 -0.46512 -0.90423 
10 1996 BPT 

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง -0.91031 -0.06501 0.36170 -0.90423 

11 1996 BSI   -0.10093 -0.06501 -0.95600 -0.90423 
12 1996 CIT   -0.22102 -0.06501 -0.76818 -0.90423 
13 1996 CMG   -0.44872 -0.06501 -0.98033 -0.90423 
14 1996 DCC   0.11087 -0.06501 -0.90366 -0.90423 
15 1996 EWC   0.24044 -0.06501 -0.89091 -0.90423 
16 1996 GEL   -0.25837 -0.06501 -0.94717 -0.90423 
17 1996 GRANIT   -0.69161 -0.06501 -0.97436 -0.90423 
18 1996 JCC   -0.19837 -0.06501 -0.93654 -0.90423 
19 1996 KARAT   -0.04132 -0.06501 -0.90196 -0.90423 
20 1996 NTS   -0.26284 -0.06501 -0.97931 -0.90423 
21 1996 PCM   -0.14117 -0.06501 -0.91802 -0.90423 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

22 1996 PP -0.25363 -0.06501 -0.97677 -0.90423 
23 1996 RCI 

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง 0.46254 -0.06501 -0.96203 -0.90423 

24 1996 SCC  0.14938 -0.06501 -0.82036 -0.90423 
25 1996 SCCC  0.22484 -0.06501 -0.86802 -0.90423 
26 1996 SCP  0.00377 -0.06501 -0.90476 -0.90423 
27 1996 SSI  0.03183 -0.06501 -0.97015 -0.90423 
28 1996 TAG  -0.19972 -0.06501 -0.79126 -0.90423 
29 1996 TASCO  0.87824 -0.06501 -0.73759 -0.90423 
30 1996 TCMC  -0.14231 -0.06501 -0.40741 -0.90423 
31 1996 TGCI  -0.37271 -0.06501 -0.90370 -0.90423 
32 1996 TGP  -0.08377 -0.06501 -0.91579 -0.90423 
33 1996 TGPRO  1.26583 -0.06501 -0.73514 -0.90423 
34 1996 TIW  -0.04625 -0.06501 -0.73592 -0.90423 
35 1996 TPIPL  0.63417 -0.06501 -0.98533 -0.90423 
36 1996 TWP  0.16783 -0.06501 -0.91176 -0.90423 
37 1996 UMI  -0.04355 -0.06501 -0.83304 -0.90423 
38 1996 VNG  0.08574 -0.06501 -0.92941 -0.90423 
39 1996 BIGC พาณิชย 2.37333 -0.02014 -0.42963 -0.80000 
40 1996 BJC  0.13170 -0.02014 -0.04688 -0.80000 
41 1996 EAC  -0.25175 -0.02014 -0.80328 -0.80000 
42 1996 ICC  -0.25555 -0.02014 -0.82609 -0.80000 
43 1996 LOXLEY  0.00765 -0.02014 -0.98799 -0.80000 
44 1996 MAKRO  0.24382 -0.02014 -0.37838 -0.80000 
45 1996 MINOR  1.32065 -0.02014 -0.50769 -0.80000 
46 1996 NC  -0.02014 -0.02014 -0.80000 -0.80000 
47 1996 OCC  -0.09455 -0.02014 -0.88571 -0.80000 
48 1996 PE  -0.43908 -0.02014 -0.97000 -0.80000 
49 1996 ROBINS  -0.40667 -0.02014 -0.97861 -0.80000 
50 1996 SPC  0.22908 -0.02014 -0.04255 -0.80000 
51 1996 SPI  -0.39782 -0.02014 -0.37500 -0.80000 
52 1996 VK  -0.72969 -0.02014 -0.85859 -0.80000 
53 1996 WG  0.09881 -0.02014 -0.56627 -0.80000 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

54 1996 CAPE 2.35993 -0.06867 0.87500 -0.76896 
55 1996 CTW 

เครื่องใชไฟฟา
และคอมพิวเตอร 0.32840 -0.06867 -0.32075 -0.76896 

56 1996 DISTAR  -0.08907 -0.06867 -0.82639 -0.76896 
57 1996 DTM  -0.35107 -0.06867 -0.97975 -0.76896 
58 1996 IFEC  0.81383 -0.06867 -0.15254 -0.76896 
59 1996 KKC  -0.04828 -0.06867 -0.47727 -0.76896 
60 1996 KYE  0.05592 -0.06867 -0.71154 -0.76896 
61 1996 METCO  -0.15786 -0.06867 -0.62733 -0.76896 
62 1996 SINGER  -0.13933 -0.06867 -0.92350 -0.76896 
63 1996 SS  -0.79418 -0.06867 -0.94366 -0.76896 
64 1996 SUE  -0.27917 -0.06867 -0.90682 -0.76896 
65 1996 SVOA  0.24662 -0.06867 -0.87283 -0.76896 
66 1996 ASIA -0.12108 -0.08073 -0.10256 -0.07334 
67 1996 CENTEL 

โรงแรมและ
บริการทองเที่ยว -0.12714 -0.08073 -0.04412 -0.07334 

68 1996 DTC  -0.09193 -0.08073 -0.04054 -0.07334 
69 1996 IHG  -0.23161 -0.08073 0.45000 -0.07334 
70 1996 MANRIN  -0.16118 -0.08073 -0.17241 -0.07334 
71 1996 OHTL  0.07768 -0.08073 1.73504 -0.07334 
72 1996 PA  -0.24746 -0.08073 -0.93333 -0.07334 
73 1996 PIC  -0.06953 -0.08073 -0.78487 -0.07334 
74 1996 RGR  0.30305 -0.08073 0.04592 -0.07334 
75 1996 RHC  0.27317 -0.08073 -0.37805 -0.07334 
76 1996 ROH  0.08957 -0.08073 -0.16667 -0.07334 
77 1996 SHANG  -0.01049 -0.08073 0.17568 -0.07334 
78 1996 BIJOUX -0.46882 -0.22904 -0.89545 -0.73071 
79 1996 O-LAP 

อัญมณีและเครื่อง
ประดับ -0.22312 -0.22904 -0.78495 -0.73071 

80 1996 PRANDA  -0.23495 -0.22904 -0.67647 -0.73071 
81 1996 SAWANG  -0.02464 -0.22904 -0.62500 -0.73071 
82 1996 APRINT 0.10395 -0.08425 -0.70693 -0.78828 
83 1996 EPCO 

การพิมพและ    
ส่ิงพิมพ 0.31539 -0.08425 -0.94359 -0.78828 

84 1996 MATI  -0.08429 -0.08425 -0.78333 -0.78828 
85 1996 MGR  -0.56472 -0.08425 -0.99138 -0.78828 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

86 1996 NATION -0.08421 -0.08425 -0.58197 -0.78828 
87 1996 POST 

การพิมพและ    
ส่ิงพิมพ -0.20113 -0.08425 -0.79323 -0.78828 

88 1996 SE-ED  0.28184 -0.08425 0.77778 -0.78828 
89 1996 TONHUA  -0.23965 -0.08425 -0.80678 -0.78828 
90 1996 BAT-3K ยานพาหนะ 0.63508 -0.08080 -0.81090 -0.81090 
91 1996 GYT  0.00948 -0.08080 0.68067 -0.81090 
92 1996 IRC  -0.08080 -0.08080 -0.98357 -0.81090 
93 1996 SMC  0.35613 -0.08080 -0.86500 -0.81090 
94 1996 STANLY  0.46372 -0.08080 -0.61429 -0.81090 
95 1996 STC  -0.99870 -0.08080 0.23571 -0.81090 
96 1996 TEIC  -0.40401 -0.08080 -0.63248 -0.81090 
97 1996 THECO  -0.59788 -0.08080 -0.93239 -0.81090 
98 1996 TRU  -0.21643 -0.08080 -0.85278 -0.81090 
99 1997 APC -0.62972 -0.30764 -0.74490 -0.78665 

100 1997 ASTL 
วัสดุกอสรางและ

ตกแตง -0.35784 -0.30764 -0.36842 -0.78665 
101 1997 BSI  -0.36015 -0.30764 -0.84262 -0.78665 
102 1997 CIT  -0.13399 -0.30764 -0.59391 -0.78665 
103 1997 CMG  -0.73254 -0.30764 -0.92500 -0.78665 
104 1997 DCC  0.00767 -0.30764 -0.65556 -0.78665 
105 1997 EWC  -0.57574 -0.30764 -0.91461 -0.78665 
106 1997 GEL  -0.44867 -0.30764 -0.90000 -0.78665 
107 1997 JCC  -0.31465 -0.30764 -0.30159 -0.78665 
108 1997 KARAT  -0.07647 -0.30764 -0.87937 -0.78665 
109 1997 KWH  0.52252 -0.30764 -0.57895 -0.78665 
110 1997 NTS  -0.64365 -0.30764 -0.82222 -0.78665 
111 1997 PCM  -0.66025 -0.30764 -0.84533 -0.78665 
112 1997 PP  -0.77784 -0.30764 -0.98218 -0.78665 
113 1997 RCI  -0.44241 -0.30764 -0.90270 -0.78665 
114 1997 SCC  -0.30879 -0.30764 -0.30693 -0.78665 
115 1997 SCCC  -0.20078 -0.30764 -0.43284 -0.78665 
116 1997 SCP  -0.59845 -0.30764 -0.55769 -0.78665 
117 1997 SSI  -0.18577 -0.30764 -0.69412 -0.78665 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

118 1997 SSSC -0.30099 -0.30764 -0.95597 -0.78665 
119 1997 STPI 

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง -0.20522 -0.30764 -0.36774 -0.78665 

120 1997 TAG  -0.28284 -0.30764 -0.77739 -0.78665 
121 1997 TASCO  -0.30649 -0.30764 -0.62500 -0.78665 
122 1997 TCMC  -0.22923 -0.30764 -0.63509 -0.78665 
123 1997 TGCI  -0.57564 -0.30764 -0.68333 -0.78665 
124 1997 TGP  -0.40245 -0.30764 -0.90816 -0.78665 
125 1997 TGPRO  -0.61615 -0.30764 -0.96899 -0.78665 
126 1997 TIW  -0.22099 -0.30764 -0.64706 -0.78665 
127 1997 TPIPL  0.08752 -0.30764 -0.87158 -0.78665 
128 1997 TWP  -0.27958 -0.30764 -0.92000 -0.78665 
129 1997 UMI  -0.23787 -0.30764 -0.79592 -0.78665 
130 1997 VNG  0.53154 -0.30764 -0.91613 -0.78665 
131 1997 BIGC พาณิชย 2.31768 -0.17370 -0.74915 -0.67204 
132 1997 BJC  -0.09887 -0.17370 -0.30851 -0.67204 
133 1997 EAC  -0.37290 -0.17370 -0.64571 -0.67204 
134 1997 ICC  -0.31018 -0.17370 -0.38462 -0.67204 
135 1997 LOXLEY  -0.15549 -0.17370 -0.91864 -0.67204 
136 1997 MAKRO  -0.07680 -0.17370 -0.34259 -0.67204 
137 1997 MINOR  0.41842 -0.17370 -0.49495 -0.67204 
138 1997 NC  -0.19190 -0.17370 -0.69836 -0.67204 
139 1997 OCC  -0.37715 -0.17370 -0.74795 -0.67204 
140 1997 PE  -0.73290 -0.17370 -0.98632 -0.67204 
141 1997 ROBINS  -0.63378 -0.17370 -0.89787 -0.67204 
142 1997 SPC  0.14129 -0.17370 -0.39344 -0.67204 
143 1997 SPI  -0.64768 -0.17370 -0.69841 -0.67204 
144 1997 WG  -0.05256 -0.17370 -0.51429 -0.67204 
145 1997 ADVANC ส่ือสาร 0.17163 -0.03433 -0.02752 -0.76172 
146 1997 IEC  -0.60351 -0.03433 -0.91525 -0.76172 
147 1997 JASMIN  -0.45555 -0.03433 -0.76815 -0.76172 
148 1997 SAMART  -0.33220 -0.03433 -0.96154 -0.76172 
149 1997 SAMTEL  0.42608 -0.03433 -0.83929 -0.76172 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

150 1997 SATTEL ส่ือสาร 0.71490 -0.03433 -0.37069 -0.76172 
151 1997 SHIN  -0.61792 -0.03433 -0.61290 -0.76172 
152 1997 TA  0.35515 -0.03433 -0.71963 -0.76172 
153 1997 TT&T  0.35667 -0.03433 -0.75529 -0.76172 
154 1997 UCOM  -0.24029 -0.03433 -0.88793 -0.76172 
155 1997 CAPE เครื่องใชไฟฟา 1.24459 -0.17768 0.35135 -0.85190 
156 1997 CTW  -0.01309 -0.17768 -0.75449 -0.85190 
157 1997 DISTAR  -0.23901 -0.17768 -0.94766 -0.85190 
158 1997 DTM  -0.79939 -0.17768 -0.87234 -0.85190 
159 1997 IFEC  -0.49029 -0.17768 -0.94098 -0.85190 
160 1997 KKC  -0.35716 -0.17768 -0.87048 -0.85190 
161 1997 KYE  -0.01439 -0.17768 -0.60526 -0.85190 
162 1997 METCO  0.55771 -0.17768 0.67832 -0.85190 
163 1997 MSC  0.17944 -0.17768 -0.83333 -0.85190 
164 1997 SINGER  -0.81318 -0.17768 -0.68636 -0.85190 
165 1997 SUE  -0.11634 -0.17768 -0.91852 -0.85190 
166 1997 SVOA  -0.57948 -0.17768 -0.94375 -0.85190 
167 1997 AHC การแพทย -0.02843 -0.03611 -0.77662 -0.61860 
168 1997 BGH  0.02457 -0.03611 -0.50000 -0.61860 
169 1997 KDH  -0.22014 -0.03611 -0.61860 -0.61860 
170 1997 LNH  -0.19165 -0.03611 -0.60606 -0.61860 
171 1997 M-CHAI  0.02969 -0.03611 -0.33333 -0.61860 
172 1997 NTV  -0.22459 -0.03611 -0.53226 -0.61860 
173 1997 PYT  -0.02546 -0.03611 -0.83043 -0.61860 
174 1997 RAM  -0.03611 -0.03611 -0.67722 -0.61860 
175 1997 SIKRIN  -0.22159 -0.03611 -0.42000 -0.61860 
176 1997 SVH  -0.02116 -0.03611 -0.80000 -0.61860 
177 1997 VIBHA  -0.06424 -0.03611 -0.66275 -0.61860 
178 1997 O-LAP -0.88918 -0.07187 -0.29730 -0.29730 
179 1997 PRANDA 

อัญมณีและเครื่อง
ประดับ -0.07187 -0.07187 -0.73333 -0.29730 

180 1997 SAWANG  
 

0.24585 -0.07187 -0.09434 -0.29730 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

181 1997 MEC -0.55827 -0.31547 -0.91068 -0.82677 
182 1997 PATKOL 

เครื่องมือและ
เครื่องจักร -0.01512 -0.31547 -0.74286 -0.82677 

183 1997 TCJ  -0.44120 -0.31547 -0.97164 -0.82677 
184 1997 TEM  -0.18973 -0.31547 -0.95427 -0.82677 
185 1997 TLI  0.36125 -0.31547 -0.41667 -0.82677 
186 1997 UMW  -0.74957 -0.31547 -0.69663 -0.82677 
187 1997 APRINT -0.13812 -0.19661 -0.43066 -0.76391 
188 1997 EPCO 

การพิมพและ    
ส่ิงพิมพ -0.19545 -0.19661 -0.77049 -0.76391 

189 1997 MATI  -0.40226 -0.19661 -0.32836 -0.76391 
190 1997 MGR  -0.73340 -0.19661 -0.99600 -0.76391 
191 1997 NATION  -0.19778 -0.19661 -0.84667 -0.76391 
192 1997 POST  -0.38838 -0.19661 -0.16364 -0.76391 
193 1997 SE-ED  -0.03775 -0.19661 -0.75733 -0.76391 
194 1997 SSPORT  0.05063 -0.19661 -0.84091 -0.76391 
195 1997 TBSP  -0.02969 -0.19661 -0.50000 -0.76391 
196 1997 TONHUA  -0.34720 -0.19661 -0.83889 -0.76391 
197 1997 AMARIN 0.00079 -0.46991 -0.80000 -0.84500 
198 1997 BGES 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย -0.43167 -0.46991 -0.70435 -0.84500 

199 1997 B-LAND  -0.61719 -0.46991 -0.55349 -0.84500 
200 1997 CK  0.22028 -0.46991 -0.50769 -0.84500 
201 1997 CNT  -0.32296 -0.46991 -0.82609 -0.84500 
202 1997 CNTRY  -0.91160 -0.46991 -0.98588 -0.84500 
203 1997 CPN  -0.03944 -0.46991 -0.78090 -0.84500 
204 1997 EASTAR  -0.94118 -0.46991 -0.54054 -0.84500 
205 1997 EMC  -0.65345 -0.46991 -0.98192 -0.84500 
206 1997 FSTAR  -0.64189 -0.46991 -0.98000 -0.84500 
207 1997 GOLD  -2.98712 -0.46991 0.53226 -0.84500 
208 1997 ITD  0.75043 -0.46991 -0.55488 -0.84500 
209 1997 KG  -0.56868 -0.46991 0.11429 -0.84500 
210 1997 KMC  -0.79874 -0.46991 -0.84500 -0.84500 
211 1997 LH  -0.16915 -0.46991 -0.86782 -0.84500 
212 1997 LPN  -0.79276 -0.46991 -0.94324 -0.84500 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

213 1997 MBK-PD 0.32744 -0.46991 -0.15152 -0.84500 
214 1997 M-HOME 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย -0.93849 -0.46991 -0.96181 -0.84500 

215 1997 MK  -0.41762 -0.46991 -0.84615 -0.84500 
216 1997 N-PARK  -0.07635 -0.46991 -0.95810 -0.84500 
217 1997 NWR  -0.20237 -0.46991 -0.88667 -0.84500 
218 1997 PAE  -0.46991 -0.46991 -0.98593 -0.84500 
219 1997 PERFEC  -0.42683 -0.46991 -0.87925 -0.84500 
220 1997 PRECHA  0.04804 -0.46991 -0.96951 -0.84500 
221 1997 QH  0.04881 -0.46991 -0.74516 -0.84500 
222 1997 RAIMON  -0.85861 -0.46991 -0.81250 -0.84500 
223 1997 ROJANA  -1.38208 -0.46991 -0.91061 -0.84500 
224 1997 RR  -0.75749 -0.46991 -0.91954 -0.84500 
225 1997 SAMCO  -0.51607 -0.46991 -0.36585 -0.84500 
226 1997 SIRI  1.88145 -0.46991 -0.61500 -0.84500 
227 1997 SUPALI  -0.54431 -0.46991 -0.86260 -0.84500 
228 1997 S-VARA  -0.89805 -0.46991 -0.94925 -0.84500 
229 1997 SYNTEC  -0.14527 -0.46991 -0.97980 -0.84500 
230 1997 TFD  0.38477 -0.46991 -0.79733 -0.84500 
231 1997 TYONG  -1.27738 -0.46991 -0.45778 -0.84500 
232 1997 BAT-3K ยานพาหนะ 0.33387 -0.49761 -0.55333 -0.80471 
233 1997 GYT  0.01506 -0.49761 -0.50291 -0.80471 
234 1997 IRC  -0.43024 -0.49761 -0.87385 -0.80471 
235 1997 SMC  -0.37109 -0.49761 -0.92157 -0.80471 
236 1997 SPSU  -0.72945 -0.49761 -0.83000 -0.80471 
237 1997 STANLY  -0.01384 -0.49761 -0.88218 -0.80471 
238 1997 STC  -0.99953 -0.49761 -0.57197 -0.80471 
239 1997 TEIC  -0.67123 -0.49761 -0.91579 -0.80471 
240 1997 THECO  -0.56497 -0.49761 -0.77941 -0.80471 
241 1997 TRU  -0.64691 -0.49761 -0.76600 -0.80471 
242 1998 BIGC 0.76029 -0.01562 2.27922 -0.03889 
243 1998 BJC 

พาณิชย 
-0.20349 -0.01562 -0.19672 -0.03889 

244 1998 DIANA  -0.12716 -0.01562 -0.21739 -0.03889 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

245 1998 ICC พาณิชย -0.06632 -0.01562 0.76250 -0.03889 
246 1998 MAKRO  0.05135 -0.01562 -0.07826 -0.03889 
247 1998 MINOR  0.13191 -0.01562 0.25000 -0.03889 
248 1998 OCC  -0.26922 -0.01562 1.03125 -0.03889 
249 1998 SPC  0.09752 -0.01562 -0.03889 -0.03889 
250 1998 WG  -0.01562 -0.01562 -0.29167 -0.03889 
251 1998 CAPE เครื่องใชไฟฟา -0.00048 -0.03850 -0.44000 -0.05208 
252 1998 CTW  -0.49194 -0.03850 -0.66667 -0.05208 
253 1998 DISTAR  0.54717 -0.03850 -0.63200 -0.05208 
254 1998 FMT  0.18877 -0.03850 -0.10417 -0.05208 
255 1998 KKC  -0.11013 -0.03850 -0.93043 -0.05208 
256 1998 KYE  -0.07652 -0.03850 0.65000 -0.05208 
257 1998 METCO  0.21270 -0.03850 1.06667 -0.05208 
258 1998 MSC  0.21163 -0.03850 0.75000 -0.05208 
259 1998 SINGER  -0.41146 -0.03850 0.28571 -0.05208 
260 1998 SUE  -0.11356 -0.03850 0.00000 -0.05208 
261 1998 CEI ของใชในครัวเรือน 1.01702 -0.14197 -0.16667 -0.05882 
262 1998 FANCY  0.37116 -0.14197 0.90909 -0.05882 
263 1998 MODERN  -0.32873 -0.14197 3.61538 -0.05882 
264 1998 OGC  0.20184 -0.14197 -0.24286 -0.05882 
265 1998 ROCK  -0.50291 -0.14197 -0.75556 -0.05882 
266 1998 SIAM  -0.74572 -0.14197 -0.05882 -0.05882 
267 1998 SITHAI  -0.14197 -0.14197 2.49057 -0.05882 
268 1998 PATKOL 0.03063 -0.31742 0.23494 -0.40688 
269 1998 TCJ 

เครื่องมือและ
เครื่องจักร -0.76476 -0.31742 -0.95220 -0.40688 

270 1998 TEM  -0.66546 -0.31742 -0.93875 -0.40688 
271 1998 TLI  0.15557 -0.31742 0.12500 -0.40688 
272 1998 ASIMAR ขนสง -0.30437 -0.11356 -0.62051 -0.07500 
273 1998 BECL  0.15355 -0.11356 -0.30841 -0.07500 
274 1998 JUTHA  -0.11356 -0.11356 -0.07500 -0.07500 
275 1998 PSL  -0.78978 -0.11356 -0.68254 -0.07500 
276 1998 RCL  -0.25203 -0.11356 0.13816 -0.07500 
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 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

277 1998 THAI ขนสง 0.27118 -0.11356 0.05607 -0.07500 
278 1998 UTL  0.07594 -0.11356 0.89286 -0.07500 
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ภาคผนวก ข. 

รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ  

 
ตารางที่ 1ข. 

รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 ที่สงผลตอผล
การดําเนินงานและการลงทุนของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวง

ปฐาน 1992-1995 
ประกอบดวยขอมูลทั้งหมด 812 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัว
แปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมา
ทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน
จนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้หมายถึง
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา
นั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 

 คาเฉลี่ย 
 
 

Mean 

คากลาง 
 
 

Median 

สวนเบี่ยง
เบนมาตร
ฐาน 

Standard 
Deviation

คาต่ําสุด 
 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 
 

Maximum 

จํานวนขอ
มูล 

การเติบโตของยอดขาย 0.0000 -0.0468 0.6065 -1.7066 6.5601 812 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 0.0000 0.0242 2.2532 -23.3081 14.9186 812 
ผลตอบแทนหุน 0.0000 -0.0558 0.4653 -1.3835 4.0568 812 
ยอดขาย(Log of Sale) 5.9875 5.9791 0.4963 4.3428 7.8045 812 
ความสามารถในการทํากําไร 0.0000 -0.0011 0.0851 -1.1394 0.4667 812 
สัดสวนการลงทุน 0.0000 -0.0161 0.1732 -0.4570 0.4799 812 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบปญหา 0.0099 0.0000 0.0988 0.0000 1.0000 812 
ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มากระดับ 8-10 0.3042 0.0000 0.4603 0.0000 1.0000 812 
ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มากระดับ 8-10
และอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา 

0.0049 0.0000 0.0701 0.0000 1.0000 812 
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ตารางที่ 2ข. 
รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 ที่สงผลตอผล

การดําเนินงานและการลงทุนของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวง
ปฐาน 1996-1998 

ประกอบดวยขอมูลทั้งหมด 807 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัว
แปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมา
ทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน
จนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้หมายถึง
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา
นั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 

 คาเฉลี่ย 
 

Mean 

คากลาง 
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum 

จํานวนขอ
มูล 

การเติบโตของยอดขาย 0.0000 -0.0230 0.4706 -2.5550 4.1826 807 
การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน 

0.0000 0.2395 3.3771 -23.4620 18.4930 807 

ผลตอบแทนหุน 0.0000 -0.1227 0.8429 -2.2238 5.8645 807 
ยอดขาย(Log of Sale) 6.1342 6.1066 0.5099 4.4953 7.9278 807 
ความสามารถในการทํากําไร 0.0000 0.0007 0.1020 -1.4448 0.4497 807 
สัดสวนการลงทุน 0.0000 -0.0137 0.1729 -0.5321 0.5700 807 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา 

0.3346 0.0000 0.4721 0.0000 1.0000 807 

ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มาก
ระดับ 8-10 

0.3011 0.0000 0.4590 0.0000 1.0000 807 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มาก
ระดับ 8-10และอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา 

0.1190 0.0000 0.3239 0.0000 1.0000 807 
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ตาราง 3ข. 
รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 ที่สงผลตอผล

การดําเนินงานและการลงทุนของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวง
ปฐาน 1992-1998 

ประกอบดวยขอมูลทั้งหมด 1,619 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัว
แปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมา
ทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน
จนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้หมายถึง
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา
นั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 
จํานวนขอมูล 1,619 บริษัท คาเฉลี่ย 

 
Mean 

คามัธยฐาน
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum 

การเติบโตของยอดขาย 0.0000 -0.0378 0.5429 -2.5550 6.5601 
การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน 

0.0000 0.0898 2.8681 -23.4620 18.4930 

ผลตอบแทนหุน 0.0000 -0.0893 0.6800 -2.2238 5.8645 
ยอดขาย(Log of Sale) 6.0607 6.0451 0.5083 4.3428 7.9278 
ความสามารถในการทํากําไร 0.0000 0.0001 0.0939 -1.4448 0.4667 
สัดสวนการลงทุน 0.0000 -0.0140 0.1730 -0.5321 0.5700 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา 

0.1717 0.0000 0.3772 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มาก
ระดับ 8-10 

0.3027 0.0000 0.4595 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มาก
ระดับ8-10และอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา 

0.0618 0.0000 0.2408 0.0000 1.0000 

การเติบโตในการลงทุน -0.0007 -0.1434 4.8502 -34.8935 84.4870 
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ตารางที่ 4ข. 
รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 10 ที่สงผลตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวงปฐาน 1992-1998 
ประกอบดวยจํานวนบริษัททั้งส้ิน 321 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละ
ตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ได
มาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสิน
ทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนป
ฐานจนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 
 คาเฉลี่ย 

 
Mean 

คามัธยฐาน
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum

การเติบโตของยอดขาย -0.0634 -0.0876 0.5021 -1.3399 3.3675 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนิน
งาน 

0.0289 0.0961 2.6073 -11.8070 11.9153 

ผลตอบแทนหุน -0.0097 -0.0934 0.6351 -1.6464 5.8645 
ยอดขาย(Log of Sale) 6.0096 5.9836 0.5679 4.5186 7.9278 
ความสามารถในการทํากําไร -0.0084 -0.0040 0.1125 -1.1394 0.4497 
สัดสวนการลงทุน -0.0059 -0.0125 0.1887 -0.4426 0.4848 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบปญหา 0.1620 0.0000 0.3690 0.0000 1.0000 
ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มากระดับ 
10 

0.5078 1.0000 0.5007 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มากระดับ10
และอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 

0.0966 0.0000 0.2958 0.0000 1.0000 
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ตารางที่ 5ข. 
รายละเอียดขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับบริษัทขนาดใหญมีผลตอการดําเนินงาน

ของบริษัท ในชวงปฐาน 1992-1998 
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ําวัดไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของ
การเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทนหุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สิน
ทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม (Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2
ป ในสวนของการเติบโตของยอดขาย การเปล่ียนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจาก
ระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี การ
ปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออก
ดวยคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ป 
สวนขนาดของบริษัทแบงโดยการกําหนดจากยอดขายของบริษัทในชวง 1 ปกอนปฐาน โดยกําหนดใหบริษัทที่มี
ขนาดใหญคือมียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทขึ้นไปมีทั้งส้ิน 366บริษัท สวนยอดขายที่นอยกวา 2,570 ลาน
บาทถือเปนบริษัทขนาดเล็ก มีจํานวน 1,253 บริษัท 
 

จํานวนขอมูล 366 บริษัท คาเฉลี่ย 
 
 

Mean 

คามัธยฐาน
 
 

Median 

สวนเบี่ยง
เบนมาตร
ฐาน 

Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 
 

Maximum 

การเติบโตของยอดขาย -0.0156 -0.0177 0.4907 -1.8044 2.2919 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนิน
งาน 

0.1385 0.1158 2.9169 -20.6393 22.2796 

ผลตอบแทนหุน 0.2024 0.0193 1.0925 -1.5655 7.0142 
ยอดขาย(Log of Sale) 6.7430 6.6502 0.3201 6.4104 7.9278 
ความสามารถในการทํากําไร 0.0030 -0.0033 0.0867 -0.3643 0.4007 
สัดสวนการลงทุน -0.0207 -0.0674 0.2544 -0.5504 0.7802 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบปญหา 0.1884 0.0000 0.3913 0.0000 1.0000 
ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มากระดับ  
8-10 

0.3575 0.0000 0.4796 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มากระดับ    
8-10และอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 

0.0795 0.0000 0.2706 0.0000 1.0000 
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ตารางที่ 6ข. 
รายละเอียดขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับบริษัทขนาดเล็กมีผลตอการดําเนินงานของ

บริษัท ในชวงปฐาน 1992-1998 
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ําวัดไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของ
การเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทนหุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สิน
ทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม (Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2
ป ในสวนของการเติบโตของยอดขาย การเปล่ียนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจาก
ระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี การ
ปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออก
ดวยคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ป 
สวนขนาดของบริษัทแบงโดยการกําหนดจากยอดขายของบริษัทในชวง 1 ปกอนปฐาน โดยกําหนดใหบริษัทที่มี
ขนาดใหญคือมียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทขึ้นไปมีทั้งส้ิน 366บริษัท สวนยอดขายที่นอยกวา 2,570 ลาน
บาทถือเปนบริษัทขนาดเล็ก มีจํานวน 1,253 บริษัท 

 
จํานวนขอมูล 1,253 บริษัท คาเฉลี่ย 

 
Mean 

คามัธยฐาน 
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum 

การเติบโตของยอดขาย 0.0068 -0.0613 0.6821 -3.1892 7.5170 
การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน 

-0.0405 0.0183 3.4164 -26.7551 18.1411 

ผลตอบแทนหุน -0.0591 -0.1067 0.7992 -3.3004 6.4686 
ยอดขาย(Log of Sale) 5.8613 5.9124 0.3579 4.3428 6.4089 
ความสามารถในการทํากําไร -0.0009 -0.0002 0.1208 -1.8955 0.4653 
สัดสวนการลงทุน 0.0060 0.0039 0.2351 -0.5880 0.7297 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา 

0.1518 0.0000 0.3590 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มาก
ระดับ 8-10 

0.2371 0.0000 0.4256 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มาก
ระดับ 8-10และอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา 

0.0407 0.0000 0.1976 0.0000 1.0000 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 นางสาว ภวิกา ศศิวงศภักดี เกิดวันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2521 ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมปลาย แผนศิลป-คํานวณ โรงเรียนมาแตร เดอี วิทยาลัยในปการศึกษา 
2537 และสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการธนาคารและการ
เงิ น  ภ า ค วิ ช า ก า ร ธ น า ค า ร แ ล ะ ก า ร เงิ น  คณ ะ พ าณิ ช ย ศ า ส ต ร แ ล ะ ก า รบั ญ ชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในปการศึกษา 2541 และเขารับการศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรม
หาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน ที่จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2542 


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ
	บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	บทที่ 3 วิธีดำเนินการวิจัย
	บทที่ 4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
	บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ
	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน



